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INTRODUCCION 



INTRODUCCION. 

Ante el deHrrollo que va teniendo el pala, 11UrQ8 la nece1idad de contar con los 
conocimlanto1 neceArtOI para la toma de deci1lone1, particularmente la1 relacionadas 
con la inverel6n. 

El anéli1l1 burútll cumple una función esencial dentro de la comunidad burútll; ea una 
t6cnica que busca coadyuvar a una mejor toma de decisiones para el p!Jblico 
inverslonilla, IObre la bue de una metodologla que no tennlna en el simple anéli1l1 de 
los ltlladol financiel'ol, como ac:lividlld de olru dllCipllnas, 1lno mú bien, la 
concatenael6n de diversos elementos de valuacl6n de tas empresu. 

El manejo de tu t6c:nlcu de anélili1 burútll no necas.iamente n un instrumento 
exclualvo para el gran p(lbllco lnverlionlltll, sino tambl6n, permite en la vida cotidiana 
conocer In diferentn altemalivu de lnverai6n que exlllln en el mercado financiero y 
denta forma canalizar los recursos excedenlel persanatn. 

El9borar una tn11 profnlonal IObre nte tema, lignifica un gran reto para el llllUdlante 
que se inicia en nte campo, en donde, debido a la creciente partlclpac:idn del 
inversionista extranjero ante la firma del Tratado de Litn c-cio, H hace nec:euria 
una mayor y eficiente Información que agilice la torna de decillonet: la solucl6n a los 
problemu planteados en la Vida prol'elional, pallicutarmenta en al lillama burútil no 
aoto estriba en el conocimiento de lal t6c:nlcu tlnanc:*n, sino mú aun requiere 
enterarse de la razón de ser y el objetivo que peraigue el fen6mano en estudio, que 81 
el de la inversión en el merQdo de valores. 

El propósito del prasente trabajo e1 Identificar en forma general los diveno1 etemantoa 
empleados en el anéll1l1 fundamental y su importancia en el proceso de toma de 
deci1iones en al mercado accionario. 



En términos generales, el sector financiero de la economla incluye a los mercados 
bursétiles, monetario, creditlclo y cambiario. Las transacciones en estos mercado• 
influyen y, a su vez, 18 ven afectadas por lo que ocurre en la oferta y demanda de 
bienes y servicios en el país. 

Asl, el praclo de la• acclone1 que 18 negocian en el mercado buraétll esta determinado 
por el valor pruente delcontado del flujo de efaclivo que las empresas emiaoras 
puedan generar para 1u1 propietarios; por esto, el valor de las acclone1 '.8 veré 
efactedo tanto ·por el comportamiento de las utilidades de las empraaa1 como por la 
taaa de interés real. 

Para tornar declaiones de inversión (adquirir una llCCión) en este mercado, existe la 
necesidad de evaluar correctamente los precios de las acciones c11 que sa 
comerclalizan. El análisis fundamental cuenta con la metodología para ntimar los 
precios de las llCCione1, permite de manera determinante detectar a las posibles 
seftales que prel&nta este tipo de an41i1i1, de ahí precisamente 1u importencla, para 
sustentar la toma de decisiones. 

En otros términos, la utilización del anélisis fundamental y 1u metodología, permite 
llegar a una mejor toma de decl1ione1 para el p(lblico inversionista, en virtud de que 
contempla los factora• més relevantes de su comportamiento, de la economía y del 
sector, a1í como de la estructura y dinámica de la1 empra1&1, que afectan el valor de. 
los títulos (acciones) negociadas en este mercado. 

lt).-·•--·-.... ----.. --.. --.. --··
........ - .. --... ------·-· .. ~-11-dlll 
............ -.. ---··--
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En el capitulo primero de este trabajo, se senala la importancia que tienen los 

diferentes tipos de análisis, con el propósito de que tanto el público inversionista como 
los interesados en el tema puedan comprender las diferentes técnicas de análisis para 

une mejor torne de decisiones de inversión, en el mercado de valoras; se raaaltan Isa 
ventaja• que presenta al análisis fundamental. · 

El cual permite pronosticar las cotizaciones futuras de les acciones, con base en laa 

proyecciones de las utilidades de las empresas; 

Lo anterior, parte de que la oferta y demanda del mercado tienden a ajustar la1 
acciones a su valor intrlnseco, entendido éste como el valor con que cuentan lu 

empresas en función de su generación de resultados, dado el contexto en que 18 

desarrolla en un momento determinado. 

También se pretende exponer la importancia del mercado de valores como un conjunto 

de mecanismos que facilitan el intercambio de bienes y servicios entre oferentes y 

demandantes y, a su vez, cumplir .con sus objetivos de captar recursos externo• y 
financiar las empresas con recursos hacia actividades productivas, asl como presentar 
diversas alternativas de inversión al público inversionista que cuenta con excedentH 
de efectivo (patrimonio). 

El objetivo es mostrar los principales rubros de los estados financieros, sus conceptos 

e Importancia, asl como su utilización como una parte básica para tener un diagnostico 

de la empresa, sobre la base de la utilización de diversas técnicas de anéli1i1 
financiero, sal corno sus limitaciones. En esta parte se pretende mostrar la impartancia 

del comportamiento de las empresas, de una manera preliminar a través de las 
diferentes técnicas utilizadas, lo cual constituye la materia prima del anéli1i1 
fundamental. 

.. , 



Derivado de lo interior, 18 busca detlnninar · 1a1 razones financiaras més relevantes 
que, sin perder la objetividad del análisis, permitan tener una visión global sobre la 
situación financiera de las empresas, para profundizar més en los indicadores 
financieros, su Impacto e impliCICiones de la estructure financiera de las mismas y, da 
esta manara, poder contar con un dictamen de la calidad que guarda cada una de las 
empresas a analizar. 

En el siguiente capltulo, eapecificarnente relacionado con la ev1luacl6n de la empresa, 
mediante el anéli1i1 fundamental 18 busca a través del estudio de loa factoras 
relevantes en su operación, como: pl-s de invaraión, mercado da sus productos, 
materias primas, tacnologla, calidad administrativa, participación de marcado, situación 
laboral, reatrieclonea fiscalaa, etc. 

También es objeto de este capitulo, conceptualizar a la empresa en el contexto 
nacional, y determinar sus perspectivas, en el entorno de la aconomla nacional, y la 
influencia de las principales variables eoon6mlca1, de fndole positivo o negativo en el 
sector y, por ende, su repercualón en 111 empreaa1 aujetal del lnáli1i1. 

Por último, conaidaramoa relevante reflejar las formas del c61culo de loa parémetroa 
buraétiles, asl como su interpretación, que aunado con loa factores de loa capitulo• 
anteriores, nos permitirén concluir sobre la viabilidad de canalizar determinados 
recursos para su inversión, para al público inversionista. Cabe de1tecar que lo anterior 
se concluye conceptualizando los diversos elementos de la rentabilidad de la Inversión. 

En el apartado da conclusiones, después de considerar las diferentaa herramientas del 
anélisis fundamental, y después de haber realizado las filtraciones adecuadas, se 
identifican factoras de evaluación y de ésta forma integrar portafolios de inversión. 

6 ' 



Los cuales estén sujetos a cambios en el contexto de la marcha de la economía 
nacional e Internacional, dado que el mercado de valores mexicano refleja una fuerte 
correlación con el crecimiento económico y el comportamiento de los mercados de 
valores intemaclonales. 

Con el anterior deaarrollo, éste trabajo busca: 

-Demostrar la importancia y necasidad del conocimiento dal anélisis fundamental, 
dentro del marco del mercado de valores, para el público inversionista en general. 

-Proporcionar de manera conjunta los diferentes elementos del anélisis fundamental 
para su utilización en la toma de decisiones de inversión. 

-Estimular la inveatigación de estos tópicos entre los participantes de este mercado en 
general, así como el desarrollo de nuevas metodologías para este tipo de anélislÍI. 

En resumen: 

Identificar de forma general las diferentes metodologías del anélisis fundamental y sus 
limitaciones, para la toma de decisiones de inversión. 

Conocer la problemética actual que enfrenta el público inversionista, para poder tomar 
una decisión de inversión més adecuada. 

Evaluar y proponer una alternativa de solución, definición de criterios, prioridades, 
estrategias para una mejor inversión en el mercado accionario. 

Para ello se llevo a cabo investigación documental que permita anafizar, evaluar y 
sistematizar la Información, tomando tres tipos de fuentes: · 



a).· Información de primera mano.· principalmente la genvrada por la Bolsa Mexicana 
de Valoras y entravistas con los más deatacadoa analistas del Mercado Mexicano. 

b).· Información de segunda mano.- que se pueda localizar en fuentes blbllogréficas 
especializaclai. 

e).· Información de tercera mano.- concentrada béaicamenta en fuentaa hemerogréfica1 
especializada•. 

• 



l.· EL ANALISIS FUNDAMENTAL EN EL MERCADO DE VALORES 
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l.• EL ANALISIS FUNDAMENTAL EN EL MERCADO DE VALORES. 

1.-ANTECEDENTES: 

Un Mercado da Valorea ea un conjunto da mecanismos qua facilitan al intercambio da 
bi-• y servicios entre diferente• paraonaa o entidades, lu qua se pueden denominar 
oferente& y damandant11 da valorea. En alle lllllido, el marcado pertenece al Sistema 
FinanciMQ qua ee defina como el conjunto da l1111itucion1t1 qua captan, admlnialrlln, 
norman, regulan y dirigen tanto al ahorro como la Inversión en el contexto polltlco
aeonómico del pala. 

UTIUCTUU DI lllUUC•I Y llPllllllll 
lll lllTl•A r•HC•H •lllCAll 

( HClllTHIADIHC••DAYCHDnlrnuco )---{ IAICIH•E•c• ) 

HUlllPlllHU 

(1u111cHTHIA DI NACtllDI l Y CHDIJO PllllCD 

r 

UI. DI ... c. •uu•U 
011.DIHICADE 

DIUHOUO 

! 0111.DE IUIUIDI T ULGlll 

1 llHll•ll lllCllCllTHlll 
11• lt•••ttlh ', ......... , 

CHll•l IAC•Hl DI 
UlDHI 

DMlllllHl.ll lllUIDI 
fllllll 

Las Bolaas da Valorea surgen como producto da la evolución económica general y 
manifestación singular del 1i1tema c:apitali1ta. 
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La Bolsa Mexicana de Valores con la promulgación de la Ley del Mercado de V•l
en 1171, establece un marco jurldico idóneo para propiciar y consolidar el desarrollo y 
la institucionalización del Mercado de Valores de nuestro pafs. A partir de entonces, la 
bolsa dejo de ser una Institución Auxiliar de Crédito y adquirió autonomfa operativa y 
rango financiero propio. 

Asf mismo, se promovió el surgimiento de las Casas de Bolsa como organillmOS 
básicos de intermediación. Y en febrero de 1976 cambio su razón social por la actual 
de Bolsa Mexicana de Valores, S.A., de C.V. 

La Bolsa Mexicana de Valores es una institución privada, organizada como Sociedad 
Anónima de Capital Variable, y ea la única autorizada por la Secretarla de Hacienda y 
Crédito Público para operar en México. Esta regulada por la Ley del Mercado de 
Valores y vigilada en su funcionemiento por la Comisión Nacional de Valorea. 
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11111111c•111 
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Entre las funciones mú import8nte1 de la bolaa dell8can: 

•1.11u111•n. 
••11c•111111 

11111•11111.C1•1 
•lf. 11 ICl.•IL t•lll 

CUUllllUI 

llPICIAllllAI ..... , .... 
llClllHllll ....... 

llHIHlllUll ....... 
•HnlClllll 11 ....... 

• Pri>porc¡onar locales ldaculldol para que loa Agente• y Cuu de Bolaa 

erec:túln - operac:ionlt; 

• Superviw que 1u aper11Cione1 que realicen - IOc:iol 1e lleven • cabo dentro 
de IOl lineamientoa legalel; 

• Vigil• la conducta prdnionlll de los Agentn de Bolaa y Operadora1 de piso 1e 

rija canforma • loa mú elevedos principloa de ttic:a pdnional; 
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• • Cuidar que los valores inscritos en el registro satisfagan las demandas locale1 
correspondientes para ofrecer las máximas seguridades a los inversionistas; 

• Difundir ampliamente las cotizaciones de los valores; 

• Difundir las caracterlaticas de loa valores inscritos en sus pizan'aa y de laa 
empre1BB emiaoras. 

Respecto a loa mercados negociados en la bolsa, cabe m8ncionar que se claalflcan 
como mercado primario y 18CU11darlo. Se entienda como: primario aquel en el cual loa 
fondos llegan a loa emiaonls de valorea primarios a trav6a de laa colocaciones o venta 
de tltulos primarios que dichos emisores raallzan. Mientras que el mercado secúndarlo 
se refiere a un rnercaclo de reventa tanto de tltuloa primarios como de loa tltuloa 
secundarlos en el cual los fondos que se manejan ya no llegan a loa emisora• de loa 
tltuloa prlmariol. 

(~--•-E_•_c_•_•_•_•_,_•_•_•_•_•_,_•E_c_•_•_•_•_•_• ___ ) 

Tltlle ,,...... ( ) 
""' .. • ....... 11111 

""'/~ 
/'"~ 

/ .. (>-r-.,,7. ..... =, .. ==".---} 
Tltlli .......... ' , ....... 

l ... .,........ ) 
/ .. _ .. _._ .. _._ .. _ .. _ ... _K , ..... , ...... . 

-'lit. e lí1111 .. u. l 
f11111t1ra r 
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Tomando como criterio loa plazos de vencimiento, loa trtuloa o valorea primario• y 
secundarios se clasifican en tltulos de mercado de dinero y tltulos de mercado de 
capHales. Definiéndose el mercado de dinero como loa instrumentos, tllulos financieros 
o valorea de corto plazo (plazo de vencimiento generalmente menor a un allo). Como 
mercado de capHalea 18 entiende como loa instrumentos, tltuloa financiero• o valorea 
de mediano y largo plazo (vencimientos generalmente mayores a un allo). 

INSTRUMENTOS QUE CONFORMAN L.09 MERCADOa DE DINEllO Y DE CAPITAL.El 

IENllUICO 

...... -....,_ 

En men:ado de renta vlrieble, se entiende como loa tltuloa o valorea cuyo rendimiento 
no puede determinsae mediente algún ~lamo predefinido de ~lculo. · 

Su rendimiento a1111 en función del dellll1P8ft0 económk:o-financiero de su emilOI', de 
las fluctuac:ione1 del mercado (oferta y demanda), o bien de ambos. Otra c:.-aclerlatica 
de elle tipo de tltuloa consiste en que su vencimiento no esta determinado. Esto ea, 
tienen un plazo préc:ticamente indefinido, en este caso se encuentr8n 111 8Ccionea. 
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A continuación se presenta de forma desglosado el mercado de capitales por sector de 
inversión. 

r{·t~~~~~~~1:It;Jl~~l~~1tji~t~·DE1~MEl::,.~~;~,;;~~:;:;:X:·\\=; .;.>~litii~t{t~tit%~ -· ....... 
"'*"""'·-·-- =- ~g~ 

""""'" CPl'B :;,;;¡-- ACCIONES N>EF1NIJO ·- DE .... 
~ 

=· = ~-'~ """"""" IClEFINIJO 

Los instrumentos de renta variable, debido a que están vinculados al mercado (oferta y 
demanda), le dan a este tipo de inversión un factor de riesgo que puede provocar, 
según lo acertado de la selacclón tanto de 101 papeles que han de Integrarse a un 
poltafolio, como del momento en que se lleven a cabo las compras y ventas de loa 
miamos, que el inversionista pueda lograr un alto rendimiento IObre su capital o bien 
una mayor o menor pérdida de éste. 

De lo anterior, se deriva la importancia del análisis burlétil el cual 18 ha Ido 
deurrollsndo en forma par1lela a los mercados de capitales, buscando determinar 
cuales son los factoras que Inciden en 101 pracios de las acciones y cuales pueden aer 
los acontecimientos futuros, económicos, polillcos, etc., que expliquen 101 niveles de 
pracio a que pueda encontrarla la acción en el corto, mediano y latgO plazo. 

En su esfuerzo por lograr este objetivo, los analistas burútiles han de .. rrollado 
diversas técnica• y teorlas, las cuales según los criterios bélicos en que 18 epoy811, 
han sido agNpadas en las llamadas "Escuelas del Análisis Burútll". 

El anéllsis es el instNrnento por medio del cual la utilizacl6n de ésta metodologla 
demuestra su Importancia al proporcionar de manera conjunta los diferentes elementos 
del anéllsls y a trav61 de éstos, llegar a una mejor toma de deci1ione1 de lnV81'1i6n. 

" 



2.·TIPOS DE ANALISIS. 

A).-ANAUllS TECNICO: 

Un tipo de análisis que trata de ayudar a tomar decisiones para obtener utilidades a 
plazos menaras, consiste en ellimar 101 precios futuros da las ecclones, con basa en 
los precios pasados, a través de registros gréficos (punto y figura, promedios movilea, 
barras, etc). el anélisi1 técnico, afirma que 101 precios de las ecclonas en el presente 
estén influenciados por los pasados, ello debido e que los inversionistas tienen cierta 
forma de operar más o menos estandarizada que vi&Mn a conllituir patrones; 81111 
aseveración constituye la base de toda su teorl1, con1iderlndo que ello se cumple 
debido a que los inversionistas tienen cierta forma de operer mú o menos 
estandarizada, que vienen a constituir patronea. 61tos palronff de comportamiento 
existen debido a que la generalidad de Inversionistas en 1ituaciona1 slmllere1 tienden 
a actuar en forma parecida (2). 

Los técnico• consideran que exi1ten una infinidad de factoras tanto racionales como 
irracionales que influyen directamente eobre el precio de la acción. Ellos suponen que 
dichos factoras aon ajustados autométicamente por la oferta y demande, vi6ndole 
reflejados en el precio de la 1cción. Con basa en los patrones que se regl1lrln en 111 
gráficas, se trata de determinar las dimensiones de las fuerzas de oferta frente 1 la 
demanda, deduciendo de dicho enfrentamiento la probable próxima tendencia del 
mercado o una acción en particular. 



Este tipo de anlilisis liana sus fundamento• técnicos en los siguientes principios: 

• El valor de mercado es determinado solamente por la interacción da la oferta y 
demanda. 

• La oferta y la demanda son gobernadas por una variedad de factores racionales 
e irracionales. Incluidos en éstos factores estén aquellos sobre los cuela!' 
deac:ansan los principios de anlilisis fundamental, asr como opiniones, actitudea y 
1upo1icione1. El mercado pondera todos estos faáores continua y 
automillcamenta. 

• Sin tornar en cuenta las pequetlas lluctuacione1 en el marcado, los precioa de 
lu accione• 18 mueven en tendencia que peralate por periodo• considerables. 

• Loa cambios en las tendencias son motivada• por cambios en las ralllcionea de 
oferta y demanda. Esta fluctuaciones, sin importar al porque ocurran, pueden aer 
delecladaa tarda o temprano en la acción misma del marcado. 

A continuación 18 presenta un ejemplo del anlillsis técnico aplicado al Indice da· 1a 
Bolsa Mexicana da Velares al 6 da junio da 1994: 

··············································································································································· am .............................................................................................................................................. .., ...................................................................................................................... .., 
................................................................................................................. .. . -aa 
............................................................................................................... .:u .............................................................................................................. .., ............................................................................................................ ..., -........................................................................................................ .., --.... .... ..... -.... ·-~~~~~~~~~~~!!o!l~~~~~~~~~~lil!!ll~llillllllllllll!IJ ·---------· -----~-----~-----
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COMPORTAMIENTO HISTORICO: 
Durante 101 &lHlmos 6 •ftol. el comport1mlento del 
Indice ha sido con un 11ldo positivo Siendo el mil 
prospero, ol rendimiento del •fto de 1991, en el cu•I 
H rlftejo una ganancia real del 92'1i. le siguen en 
... ordon 18811 con un• ciflo de 85.5'11o y 1988 con 
32'6. Por otro llldo, los aftol con menor crecimiento 
fueron 1IMIO y 11192 con Cf9Clm1onto1 morgln•ln de 
15.5'11o y U'llo rnpoctlvom-. POlloriormente, y 
delpuH dellober-nnclo un mllldmo hl1tOrico en 
loa 2,11911 puntos (9 do leb'"'o do 11194~ ot Indico 
.,-o un• coldo 1ignlftcollvo hlltl finoles de 
•bril, periodo en que H corrlgkl ol 33'11o. Sin 
.,,,bllrgo, en ol "'" de m•yo H ~mento un 
rally que •icllnzo un CfKlm- corcono •1 3tl'llo, •I 
-r .. princlpol lnd- do 1930 • loo 2,500 
puntos, en lo que vo del •"° de 11194 y •l citffa dol 7 
dtl junio ol rencllm- 11CUmulodo " neglltivo con 
dol Ofden do 5.~ on ttrmlnoa nom1.-. 

TENDENCIA DE L.AAGO PLAZO: 
Dollldo • que ol princlpol lndlcodor del mon:oclo, M 
muwe dentro de un e1n11 prim1rio Hcendente, 11 
tondonclll en ... poriodo es dtl •IZI, 1in .,,,bllrgo, 
en ol mocllllno pluo 111-• es dtl bllj•, Y• que 
o! Indico 1t ubico por dtb•Jo del mllldmo do -o 
de 11194 (2900 punlOI). 

TENDENCIA DE CORTO PLAZO: 
Desputl do I• bllj• do IOI - do m•rzo y •brll, ol 
Indice prnento una reacctón qua lo ubico 
nu ... ment• dentro do un• tondonclll do •lzll, este 
comblo de lendonclll elcilto oe confirmo • fin•lel do 
m1yo, cu1ndo el Indice cruzo la rnl1tenclti 
reglllrod• en IOI 2,380 punt01. En nte último nivel 
H .. '*' que el merc11do vuetva 1 encontrer 
••porte, dolputl dol regreso que ~mento el 
tocor lo• 2,500 puntDI. 

FORMACIONES TECNICAS: 
En ol corto ptuo ol potrOn ttcnlco dentro dol cu1i ol 
Indice nos Mftllla el cambkl de tendencia 1 alzll, tue 
de un1 "V corregid1•, H Importante 1eft1lar qua etta 
figure H volldo en bllH •1 comportemlento del 
volumon, ol cuel fUe dtl orden - conlormll 
oe cumptle 111 ftgure, en tonto en ol lllrgo plllZO ol 
lndlcll H ubk:ll dtlnbO do un• figure !Knlcll do conel 
1scendant1 .. 

INDICADORES TECNICOB: 
En base 11 alza experimentada el en l'.lltlmo mn, •lguna• 
Indicadores técnicos (fuerza relatlvl, OICll1dofn.) 
registran niveles de 1obr1 c:ompra en et corto ptazo. Lo 
que estarla Indicando un potlble periodo de debllided ., 
11 f1se ascendente, pero 1in que te diera un cambio a 
tendencl1 • 11 baje. V nto oe puedo reftejer do menere 
m*' ct1111 en 101 movlmttntoa de lol promedios movtfel, 
los cu11ts pr...ntln convergencl1 con el atza de 
mercado, y aun mtl lmportente .. ol hecho dtl que loa do 
corto plezo esttn CRIZAlndo el 11Za • I01 do medlllno ptuo. · 
Por lo tonto, oe puede concluir que 111 ..n.1es ttcnlcel 
en bllH • loa lndlcedorel oon poolllvoa, y muollllln 
--pire dino lmpulao • un nuevo r1lly do! Indico en 
olcortoplllZO. 

NIVELES DE SOPORTE V RESISTENCIA: 
Ttcnlcomenle loa ooportn quo ICluelmente ·preeen1o ol 
mllrCOdo mexlcono. -n reglllllldOI do 111 algu
lomno, un primero do corto pluo en lol 2,3llO puntos, un 
Hgundo do medlllno plllZO en lol 22, 140 puntos y un 
1....,0 do l1rgo plozo aobre 1 .. 1,930 un-. En tonto, 
111 reslstencl•• se ubican en el corto pluo en los 2,600 
puntOI, y 11 de medlllno pluo ••ubico en IOI 2,llllO 
puntOI. 

PERSPECTIVAS TECNICAS: 
En lunclOn do todo lo entlrior. I• _.._ t6cnico poro 
ol lndlcll do I• Bolu -no do V•- ft ol 1igu1ente: 
En ol corto pluo y duren!• loa mesn do junio y julio ol 
mercado puedl --.. en un porlodo de 
lalerelldad, con mucha vololilided y dentro de un r1ngo 
ublcodo -· iol 2,930 y iol 2,3llO puntOI. 
Poatorlormente le penplCllVI es de un movimiento dtl 
baja donde H encont111rl1 un aoporte 1611do en et nivel de 
IOI 2,140 punto• (nivel que al H rompe lmpllcorl• un 
cambio de tendencia a la baja y la bú1queda da un apoyo 
en los 1,830 puntos), 1ln embargo, dur1nta la 6ttima p1rt1 
del presente ª"º se espera una recuperaci6n lmportlinte, 
que pudiere dirigir el princlpol lndlcodor • nlvelel 
cerc11no1 el múlmo hl1tclrlco de IOI 2,llllO puntoa, este 
movimiento oe doria princlpolmente duren!• ol cu1rto 
trtmntre dtt afta. Asf mismo, no 18 prevt que en lo que 
rntm de 1894 u pued1 cruzar a 11 aln en nw.t antll 
mendonedo .. 
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B).-ANALISll ECONOlllCO.· 

La clasificación de anéll1is económico varia en la• CaHI de Bolsa, dado que algunas 
lo tienen anglobado an lo qua es al anéll1is fundamental y otras de forma separada. En 
una aconomla como la de México, es Indispensable entender al vinculo tan estrecho 
que exista antra el Mercado de Valoras con lodo• los factores macroecon6micos 
(crecimiento económico, inflación, tasas de inter61, tipo de cambio, empleo, inversión, 
etc), dom61tico1 e internacionales, por su incidencia en el comportamiento del Mercado 
de Valores y en las empresas inscritas en la milll118. 

Tratando de reflejar de manera aaquemétics la incidencia de las variables econ6mlcas 
en al anélisia de las empresas podem01 sellalar los siguientes comentarlo• (al primer 
trimestre de 1994): 

CRECIMIENTO ECONOlllCO: El lento cracimianto económico de México es reflejo de 
que loa diferentas sectore1 de la Economls H ancuentran en un periodo de atonla, 
propiciado por las eicpectatlvas de cambio de gobierno e inestabilidad politice. En 
nuestro caso practico de Cemex, esta emprasa reglllrO al primer trimestre de 1994 una 
calda en términos reales de 2.3% y 25.5'111 en 1u1 vanta1 totales y resultado neto 
respectivamente en relación con igual periodo de 1993. 

Situación que se explica en buana parte por el marginal cracimiento económico del 
pala, el Producto tntemo Bruto (PIB) 18 sitúo en 0.4'111 y 0.5% al cierre de 1993 y al 
primer trimestre de 1994 respectivamente. Situación que 18 reflejo en el 
comportamiento de la industria de la construcctón al ral1ejar Cl9cimiento1 del orden de 
3.1% y 4% en 101 periodos anteriormente setlalados, cifras que refleja en caréctar 
prociclico (crecimiento por arriba o abajo en mayor o menor proporción al crecimiento 
del PIB nacional) de esta tipo de industria en relación con el Cl9cimiento del pala. 
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Este evento se tradujo en menores volúmenes de vente de su principal producto que es 
el cemento, aunque también hay que sellalar que otro elemento que ha Incidido 
negativamente ha sido la resolución de parte del Departamento de Comercio de E.U., 
en relación con los impuestos dumping. · 

TASAS DE INTERES: El aumento o diminución en las tasas de interés domellicu e 
internacionales tienen su impacto en los resultados de las empresas, derivado de los 
montos de sus pasivos. Como consecuencia, del crecimiento económico de E.U., (pal• 
con el cual comerciamos alrededor del 80%, por ende del cual tenemos una importante 
dependencia). y la altas presiones inflacionarias, tornaron como medida el aumentar 
sus tasas de interés como medida de escape, situación que sa reflejo de menara 
importante como variable externa en las empresas mexicanas que cuentan con altos 
niveles de apalancamlento en moneda extranjera. 

Por el otro lado, la reacción en México anta tal situación fue elevar la 1818 líder (celes 
al 18%) corno medida de evitar una posible fUga de capitales, aspecto que provoco un 
efecto multiplicador en las empresas domesticas, dado que también han incurrido en 
créditos en moneda nacional, con la respectiva consecuencia de un aumento sustancie! 
en los Interesas (carga financiera) reflejados en el costo integral de financiamiento 
(CIF). En nuestro caso practico de Cemex, se observo que los interesas pagados 
crecieron el 14% al primer trimestre de 1994 en relación con el primer trimestre de 
1993, aunque cabe mencionar que de forma neta (interesas pagados menos los 
ganados) tuvo una menor repercusión. 
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TIPO DE CAMBIO: Lll depreciación del tipo de cambio de 8% en el primer trlme1tre de 
1994 ha impactado de fonna importante a 111 empr8181 mexicanas importadoras y 
exportadoras, prueba de lo anterior, es que de una muestra de 82 empresa• 
registradas en la Bol1a Mexicana de Valore•, mientras que an el primer trimestre de 
1993 registraron una utilidad an cambios del orden de 77.7 millones de nuevos pesos, 
al primar trimestre de 1994 reflejaron una perdida an cambios de 4,659.5 millones de 
nuevos pasos. En nuestro caso practico de Cemex, an las fachas l8t'lalad11 refleja un 
crecimiento sustancial al pasar de 22.8 millone1 a 434.8 millones de nuevos peso1 
(5.9% y 150% como proporcl6n del resultado neto respectivamente), situación que sa 
traduce en menores m6rgene1 de utilidad. 

INFLACION: Esta variable económica aunque no ha reflejado movimlento1 lmportante1 
incide en el resultado por posición monetaria (rubro del costo Integral de 
financiamiento) por el efecto de actuallzac:i6n por lnftaci6n an 101 activos y pasivos 
monetarios de las empreus, lo cual les arroja una 1iluaci6n activa o pasiva en la 
medida que los activos o pasivos Hin mayores. 

De una muestra de 82 empre1&1 Inscritas an bolsa al primer trimestre da 1993 y 1994, 
se obsarvo que su resultado por posición monetaria resulto ser pasiva (es decir, sus 
pasivos monetarios fueron mayores a los activos monetario) situaci6n que amortiguo el 
impacto de 111 variables sellaladas an los párrafos anteriores en el costo integral de 
financiamiento, dado que dichas Cifras pasaron de (1,466.1 millones de nuevos P8IDI a 
909 millones del primer trimestre de 1993 al de 1994 respectivamente), lo cual denota 
su menor impacto favorable al CIF. En el caso de nuestra empresa de estudio (Cemex) 
se reflejo la misma tendencia al tener una repercusión an la utilidad neta del 65% al 
58% en los periodos mencionados respectivamente. 
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Los comentario• antariore1 reflejan la imperiosa necesidad de que 101 analistas 

fundamentales cuenten con la concepción y el efecto de las variables económica• en el 

desarrollo de las emprases y por medio de eato poder definir aatisfactorlamente sus 

perspectivas futuras ante el movimiento de e1ta1 variables. 

A continuaclón como ejemplo, presentamos una de 181 variable• mas importante• de la 
economla y su incidencia en el deserrollo del marcado de valores. 

11u H r11c111 t c1nuc11w1111••1•• r.1.1.n••n••L 

.. ... .. ... 
l..: 

j 
.1a ! 

c:::::Jll•• llll -"' "'• 

Nota: en la gréfica anterior (dalos trimestrales), se puede observar como el 
comportamiento económico es un elemento Importante dentro de la trayectoria del 

mercado de valores, debido a que genera expectativBI en la1 rentabilidades de la• 
empresas, por ende, un cambio en IH ntrat&giBI de inversión en acciones. 
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C).-ANAUSIS FUNDAMENTAL 

El análisis fundamental es una técnica que tiene por objetivo el emitir una opinión 
sobre la situación presente y futura de una empresa, cuyas acciones están inacritas en 
la Bolsa de Valores para que, ele asta manera, los usuarios de la información sustentan 
una cleeisi6n oportuna de compra o venta de dichos valores. El estudio de una empresa 
comprende dos aspectos: tos elementos cuantitativos y cualitativos. 

Todos los analistas coinciden an senatar que el factor básico que determina el praclo 
de las acciones es la utilidad que la empresa es capaz de generar, ya que los 
accionistas, al ser ca-propietarios ele ella, tienen derecho a una parte proporcional de 
los beneficios en razón directa ele su participación en el capital social. Asl mismo, 
coinciden en que los factores que influyen an la cotización de un valor son de do8 tipos 
básicamente: aspectos cuantitativo y cualitativo. 

Entendiéndose por 111111111 cU1ntltltlvo la evaluación de la empresa a través· de las 
herramientas del análisis financiero, es decir, la situación interna que guardl la 
empresa en un momento dado. 

Por lo que respecta al lllMl1l1 cullffltlvo, consista en evaluar los aspectos externos a 
la información financiare de la empresa, como: calidad de la administración, planes y 
estrategias, oportunidades de mercado, investigación y desarrollo de nuevos 
productos, ciclos de vida del producto, recursos humanos , etc (ver página 51 ). 

Considerando los puntos anteriores, se puede decir, que una mejor toma.de decisiones 
de inversión debe contar con la aplicación de estas técnicas. 



Esta estudio 18 enfoca en la impollancia del an61isis fundamental, sin embargo, no 
deba de dajlrl8 a un lado al anéllsls técnico y económico, ya que se ha comprobado 
qua una mejor toma da decisión as cuando se cuenta con una conjugación de astas 
tres éreas y da asta manara •• posible decir " qua accionas comprar o vendar, cuando 
comprar o vendar y cual es la parspactlva da la acción qua compro". 
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11.· BASES FINANCIERAS PARA EL ANALISIS FUNDAMENTAL. 
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11.• BASES FINANCIERAS PARA EL ANAL.IBIS FUNDAMENTAL. 

1.-1.0S ESTADOS FINANCIEROS: 

Al.· IMl'OltTANCIA: 

Loa Ellado1 Financieros '°" la parte etenelal de 11 lnformeción financiera, la cual 
ademali1 de ser de primera nece1idlld Pll8 le gerencia, u de gran utilidad par1 el 

ul!Wio en general, pera que uta pueda desprender - conclusiones de como uta 
cumpliendo le empresa con eu1 objetivos financieros, exprt1Hdo1 en eu rentabilidad y 
fortaleza financiare. 

Loa Elladol Financlerol IOll "aquellos documenloa que lllU8ltrlln le IHUICl6n 
económica de una emprua. La cmpacicllld de P1QO de le mi'"'8, 1 una fectll 
determinada, paHde o prnente o fulunl; o bien, el retutt.do de operecionu obtenida 
en un periodo o ejerdcio puado, pruente o futuro, en litu8cione1 normaln o 
upecialel" (1). 

De llhl .. dHprende que IOI Elladol Financieros büloos comprenden •• BalMCB 
Genere!; el Ellado de Perdidu y Genlncia1 o Estado de ReeulWCloa; y el Ellado _cle 
Origen y Apllcecione1 ele RecurlOI, .... como ... nollS que '°" parte Integrante de IOI 
mlamo114). 

Estos &lados Financieros deben de reveler upectoa generalH sobre el deHmpello 
de la entidlld ~Ice, npeciflCllll'Mlnle lo que H refiere e eu 81truc:tura financierl, 
cemblo• en la mi'"'8, liquidez, C8p«:idad de PIQO, productividad y rentabilidad. 

(3).·lllr.--.-·-·--'-·---0.f.llllZ. 
(4).--do--.A.C.~do~-,,.,._..-D.F.,.-lm. 
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&).-PRINCIPALES ESTADOS FINANCIEROS: 

B.1).• EL BALANCE GENERAL. 

Es el documento que muestra en unidades monetarias la situación financiera 

de una empresa o entidad económica en una fecha determinada, por lo qúe 
se dice que es un estado estático. Este estado comprende información 
clasificada y agrupada en tres categorías o grupo principales:· Activo, Pasivo 
y Capital. En cuanto a su importancia, es un estado principal y se considera 
el estado financiero fundamental o el mas importante, por representar la 
situación económica y capacidad de pago de una empresa. 

Como Activo se entiende el conjunto o segmento, cuantificable, de los 

beneficios económicos fundamentales esperados y controlados por una 
entidad, representados por efectivo, derechos, bienes o servicios, como 
consecuencia de transacciones pasadas o de otros eventos ocurridos (5). 

Los pasivos se refieren al conjunto o segmento, cuantificable, de las 
obligaciones de una entidad particular, virtualmente ineludibles, de transferir 
efectivo, bienes o servicios en el futuro a otras entidades, como 
consecuencia de transacciones o eventos pasados (5). 

Por lo que respecta al Capital Contable, este se entiende como el derecho 
de los propietarios sobre los activos netos que surge por aportaciones de los 
duel\os, por transacciones y otros eventos o circunstancias que afecten una 

entidad y el cual se ejercen mediante reembolso o distribución <S>. 

(5) V•. 1--.O dt ~ l'llblicol, A.C. "Prlnclplao de~~ Acoplldoa, Máico 

D.F .. -1llllO. 
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CEMEX,8.A. 
ESTADO DE llTUACION FINANCIERA 

PRINCIPALES CUENTAS EN MILES DE NS -- ~TR- l·TRIM-114 

T- .,,,.,,.,,., 1M 17,141,111 111!i 
-ClrcullrU 5.G!.400 - 4.11'.IM 1ft 
~y-xCClb. 1,310,325 ... 1.IM.711 ft ,_.,,. 1,281,070 ... 1.-.114 
otrae-C- 11118,7111 n ..... 
C-y-xCClb.LP. 457,1132 n ... 
1....--yEq.""" 15.2114.• .... w,m,111 

-~ 5,81511,1118 lft ......... 
P-T- 14.417 .. 1 .... 14,111,m 

-~ 5,230,114 1ft ....... 
P- lllllo Piiio 8,822,911 lft t,717,117 
Cl9Cl.Dlf.y v .... Clrc. dol P.LP. 121,347 ft ...... 
otrae- 441,041 n 111,117 

C....-May. 10,7&1,704 - 1t,41t,14t 
Clpilll8- 043,1112 ft •1• 
Prime_, V_ de~ 2,224,308 ft a.m.-
R-. Aclln. y lb9 de C..,. 7,052,11311 - 7.Nt .. 1 
Rva ..... R_.de_ 1,3115,122 ft 1,111MI 
Elc.(IMUI)., Ad.del cap. CGnt. -1,131,231 .... ·1-.741 
R---dol~ 411,274 1llo •,111 

Ncla:Cllt99 .......... 

Este estedo de situaci6n financiera refleja por un lado, "una radiografla de la 
situaci6n financiera de la empresa", es decir, su estructura financiera; su 
tamano medido por su activo total y el capitel contable; la integraci6n de su 
pasivo total (tratando de desagregarlo en corto y largo plazo); y el resultado 
del ejercicio. 

Por otro lado, muestra la parte medular del negocio, referente al activo 
circulante, el cual se integra de los recursos adquiridos por la empresa con 
la finalidad de realizar con ellos sus operaciones propias y normales, este 

rubro se caracteriza por convertirse en efectivo durante el ciclo normal ~e 
operaciones; en donde destacan el efectivo disponible, las cuentas por 
cobrar a clientes, y los inventarios. el comportamiento de estos renglones 
nos dan la respuesta de una buena o mala administraci6n del capital de 
trabajo de determinada empresa. 
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De acuerdo con la información presentada de Cemex, se observa que sus 
activos totales se han incrementado en 4.3% en términos reales, situación 

que se explica por el comportamiento de su activo circulante, que no 
obstante que su activo disponible se redujo en 24% como resultado de sus 
necesidades da efectivo, sus cuentas por cobrar aumentaron en 5% debido 
a su mayor volumen de ventas y un mayor retraso en los periodos de 

cobranza derivado de la falta de liquidez que prevalece en la economía; 
asimismo, suceda que sus inventarios disminuyeron un 10% en relación con 
el periodo anterior, situación que se presenta no obstante un menor ritmo en 
el crecimiento de la industria de la construcción, perspectiva que se espera 
cambie dado que las estimaciones, es que la econcomla en 1994 presente 
un repunte. Por lo que se refiere a sus activos fijos, préc:licamente 
permanecieron igual al caer marglnalmente en -0.3%, los fuertes periodos 

de inversiones se reflejaron en forma sustancia en ejercicios anteriores. 

El apalancamiento financiero de la empresa, entendida este como la relación 

de Pasivo a Capital, la cual se define como la medida de capacidad de la 
empresa para obtener financiamiento adicional. 

En el caso de Cemex al primer trimestre de 1994 se refleja un crecimiento de 
sus Pasivos Totales del orden de 4% en relación con igual periodo del ano 
anterior y con esto su apalacamiento se ubique en 1.35 veces de pasivo a 
capital, resaltando que el 29% de sus pasivos totales son de corto plazo y el 
restante 71 % de largo plazo, lo cual les permite contar con un mayor margen 

de maniobra. También es importante mencionar que de sus pasivos totales 
el 83.2% son en moneda extranjera y el restante 16.8% en moneda nacional, 
los cuales se ven impactados en forma importante por los movimientos de 
las tasas de interés externas. 

En cuanto al capital contable, este refleja un incremento patrimonial de 
apenas un 4% situación que se debe a no obstante que sus activos han 
crecido de forma importante, sus pasivos también han crecido en la misma 
proporción, lo cual se traduce en un menor importe de su capital. 
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B.2.· EL ESTADO DE RESULTADOS: 

Es el estado financiero que muestra la Utilidad o Pérdida Neta, asl como el 
camino para obtenerla en el ejercicio determinado, pasado, presente,.º 
futuro. Tainbién se conceptualiza como el documento financiero que analiza 
la utilidad o pérdida neta de un ejercicio o periodo determinado (9). a 
continuación se detallan cada uno de los renglones integrantes del estado 

de resultados con datos de Cemex al primer trimestra de 1994: 

CEMEX,l.A. 
ESTADO DE RESULTADOS 

PRINCIPALES CUENTAS EN MILES DE NS. -- 1• 1-TR- 1-TR--- 9,411.411 - 2,4154,1114 - ....... 
~di- 5,872,8 - 1.-.1112 - 1,lll,IM 
R-llMo 3,735,157 4ft 1,015,1132 •fll ... 111 
-di~ 1,443,7'7 1ft 317,112 ..... .... ....._ ... ~ 2,2112,11111 - 8211,040 ... ...... 

lnllg. di Fin. 1133,877 ... 57,4311 ft Al,Jll 

1-Plgldoo 1,1181,137 1"' 3112,130 , ... .... , __ 
432,5114 ... 57,844 ... 114,111 - .. ~ 151,3157 ... 24,427 fll 4M,711 

R-.xPae.- 0 778,734 ..,. ·271,274 ·1fll -117,IM 
OlrllOpor. F- -·- .ft 112.- .,. o111,117 ·1 
1111.-dli.....- 2,048,401 - 51111,193 lfll ...... 
l.S.R. IMPAC y PTU 511,282 fll 211,073 fll 11,4M 
1111 ....... dll.....- 1,1187,1311 lfll 411(),0llO ... m,111 
Port ... 1111.dl Sub y"""'· 23,1135 ... 41 ... .... 
1111.-dl-Elll. 2,010,1173 lfll 411(),131 ... 121,114 
Porticlplcion- 314,727 .,. 93,857 .,. •.aa .._,.... 1,81111,248 1ft 418.274 '"' •.111 1ft 
....... mllMdenl. 

Su importancia radica en poder medir cuales son los diferentes elementos 
de su integración y su incidencia en la proporción de sus ventas totales. 

(8)lbld.,p.211 
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A través de este estado, podemos damos cuenta si la empresa refleja 
crecimiento en ventas en términos reales; si esta incurriendo en altos costos 
y gastos y por ende una menor utilidad de operación; la incidencia del costo 

integral de financiamiento (ver incidencia en el apartado de análisis 
económico) principalmente referente a la carga financiera como 

consecuencia del apalancamiento de la empresa; si existen alguna partidas 
extraordinarias (no recurrentes) y por último el resultado neto, el cual 
medido con las ventas refleja el margen de ganancia y, en relación con el 
capital contable, el nivel de rentabilidad, puntos importantes dentro de la 
evaluación cuantitativa de determinada empresa. 

En la información financiera de Cemex (caso practico). se observa que sus 

ingresos se contrajeron marginalmente en 2.3% en términos reales en el 
primer trimestre de 1994 en relación con igual periodo de 1993, sus costos 
de energía eléctrica y transporte (los más importantes de esta industria) y 
sus gastos representaron el 74% de los ingresos totales (comportamiento 
similar en 1993), lo cual es indicativo en este caso de que la empresa 
cuenta con un eficiente control de sus costos y gastos (por ende su utilidad 
de operación es satisfactoria el representar un margen de 26%), su costo 
integral de financiamiento contó con un impacto negativo en el resultado 

neto (ver comentarlos del apartado de análisis económico). la alta carga 
financiera (17% de los ingresos). es compensado con su Resultado por 
Posición Monetaria. 

Por último, su resultado neto después de impuestos· representa un margen 

del 13% (aqui se debe de comparar con el comportamiento histórico que ha 
presentado para poder concluir si ha mejorado su calidad financiera). 
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8.3· ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA: 

El estado de cambios es el estado financiero bésico que muestra en pesos 
constantes los recursos generados o utilizados en la operación, los cambios 
principales ocurridos en le estructura financiera de la entidad y su reflejo 
final en el efectivo e inversiones temporales a través de un periodo 

determinado. 

Por generación o uso de recursos deberé entenderse el cambio en pesos 
constantes en las diferentes partidas del balance general, que se derivan de 
o inciden en efectivo. En el caso de partidas monetarias este cambio 
comprende la variación en peBOI nominales mé1 o menos su efecto 
monetario. La importancia de estos estados financieros esta determinada 
porque permite:(7}: 

Evaluar la capacidad de la empresa para generar recursos. 

Conocer y evaluar las razones de las diferencias entre utilidad neta y los 
recursos generados o utizados por la operación. 

Evaluar la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones, 
para pagar dividendos, y en su caso, para anticipar la necesidad de 
obtener financiamiento. 

Evaluar los cambios experimentados en la situación financiera da la 
empresa derivados de transacciones de inversión y financiamiento 
ocurridos durante el periodo. 

(7) lbld .. p. 211. - 11-12 



En el caso de Cemex al primer trimestre de 1994, se observa que la 
empresa presenta una suficiente generación de recursos derivados de Ja 
operación, al ascender a nS 569,931 (miles), la cual es sustentada 
principalmente por el resultado del ejercicio (antes de partidas 
extraordinarias) de nS 329,354 (miles), también se observa que han tenido 
que recurrir a financiamiento ajeno del orden de nS 819,839 (miles). asi 
mismo, de dichos montos canalizaron inversiones del orden de nS 
(1,342,421 miles), para finalmente contar con ns 1,107,288 (miles) para 
futuras inversiones temporales. 

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA. 
DE ACUERDO AL BOLETIN 11-12 

PRINCIPALES RENGLONES A MARZO DE 199' EN MILES DE NS 

o 

• 
-1342421 •r 
1107 

FLUJO DE EFECTIVO va ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA: 

Aun cuando la información proporcionada por ambos estados es válida, las 
bases de su preparación y su significado puede en ser algunas ocasiones 
diferentes, debido, entre algunos aspectos, al derivado del reconocimiento 
de los efectos da la inflación en la información financiera. en términos 
generales, cuando la información financiera se presenta en pesos nominales 
(con baja inflación), el cambio en las partidas monetarias del balance 
general equivale al flujo de efectivo generado o invertido en dichas partidas. 
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Sin embargo, cuando la Inflación es significativa y de acuerdo con el B-10 1ai 

que requiere la expresión de los estados financieros en pesos de un mismo 
poder adquisitivo, el cambio en pesos constantes de l11s partidas monetarias 

del Balance involucra, además del flujo de efectivo, la erosión o beneficio 
que la inflación (efecto monetario) provoco en el efectivo generado. o 

invertido en dichas partidas. 

En consecuencia el cambio en las partidas monetarias pasa de representar 
un flujo de efectivo al de generación o uso de recursos en pesos constantes. 

Aun cuando la Comisión de Principios de Contabilidad reconoce plenamente 
al valor agregado que tiene la información proporcionada por el estado de 
flujo de efectivo, opto por requerir la presentación de un estado que reflejara 

los cambios ocurridos en la estructura financiera de la entidad, debidamente 
agrupados, resultantes, en su mayorla, de la comparación de los balances 

inicial y final expresados en pesos de poder adquisitivo a la fecha de este 
último y su impacto final en el crecimiento o decremento en el efectivo e 
inversiones temporales 1ai. 

2.-HERRAMIENTAS O METODOS DE ANALISIS. 

A.·TIPOS DE ANALISIS: 

Por métodos de análisis, como técnica aplicable a la interpretación, 
podemos entender el orden que se sigue para separar y conocer los 

elementos descriptivos y numéricos que integran el contenido de los 
Estados Financieros. Existen varios métodos para analizar el contenido de 
los Estados Financieros; sin embargo, tomando como base la técnica de la 
comparación, se pueden clasificar en forma enunciativa y no limitativa como: 

(8).-1.11 ~dlPrtnciPoaclo~dll--do-..-. -· B-10, llcull• 

-·1ar--.c11 ... ..-F-.-llcull..-.loa_do_ .... 
~-.,.,._dllnllacl6n,locull...,... ___ o_ala-dlla--

-.. 
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Método de análisis comparativo, e: cual presenta informes o datos 
correspondientes a dos o más fechas o periodos diferentes, de manera que 
se pueda comparar el comportamiento de partidas similares en el tiempo. 

El método de análisis de porcentajes, consistente en reducir en una serle de 
cantidades relacionadas con una serie de porcentajes de base dada, por 
ejemplo en el Balance General. 

A.1.-ANALl818 COMPARATIVO. 

En el análisis comparativo se presentan los mismos informes o datos 
correspondientes a dos o más fechas o periodos diferentes: de manera que 
se puedan comparar las partidas similares. En tanto que el anélisis de 
razones proporciona una sola vista instantánea, ya que se refiere a un 
momento o periodo único en el tiempo, en un anélisis comparativo, el 
analista se puede concentrar en una partida determinada y establecer si 
parece estar aumentando o disminuyendo ano por ano, asl como calcular la 
porción de dicho cambio respecto a las partidas relacionadas. Por lo general 
las empresas presentan Estados Financieros comparativos (9). 

Ademés, muchas empresas incluyen en sus informes anuales resúmenes de 
datos pertinentes, abarcando's o 10 al'los, que permiten al lector examinar y 
analizar las tendencias. Se puede concluir que la presentaciones de lós 
estados financieros comparativos, junto con los Informes anuales o de otra 
clase, acrecientan la utilidad de dichos informes y destaca més claramente 
la naturaleza y las tendencias de los cambios actuales que afectan a la 
empresa. A contin~ación, se presenta la información financiera de Cemex de 
manera comparativa. 

(9).--DonlldE.yW_..JlllyJ.,~1--.EclilorillNorilgllt.mu,-D.F.,111111. 
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CEMEX, 11.A. 
CIFRAS COMPARATIVAS EN MILES DE NS - 111112 11193 l·TRIM-93 l·TRIM-114 

T- 'P,857,773 26,040,033 21,m,oe1 27,Ml.IO, 
AttlvoC- 5,3411,715 4,GBl,915 5,432,«IO 4,m,IU 

E-el....- l,433,9!i9 1,oeo,oe1 1,553,836 ,,ID7,211 

C-yDacloaxCob. 1,293,880 ,,241,509 1.319,325 1,2M,710 

oer..~xcaar 565,328 779,3&4 701,377 110,M4 ,_ 
1,357,075 1,106,887 1,299,070 1,GI0,21' 

Olraa-- M,483 '4114,051 se&,791 --C-yDacloaxCcb.L.P. 119,1185 54,llDe "57,932 ... - .. - 7113,874 607,485 442,526 1,111,111 

Otrw- 344,520 374,504 322,911 ..,,. 
1..--yEq.nolo 15,402,1148 14,313,961 15,264,4511 14,Jll,111 

-~ 5,878,031 8,007,490 5,1158,159 1.-.-
Talll 14,557,G82 13,lle2,223 14,4-rl,881 ,.,....,, 
-~ 4,852,818 3,444,578 5,230,814 4,Gll,111 -- 562,437 415,380 503,733 411,211 

C-lllnc. y lkn. 2,877,345 1,872,803 3,412,915 2,211,117 
Olraa-CllC. 1,422,834 1,1!11,583 ,,314,11111 1,IM,714 -Lllgo- ll,Ollll,830 11.308,478 8.1122,878 1,117.017 
C-lllnc. y llln. 2,342,747 3,313,:158 2,155,302 a.111'.Ma 
Olraa~ 8,758,1182 5,1195,120 8,487,378 1,111,174 

Cred.Dlltf.yV-. CllC. dll P.L.P. 1<411,428 85,1911 128,347 ..... 
Olraa- <CS?,008 223,970 448,041 Hl,117 

Conllllltllar- 10,875,3114 10,474,852 10,784,704 11,411 .... 

Clpbl- 1162,ooe 881,414 1143,812 111.Mt ........ v-•- 2,243,431 2,077,073 2,224,3CJll ...,... 
RMUI. Acum. y RYI di C1!1b1 5,080,575 8,'Pll,172 7,052,839 7 .... ,111 
RYI. pnllocompadl- 1,2711,132 1,184,280 1,285,822 1,111,lff 

Ell:.(lnoulJ .. Adulll2.dll ~. Cent. -115,m -1,843,534 -1,138,231 ·1 ..... 741 

R--dll~ 2,035,521 l,6118,248 418,'P4 m,111 

-·- 11192 11193 l·TRIM-113 1-TRIM-114 ...... _ 
8,1117,004 11,408,411 2,454,8114 2,240,ttl 

5,122,848 5,872,455 1,438,1192 1,llUM 

R-- 3,074,:l!ill 3,735,957 1,015,1132 .... 111 

-·~ 
1,088,211 1,443,787 387,8112 117,111 

de0pncl6n 2,008,145 2.2112.190 828,040 111,211 

i.....,.c11F-- 217,8111) 533,877 57,430 Al,fll 

Otrw~F- -!im,414 -288,0llll 112.~ .a1.m 
Ulldld.-c111....- 2,343,8711 2,048,401 509,1113 ...... 
1.8.R. IMPAC y PTU 78,333 58,282 28,073 11,4M .._.....,... ... .,._ 2,287,348 1,11117,1311 480,0llO an,111 
Plrtlc:lp . .,laUlll.dlSub.y,._. 30,000 23,1135 41 1,411 
Ulldld.-dl ...... E.11. 2,2117,3411 2,010,1173 480,131 Ul,IU 

Pll1lcilllCl6n -
26!,925 314,727 113,857 11,IU 

111111 2.0311.521 1,M,2<411 418,274 .... , 
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Es importante mencionar, que las cifras de Cemex fueron ajustadas a pesos 

de marzo de 1994 (pesos constantes). y que la información financiera que 
proporcionan las emisoras a la Bolsa Mexicana de Valores, es de acuerdo 
con el reconocimiento de los efectos de la inflación que requiere el boletln 
B-10 de la Comisión de Principios de Contabilidad del Instituto Mexicano de 

Contadores Públicos. 

A.2.-ANALllll DE PORCENTAJES. 

Loa analistas emplean también en anélisia de porcentajes para evaluar a 
una empresa. El anélisis de porcentajes consiste en reducir una serie de 
cantidades relacionadas a una serte de porcentajes de base dada. 

Todas las partidas que aparecen en el estado de resultados se expresan 

con frecuencia como un porcentaje de las ventas. 

El estado de situación financiera se puede analizar con base al activo total. 
Este anélisis facllita la comparación y ayuda a evaluar la magnitud relativa 
de las partidas o el cambio relativo que han experimentado 1101. como 
ejemplo se presentan las cifras de Cemex a marzo de 1994. 

CEMEX,8.A. 
PRINCIPALE8 PORCENTAJES A MARZO DE 1114 

E-•- 1llO 1ff1 1ffl 1ffl 1-trlm· ........... 
11 ... rl-- ·- ..... ·- - - -CCllta•V- m• - - - - .... 

R-Btulo - - - ..... ,,,. 4ft 

-·~ "" 1K tK ,.,. - 1111 

-·~ 
tft - - - -· -C011o lnllgrll di Fin. ... º"' K ... ... .. 

on.~F- • K ""' - K ·1K -_ ... .,,,,.._ tft - - - 11" 1ft 
1.S.R. IMPAC y PTU .a ... ft ft ,,. ,,. 
Utll_ .......... ,..,.._ tft - - 11" - -Pllllclp . ., Utll.dl Sub. y-. ... ,,. ... ... ... ft __ ... .._Ex!. 

"" - - 11" - 1ft ,.__... _ ... ..,. K • ... ... 
~-

,,,. - - '"' '"" ISll 

(IO)lbicl.,p.35 
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De acuerdo al objetivo del an411aia de porcentajes, en la información de 
Cemex 88 obaerva que au capital de trabajo aunque reducido ea positivo 
como reauttado de laa varlaclonea en au activo y pasivo circulante; la 
tendencia de su apalancamiento ea creciente, como resultado de lea fuertes 
inversiones que han tenido que realizar como empresa intensiva en capital y 
sus objetivos de globalización; au capital contable presenta una tondencia 
estable. 

Sus costos han disminuido de forma importante debido a los programaa·de 
reducción. de gaatoa y eflcientización de sua plantas, aunado a sus 
estrategias de territorialidad lo cual les permite satllfacerae tanto de materia 
prima como satisfacer a sus mercedos con un menor costo de tranlporte 
(punto importante dentro de sus costos); y por llltimo, que las medlclaa 
coment8du en el punto enterlar, ·dan como conteCuencia un mayor msgen 
neto, como se puede observar en la tendencia de la empresa comentada. 

A.3.-Antllsls horlzontal •• este tipo de an41lsls se refiere búlcamente al 
procedimiento de aumentos y disminuciones o procedimiento de varlaclonn, 
como también 88 le conoce, consiste en comparar los conceptos 
homogéneos de los estados financieros a fechas distintas, obteniendo de la 
cifra comparada y la cifra base una diferencia positiva, negativa o neutra ,,,~ 
la importancia de este método es que nos permite poder analizar el porque 
de las variaciones, como ejemplo se presenta el balance general: 

(11) Md., p.36 
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CEMEX,8.A. 
CIFRAS EN MILES DE Nt 

VARIACIONES EN RELACION CON IGUAL PERIODO DEL AAo At-:TERIOR 

1n1 1HZ 1HS ·- ---Genllll C!lclm ... e-... CllClm ... e-... ~ ... _,_ 
-7.09 70.25 .e.53 911.53 

-~ 5.15 ll0.27 ·12.47 ll0.119 
C.......y~xCob.L.P. n.c. 1587.43 -54.0I n.c. .......... - ·111.00 115.78 -al.48 ·10.1111 Olna--- 0 75.114 :mus 11.70 1097.44 
-PlonllyEq.- -7.1111 38.1511 -7.a7 38.• 

-~ -12.55 200.511 2.20 n.c. ,_, .... 
0 14.87 113.11 ·10.27 102.11 

,_ Clnllmnll -411.45 275.92 ·211.02 183.1» .._ .... ,,_ 2.211 81.211 2.30 84.111 
~lllne.y-. -47.00 41.75 41.43 22.111 
Olnla~ 84.llO •43 ·11.21 84.1111 
Clwd.Drlr.y Vino. Clrll. dll P.L.P. 33.24 ·146.l'I ..a.eo 2311.a7 
Olnla- .1: -1501 201.32 -Sl.119 n.c. _..e-...,. ••• ... -3.911 41.73 
C....,loolll 4.71 -3.0I ·7.42 ·2.87 

........ --~ n.c. n.c. 0 7.42 n.c. 
"-*--·y llWI di CIPlll 1.02 2.15 23.!18 315.111 

--~·*Aac. n.c. n.c. 0 7.42 -3.1» 
EJC~lrm) .. Aclulll.dll Clp. Conl. ·1111.17 1727.71 1211.71 282.04 
~ ....... ~ 1•.111 8.30 ·11.87 -0.CIZ 

Tal ea el caao de Cemex, en donde las cifra& a marzo ele 1994 en relación 
con el mismo periodo de 1993, reflejan un contracción en sus activos totales 
de 3%, debido principalmente a una rectucci6n el sus activos circulantes y 
mantenerse cui estable su aclivo fijo. También ae observa que sus pasivos 
totales reflejaron el mismo comportamiento, destacando una disminución en 
sus pasivos de corto plazo del 23% y un aumento en los de largo plazo de 
13%, situación que se debe a la reesfructuraciól'.I de pasivos experimentada 
en ejercicios anteriores de corto a largo plazo. 
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Asl también 18 observa, que presentaron una ligera contracción patrimonial 

del orden de 3% al primer trimestre de 1994 en relación con igual periodo de 

1993. Sus ventas y utilidad neta se contrajeron en 9% y 30% 

respectivamente en términos reales, situación que se debe a una calda en 

sus volúmenes de vente como consecuencia de una baja en la actividad en 

el sector construcción. 

B.- LIMITACIONES DEL ANALISIS DE RAZONES. 

Como una razón se puede calcular con precisión, es fécil atribuirle un alto 
grado de confiabilidad o significación. Sin embargo, el análisis financiero 
comprende muchos métodos alternativos y el anélisis de razones es. solo 
una de las muchas maneras de obtener un conocimiento de la empresa a 
partir de los datos financieros 1121. 

Al hacer la evaluación de la empresa, el lector de los Estados Financieros 
debe entender las limitaciones básicas asociadas al anélisis de razones. 
Como instrumentos anallticos, las razones son atractivas porque resultan 
sencillas y cómodas; con frecuencia 18 toman las decisiones baséndose 
únicamente en estos simples cálculos que abarcan las relaciones existentes 
entre los datos financieros. El analista debe reconocer que los Estados 
Financieros tradicionales no estén ajustados a los cambios ocurridos en el 
nivel de precios. 

Dependiendo del periodo de vida del activo de que 18 trate, la inflación o 
deflación pueden afectar sustancialmente los datos financieros. La mayor 
critica es el diflcil problema de lograr la comparabilidad entre empresas que 
componen determinada industria. La comparación entre empresas que 
aplican procedimientos de contabilidad diferentes es dificil y para lograrla es 
preciso que el analista identifique las diferencias bésicas que existen en su 
contabilidad y ajuste los saldos para que sean comparables. 

(12) lbld .• p.35 



C).· IMPUCACIONEI. 

Lo anterior se refiere a la aplicación de las empresas de diferentes métodos 
de valuación de: inventarios, métodos de depreciación, capitalización contra 

cargo o gastos de ciertos costos, fusión contra compra de une empresa 
determinada, capitalización de arrendamientos, inversiones en acciones 

comunes llevadas al costo, etc. 

Es importante senalar que en la información financiera proporcionada al la 
Bolsa Mexicana de Valores, por parte de la empresas inscritas contempla la 
aplicación de los diferentes boletines de Principios de Contabilidad (boletln 
B-10 y sus adecuaciones). 

3.· DETERMINACION DE PARAMETROS FINANCIEROS. 

Para tomar decisiones racionales de acuerdo con los objetivos del analista, 

se necesitan ciertas herramientas analiticas. El tipo de anélisis varia de 
acuerdo a los intereses especificos de la parte de que se trate. 

Asi, los acreedores comerciales estén interesados primordialmente en la 
liquidez de la empresa, dado que sus derechos son a corto plazo y de ahi la 

necesidad de conocer la capacidad de pago de la empresa. 

Por su parte, los derechos de los tenedores de bonos son a largo plazo y, en 

consecuencia, les interesa mas la capacidad de flujo de efectivo de la 
empresa para poder cubrir su deuda de largo plazo. Los inversionistas en 
acciones de una empresa estén interesados principalmente en las utilidades 

actuales y las proyectadas y la estabilidad de estas utilidades como una 
tendencia, asl como su comportamiento en relación con otras companlas de 
la misma actividad; asi pues, pueden concentrar su anélisis en la 
rentabilidad de la empresa para el pago de dividendos. 
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El .......................... 4 ... _ .. ...._... ... . 
Primero al enaliata puede comparar una razón actual con razonas pasadas y 
otras qua 88 esperan para el Muro de 1 misma companla. El segundo 
método da comparación incluye comparar as razones de una empresa con 
las empresas similares o con los promedi s de una industria en el mismo 
momento de tiempo. 

Vale 88nalar que el analista no debe utili r en forma indiscriminada "reglas 
generalas" para todas las industrias, 88 tener una relación con el tipo 
de negocios a que se dedica la empresa. 

Asimismo debe considerar que loa lndi s no significan nade en si; son 
valiosos únicamente en la comparación con alguna norma, tal como un 
promedio de la industria, cifras de periodo anteriores de la misma empre88, 
o estacionalided en la activided econ6mi de la empresa. de esta forma, 88 
puede identificar el deaempeno de la empresa en relación con otras 
similares, aal como también la trayectoria de la misma empresa. Con la 
utilización de este enfoque, 88 pueda logrrr un anéliaia mas correcto. 

A).· PRINCIPALES PARAMETROS. 1 -

Aunque el número de razones financiara~ que 88 podrlan calcular aumenta 
• 1 

en forma geométrica con la cantidad d 9 información financiera, solo nos 
concentraremos a las razonas més irr portantes; ea dacir, las que nos 
reflejan los principales indicadores de la 11mprasa. 

DE LIQUIDEZ: 

~CONCEPTGf.&f"iAf{.f/J?.:0WY:< "fo\((( Cllll!XK '..ltAMY&' 
Rezón Circulante l!ilil!ll !ilDaillDlll 1.22 1.91 n.d. 

naslva ciR:Ul8nte 
Prueba Aelda 

_,. ___ 
0.115 1.57 n.d. 

"""'VO cln:ul1nte 
Noll.rlljllCIO•ll-•nlln•ll-(5--~.-por11--.c1a-.11 ..
-•11184,NlfllCIDll ........ - .......... --............ 
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Estos Indices se utilizan para medir la habilidad de la empresa de 
enfrentarse a sus obligaciones de corto plazo. La razón circulante, es una de 
las más importantes y da una imagen general de proporción del capital de 
trabajo (activo circulante menos pasivo circulante) de una empresa, y de la 
aptitud de esta para satisfacer sus obligaciones de pago ordinarias y a corto 

plazo. Permite, asi mismo, medir el margen de seguridad ofrecido para 
pagar las deudas corrientes si se redujera el valor de los activos corrientes. 

Por esto no puede tomarse esta relación por si sola. lo que indica que esta 

condicionado a la calidad de los activos corrientes. Estos activos corrientes 
compuestos en su mayor parte por cuentas por cobrar e inventarios, deben 

ser analizados buscando la existencia de cuentas por cobrar dudosás o 
inventarios de lento movimiento, ya que la existencia de este tipo de activos 

puede tener impacto significativo sobre la habilidad de la empresa de 

hacerle frente a sus obligaciones de corto plazo. • 

Se debe estudiar la cobrabilidad de esas cuentas por cobrar lo cual 

podemos realizar a través de la rotación de cobranzas. También se puede 
averiguar cuantas son las cuentas pendientes de cobro, y si existe un mayor 
porcentaje adeudado por unos pocos clientes o si ese riesgo esta repartido 

entre muchas cuentes. Para este propósito, se puede hacer un análisis por 
antigüedad de cuentas por cobrar. 

Los inventarios son generalmente un elemento muy grande e importante en 

la composición del activo circulante, y a veces están sujetos a revisiones 
considerables en disminución del valor, debido a fluctuaciones del precio, 
cambios de moda, obsolescencia, deterioro fisico, substracciones o robos. 
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Por esta razón surge la necesidad de medir el valor verdadero da esta 
cuenta del balance para determinar si serla necesario hacer algún ajuste. 

Este análisis se puede facilitar a través del Indice da existencia de 
inventario, comparando da periodo a periodo o en relación con otras 

empresas en la misma industria. 

El coeficiente da la prueba del ácido se puede considerar un Indice 

suplementario da liquidez qua pone más énfasis en la conversión inmediata 
da activos comentes a caja, ya qua elimina el inventario del análisis. Sin 

embargo, se debe notar qua las cuantas por cobrar quizá no serian 
necesariamente más liquidas que el inventario si se tiene que esperar a su 
vencimiento para cobrar1u mientras el inventario se puede liquidar al 
contado (dependiendo en qua consiste) aunque sea a precio de descuento. 

DE ACTIVIDAD: 

Rotación de cuentas por l!llllll 1.7 1.9 n.d. 
Colll'llr lvtc11l cuenta aor colnr 
Promedio de cobnlnza cuen!U por cqbalr 58 52 n.d. 
Cdlasl. ventas netas 
Rotación de Inventarios COl!o de yantas 1.2 1.4 n.d. 
(veces> Inventario 
NOTA: °"'Ui:tAINllOde1 .. 
N.O.= D.mnodlapanibllitaellatecflaporl:IBMV. 

La rotación de cuentas por cobrar nos indica cuantas veces se rotan las 
cuentas por cobrar en un ano, y proporciona una medida a la eficiencia de la 
labor del departamento da ventas. Sin embargo, hay que descontar el factor 
de estacionalidad, si existe, debido a que al nivel da cuentas por cobrar 
puede afectar el cálculo por razón de fluctuaciones estacionales en esta 
cuenta. Si se calcula sobre periodo menor a un ano, la cifra se deba 
anualizar para mejor comparación. 

44 



El periodo de cobranza mide el inverso de la rotación de cuentas por cobrar 
y se usa con més frecuencia en la rotación. Indica la rapidez con que se 

efectúan los cobros y también es un indicador de la er"'ctividad del 
departamento de crédito, así como un reflejo de la calidad de cuentas p~r 

cobrar. El resultado de este indice expresa en dias el periodo de cobro 
actual. Este promedio debe ser evaluado tomando en cuenta el tren de 
cobro dentro de la compal\ia y mediante comparaciones con otras empresas 

agrupadas bajo el mismo ramo. Una desviación significativa de lo arriba 
expuesto que lleva a una cobranza más lenta seria una sel\al de atención, 
especialmente si es observada a través de determinados periodos. por otro 
lado, un extremo cumplimiento de los términos de crédito puede ser otra 
forma de significar que la politice de crédito de la compal\ia es 
indebidamente estricta y que se están perdiendo algunas oportunidades de 
venta. Al calcular este indice, es necesario hacerlo sobre ventas a crédito 
solamente para poder medir la eficiencia del departamento de ventas, o de 
crédito. Si se calcula sobre la totalidad de las ventas al contado, el resultedo 
se veré distorsionado por estas ventas adicionales y pareciera mejor que la 

realidad. 

Respecto a la rotación de inventarios, este mide la eficiencia de venta de los 
inventarios comparado con el costo de las ventas. Si se calcula sobre 
periodo menor a un al\o la cifra se debe anualizar para mejor comparación. 

En términos generales, mientras mayor sea el nivel de movimiento de los 
inventarios, mejor será la actuación desarrollada por la gerencia del negocio 
en los campos de programación de compras y de control de inventarios. Sin 
embargo, hay que descontar el factor de estacionalidad si existe, ya que el 
nivel de inventario puede afectar el cálculo debido a posibles fluctuaciones 
estacionales en esta cuenta. Por esta razón también, el cálculo se puede 
hacer basado en un nivel de inventario promedio. 
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DE RENTABILIDAD. 

Margen de utlllclad ~) utllldad neta 
ventnnetas 

Rendimiento del activo utllldad neta 
'ª"'. activo total 
Rentabilidad de la utllldad neta 
inversión ,...,, ~•""•I contable 
NDTA:,_a_. .. 1-. 
N.D:·tlllll•~-·9MW1WlllM. 

12.9 13.0 n.d. 

5.8 1.2 n.d. 

15.D 2.2 n.d. 

Respecto al análisis de mérgenes, todas las cuentas del Estado de 
Resultados pueden relacionarse con las ventas, aunque las cuentas más 
indicativas para este tipo de análisis serian las de: el costo de ventas, loa 

. gastos de venta y administración y el margen operativo, los gastos por 
concepto de intereses, y la utilidad neta. Este análisis es sencillo, permite la 
comparación de eficiencia operacional de un periodo a otro, de una empresa 
en la misma industria a otra. 

Toda empresa tiene por finalidad la obtención de utilidad por cada peso de 
mercancla que vende, y esto es precisamente lo que mide el Indice de 
margen de utilidad neta. 

Es más indicativo este coeficiente en comparación con otras empresas de 
actividad comercial similar. El indice puede ayudar a identificar deficiencias 
dentro de una empresa, tales como un bajo nivel de ventas, precios 
inadecuados, impacto de la inflación, o insuficiente control interno de costos. 
Estas deficiencias normalmente resultaran en una relación pobre o inferior a 
lo normal. Mientras mayor sea el volumen de ventas de una empresa mayor 

· será la probabilidad de que aumente sus utilidades sobre las mismas ventas 
por una mayor absorción de los gastos fijos. En general, estos gastos fijos 
pueden representar una carga considerable, especialmente para las 
empresas pequellas. 
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El rendimiento del activo indica la productividad de los activos y por lo tanto 

de la inversión hecha. En general, entre más alto, es mejor. El concepto es 
similar al de la recuperación sobre la inversión, y funciona como un 
indicador básico de la eficiencia de la gerencia. El índice se compara mejor 
con otras empresas de actividad comercial similar, mientras la recuperación 

sobre la inversión se puede relacionar directamente con el mercado de 
capitales. Es importante calcular este índice utilizando activos promedio 
para evitar distorsiones y presentar una cifra más precisa. 

La rentabilidad de la ínversión mide la utilidad sobre la Inversión, la 
recompensa por asumir el riego de propiedad. Este indicador reconoce et 

valor del capital en el mercado, y asl se puede comparar ta utilidad de la 
inversión con et posible rendimiento en el mercado de capitales, ya sea en 
otras inversiones de mayor o menor riesgo. De esta forma también se puede 
relacionar con cifras de inflación para poder medir la recompensa de 

inversión contra pérdida en et valor de la moneda. Se debe estar muy atento 
al hecho de que un patrimonio bajo, aún con utilidad inferior, puede resultar 
en un Indice que indique una utilidad sólida en relación con el capital y asl 
crear una impresión engatlosa de éxito. Por lo tanto, hay que entender una 
tasa de utilidad a capital anormalmente atta podrá simplemente reflejar un 
capital inadecuado y asl demostrar la necesidad de invertir más capital. 

DE APALANCAMIENTO. 

Apalancamlento de oaslvo total 51.86 40.41 n.d. 
activos 1%). activo total 
Apalancamlento de oaslyo to1al 134.62 75.7 n.d. 
oaslvos (%). caPttal contable 
Apalancamlento de 1111ivsi 1m11 L E!, 93.26 51.85 n.d. 
llHlvos a lamo Dlazo f'll.l. caDilal contable 
Cobertura (veces). 111111!11111111 !ll!!IClgAo 1.54 2.01 n.d. 

Interesas nanldos 
- .. -.c-yla,.,.•-1a1111111-.con-11111a--..1111V11o1Wal 
..--1111111114. 
Nota: n.d .. --no......-parla BMV. 
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El apalancamiento de activo1 no1 indica la proporción de 101 activos 

provenientes de la inversión de los accioni1tas. Entre més bajo sea el indice, 

més fuerte seria la posición financiera de la empresa, ya que el "colchón" ~e 

capital pOdrla absorber mayor pérdida en caso de situación adversa de 

operación. Por esta razón, e1te indice es de sumo Interés para los 

acreedores, e1pocialmente 101 de largo plazo porque proporciona una 

indicación de la solvencia de la empresa a mayor plazo. Sin embargo, un 
indice bajo a la vez puede aer indicativo de no apalancar lo suficiente 101 

activo&, o sea, que se le podria sacar mayor provecho a los Activo1 en 

comparación con el nivel de capitalización, delda el punto de vi1ta de los 

accionistas. 

El apalancamianto de paaivos es similar al coeficiente aetlalado 

anteriormente, éste es probablemente el mé1 conocido y més utilizado de 
parte de los analistas, y es ademú uno de los més importantes. También 

indica la posición financiera de la empresa y la solvencia a mu largo plazo, 

y quizés proporciona una mejor comparación de la posición relativa entre el 

acreedor y el accionista debido a que compara deuda contra Capl~I. 

También entremés bajo aea este indicador, mejor desde al punto de vista de 

solvencia y de los acreedore1, debido a que hay mayor "colchón" de Capital 

para respaldar la empresa. Por lo tanto, una relación relativamente baja, en 

que los empresarios mantienen una fuerte po1ición, goza de relativa libertad 

en cuanto a la1 posibles e1trategias que pueda seguir la empresa en el 

mercado, y en relación con su1 acreadores. 

Pero si el indice es alto, esto probablemente seria indicación de falta de 

capital en la empresa. Esto se puede manifestar por exceso de actividad 

comercial, o sea, tratar de hacer demasiado con el Capital invertido. 
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Un Indice alto indicarla a la vez una pobre viabilidad a largo plazo a el8 
nivel de capitalización, quizá debido a un bajo nivel de utilidad que no 
permite el suficiente crecimiento interno de capital mediante retención de 
utilidades. Desde el punto de vista del accionista, un indice bajo puede ser 
indicativo de una diluaión de las utilidades al no utilizar más el crédito para 

apalancar la inversión hecha. 

Esto asume que las utilidades sean suficientes y que exista acceso a 
crédito. La proporción correcta para cada empresa puede variar 
considerablemente, dependiendo de la liquidez de loa activos y de la 
estabilidad de la industria y del mercado. 

El apalancamiento de pasivos de largo plazo concaptualmente es múy 
similar al anterior, y en este caso mide solamente la deuda a largo plazo. El 
Indica por lo tanto proporciona una indicación de la solvencia a largo plazo. 
Entre més se acerque al Indice de endeudamiento, mayor serla la solvencia 
a largo plazo, y por consiguiente, mayor seria la liquidez dado que una 
creciente porción de la deuda tendrla vencimiento a un plazo mayor de un 
ano (contablemente los pasivos que se tienen que cubrir en el plazo de un 
ano, 18 registran en el pasivo circulante). 

El Indice de cobertura también es importante dado que mide la capacidad de 
una empresa para cumplir con sus compromisos de corto plazo; este es 
utilizado bésicamente para las empresas que incurren en créditos de corto 
plazo. Con lo cual 18 dice que en cuantas veces esta cubierta la carga 
financiera (derivada de los créditos bancarios vigentes) de las empresas por 
sus utilidades de operación, y si con esto la empresa esta en una posición 
de cumplir con ciertos pagos de principal e intereses. 
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8).- IMPUCACIONEI. 

Dentro de este anélisis cuantitativo se contempla un anélisis de los estados 
financieros y sus bases históricas, resaltando que se debe de realizar una 
revisión profunda de las relaciones analiticas, entendiéndose estas como el 
desglose de cada uno de los renglones que integran los estados financieros. 

Por ejemplo se puede mencionar, que si la empresa cuenta con créditos 
bancarios, en ese informe, se conocen cuantas son las instituciones ~ 
crédito, sus montos, tipos de crédito, plazos, garantlas etc; esto es, en caso 

de ser información interna de la empresa. 

Por lo que respecta a los estados financieros dictaminados se deberén de 
revisar las notas a los estados financieros, en los cuales vienen 
especificados los movimientos més relevantes del ejercicio analizado como: 
actividad, valuación de inventarios, aplicación de las normas del boletln 8-
1 O, desglose del activo fijo, créditos bancarios de corto y largo plazo, 

operaciones intercompal\las, e integración del capital social entre otros. 

De lo anterior se desprende una evaluación sobre el éxito obtenido por la 
administración en la implementación de estrategias, entendides estas como: 
pollticas de crecimiento, apalancamiento, evaluación de sus inventarios, 

politicas de cobranza de su cartera de clientes, implementeción de nuevos 
productos, planes de inversión, compra de equipo. Es decir una óptima 
planeación financiera para hacer frente ·de una manera eficaz a lós 
requerimientos de sus competidores, acreedores financieros, y asl como a la 
productividad del patrimonio, para sus accionistas. 

C).-ANALISIS CUAUTATNO. 

Es importante sel\alar, que el anélisis cuantitativo mencionado 
anteriormente, se deberé acompal\ar del anélisis cualitativo. 



Regularmente la sola evaluación estadística no refleja plenamente la 

cirQUnstancia especifica de las empresas, por lo que el análisis cuantitativo 
debe complementarse con aspectos cualitativos con objeto de asignar uña 
correcta opinión. Entre los aspectos cualitativos más importantes destacan: 

PRllCIPALEI AIPECTDI 
CUALITATIVDI 

Fumo y D1bllid1d11 

( AIPICTDI ) • R 111101 y D portuniddu 

ADM•llTIATIYDI En1111111 Admlnlsr11iw11 
Prlnclp1l11 Acclonillu 

Sltu1clh L1bo11I 

1p1ci 1d natl ••y 1d1 
T1cn1lo111 

( PIODUCCIDI ) .... C1Ndld 
Ducrlpclon dol Producll 

Elocll Ecologlco 
Mll1rl11 Prlm11 ldl1ponllllld1d11I 

lllchn do M11codo 
Dom11tico 1 ln11rn1clon11 

E 1ptct1tiv11 dt Vtntl d1l P11duc11 
Proc110 dt Comucl1ll11clln 

( J 
Cllontu y Comp1tido111 

MEICADD .... Producto• Su1titudvn 
Ar11 Geogrefiu 

' Estratos Socloecon6micaa 
E Quipo D rlglnol o dt R1po1lci6n 

e tlidld dolProduclD 
P11clo1 y Comp1dbidtd 

Polldco dt Ytn111 

00 Amblon11 E can6mlco y Socill 
100 Contrlbucl6n tlPIB 

00 Eltcto dt VII. Eco.lftlll dt 

( AIPICTOI ) .... l ln111ts, lnllocl6n, Tipo de C tm blol 
ICDIDMICDI 00 Evtlu1cl6n y P111p1ctiv1 dtl 

¡Sector 
¡ .. v1n111t1 y D1n1n11¡11dt11 
(Rtmt 
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Estos factores sin lugar a duda influyen en la capacidad de generación de 
utilidades de las empresas; en otras palabras, permiten al analista definir las 

tuerzas y debilidades de las empresas analizadas. 

COMO HERRAMIENTA llASICA PARA CUBRIR EL ANAUSIS CUALITATIVO ES 

RECOMENDABLE LO SIGUIENTE: 

-Contar con toda la información proporcionada por la Bolsa Mexicana de 
Valores como: informes trimestrales, indicadores bursátiles, anuario bursátil, 
boletines diarios, informes de asambleas, etc . 

. -Visitas periódicas con el director de finanzas para comentar SObre la 
marcha de la empresa referente a los últimos reportes de la información 

financiera, para conocer cuales son sus planes Muros de crecimiento, 
validar las Cifras reportadas, estrategias de negocios, conceptualizaci6n 
ante en entomo económico, y cotejar las estimaciones propias de resultados 
Muros. 

-Recabar información hemerogréfica sobre la empresa a nivel nacional e 
intemacional. 

-Acudir a las cámaras industriales respectivas, con la finalidad de contar 
con un mayor conocimiento de la marcha del sector, y su contribución a la 
economia en general. 

-Acudir a los encuentros de análisis que llevan a cabo las empresas en 
forma periódica, en donde se hace una presentación de la última 
información financiera reportada y las perspectivas de la empresa. 

-Acudir a las diferentes asambleas de accionistas para conocer las politices 
de dividendos y los cambios en la administración, planes de inversión, 
sensibilizar la marcha del negocio, conocer los retos y las oportunidades, y 
su participación en la tenencia accionaria, para identificar quien controla la 
empresa y sus posibles interrelaciones con otra empresa. 
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-Acudir a las sesiones del comité de análisis de la asociación mexicana de 
casas de bolsa, para conocer la problemática del mercado de valores y de 
las empresas en general. 
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111.· EL ANALISIS FUNDAMENTAL. 
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111.· EL ANALISIS FUNDAMENTAL. 

1.· CARACTERISTICAS DEL ANALISIS Y SU IMPORTANCIA. 

Eete tipo de anéli1i1 trata de pronosticar la cotización futura de las acciones con 
baee en la proyección de la1 utilidades de la empresa; ya que considera que la 
acción tiene en si misma un valor intrinseco y que dicho valor esta en función 
directa de la capacidad de generar utilidades, considerando que la oferta y 
demanda del mercado tienden a ajuata1'118 a esa valor intrinseco (13). 

esta corriente de anéll1i1 toma 1U1 dacisionas considerando el comportamiento y 
tendencias de diversas variables de c:ank:ter finaiciero y econ6mico, que de una 
manera u otra pueden efeclar a las utilldede1 de la empresa, talas como: ventee, 
activos, inveraione1, mercados, 1ituaci6n laboral y filC81, etc. 

como punto de partida, sa considera que el precio de las acciones que sa 
negocian en el mercado burúlil esta determinado por el valor presenta 
descontado del flujo de efectivo que 181 empresas emisoras puedan generar pera 
sus propietarios. 

el valor de las acetonas se vera afectado tanto por el comportamiento de 181 
utilidades de la• empresas como por la tasa de interés real; en virtud de que el 
sector financiero de la economia incluye a los mercados bur161ile1, monetario, 
crediticio y cambiario. las transacciones en estos mercados influyan y, a su vez, 
sa ven afectadas por lo que ocurre en la oferta y demanda de bienes y servicios 
en el pala. 

(13).--dtC..dt-,ll-dt--.-D.F ........ dtlllll. 



Para tomar decisiones de inversión en este mercado, existe la nece1idad de 
evaluar correctamente 101 precios de las acciones que ae comercializan. El 
anllilisis fundamental cuenta con la metodologla para estimar los precios de las 
accionas, que PflO'llite avaluar de manera importante a las posibles aellales que 
surjan de este tipo de anllili1i1, de ahl precisamente su importancia, para sustentar 
la toma de decisiones de inversión. 

La polltica de inversión que los fundamentaliata1 recomiendan seguir es: en 
primara instancia, que el inveralonilla cuente con recursos monetarios 
excedentes, con objetivo• de una inversión de largo plazo; tener muy bien 
de.finido que 1u inversi6n si u en ranta variable lleva lmpllcito el riesgo de 
fluctuaciones en los precios de las acciOnes; no perder de villa el lll!>vlmiento de 
sus Inversiones; tener pleno conocimiento de su intermediario financiero y; con 
e1to1 elementos, comprar en las situaciones en que las cotizlleionea esta por 
abajo de 1u valor lntrlnuc:o 1141, e ·inversamente vender en aquellas en que las 
colizaci6n es superior a dicho valor, ya que la cotización tenderá a ajustarse al 
valor intrln118CO de la acción. 

2.-EL ANALISlS FUNDAMENTAL DE LAS ACCIONES. 

A).• A NIVEL DE EMPRESA. 

El estudio de una empresa debe de ser un estudio base, tratando de identificar y 
evaluar los aspectos milis sobresalientes: su objeto o actividad; las ralaclonu 
financieras, técnicas y comerciales (accionistas y organigrama); el volumen de 
producción y sus canales de distribuci6n (centro de gravedad de la empren); 
posici6n en el marco nacional e intemacional, en cuanto a producci6n (capacidad 
instalada y utilizada) y partlcipeci6n de mercado; naturaleza, localizacl6n y 
capacidad de sus plantas; abastecimientos de materias primas, personÍll y 
técnicas utilizadas. 

(14)Vm-clol0-.--..-11-.. -·----.&1n-...ll_,ll -.. -,.. ... --.----.. --·-.. ~·---· "''"-·-----· 
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También ea importante considerar en dicho estudio, las tendencias a largo plazo 
de la empresa (tasas de crecimiento y plan de inversiones): factores que pueden 
afectarla; precios de sus productos (si son libres o controlados); y tener bien 
identificados a sus principales competidores; asf mismo, no dejar a un lado las 
perspectivas de corto, mediano y largo plazo, donde deben resaltar entre otras: el 
ciclo económico, término de los programas de expansión, progreso sobre 
mercados, capacidad de expansión de mercados, y la posibilidad de lucha ~tra 
la competencia. 

La aplicación de dichos conceptos, se observan en el caso práctico anexo de 
Cemex, donde el análisis destaca los siguientes aspectos: es uno de los gNpoS 
industriales més importantes del pala; tiene 86 allos de operación; es la empresa 
mas grande del continente americano; posee el 64'111 del Mercado Mexicano; y es 
la cuarta en el mundo en cuanto a produc:;ción; cuenta con importantes emprasas 
concretaras en los E.U., con objetivos de globalizaclón de sus mercados al 
adquirir empresas importantes en Espalle (la Valenciana, Sanson); asl como una 
posición importante en la empresa lehigh white cement de los E.U.. como 
productora de cemento blanco, y participación accionaria en la industria qulmica 
de México (Celanese Mexicana). 

B).• A NNEL DE SECTOR. 

El conjunto de las actividades económicas de un pals se compone de la actividad 
de diversos sectores, cada uno con una clase de productos o de servicios: 
Agricultura, Minarla, Construcción, Electricidad, Comercio, etc. Para escoger una 
clasificación de actividades en sectores es práctico adoptar la clasificación que 
utiliza el Banco de México para la elaboración de sus estadfsticas. Los estudios 
de sectores deben comprender primeramente estudios bésicos, describiendo y 
analizando los aspectos fundamentales del sector de actividad que se estudie. 

67 



El plan a aegulr puede variar según 101 sectores estudiado• y también para un 
mlllllO uctor. 

Para ubicar la importancia que tiene un l8Clor en la economla del pala, se 
consideran: su contribución al PIB Necional; los empleoa generados en relación 
con la población económlCMMlnte activa; inversiones del HCtor en relación con el 
total da las realizadas en el pala; oontribución a la balanza comercial del pala; 
productos y actividades dal sector; tecnologla (proceso da fabricación); capacidad 

instalada y utilizada a nivel nacional; origen de I• materias primas (Importancia, 
cantidades, valor, tuentea); gradoa de integraelón (vertical u horizontal); C811alea 
de distribución; mercado dal producto; y las penpectivas ante el comportamiento 

de la economla en general. 

Su importancia radica en contar oon loa elementos da evaluacidn, l*8 medir la 
incidencia tanto positiva como negativa, que pueda tener 111 la ampreaa analiuda 
en lo particular, sal como ,,.,. eatablecar compar9Clonaa con otras ampreaaa del 
mismo Helor, qua permitan ubicar su posici6n campetitiva en general, y su 
atractivo como inversión en lo particular. 

En el C8IO de Cemex, la empresa esta claslficllda dentro da la Industria de la 
construccl6n con loa prop6sltos del marcado burútil. Dicho uctor se C8l'llCteriZ8 
por ser un HCtor econ6mico Intensivo en mMO da obni, por lo que su impacto 
llOCioeconómico •• notable; es lltamenta sensible al compartimiento da la 
Economia Nacional, obaarvando qua al el PIB crece, la construcción lo haca en 
mayor grado y viceversa. 

as un sector qua dependa en forma importante del gasto público dirigido 
principalmente a macro-proyectos da infraestructura. por lo qua reapec:ta a la 
industria cementara se observa qua en los últimos 10 anos refleja un fuerte 
dinamismo dado qua su producto es muy homogéneo y sus principales factores 
para competir 110n precio y servicio, elementos qua Camax tiene muy bien 
identificados. 
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El. plan a 1egulr puede variar según 101 aectorea estudiados y también para un 
mismo Helor. 

Para ubicar la importancia que tiene un sector en la economla del pala, 18 

consideran: su contribución al PIB Nacional; loa empleos generados en relación 
con la población ec:on6micamente activa; fnveraionea del Helor en relllCión con el 
total ele las realizada en el pala; contribución a la balanza comercfal del pala; 
productos y activfdadea del Helor; tecnologla (proceso de fabricación); capacidad 
Instalada y utilizada a nivel nacional; origen de lu materias primas (importancia, 
canlidadea, valor, fuentes); grados de integraci6n (vertical u horizontal); c:analel 
ele distribución; mercado del producto; y las perapeclivu ante el comportamiento 
de la economla en general. 

Su importancia radica en contar con loa etementoa de evaluación, para medir la 
incidencia tanto positiva como negativa, que pueda tener en la empreaa analizada 
en lo particular, ul como para eatablecer comparllCiOl'Ílll con otras empresu del 
mismo Helor, que permitan ubicar au posición competitiva en general, y au 
atrmctivo como inversión en lo particular. 

En el caso de Cemex, la empresa esta cluiffcada dentro de la fndultria de la 
conatruccl6n con loa prop61it01 del merc.io burútil. Dicho Helor 18 C8nlCterfza 
por ser un sector ec:on6mlco Intensivo en mano de obnl, por lo que au Impacto 
aocioec:on6mico n notable; ea altamente aenaible al comportamiento de la 
Economla Nacional, observando que al el PIB aece, la con1trucción lo hace en 
mayor grado y vlceveraa. 

es un sector que depende en forma importante del gasto público dirigido 
principalmente a mecro-proyectoa de fnfraestruc:tura. por lo que reapacta a la 
industria cementara 18 observa que en loa últimos 10 allos refleja un fuerte 
dinamismo dado que au producto ea muy homogéneo y aua principales factores 
para competir son precio y servicio, elementos que Cemex ti- muy bien 
identificados. 
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C).• A NIVEL GLOBAL 

Conforme a las tendencias que presenta la economla global, es neceaario 
conceptualizar su proceso de organización y la con1tituci6n de grupo, en eu caso, 
en el émbito mundial. Visualizar 11 las emprasas analizadas enfocan eu e1trategia 
futura, entre otros, a 101 siguientes puntos més Importantes: la craacl6n de 
grandes grupos con una base financiera suficiente para enfocar eu actividad • 
nivel mundial y asl aumentar su cobertura geogréfica; radelinicl6n de producto y 
negocio; la existencia de una polltica expansiva, reflejada en inveralonea; 
integración de sus operaciones, para maximizar el aprovechamiento de los ciclOI 
de alta demanda y principalmente mantener un mercado cautivo; diversificación 
como medida para atemperar al carécter clcllco del negocio. · 

Lo anterior implica que las empresas cuenten con un car6cter mds estricto en eu 
pl..aci6n filllllCiera, que tengan un pleno conocimiento de su negocio, que sean 
visionarios ante las perspectivas naclonale1 e intemaclonales y que, por medio de 
estos alementol, continúen con 1U1 objetivos de craclmiento, como halla la fecha 
lo ha estado realizando Cemex (ver caso préctico, posicionamiento de la 
empresa). 

3.-LA VALUACION DE LAS ACCIONES. 

A).-EL ANALl8m IUMATL 

En el Mercado de Valores solo H negociml valores que provienen de eml1ione1 
realizadas en serie y en masa por empresas sólidas y solventes, registradu en la 
bolsa. estos valores deben poH&r las mismas cualidade1 y ofrecer 101 miímo1 
derechos a sus tenedores, asl como tener un curso de cambio común, que de 
acuerdo con el plazo de au vencimiento corresponden al mercado de capitales, 
distinguiéndose este por contar con instrumentos de largo plazo, en cual incluye a 
las acciones o también llamadas títulos de renta variable. 
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Tras del anéli1i1 económico y del anéli1i1 financiero de una sociadad, ea posible 
amitir un juicio IObra al interés que esta praaenta y sobre las ventajas de qua 
puede uno beneficiarse a consecuencia de su desarrollo, participando en su 
capital. Quede todavla por saber si la inversión en acciones puede hacerse en 
condiciones aceptables, o por el contrario si existe un nivel de sobrevaluac:lón, 
esto as, si ··1 precio de las acciones se encuentran por arriba de su valor 
intrlnseco o valor en libros. 

El anélisis bursétil as la etapa que conduce a completar un juicio concerniente a 
la empresa misma, con la finalidad de una mejor toma de decisión de invarwi6n; 11 
un juicio relativo al comportamiento de sus tltulos en el Marcado de Valores y al 
nivel de 101 cursos de estos. En aste apartado axaminanimos sucalllvamenta: el 
mercado de tltulos a analizar, el volumen de transacciones, y la capitalización de 
acciones y tenencia accionaria. 

A.1.-l!L MERCADO DEL TITULO A ANALIZAR. 

Cuando se desea participar en al capital de una sociadad, haca falta en primer 
lugar examinar cuales son los tltulos que representan al capital social; clases de 
acciones; como estén divididas por seria en t6rminoa de capital fijo y variable; 1i 
cuentan cori valor nominal; si tienen acciones en fideicomiso y 101 darechéis y 
obligaciones que tiene cede una de ellas. 

Las ventajas y los inconvenientes ligados a cada categorla de tltulos deben ser 
cuidadosamente tomados en cuenta y es necesario recurrir a los estatutos o a los 
prospectos de colocación para conocer de manera precisa los derechos de cada 
tllulo y los limites de estos derechos. 
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A continuación presentamos un ejemplo de la empresa Cemex, S.A., con date:»• al 
primer trimestre de 1994. 

Cl!lilllfto 
Cl!lilll
TCllll --º 

122,512.500 

122,Sl2.9GO 

-T-100.00 

315.411 
8.01 
... 154 

UZl,125,000 

1,225,121,000 

Loo-·----....---porlo-dllcopilll-dtlN_......,._ -.--, ............. , .. - ............ - .... --. 
De acuerdo con la ley general de Sociedades Mercantiles, artlculos 87, 88, 89, 
90, 91 y 6, donde se establece, que las empresas para su constitución deber4n 
contar con un11 escritun1 constitutiva donde se establezcan el objeto de la 
sociedad, la.razón IOCial, su duración, su importe del capital social, la expresión 
de lo que cada socio aporte en dinero o en otro bien, el valor atribuido a altos y el 
criterio seguido para eu valorización. Cuando el capital sea variable, indicando el 
mlnimo en que se fije (artlculos 216 y 217). 

En el articulo 91 se sellala que la escritura deberé establecer las partes exhibidu 
del capital social, el número, valor nominal y naturaleza de las acciones en que se 
divide el capital social. 

La importancia de considerar estos aspectos, se observa en el caso de Cemex, 
cuyos estatutos, establecen que la serie "A" seré 50% de inversión exclusiva para 
inversionistas mexicanos; la serie "B" y los certificados de participación ordinarios 
con el 49% restante aerán de libre auscripción, estableciendo que sus acciones 
serén sin valor nominal (conforme al art. 125 fracción IV de la citada ley). También 
se establece en loa estatuto1 IOciale1 que 101 accionistas que posean el 10% del 
capital social de la empresa podrén nombrar un consejero para efectos de· que 
cuente con representatividad en el consejo y pueda opinar sobra la marcha del 
negocio. 
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El ac:cionllta minoritario se podré cobijar con el derecho de las mlnorle1, en el 
sentido de que en unión con otros inversionl1111 que e1t6n de acuerdo, podrén de 
manare conjunta tomar deci1ione1 en la marcha de le llOCiedad. 

A.1.-EL VOLUMEN DE 11IANIACCIONE8. 

Cuando se desea comprar un titulo de una ICICiedad, e1 muy importante saber 1i 
el mercado de e1te titulo tiene una fuerte rOlación o buraatilidad c151; e1 decir, si 
les tranlac:cione1 de elle titulo son numeroau o no. de esto depende que en un 
momento dado el inveraionilla pueda realizar utilidade1 o pérdidas de manera 
inmediata. 

La e1trechez o limitación del mercado de un titulo (bursatillded de la acción) se 
pone en evidencia cuando la cotización se hace con demande reducida o con 
oferta reducida. 

La poca bursatilidad de un titulo puede debersa a que la mayorla de los titulo• de 
una emisora 88 mantegan en les cartera de quienes no quieren deshacerse de 
ellas por las perapectiva1 de rentabilidad que Ofrecen. es importante mencionar 
este punto, dado que permite entrar y salir de manera inmediata ante un cambio 
radical en el comportamiento del mercado, sino de lo contrario, 88 pueden perder 
oportunidades y provocar pérdidas en el rendimiento esperado. 

(IS).-SO_par_1ll-dl111--• ..-..-11..,.-111---o -·------..... ..---... ·-·---.. ·-·-· -..---.. •-·-•---on•-.-•-onllpollllloo-. 



A.a.u CAPITALIZACION BURSATIL. 

Se denomina capitalización bursátil (c) de un tltuio, al producto del curso o 
cambio (p) de este Ululo por el número (n) de unidades existante en este tllulo, 
determinado por la aiguiente formula: e= n p. En otras palabraa, la capitalización 
burlétil ea la multiplicaci6n del volumen operado por acción por au precio 
(cotización) de mercado de determinada empresa. 

como ejemplo ae puede mencionar el caso de Cemex, S.A., al primer trimestre de 
1994: 

Como se podré observar, si mulliplicamoa el volumen por el Importe noa resulta 
una cantidad diferente al registrado en la capitalización; aituación que se debe, a 
que como ea un dato mensual, la B.M.V., de manera aistamatizada lo obtiene 
realizando una sumatoria de todo el mes (en forma diaria), de cada una de las 
operaciones realizadas por Cemex serie "B". 

Este factor indica el valor que va tomando la empresa en función de su volumen 
operado y el precio de mercado de sus tltulos en la Bolsa. En la medida que dicho 
monto sea mayor o menor se estará reflejando la interacr:lón de la oferta o 
demanda de dicho tltulo. 
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A.4.-AJUSTES DE PRECIOS POR DIVIDENDOS: 

Considerando qua la inversión en determinado titulo, esta en función de la 

expectativa de resultados que pueda generar la empresa seleccionada, y de estos 

depende que la empresa pueda retribuir (premio) a sus accionistas, los 

dividendos aunados a la ganancia de capital (aumento en el precio de mercado 

de la acción) son los elementos fundamentales de la inversión en acciones; en 

otras palabras el motor en la torna de decisiones de inversión en materia de 

aceiones, se centre en los dividendos y la ganancia de capital. 

En el mercado accionario, derivado de la politice de dividendo de las empre1&1, 

se tienen qua ajustar los precios técnicamente, de acuerdo al tipo de dividendo 

decretado; en la información burútil se utiliza el tennino "excupón" (lo que quiere 

decir es que en ese dla la empresa pagaré determinado dividendo contra el cupón 

aenalado previamente por la misma), cuando se realiza el pago de dividendos. 

La aplicaclón de los dividendos puede ser porqua es ya una politica establecida 

por las empresas, los buenos resultados del ejercicio, necesidades de capitalizar 

a la empresa con dinero fresco o simplemente ajustar su número de acciones o 

capital social de acuerdo a ciertos esténdares con el mercado accionario y la 

rama a la que pertenece dicha empresa. 

Los dividendos pueden ser. en efectivo, en acciones (por capitalización o por 

suscripción), splits .. como se definen a continueción. 



AA.1-GMDENDO EN EFECTIVO. 

Se obtiene de restarle al precio de mercado de la acción, el monto del dividendo 
en efectivo. en el caso de Cemex, se decreto pagar un dividendo en efectivo de 
n$1.00 el 10 de mayo de 1994 contra cupón número 120. La Bolsa Mexicana de 
Valores por política establece que las acciones en el piso de remates 18 

consideran excupón 48 horas previas (hábiles) a la fecha sellalada de pago. Esto 
significa que se considera el precio de mercado del 4 de mayo de 1994 de la 18rie 
"B" el cual, fue de NS 68.60, que restando el dividendo de n$1.00, nos da el 
precio ajustado de n$67.60. 

De acuerdo a la sensibilidad de los precios de las acciones, se obHrVa que 
normalmente el precio de mercado ajustado tiende a sus niveles normales (precio 
antes del ajuste) e, inclusive, en la mayoría de los casos se da en el mismo dla. 
Existen inversionistas en el mercado que inclusive compran únicamente con el 
objetivo de cobrar el dividendo. 

A continuación se presenta la formula de cálculo. 

TEftMIQ.OQIA UUl»i PARA EFECTOS DE AJUSTE DE DMXNOOS 
,.•PRICIOAIUITADO Al•ACCICINlaMTIGUAa 
'•PRICID~ M•ACCICINlaMUIVM 
D • ~- IPICTND a• c:oeTOE.: IUICM'CION 

A.U • .aPUT O CANJE DE ACCIONES.• 

Aunque este punto esta clasificado como una variante de la política de 
dividendos, no 18 puede considerar como tal. Más bien con este punto lo que se 
pretende, es que las empresas adecuen sus precios de mercado a la situación de 
los estándares de la rama o del mercado en general. 

En el caso de Cemex por ejemplo, sucedía que sus precios 18 ubicaban en los 
rangos de 60 il 70 pesos, los precios de mercado de las demás empresas de su 
ramo presentan actualmente ounio de 1994) precios dentro de un rango de 
mercado de entre 20 y 25 pesos en promedio. 
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Conforme a lo anterior, Cemex procedió adecuar sus precios dentro del rango de 
las demás de su rama. Cernex en la misma fecha del dividendo en efectivo, 
decreto un split (canje de acciones) en la proporción de 3 nuevos CPO"S 
(certificados de particlpac16n ordinarios) por cada 1 CPO"S en circulacl6n. 

Aplicando la formula siguiente se obtiene su precio de mercado ajustado (serie 
"B"): 

Ajuste por lpltt (Cllnje de mc:dOneS). 

Ajuste por lpltt (e11nje de ~). 

P11Ali P•-----
22.53 

An 
11 .eo 11 383,aoo,ooo 

1 oatoooaoo 

De lo anterior, H obtiene que su precio ajustado es de 22.53 por acción. Sobre la 
base de qua H debe de considerar las acciones nuevas que se aumentan (363 
millones de acciones antiguas por les 3 nuevas que se proporcionan), las cuales 

ascienden a 1,089 millones de nuev11 acciones. De los movimientos anteriores se 
obtiene que: 

Nuevo número de acciones en clrculacl6n: 1,089,000,000 
Precio de mercado después del derecho: 22.53 (7 de mayo de 1994). 

A.4.3 • ..0IVIDENDO EN ACCIONES POR CAPITAUZACION.· 

La empresa a través de su polltica de dividendos, puede aumentar el capital 
social por capitalizacl6n, también se la llama sin costo, dado que el inversionista 
no tiene que pagar una parte por ejercer su derecho. Tal situación puede ser 
como medida pare reestructurar su capital contable. 
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Una manera de realizarlo en el caso de Cemex, fue por ejemplo, fortalecer su 
capital social, aumenténdolo en la parte variable al capitalizar 136, 125,000 
accionas en la proporción de 1 nueva acción por cada B de las que H 
encontraban en circulación (hay que tomar en cuenta que los dividendos fueron 
decretados en la misma fecha por lo cual el ajuste se realiza da forma simultánea, 
sin embargo, H preHnta de. forma separada para observar cada uno de los 
movimientos), contra cupo número 121. 

Este movimiento implica un aumento en el número de acciones en circulación de 
la empresa; dado que existe esta modificación, el precio de mercado deberá 
experimentar un ajuste técnico, qua se refiera básicamente a ajustar el pracio da 
mercado, de tal manera que reconozca el aumento del número de acciones y de 
asta forma no refleja una distorsión la cotización del precio de mercado da cada 
acción~ 

Considerando el dividendo decretado se tienen los siguientes parámetros antes 
dalajuste: 

Datos anteriores al ajuste: 
número de acciones en circulación: 1,089,000,000 
fecha de pago del dividendo: 10 de mayo de 1994 
precio de mercado antes de ser axcup6n: 67.60 (4 de mayo de 1994). 
proporción del dividendo en acciones: 1 acción nueva por cada 8 antiguas (12.5% 
de dividendo en acciones), contra cupo num. 121 

El número de acciones se verá incrementado en 136,125,000 títulos (es decir 
12.5% da 1,089,000,000 acciones en circulación), más las 1,089,000,000 que 
exisllan, se tendria un nuevo número de acciones por un total da 1,225,125,000 
an circulación y el nuevo número de acciones llevará adherido el cupón número 
122. 
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Para el ajuste del precio de mercado, se multiplica el precio anterior (antes de ser 
excupón), por el número de acciones antiguas y se divide entre la suma de las 
acciones nuevas y las antiguas, obteniendo aal el precio ajustado de nS 20.03, el 
cual se considera como primer precio excupón y que en su caso serla el de la 
primera cotlzaci6n del dla 7 de mayo. Aplicando la f6rmula se tendrla por lo 
siguiente: 

Dividendo en acclOnes por capitllllucl6n. 

Dividendo en acciones por capitlllluel6n. 

PxA8 
Pa• 

An+A8 
22.53 X 1,0811,000,000 

N$ 20.Ul031"----------
138 125 000+ 1 08ll 000 000 

Con lo anterior 88 tendrfa los 1igulente1 datos de la empresa deapuéa de loa 
ajustas: 

Nuevo número de acciones an circulaci6n: 453,750,000 
precio de mercado deapuéa del derecho: 38.08 (7 de mayo de 1993). 

A.U • .otVIDENDO EN ACCIONES POR SUSCRIPCION.· 

A este procedimiento también se le llama capitalizaci6n; a diferencia de la 

anterior, esta implil'.8 un costo para el inversionista que quiera ejercer su derecho. 
Se aplica con la finalidad, por parte de la empresa, de allegarse recursos frescos 
(la parte del costo que implicarla realizarla) ya sea para financiar nuevos 
proyectos o para balancear mejor la proporci6n de lnverai6n propia contra los 
créditos que mantiene la empresa en un momento dado. En otras palabras, la 
empresa dice que si el inversionista desea suscribir tendrá que deaembolaar 
determinado monto por ejercer dicho derecho. Este ajuste es simila! al 
mencionado anteriormente. 

Es importante hacer la ob181Vaci6n, que el monto anterior de recursos 88 
obtendrfa variarla en funci6n de la decisi6n del público inversionista que suscriba, 
existir el caso de que determinados inversionistas renuncien a su derecho, en tal 
caso, los recursos serian únicamente por el total de Capital Suscrito, e igual en la 
misma proporci6n el número de acciones. 
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~ara el ajuste del precio de mercado se multiplica el precio anterior (antas da ser 
excupón). por el número de acciones antiguas más el precio de suscripción por 
las acciones nuevas, y esto, se divide entre la suma de las acciones nuevas más 
las antiguas. Asl el precio ajustado es de ns 39.03, el cual se considera como 
primer praao excupón y que en su caso serla el de la primera cotización del dla 7 
de mayo. aplicando la formula se tendría lo siguiente: 

Dividendo en ack>neS por suselfpd6n. (P x Ae)+ (S x An) 
Pa•--------~ 

An + A8 
Dividendo en 8c:ciDnes por (47.80 x 363,000,000)+ (4.78 x ll0,750,000) 
SUICripcl6n. 39.o,•.--------------

llO 750,000 + 383 000 000 

Con lo anterior se tendría los siguientes datos de la empresa después de los 
ajustes: 

Nuevo número de acciones en circulación: 453, 750,000 
Precio de mercado después del derecho: 39.03 (7 de mayo de 1993). 

A.l.·TENENCIA ACCIONARIA: 

Es importante que el interesado en res acciones de determinadas empresas, 
investigue la tenencia accionaria; es decir, por un lado, conocer las personas que 
participan en el capital social de la empresa, y por el otro, poder conocer quién 
esta moviendo el papel de la acción de determinada empresa, al contar con 
paquetes importantes; o en su momento para realizar negociaciones para su 
compra, de acuerdo a los intereses de determinados grupos da inversionistas. 
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Con la finalidad de contar con un resumen global, que permita evaluar los 
múltiplos de utilidad por acción y precio a valor en libros de una acción o del 
mercado en general, en el medio financiero es muy común manejar su situación a 
través de ratios, partiendo ele la base del precio de la acción; su número de 
acciones en circulación; las utlidades en los últimos doce meses y su capital 
contable. de lo anterior, se desprende el célculo de: 

A.6.1.-La Utllldacl por accl6n al raporte, la cual se calcula dividiendo las 
utilidades de determinado trimeatre (al reporte) entre el número de acciones en 
circulación. Este indicador es de suma importancia para estimar el valor de una 
acción y su posible precio de mercado. 

A.6.2.-La Utllldad por accl6n llltlmos doca muas, la cual se obtiene 
anualizando las utilidades de determinado reporte trimestral y divididas entra el 
número de acciones (elle dato es el punto de partida para el célculo. del 
múltiplo). 

A.6.3.·EI valor contable da la acción, monto que se obtiene de dividir el capital 
i::ontable a determinada fecha entre el número de acciones (punto de partida para 
obtener el precio a valor contable). 

Con base en estos ralios, se formulan dos parámetros básicos para medir que tan 
barato o caro se encuentra el precio de una acción, partiendo da la combinación 
de ciertos hechos y estimaciones de resultados a futuro. Ellos son la relación da 
Pnelo I a valor contable (PN.L) y la relación precio I utilidad (PIU), conocido 
como múltiplo. 

A.6.4-EI precio a valor contabla, sit obtiene de dividir el precio de mercado ele la 
acción entre el valor contable (en libros) de la acción. Respecto a Cemex se 
presenta un ejemplo del precio a valor en libros del mercado de valores. 
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En la siguiente gréfica del precio a valor en libros de Cemex la rama y el mercado 
accionario, se puede observar como Cemex en los dos últimos ejercicios H ha 
cotizado por arriba del sector construcción, lo cual se debe de tomar en cuenta 
para efectos de su valuación. 

3.S> 

3.00. 

2.S> 

A2.oo 

i 1.51 

1.00 

0.51 

0.00 

1 PRECIO VALOR U LIBROS 1 

1990 1991 1992 191D IV-94 

-:l--dom-..--c1o11--.c1oVll<no(B.M.V.). 
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La relación que guardll el precio ele mercado de una acción y su respectivo valor 
en libros en un determinado momento, es útll para efectos de valuación del precio 
da una acción. Si el precio ele una acción aupara al valor en libros de esa misma 
acción, 18 dice que la acción 18 esta cotizando con una prima o sobre-precio 
sobre su valor en libros. Lo que implica que debido a las expectativas ele 

rentabilidad de la empresa el público inversionista esta dispuesto a pagar por 
arriba ele su valor en libros. 

Si el precio ele mercado de una acción, en un momento determinado, es inferior a 
su valor an libros, se dice que al precio ele mercado se cotiza con un cleacuanto 
sobre su valor en libros, situación que puede ser porque In axpecllllvas 
cualitativas o cuantitativas no son favorabl11; otra posibilidad puede ser tambi6n 
que la acción este clasificada como poco burútil, lo que Indica que puede haber 
dificultades para salir a vender. 

Aunque lo anterior 11 vélido, es importante que se tenga un conocimiento ele la 
trayectoria de los papelea en el mercado, ya que existan acciones que 
históricamente se han manejado por arriba de su valor nominal, situación que se 
explica por la perspectiva favorable en sus resultados. 

Lo anterior 11ta muy relaclonado con 111 expectativas cuantitativo de la empresa 
( rentabilidad), y las cualitativas (entorno econ6mico), dado que de esto depende 
que el inversionista este dispuesto a pagar en un momento determinado, por su 
percepción de que un papel este caro o barato. 

A.6.5.-EI precio utllldad o mllltlplo, 18 calcula al dividir el precio de la acción en 
el mercado entre la utilidad por acción ele ios l)ltimos doce meses. La esencia de 
este indice de valuación ele empresas, radica pues en 111 utilidades. Obviamente 
cuando hay pérdidas, este indice no tiene ninguna aplicación. 
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A continuación se preHnta la gréfica del múltiplo de Cemex, le rama cementara y 
el mercado accionario en general, donde se puede observar que 101 parámetros 
tanto de Cemex como de la rama H encuentran por arriba de los múltiplos del 
mercado, lo cual es indicativo de que el público inver1ionista a estado pagando 
por arriba del mercado debido a que cuentan con elCpllC!ativas positivo de 
desarrollo de la Industria de la construcción y su reflejo en Cemex. 
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La filosofla de uta medida de valuación ea que al comparar una empresa, la 
principal motivación al final de cuentaa ea la de obtener un beneficio. Por lo 
mismo, comparar al precio que 18 paga por la empresa contra las utilidades que 
ha genaradq y contra las que 18 estima generara en loa próximos anos, ea un 
proceso casi automético, muy natural y lógico, lo que en otras palabras 18 puede 
decir que dicho indicador refleja lo que 18 esta pagando por la perspectivas de las 
utilidades esperadas, lo qua 18 traduciré en ganancias ele capital. 

Estos dos parémetroa ele valuación comentados anteriormente, 18 deben 
combinar o comparar con el comportamiento qua 18 observa en la rama y al 
marcado en general de la empresa que aatamoa valuando, dado que pueda existir 
la posibilidad que presenta retraso o avance, sobra la cual podamos tomar una 
decisión de compra o venta, con una mayor rentabilidad. 

PRECIONALOR CONTABLE PNC 2.57 2.27 2 ... 
MULTIPLO P/IJ 17.07 15.411 23.33 

-:-~1117do)unlodo111114y--ll..--do111M ..... 

Se observa en el cuadro anterior, que Cemex presenta loa dos indicadores de 
valuación por arriba de la rama y al mercado en cuanto a mlilliplo, y precio a valor 
contable por arriba de la rama y en menor proporción del mercado en general, 
situación que 18 explica por sus niveles de rentabilidad y 1u1 perapectivaa, no 
obstante, que la economía del país 18 encuentre en un periodo de 
"desaceleración" y la restricción de las medidas de "dumping" aplicadas desde el 
ejercicio de 1992, como 18 comenta en au estuc:lio. 

Si bien es importante conocer 101 parématros bul'Áliles actuales, también 18 

deban realizar estimaciones de loa posibles resultados que tangan detamÍinaa 
empresas, por '10 anterior, 18 debe considerar otraa alternativas pera valuar loa 
títulos y de esta forma podarse aclalantar en la toma ele decisiones. 
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B • .OTRAS TECNICAS DE VALUACION c111: 

Considerando que es importante que el p(lblico inversionista y los interesados en 
el tema, tengan nociones de la existencia de otros parámetros de valuaci6n de las 
empresas, a conlinuaci6n se presentan de manera esquemática loi más 
relevantes. Conviene aclarar que existe una diferencia de orden semántico entre 
valor y precio pagado, o colizaci6n bursátil. 

Por valor se entiende aquella cualidad convencional del objeto que le es atribuido 
como consecuencia de un cálculo o de una peritaci6n. El valor no es un ~ 
sino una cipini6n. Por su parte el precio, es decir, el pago monetario 
efectivamente realizado como consecuencia de una tranlllCCi6n, o la collucl6n 
bul'lilll, al contrario que el valor, es un hecho tangible, un dato real. 

Asi mismo, también debe de conceptualizarse que une empresa representa un 
conjunto de rubros tangibles e intangibles que afectan la valoraci6n y cotizaci6n 
de las acciones. Los primeros quedan cuantificados al determinar el precio 
preliminar y los intangibles, (imagen, historia, administraci6n, eficiencia, 
efectividad, productividad, posici6n estratégica y riesgos operativos) se 
cuantifican de manera subjetiva, pero fundamentada esta subjetividad en la 
consideraci6n de un c0njunto de premisas referidas a cada rubro intangible. Para 
expresar cualitativamente el crédito mercantil de la empresa, generalmente se 
aplica un porcentaje sobre el precio preliminar, a manera de premio o descuento, 
según sea la calidad da los intangibles. 

(18}.~ R-d. M¡ora - Prlnclploo do F- coriior-. -· D.F., E- Me 0.- Hlll, _..io -· 
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La importancia que presentan diversos métodos de valuación, parten del 
entendimiento de que una empresa es un acarvo de recursos (matari11le1, 
tacnológlco1, humanos e intangibles), y qua por lo tanto la valuación resulta un 
tanto compleja, dado que se presenta la pregunta como cuantificar en términos 

monetarios aspectos como: el personal, la administración, la imagen, la historia, 
101 riesgos, · la eficiencia y la productividad de la amprase. No obatanté su 
complejidad implícita se tienen qua valuar conjuntamente tanto los recursos 
tangibles como los intangibles. También as de mencionar, que los criterios da 
valuación varlan da un caso a otro, dependiendo da las particularid8dea 
eapaclflcu, no es lo mi11no valuar una inmobiliaria, una casa de bolsa, amprasaa 

·con p6nlldes, un club deportivo, etc. 

Para efectos da valuación, existen 2 tipos de empresas, las abiertas y cerradas. 
Entendiéndose por las abiertas aquellas que han colocado parte de su capital 
social en una Bolsa da Valores y cerrada aquella que no cotiza su capital entre el 
público Inversionista. En al caso da las empresas abiertas, el valor queda 
determinado por la cotización de la acción, misma que depende de fuerzas del 

merc:ado. 

Técnicamente la cotización se le denomina prKlo de referencia, el cual se 

encuentra interaccionado por los siguientes factores: 

Nivel ele lnft•ción Venta 
Nivel ele,_ de lnter6s CostOI 
ActlvldlKI 8l:Onómlell Utllldldes 

Flu o de efectivo 
ACllVOI 
PI.nea eclOI 
R vos 

Estllclo de la oferta ace1on1r1•. 
Dem•nda sobre las ICCiones. 
Atractivo de otras aHem811vas de 
lnverskln. 

Dado que nuestra investigación, se refiere a la parte del anéllais fundamental 
para la toma de decisiones en la Bolsa da Valorea, nos concretaremos a analizar 
los métodos m4s importantes de valuación, corno aon el de Valor Contable, el 
valor de rutluc16n y al de utllldades nUmadu. 
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8.1.• VALOR CONTAllU!: 

La fundamentKión técnica de aate criterio, 11 el reconocer como valor de la 
empresa al precio revaluado de los activos fijos. La aplicación de este método, 
implica severas limitaciones, ya que no reconoce: la capacidad generadora de 
utilidades de la empresa, el potencial generador de flujos de efectivo y el valor del 
dinero en el tiempo. Su célculo es bastante HnCillo, 11 limita a determinar el 
capital contable de la empresa en t6rmlnos revaluados. como ejamplo, 11 

consideran 101 datos de la ampraaa da nuestro cuo préctlco. 

cEMEX. s.A.DE.c.v. 
ESTADO DE SITUACION Fll4ANCIERA AL 10 TRIMESTRE DE 11KM. 

CIFRAS EN MILES DE NI 

-1• IOI 

2-1ae 

,,.,_ 
-dll .~. -1111117411 

21111521 

&umlll AclM> 71CMll IOI - 71CMllOI 
(l) .. C1f1181~--(Mlf11111C1119*11-cll2,tl02.•-•nt1.can-dllcoplll. 
(2).·lnciu)e Coplll &oclll, ¡_.io(nomilm), -dll capllll _.,,,y primo .. - ... -· 

PORACCION: 
38300 
100.00 

10419.54 
1225.13 

Ali, el valor contable quedarle determinado por: 
capital contable/ m'.lm. acciones en circulación. 
10,419.5411225.13= 8.50 
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8.2.·VALOR DE REALIZACION. 

Este método se utiliza principalmente para validar las cifras contables con los 
valores de mercado de los activos fijos. Es de mencionar que este método cuenta 
con la limltante de ignorar la capacidad de generación de utilidades, generación 
de flujo de efectivo y valor del dinero en el tiempo. 

Su mecénlca operativa estriba en que se realiza el avalúo de activos fijos, se 
detemiina la diferencia existente entre el valor contable de los activos y el valor 
de avalúo, la diferencia anterior se adiciona o resta al capital contable. 

Precio estimado de la emprase: 

104111.5 
1,750.D 

a111111.5 

(t).•El...., ... ..._.tllrprMliclo,._ .. no11CuetMcionlllnfonnecl6n. 

Con lo anterior, se pretende determinar los niveles de sub o sobrevaluación de los 
activos fijos, algunos analistas usan este método como un precio piso para 
efectos de valor de realización. Si este valor excede al valor contable registrado 
por la empresa en su contabilidad, la empresa tiene mayor valor si sus activos 
son vendidos. 

8.3.· VALOR DE MERCADO. 

Regularmente el valor de mercado es un buen punto de inicio para fijar un precio 
de adquisición estimado; es el valor de la empresa en una Bolsa de Valores. SI el 
valor es público, el valor de mercado es el simple precio de la acción por el 
numero de acciones que representan el capital social de la empresa, en el tiempo 
que se este valuando. Hay que resaltar que la fijación de este valor es el que 
resulta de la interacción de la oferta y demanda de les accionas. 
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Hay que con11derar, que en OCHione1 el valor de mercado e1 alto porque 
mucho• quieren po1nr e11 acción y demandarla por encima de la oferte 
exietente, provocando una reacción al alza de au precio. En lo anterior, 1e 
encuentran de forme intrin11ca lea expectativ11 de aumento o disminución da 
la rent1bilidld, esto ea lo que hece que IH acciones pr11enten movimiento• 
alternos en al tiempo. 

Como ejemplo del valor de mercado 18 tiene (ca10 Cemexl considerando lo 
siguiente: 

N6mero de •cclonea de le em eu 12211.13 MUlonea de accione• 
Precio de merclldo 11 1-941 17.110 
V•lor de merclldo e 1- u~MI 21,439.78 

ASI. LOS DIF~RENTES VALORES QUE TENDRA CEMEX SERIAN LOS SIGUIENTES: 

'-l " '<' 
' ~ e ' ' .>:" 

V•lor Cont•ble 10 419.11 IMlll. ntl 1 

V•lor da RHllzecl6n 8 889.11 IMlll. ntl 1 
Valor da mercado 21 439.78 CMlll. ntl 1 

8.11 • .CONCLUSION: 

Se puede concluir que el proceao de valuación de empre11s difiere en funcicfn 
del tipo de negocio al que 11 eate valuando, y en consecuencia la adopción del 
m6todo de valuación. 

El 11pecto que reviste mayor complejidad en el proceso de valuación, ea el 
relativo a la cuantificación de 101 factorea intangibles (cr6dito mercantil) de la 
empre1a. Loa factorea determinantes en el valor de una empre1a ion la 
generación de utilldade1, la producción de flujos de efectivo, el valor de 101 
activos, la estructura de loa p11ivos, 101 marcados que atiende, la 
productividad del peraonal, la eficiencia de la admini1treción, la calidad de la 
tecnologla, la imagen, la historia y la polición eatrat6gica que guarda la 
empr11a. 
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C).-ELEMENTOS A CONSIDERAR EN LA ESTIMACION DE RESULTADOS 

DE LAS EMPRESAS: 

La estimaci6n de utilidades es un elemento importante, en la decisi6n de 
invertir en determinada acci6n, ya que el inversionista se basa en la 
expectativa en utilidades que pueda presentar una emisora. Para la 
oblenci6n de estas estimaciones, se c:tebe de contar con un panorama 
completo de la empresa, que comprende los puntos ya mencionados 
anteriormente, y que son: las bases del nlisis de los estados financieroJI, 
el análisis fundamental a nivel de la empresa, sectorial y global; aunado al 
análisis fundamental de las acciones. Partiendo de esa bale, también 
conviene mencionar otros elementos que refuerzan dichas estimaciones. 

C.1.-LA VENTAS Y SUS MARGENES: 

La evoluci6n de las ventas 89 compara en relaci6n con la inflaci6n y 89 

detecta entre otros aspectos, si cuentan con productos sujetos o libres de. 
control de precios y su variaci6n con ralaci6n a esta variable, aunado a los 
incrementos de sus volúmenes (lo que implicarla un aumento en la demanda 
y/o aumento en la capacidad productiva), el comportamiento de la demanda 
doméstica y de exportacl6n. Asl se podrá observar la tendencia hist6rica 
mostrada en cuanto a los márgenes de utilidad, principalmente en los 
últimos ejercicios. 

c.a.-1.oa COSTOS DE OPERACION y su PROPORCION: 

Los costos de operaci6n 89 resumen como 101 costos directos (inventario de 
productos en proceso, materiales directos consumidos, mano de obra directa 
empleada) y costos indirectos. 
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La imlancia de poder evaluar este monto, consiste en el grado de 
eficiencit de la empresa, y por ende permite contar con un monto mayor de 
utilidad perativa, que se refle¡ara en sus márgenes de operación. Este 
renglón lambién es llamado "calidad de las utilidades", dado que no estén 
influenci~das por el Costo Integral de Financiamiento (CIF) o partidas 

extraord1narias. 

C.3.-EL COSTO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS: 

Este es ln renglón importante para poder determinar la utilidad neta, dado 
que des~s de la utilidad de operación, las empresas incurren en costos 
financieros que pueden influir en el flujo final. La estimación de este costo 
dependJrá de la trayectoria de las tasas de interés. Al conocer sus pasivos 
tanto de 1corto como de largo plazo, se pueden ir aplicando distintas tasas de 
interés ~sibles, para sensibilizar el peso de la carga financiera respecto al 
ingreso jotal, la utilidad operativa y neta (ver "Análisis Económico" su efecto 
en la 8rT1)resa). 

1 

C.4.-COMPORTAMIENTO HISTORICO DE LAS UTILIDADES: 

Otro el~mento determinante es el comportamiento (crecimiento) de l~s 
utilidades en los últimos anos, en virtud de que existen empresas que son 
constan'9s en su generación de utilidades, en contraste con otras que no lo 
son, ya liea por sus aspectos cualitativos o cuantitativos que se reflejan en 
última i~stancia en los resultados de las mismas. Como ejemplo, se puede 
mencionar que mientras que la industria cementara presenta un panorama 
positivo~. por ende, se refleja en los resultados de sus empresas, las de la 
industri~ química presentan contracción en sus resultados en términos 
reales, debido a que esta industria se encuentra en su ciclo mas bajo en los 

últimos ¡nos. 
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C.l • .CICUCIDAD EN EL COMPORTAMIENTO: 

Dependiendo del ramo de que se trate y del impulso que el Gobierno 
Federal quiera dar a su actividad económica en lo particular, el criterio de 
estimación de resultados depende también, de la sensibilidad que 88 tenga 

de la empresa estudiada en cuanto a su comportamiento trimestral (en 
algunas es muy marcado que en un trimestre de su ejercicio presenten un 

menor o mayor desempetlo), de acuerdo al porcentaje de participación en el 
resultado neto de cada uno de ellos en el total del ejercicio. Lo anterior 
puede ser motivo de que el precio de la acción de determinada empresa 

. presente una corrección al alza o viceversa, como ejemplo se puede 
observar en el caso practico Cemex (evolución de las ventas). 

C.l..COMPORTAMIENTO DE LA RAMA: 

Para efectos de estimar los resultados de las emisoras, es muy importante 
conocer previamente, cuales senlln los sectores de la economla que 
Tendrén mayor crecimiento en un ano determinado, ya que las empresas de 
dichos ramos experimentarén de la misma forma de crecimientos o bajas 
significativas. 

Como ejemplo se puede mencionar, que mientras la Economla Nacional 
(PIB) creció 2.4% en el primer trimestre de 1993 y la industria de la 
construcción lo hizo en 7.6% (por su efecto prociclico en relación con el 
crecimiento económico) y su perspectiva es de que 88 ubique en 5.3% en 

diciembre de 1993 (de acuerdo con el CEESP); la industria textil y del 
vestido, al primer trimestre de 1993 refleja una contracción del 5.7% y con 
una perspectiva poco alentadora por lo que resta de 1993 (ver anexo 2 
industria de la construcción). 
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D) • .QTROS MECANISMOS IMPORTANTES PARA LA LABOR DE 
EVALUACION. 

D.1-ENCUENTROS DE ANAl.1818: 

Los encuentros de análisis son eventos en los cuales las emisoras den un 
panorama general sobre su situación y perspectivas; esclarecen muchas 
dudas en relación con producción, mercados , precios, exportaciones, 
inversiones, etc. Lo anterior permite al analista contar con información al dla 

y, por ende, realizar una estimación mas cercana al resultado final. 

D.Z·VISITM A EMISORAS: 

· Periódicamente se realizan visitas a las emisoras de las cuales se tiene 

interés o que la misma haya presentado un eventos relevantes, con el objeto 
de platicar con el director de finanzas sobre la marcha de la sociedad en sus 

diferentes aspectos y validar de manera fundamental la estimación de 
resultados que se tiene de la emisora. 

4.-RENTABIUDAD DE LA INVERSION. 

A..CONCEPTO DE INVERSION: 

En este trabajo, la inversión es entendida como cualquier destino dado-a 

determinados recursos financieros con la finalidad de obtener beneficios por 
la tenencia de los mismos; también puede considerarse inversión a la 
adquisición de bienes y mercancfas; pero no asf a los gastos o consumos. 
La inversión implica una idea de beneficio a futuro, por lo que los gastos o 
consumo son opuestos a la inversión. 

La inversión en valores se refiere a las compras de valores mobiliarios 
emitidos por las empresas, con objeto de utilizar redituablemente los fondos 

sobrantes, ya sea en forma temporal o permanente del público inversionista. 
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ACTUALIZACION DEL VALOR EN EL TIEMPO. 

que diversas variables como el ritmo de actividad económica, la 
infla Ión, las tasas de interés, el tipo de cambio, el desempleo, rentabilidad 
sob la inversión, reflejan una situación cambiante en el tiempo, es 
n rio tomar decisiones monetarias o da inversión; para lo anterior, se 
haca Indispensable conocer el valor del dinero en el tiempo. 

En ~lquier economía en la que los individuos, las empresas y los 
gobi os tangan presenta la oportunidad del tiempo, el valor del dinero en 

. el tia po seré un concepto importante. 

En i1 caso del mercado bursétil, los inversionistas estarén dispuestos a 
pag'f mas por una inversión qua promete rendimientos durante los anos 1 a 
5 qur por una inversión qua ofrezca idénticos rendimientos durante los allos 
6 a ~O. Por consiguiente, la programación en el tiempo de los flujos de 
efa~vo qua se esperan recibir en el futuro revista gran importancia en la 
inversión da fondos. 

La iiaa del interés compuesto es dacisiva para la comprensión de l~s 
mat"1éticas de las finanzas. El término en si mismo solo significa que el 

intals qua se paga sobre un préstamo o sobra una inversión sa suma al 
prin lpal y, corno resultado de ello, se ganan interesas sobra interesas. 

El in erés simple se obtiene da la aplicación da la formula general da: 

S• e (1+nl), En donde: S• monto del capital, C• 1:11p1t1I lnlcl1I, n• Tiempo, I• T111 de 

lnteré . Se califica de simple, porque el capital que lo produce siempie es el mismo. 
1 . 

A diferencia, el interés compuesto significa qua cuando se invierta dinero se 
ga interés no solo por el monto inicial invertido (principal) sino que 

és se gana interés sobra los pagos parciales da interesas acumulados 
la fecha en cuestión. 
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En este sentido el monto del capital obtenido sobre un capital inicial a 

interés compuesto en un periodo determinado será: 

n 
S• .e (1 + 1) ,SI la tasa da Interés permanece constante en el periodo. 

Una cuestión fundamental en el mundo de los negocios es la determinación 
del valor de aquellos bienes expresables en dinero, que por alguna 

condición se reciblnln en fecha futura. El valor actual o presente a interés 
compuesto de un dinero que se recibirá en fecha futura, es aquel capital que 
a interés compuesto tendré, en el mismo,tiempo, un monto equivalente a la 
suma ele dinero que ae recibiré en la fecha convenida. de tal manera que 

VF 
VP-

n 
C(1+1) 

Ali, este concepto constituye la base sobre la cual se determinan los 
parémetros (como el valor presente neto o la tasa interna ele rendimiento) 
para medir la rentabilidad de las inversiones. 

C • .CALCULO DE LA RENTABILIDAD DE LA INVERSION (17): 

Como es sabido, todo inversionista que acude al mercado bursétil de 
capitales tiene interés económico, el cual responde a la búsqueda de un 
beneficio que retribuya a la inversión que realizó al comprar acciones. La 
rentabilidad de la inversión en este instrumento del mercado, depende de 

factores como: 

(17) . .-..... -----·-·--1111111ap9111: -G11nmt,i.-J.F-doMmlllillllOIOl1F-.,Ed.-.-111111. 
--.-C.M11illMIOIOl1F-.Ed.-Hlll,-.Ulll. 
_,..-.-.Ed.--.UllA,1t7B. 
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1- El precio de cotizael6n al momento de realizar la inversi6n y el vigente 

cuando se venda la acci6n. 

2- Los beneficios por operación que alcance la empresa, los cuales se 

pueden traducir en dividendos pagados. 

3.-Variaciones en el mlmero de acciones por concepto de aumento de 

capital social. 

4.-EI nivel de inflación alcanzado entre la fecha de compra y la de venta. 

· 5.- Los costos de transacción y/o intermediación financiera, entre los que se 

puede encontrar los correspondientes a las comisiones de los corredores, 
los derechos de bolsa y el impuesto que se aplica a las ganancias de 
capital. 

Una vez identificados éstos factores, es posible llevar a cabo el Cálculo de 
rentabilidad, dada la siguiente ecuación: 

Rentabilidad• <llnvers100 fln•I menos lnyO!J!On ln!clall x 100 

lnverslOn lnk:i•I 

En donde el numerador se compone de: ganancia de capital, que se obtiene 

de la diferencia de precios; dividendos decretados por la emisora; aumento 
de capital, dado por: canje, ampliación de eapital, división de la sociedad, 
pago de dividendos en acciones, etc. por tanto se tiene: 

lnversiOn final• ni PI + nld 
lnversiOn final • no PO 

En donde: 

ni • Ntlrnero de ICCiones 11 fln•I del periodo. 

nO • Ntlrnero de KCloneS 11 principio del periodo. 

Pito Precio de ldqulllciOn de I• ICCIOn. 

PO • Precio flllll de 18 8CCIOD. 
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d • Dividendo por acción, con pleno derecho, para las acciones que se tengan al final del 

periodo. 

An •Aumento de nuevas acciones. 

RENTABILIDAD= [(PI· PO+ d /PO)+ ((A n) PI /PO nO) +((A n) d I PO nO)J X 100 

En caso de que no existan variaciones en el número de acciones, es decir, n .. O, entonc:es, 

la rentabllkhld se reduce a: 

((PI- PO+ d) I PO) X 100 

Que es la manera tradlclonal del célculo de la rentabilidad de las acciones. 

SI se presenta el caso tradlclonal en que las nuevas acciones emitidas, no tengan derecho a 
dividendos, la rentabilidad se presenta de la siguiente manera: 

[((PI· PO+ d) /PO)+ (( (A n) PI)/ PO nO)) X 100 

De esta minera, 11 rentabilidad se descompone en tres partes que son las siguientes: 

A).· GalllllCla di capital• [(PI· POI PO) X 100 

8).- Dlvldlridoa pnado1. ((d I PO)+ ((A n) d I POnO)) X 100 

C).-Gananclal por ampllacl6n de capital• ((A n)PI I POnO) X 100 

Como ejemplo para el caso de Cemex (serie "B"), en el cual se decretó un 
dividendo en efectivo den$ 1.00 por acción por el ejercicio correspondiente 
a 1992, y dado que fue el único dividendo decretado, se utiliza la siguiente 

formula: 

Rentabilidad • ((Pl·PO+ d) /PO) X 100 

En donde PO • Precio al Inicio de la Inversión • NS 47 .40 (Cierre die 92) 
En donde PI • Precio 11 t1n11 de la Inversión • NS92.eo (Cierre die 93) 
En donde d • Dividendo decretado (1 o de mayo de 1993) • NS 1.00 

Se llene ((92.80-47.40)+1.00) / 47.40) X 100 • 97.5% 
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CONCLUSION: 

Por lo que se refiere al aspecto cuantitativo de Cemex, al primer trimestre de 
1994, derivado de un menor volumen de ventas de cemento como 
consecuencia del lento crecimiento económico del pala; el aumento 
sustancial en las tasas de interés y su impacto en la carga financiera; la 
depreciación del tipo de cambio que contribuyo a una mayor crecimiento de 
las perdidas cambiarias; se han traducido en decrementos en términos 
reales de sus ingresos y resultado neto, lo cual se ha refleja en menores 
ritmos de rentabilidad. 

· No obstante lo anterior, consideramos que la expectativa de mediano y largo 
plazo seré favorable para la empresa, si se consideran los aspectos 
cualitativos como: La expectativa da crecimiento económico mexicano de 1 % 
y 1.5% estimado para 1994 y 1995 respectivamente, situación que se 
traduciré en un mayor dinamismo del sector construcción (reactivación de la 
demanda domestica de cemento); globalización de la empresa; fuertes 
planes de inversión dada la perspectiva de la demanda futura; loa indicios 
de recuperación del mercado cementero de E.U.; y rnejorla en la actividad 
económica del mercado Espat\ol, entre otros. 

De acuerdo al comportamiento de loa precios de la acción de Cemex y 
tratando de evaluar su rentabilidad, se obtiene que por cada peso invertido 
en las acciones de Cemex de diciembre de 1992 y 1993 a se obtuvo una 
rentabilidad del 97%%. Dicha cifra supera en fOrma importante al 
rendimiento acumulado ofrecido por el Indice de Precios y Cotizaciones de 
la BMV que fue de (47.8% nominal), en igual periodo. 

La expectativa de crecimiento del pals para 1994 y 1995 plantea Ún 
escenario positivo para el mercado de renta variable en el mediano y largo 
plazo como reflejo del crecimiento esperado en los resultados de las 
empresas, lo cual se traducirá en mejores niveles de rentabilidad. 
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De acuerdo con el comportamiento de los últimos dos al'\os, el Mercado de 
Valores medido a través del Indice de Precios y Cotizaciones (IPC), ha 
presentado un comportamiento descendente en términos reales, prueba de 
lo anterior, es que mientras en 1991 el crecimiento de este indicador se 
ubico en 91.6% en términos reales, en 1992 dicho crecimiento apenas 
ascendió a 9.8%, tendencia que se reflejo para el ejercicio de 1993 al 
ubicarae diehO indicador en 36.9%, y una contracción de 5.3% al mes de 
abril de 1994. 

Otro elemento que contribuyo a un menor desempel'\o del IPC, fue el 
comportamiento de las tasas de interés en términos reales, las cuales como 
meCanismo de estimulo a la inversión extranjera influyo para que los flujo de 
inversión se canalizaran a diversos instrumentos de mercado de dinero. 

-112 -112 -113 -113 -lbrM -114 
-1'1'1 .... , .. 1 -Ali .... , .. 1 ...-1 .. 1 ... 11 .. 1 

-dlll llMV 22.11 9.113 4792 311.115 11 ...... 13.114 
~.a 21.311 8.47 21.711 12.73 4.113 2.115 
C-.21- 111.98 4.52 15.1511 7.02 3.1111 1.112 
C-.111- 17.211 4.112 18.24 7.112 4.10 1.73 
-~28- 24.98 11.117 22.415 13.37 5.53 3.13 

.-28di.. 21.92 11.115 17.1111 9.0ll 4.1111 2.21 
Plg . ...,Rnl.Uq.VIOI 15.31 3.05 19.00 10.17 4.Cll 1.72 .... 
C.P.P.IPR,-• Ul.711 11.15 IUll 9.77 12.72 10.18 
c..·r 47.40 31.72 92.1111 711.32 71.00 117.111 -· 11.114 11.01 2.3 

El Indice de la BMV forma acumulada ene-abril de 1994 refleja una 
contracción muy importante en términos reales, situación que consideramos 
ha sido influida por un menor dinamismo de la economla, el cambio de 
sexenio, y factores de lndole polllico entre otros. 
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De acuerdo a nuestra clasificación de altemativas de inversión, pasó a 
ocupar el. último lugar de crecimiento en términos reales, siendo superado 
en forma importante a instrumentos corno: el papel comercial y las 
aceptaciones bancaria, las cuales normalmente se manejan por arriba de la 
tasa de los cates, lo cual es indicativo de que este tipo de instrumentos en 
términos reales pagaron una tasa atractiva, lo cual aunado a las 
expectativas de la bolsa, provoco un cambio importante da flujo da inversión 
hacia el mercado de dinero. 

El caso de las acciones de Cemex, se observa que mientras en 1992 reflejo 
una contracción en términos reales del 2.9%, debido básicamente a que el 
Mercado de Valores no considero como positivas sus politices de un mayor 
empasivamiento, para cumplir con sus metas de inversión en las 
adquisiciones Espallolas. Sin embargo, el público inversionista tuvo que 
darse cuenta que es una empresa con una muy importante posición 
competitiva; reducción de sus costos, siendo las de mas bajo costo a nivel 
mundial; su diversificación geogréfica; su expansión en concreto 
premezclado; y por último, la posibilidad de la firma del TLC, lo que se 
traducirá en un incremento de sus mercados. 

Las acciones da Cemex han sido fuertemente demandadas, prueba de lo 
anterior, es que su crecimiento en términos reales al cierre de 1993 se ubico 
en 76. 7% superando en forma importante al mercado accionario que ha 
experimento un avance da 36.9%, y a las demás alternativas de inversión. 
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& • .PORTAFOLIOS DE INVERSION: 

En virtud de que la decisión de inversión en este trabajo se ha referido a la 
forma de valuar una acción particular, consideramos de suma importancia 

resaltar los planteamientos de la teorla de pi:irtafolios de inversión, si bien es 
cierto, que un alto porcentaje de analistas bursátiles reconocen su 

importancia, no realizan su correcta aplicación debido al desconocimiento de 
su metodolog(a, situación que menoscava la importancia del analista 
mexicano ante la presencia de instituciones financieras extranjeras. 

La teorla de portafolios de inversión se define como la técnica que permite 
poder interrelacionar conceptos como el rendimiento, el ringo y la 

diversificación, de un conjunto de mulos bursátiles en renta variable. 

El rendimiento que recibe un inversionista a través de una acción proviene 

tanto de los dividendos que paga el Ululo como las ganancias de capital que 
obtiene por la variación en su precio; el ringo de una acción se entiende 

como la incertidumbre que existe en cuanto al precio del Ululo en una fecha 
futura; I• diversificación reduce la variabilidad, y por tanto el riesgo en 

determinado portafolio de inversión. 

La teorla de carteras comienza a partir de la premisa de que a todos los 

inversionistas les disgusta el riesgo. Esto quiere decir que prefieren 
rendimientos altos y resultados garantizados. La teorla le indica corno 
combinar acciones en su cartera para que con el menor riesgo posible 

obtengan el rendimiento que buscan. 

El riesgo da una cartera no dependa solamente del riesgo da las acciones 

que la componen tomados independientemente, sino también, del grado con 
al cual se interrelacionan los rendimientos entre si. 
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Desde luego, la suerte de las companlas se mueve en la misma dirección. 
Sin embargo, mientras exista un grado de falta de paralelismo en los 
resultados de las empresas individuales, la diversificación siempre reduciré 
el riesgo. Parte del riesgo total o varlabllldad de una acción esta formada 
por el riesgo sistemético, que es el que surge de la variabilidad de los 
precios de las acciones en general y de la tendencia de todos a mover~ 
con el mefcado. 

La variabilidad restante en los rendimientos de una acción se le llama riesgo 
particular o no sistemético; este tipo de riesgo se debe a factores que 
afectan a esa empresa en particular. El riesgo sistemético o de mercado 
captura la reacción de las acciones individuales ante movimientos generales 
del mercado. Algunas acciones tienden a ser muy sensibles a estos 
movimientos, mientras que otras son mas estables. Esta sensibilidad se 
puede estimar con base en la historia de los rendimientos y es conocido por 
la letra griega "beta".1111 

Beta es la descripción numérica del riesgo sistemético. la idea que se 
encuentra detrés de las mediciones de las betas es la de ponerle números 
precisos a las ideas intuitivas. El célculo de las betas es escencialmente la 
comparación de los rendimientos de una acción con los Indices del mercad~. 
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Su forma, de cálculo parte de la base de elaborar una ecuación por el 
método de mlnimos cuadrados ordinarios. EstadJsticamente esta recta es la 
que ajusta y explica los rendimientos de una acción en forma específica con 
respecto a los rendimientos del IBMV, la cual se empresa formalmente de la 
manera siguiente (19): 

Rlt = 111 + BIRmt + elt 

DONDE: 

Rlt ES LA TASA DE RENDIMIENTO DE LA ACCION I, DURANTE EL MES t; 

, Rmt ES LA VARIACION PORCENTUAL DEL MERCADO MEDIDO POR EL l.B.M.V. 

DURANTE EL MES t; 

BI ES LA BETA DE CADA ACCION, QUE INDICA RELACION EXISTENTE ENTRE LAS 

FLUCTUACIONES DE LA ACCION 1 Y LAS FLUCTUACIONES DEL l.B.M.V; 

elt ES LA PARTE ESPECIFICA Y NO SISTEMATICA DEL RIESGO DE LA ACCION I; Y 

xi ES EL RENDIMIENTO ESPERADO DE LA ACCION 1 CUANDO EL l.B.M.V. NO VARIA. 

(19).-interpretación de los parémetros: 

bl: La beta es un parámetro que cuantifica como cambia el rendimiento de 
una acción en particular al variar el rendimiento del IBMV en otras palabras, 
la beta es una medida de la sensibilidad de las fluctuaciones del precio de 
dicha acción con respecto a las del IBMV entre mayor sea esa sensibilidad, 
mayor será el riesgo de invertir en esa acción y, a su vez, mayor el 
rendimiento esperado. 

Los demés parámetros estimados por la regresión se interpretan como 
sigue: 

xi: Se interpreta como el rendimiento mensual promedio que proporciona 
una acción independientemente del comportamiento del mercado. 
Generalmente no es significativamente distinta de cero y no es estable de un 
periodo a otro, por lo que no tienen prácticamente ninguna relevancia. 

eit Es la parte especifica y no sistemática del rendimiento de una acción, 
que además de no explicarse por el rendimiento del IBMV, es esporádico. 
Se le conoce también como el residual de la regresión y su valor esperado 
es de cero. 
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El método de mlnimoa cuadrados ordinarios, ademés de los parámetros de 
la regresión, arroja loa siguientes datos: 

r2: Esta medida eatadlstica obtenida de la regresión es el porcentaje de las 
variaciones de loa rendimientos de una acción que se explica por loa 
movimientos del mercado. Es, por lo tanto, el porcentaje del riesgo total de 
una acción que es el riesgo da mercado. 

La desviación de loa errores: Esta estadlatica se obtiene da la regresión y 
representan una medida de riesgo único da la empresa, del riesgo 
diversificable. 

De dichos comportamientos se deprenden conclusiones como: las acciones 
· con beta igual a uno, que significa una variación determinada del 

rendimiento del IBMV, implica la misma variación en la tasa da rendimiento 
de la acción, o lo que quiere decir, es que dichas acciones con esa beta 
presentan el mismo comportamiento que el del IBMV. 

Cuando la beta de determinada acción es mayor que uno significa que as 
muy "agresiva" porque su tasa de rendimiento varia más que las 
fluctuaciones del IBMV, siendo recomendables estas acciones cuando se 
pronostica que el Mercado Accionario va a presentar un crecimiento. Las 
acciones con betas menores a uno, son las "conservadoras" porque su tasa 
de rendimiento varia manos que el IBMV; se invierte en estos tipos de 
papeles cuando se estima que el mercado de capitales esta riesgoso y 
puede presentar un ajuste. 

La importancia de esta metodologla es que permite al público inversionista 
elegir entre distintas carteras de inversión optimes de acuerdo a su 
disposición al riesgo, sus necesidades de liquidez, de inversión de largo 
plazo, etc. 

En el caso de Cemex, de acuerdo con información diaria de las acciones 
(enero-septiembre de 1993), asl como el IBMV, se puede observar que sus 
acciones presentan un rendimiento promedio de 3.6% la serie A y 2.99% la 
serie B, que son las más bursátiles. 



Ali también resalta una alta correlación respecto al indice de la bolsa, lo 

cual, es indicativo de que su comportamiento esta muy vinculado con el 
comportamiento de la misma, Cuando las estimaciones son de que el 

mercado accionario va a presentar un crecimiento importante, se veré 
reflejado en las acciones de Cemex. 

Respecto a sus bebla, también es de hacer notar que se encuentran por 

arriba de la unidad, lo que significa que su tasa de rendimiento varia més 
que 1% el rendimiento del IBMV con base en lo anterior, se califican a las 
acciones de Cemex como agresivas y seguramente se encontraran incluidas 
en la mayoría de los portafolios de inversión que manejan las Casas de 
Bolsa tanto nacionales como internacionales. 

A continuación se muestran los principales indicadores pera efectos de la 
evaluación de portafolios de Cemex y, otres emisoras importantes dentro del 
Mercado de Valoras. 
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8.·EVALUACION DE PROYECTOS 1201. 

Aunado a los aspectos seilalados en capítulos anterior, consideramos 
importante senalar el papel que reviste la evaluación de proyectos de 
inversión, por los vínculos que presenta con el análisis fundamental, dado 
que su objetividad radica en conocer la rentabilidad de determinada 
inversión en forma eficiente, segura y rentable. 

Su importancia radica en proporcionar la pauta metodologlca a seguir para 
una mejor toma de decisiones, permitiendo conocer la viabilidad técnica, 
económica, administrativa y financiera de la asignación de recursos para la 
generación de un bien o servicio, permitiendo también conocer su impacto 
en la economla. 

Los proyectos de inversión pueden ser canalizados tanto para las 
necesidades del sector público como privado, pues las diferencias cte 
tratamiento se relacionan mas con los criterios de justificación económica 
que con los tipos de antecedentes que es necesario reeopilar, elaborar, 
ordenar y presentar en este tipo de estudios. 

La generación de proyectos, dependerá de las necesidades que puedan 
tener los diversos sectores de la economia, dado que siempre existiré una 
necesidad humana de un bien o un servicio, situación que justifica la 
necesidad de elaborar determinado proyecto de inversión. 
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La formulación del proyecto se refiere al estudio previo de factibilidad 
consistente en comprobar la viabilidad del proyecto de inversión mediante el 
anéllaia y evaluación més detallado de la información derivada de la 
recopilación de información, ademéa de hacer una investigación detallada 
de las variables que integraran y afectaran al proyecto de inversión, en 
forma directa o indirecta esto, a corto, mediano y largo plazo, durante la vida 
planeada para el proyecto. Lo anterior consiste en: contar con las 

.· estadísticas macro y microeconómicaa; evaluación de la inversión con 
rec:Ursos propios (de los accionistas); determinación de necesidades y 
fuentes de financiamiento, loa montos respectivos asl como sus costos; 
identificación y anélisis de estímulos fiscales; anélisis de la competencia; 
identificación de mercados; y la viabilidad de la asignación de recursos, 
rendimientos esperados, y un anéliiis de los recursos financieros, humanos 
y técnicos necesarios. 

La etapa de evaluación del proyecto se carecteriza por contar con el informe 
del texto del proyecto y el estudio de factibilidad que se integraré por loa 
siguientes aspectos: 

a).· El estudio de mercado como primer punto y el més importante a 
considerar en la elaboración del informe del proyecto, de sus conclusiones 
serén los puntos de partida para el estudio técnico y financiero. Su objetivo 
es demostrar la existencia de las necesidades en los consumidores, por el 
bien que se pretende fabricar en otras palabras, presentar los elementos de 
juicio necesarios para establecar la presencia de una demanda efectiva. 
Dicho estudio deberé presentar enfoque en factores como: la demanda, la 
oferta, el precio, los _canales de distribución (producto, precio, publicidad y 
propaganda). 

b).-EI estudio t6cnlco que consiste en un estudio bésico que pretenda 
abarcar el tamal'lo, procesos productivos, tecnología, disponibilidad de 
materias primas, y localización del proyecto y, los estudios complementarios 
sobre las obras fisicas, organización y calendario de construcción y 
actividades. 
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e).· El estudio financiero se refiere a que el inversionista realizará 

asignaciones importantes de recursos al proyecto, solo si espera que su 

rentabilidad de las inversión sea satisfactoria. Su finalidad de este estudio 
es la de demostrar que existen recursos suficientes para llevar a cabo el 

proyecto de inversión, así como de un beneficio rentable; en otras palabras 
que el costo de capital invertido será menor que el rendimiento obtenido· y 

que el rendimiento que dicho capital se obtendrá en el horizonte económico 
(instalación, producción y liquidación). 

La infonnación de este apartado debe contener, la determinación de: el 
presupuesto de recursos financieros necesarios para el desarrollo del 
proyecto en su totalidad; la determinación y evaluación de los flujos de 

efectivo presupuestados; el plan de financiamiento, indicando en este si las 
fuentes de recursos serán internas (utilidades capitalizables, depreciación, 
amortización, incremento de pasivos acumulados, etc) y/o externas (créditos 
bancarios, prestamos de empresas afiliadas, prendarios, hipotecarios, 
refaccionarios, accionas preferentes, obligaciones y arrendamiento); el 
análisis de sensibilidad, referido a los cambios de uno o más factores dentro 

de ciertos rangos lógicos, siendo el objetivo forzar al proyecto para 
asegurar al máximo posible su rentabilidad a través de elementos como: 
horizonte económico, volumen de producción y precio del producto, costos· y 
gastos, tasa minima de rendimiento definida, el flujo del proyecto, con base 
en criterios muy conservadores, probables y optimistas. 

d).-EI plan de Implantación donde se establecen los elementos 
cuantificables y no cuantificables del proyecto, además de la combinación 
adecuada de estos. Dicho aspecto consiste en realizar un programa de 

actividades calendarizado, donde se determinen los cursos de acción que 
habrá de seguirse, esto puade hacerse a través de manuales de politice y 
procedimientos, diagramas de flujo de procedimientos y procesos, 
presupuestos. 
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Por último, se deberén de considerar dos aspectos importantes que son: por 
un lado, el arranque y funcionamiento del proyecto de inversión que consiste 
en la implantación del proyecto una vez seleccionado el modelo a seguir y 
considerar, por ejemplo, la compra de terrenos, instalaciones de maquinaria, 
sistemas operacionales y administrativos, selección de personal y operación 
inicial del negocio. y por el otro, la última etapa que es el control, 
seguimiento y evaluación del proyecto de inversión, que consiste en la 
comparación y medición de los resultados reales contra los presupuestados. 
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IV.· CONCLUSIONES 
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CONCLUSIONES: 

De acuerdo al estudio realizado en la presente tesis, consideramos 

importante comentar las siguientes conclusiones: 

1.- En un Mercado de Valores, donde persisten los elementos como 
rentabilidad y riego, existe la necesidad de tratar de reducir los riesgos lo 
máximo posible en beneficio del público inversionista; la utilización de las 
técnicas de anélisis fundamental, permiten llegar a una mejor toma de 
decisiones de inversión, y por ende es ahl donde radica su importancia. 

2.-Cabe setlalar, que si bien es cierto que existen otras técnicas de anélisis 
(anélisis técnico), estas no se contraponen al anélisis fundamental, sino més 
bien deberén ser complementarlas. 

3.- En el anélisis fundamental no debe considerarse un criterio único para la 
evaluación de las empresas; dado que estas compiten en un marcado, cada 
una de ellas presenta caracteristicas especificas de positivas o de 
vulnerabilidad, situación que deberé de contemplarse al realizar su 
evaluación. 

4.- Existen riesgos en el entomo a las empresas, como de tipo legal I fiscal, 
politicos, y económicos, que pueden cambiar su curso, por lo cual es 
recomendable una extrema vigilancia de los mismos, con la finalidad de 
realizar cambios en las estrategias de inversión. 

5.- Es recomendable que se cuente con el conocimiento del comportamiento 
del sector o rama industrial de la empresa que se este analizando, o en su 
caso, que se alleguen de comentarlos de instituciones de investigación 
económica, para que por medio de esto, se puedan valuar las repercusiones 
en la misma. 
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6.- Es importante resaltar la utilización de técnicas de integración de 

portafolios de inversión en base a decisiones de índole matemático a través 
de las técnicas de las betas, con la finalidad de eliminar el riesgo sistemático 

o de mercado, y que se refiere básicamente, a cuantificar la sensibilidad 
ante movimientos generales del mercado. Así mismo, · también es 
recomendable diversificar los portafolios de inversión dependiendo el perfil 

del inversionista a ser conservador o agresivo. 

7.- La certidumbre de la economía del país, derivada de la evolución de sus 
principales indicadores, acorde con las nuevas condiciones imperantes en el 

ámbito financiero internacional, obligara a la necesidad que las áreas de 
análisis bursátil sean cada vez mas eficientes y esto sea el puntal de su 
evaluación, comparativamente con los del exterior. 

8.- Así mismo, se considera que este es un campo, · en el que 
constantemente existen cambios, y por tanto, queda mucho por investigaráe 
y que en base al conocimiento adquirido se deberán de desarrollar nuevas 
técnicas de valuación en beneficio del Mercado Mexicano de Valores. 

9.-Con los elementos expuestos conceptualmente asi como las técnicas del 
análisis fundamental, se analizó el caso practico de la empresa Cemex, S.A., 
para el cual se puede concluir que es una empresa con un alto potencial de 
crecimiento, situación que se ha reflejado en la rentabilidad que ha ofrecido 
en los últimos anos. hecho que ha sido considerado y por ende su inclusión 
en los portafolios de inversión de instituciones financieras e inversionistas 
individuales tanto nacionales como internacionales, con lo anterior se puede 

observar como el análisis fundamental constituye una herramienta adecuada 
para la toma de decisiones para invertir en la Bolsa de Valores. 
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CASO PRACTICO: CEMEX 
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1.-ANTECEllENTU: 

Cemex, S.A., con 11 lllos de ICllvldld, es una IOCledad conlnllldorl de compaftlas cuyas 
ICllvldades ae ortenlln hacia 11 lndlllllf1 de 11 COfllbUC:c:l6n, 1 trev61 de 11 produc:ci6n y 
comen:l1llUCl6n de cemento y conc:nito. Asl mllmo, poaee 1Ublidl1rtas que participan en 11 
lnduslr11 turllllcl por medio de 11 conslnlccl6n de hotelea y deSarrollos de categorta gran turismo. 
Inicio sus cotizaciones en 11 Bolu Mexlcln• de Vilotes el 5 de 111111111 de 1871. Hoy en di• es el 
CUlllo productor de cemento 1 nivel mundial despu61 de Hoklerti.nk, ll•lcement y Laferge y el 
pllnclpal de D!lgen americano. 

2.· CONIEJO DE ADMINISTRACION: 

Roberto ZI~ Lozano 
Rodolfo F. Bll19fll Vllllneal 
Juan F. MullDzTenaus 
Eduardo Brtlllnmuom sumner 
Lonlnzo Mllmo Zlmlnno 

3.· ESTRUCTURA CORPORATIVA: 

• CD1POratlv1mente Cemex realiza su ldlvldld 1 trav6s de e dlvlllones lundlmentlleS y que 1 
conllnu1Cl6n 1111 Mllllln: 

~(c1•11111•11111111) 

( c ........ , • ) •.. ,. ,., .... , ..... ,. 
-e ,,., ........ ) 

C.1111 

(.,.. __ e_•_•_u ___ }> 
•• ,,. ... T111111 •• ...... 

T1rll•1C1•11 

Cll.l1lllli1HP1rt111• 

( ........... ,.~.. )-
111111ttc11,., .... 
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4.• FUllONEI Y ADQUISICIONES: 

ES uno de los grupos Industriales mas Importantes de México, es la cementera mas grande del 
continente americano, adualmente se encuentra Inmersa en el contexto de la competencia 
Internacional 11 ser la cuarta productora més grande del mundo, despu6s de Holderbllnk; lafarge; y 
blueClrcle. · 

A trav6s de la hlalo!l1 se han caraclertzado por ser una empresa agresiva en t6rmlnos de 
gklllllllzaci6n, prueba de ello, son las Inversiones realizadas en los siguientes periodos: 

• En 111M ldqulrt6 Cementos maya y en 11178 Cementos Guadalajara. 

• En 11187 y 111811 realizaron la compra de Grupo Anahuac y cementos ToHeca respectivamente. 

• En julio y agosto de 111112 ldquleren ta Valenciana de Cementos Portland y de la auxiliar 
de la construccl6n •sanson•, la primera y segunda productoras mas grandes de Espafta en 
t6rmlnos de ventas. 

• Poseen el 49'11. de las acciones de Control Administrativo Mexicano, soeiedad controladonl 
de Cementos Chihuahua. Asl tambl6n, cuentan con partlcipacl6n minoritaria del 211'111 de Lelllgh 
Whtte Cement, principal praclUdor de cemento blanco en E. 

• En febrero de 111113 raalizlron 11 ldqu1Sicl6n del 50'111 de las empresas Concem L TO y 
Conlrade LTO, comerclallzadoras y distribuidoras de cemento en el Caribe. Es de mencionar, 
que esta zona, cuenta con un consumo de 11 millones de toneladas e Importaciones del 20% 
de - necesldadeS, mismas que se estima serén cubiertas por Cemex. 

• En marzo de 111113 se anuncio un acuerdo entre Cemex y la empresa Venezolana de cemento, 
para que de manera conjunta realicen adlvklades de control y operación de la corporacl6n. 

• En el primer semestnt de 111113 se adquirieron los 8Cllvos de Cementos Hklalgo con una 
capacidad de produccl6n de 500,000 toneladas anuales, con lo cual Cemex refuerza su 
poslci6n en los mercados de Nuevo Le6n, Coahulla y Tamaullpas. 

l.· CAPACIDAD DE PROOUCCION: 

Al terminar el allo de 111113 (Incluyendo sanson y Valenciana) Cemex tenla 30 plantas productoras 
de cemento, 28 tennlnales de dlstrtbuci6n y 303 dosificadoras de concreto, con una capacidad 
Instalada de producci6n de 35.5 millones de toneladas anuales de cemento, pr6ctlcamente el 
trtple de su capacidad de 5 anos atrés. 
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Al primer trimestre de 1894, en 
su lnfonnaelón financiera por 
orden de lmportaneia se refteja 
que las ventas de cemento 
representaron el 47.4% de sus 
Ingresos totales, seguido de las 
ventas re1llzlldas en el mercado 
lntemleional las cuales 
representaron el 31%, 
destllClndo que el llrea de 
conc:relo ha tomado una 
Importante relevanela al 
contribuir con el 18.3%, asl 
tambl6n, la división turismo 
reftejo apenas un 2"'. 

CEMENTOS MEXICANOS S.A. DE C.V. 
tylMASPORIJVISICNal1o.11111111!1914) 

Cabe mencionar que despu6s de que la empresa en ejercleios anteriores fue altamente 
exportado111, dicho concepto ahol'll es de apenas 1.8%, debido a al demanda de dumping Impuesta 
desde agosto de 19112. No obstante, se debe de considerar que el 50% de sus Ingresos son en 
monedas dul'llS que provienen de sus operaelones en el extranjero. 

l.• SITUACION FINANCIERA: 

Cemex, es la empresa de mayoritaria en la división cemento en el p11ls, prueba de lo anterior, al 
primer trimestre de 11194 reporto Activos Totales del orden de NS 27,0411 millones, clf111 4% 
superior a las repolladas en el mismo periodo del ano anterior, Integrado b.tslcamente por un 18% 
de activos Circulantes (Inversiones temporales, cuentas por cobnlr e Inventarlo entre otros), 7% de 
activos de largo plazo (Inversión en acciones de subsidiarlas y asoeiadas no consolidadas), 53% 
de activo fijo neto (lnmueblas y maquinaria y equipo Industrial) y 22"' de activo diferido neto. 

Por lo que se refiere a sus pasivos totales, se observa que la pollllca de la empresa es continuar 
reestructurando sus pasivos de corto haela largo plazo, lo anterior, les pennlte contar con un 
mayor margen de manlobnl. Al primer trimestre de 111114 ascendieron a NS 14,027 millones, 
reflejando un comportamiento similar al de los activos totales, al presentar un crecimiento del 4%, 
debido a un aumento en sus p11slvos de largo plazo. Este concepto, esta Integrado b.tslcamente 
por los pasivos de corto plazo al representar el 29%, y el restante 71 % compuesto de pasivos de 
largo plazo y otros cn!dltos diferidos. Es Importante seftalar, que este concepto es el que ha dado 
origen al Impacto que ha tenido que soportar la empresa en sus resultados, como se veré més 
adelante. 

Su capital contable de NS 10,420 millones presento un Incremento patrimonial de 3.7% en el 
periodo seftalado, Integrado fundamentalmente por el capital soeiat y su actuallzaeión; los 
resultados acumulados de ejercicios anteriores; las reservas para la recompra de acciones; la 
Insuficiencia en le actualizlclón del capital y el resultado del ejercicio. 

Registro al primer trimestre de 11194 una calda en ténnlnos reales de 2.3% y 25.5% en sus ventH 
totales y resultado neto respectivamente en relación con Igual periodo de 19113. Situación que se 
explica en buena parte por el marginal crecimiento económico del pals. 
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Han empleldo una polltlca 11greslva en el control de costos y glSlos, prueba de lo anterior, es que 
mientras en 1890 ascendfan 11 85% de sus ventas totales a partir de 1993 y al primer trimestre de 
1994 se ubk:lln en el rango de 78% a 74%. Sttuaclón que se traduce en una mejorf1 en sus 
utilidades de operación. Los mérgenes de operación como consecuencia de lo anterior y en 
función del comportamiento de las ventas presentan ligeros aumentos porcentuales 11 pasar de 
24.4% a 28.4% de 1993 al primer trimestre de 1994 respectivamente. Cabe mencionar. que este 
lndleldor es el que refleja en una mayor medida la calidad de las utilidades de les empresa. 

Rnpecto 1 la pnxluctlvldld de los ICtlvos totales, y de acuerdo 11 giro de Cemex como amsnu 
cementara la cual se caracteriza por pertenecer a una Industria Intensiva en capital, se observa 
que el lndk:ador de rotación de activos en los úttlmos 5 ejercicios analizados presenlln 
porcentajes entre 20 y 30% de ventes a activos totales (34% a marzo de 1994), 

Sttullcl6n que se explica por la fuertn Inversiones realizadas en equipo, prueba de lo antertor, es 
que en 1992 periodo en el que se realizaron ldqulSlclones y fusiOnes sus lldlvos totales creclerOn 
en 111%, 11 primer trimestre de 1994 dicho aumento fue de 4%, reftejo de lnvel'liones en 
mantenimiento y reposJc:Jcln de equipo. 

El aumento o diminución en lu tasas de Interés domestJcas e Jntem1C1on11es tienen su Impacto en 
los resultados de las ampresas, derivado de los montos de sus pasivos. Como consecuencia, del 
cntelmltnto económleo de E.U., (pals con el cua; comerciamos alrededor del 80%, por ende del 
cual tenemos una Importante dependencia), y las aftas presiones lnftaclonarias, aumentaron sus 
l8Sls de lnten!a como mldlda de escape, sttuaclón que se reflejo de manera Importante como 
varilble externa en las empresas mexicanas que cuentan con anos niveles de 1palancamlento en 
moneda exllln]erl. 

Por el OllO lado, la relCCicln en M6xlco ante tal sttuaclón fue elevar la tasa llder (celes 11 18") 
como medida de evttar una posible fuga de capltales, aspecto que provoco un efecto muHlpJICldor 
en 111 empresaa domesticas, dado que tambltn han Incurrido en c:Ñdttos en moneda nacional, con 
la respectiva consecuencia de un aumento sustancial en los Interesa (carga nnanclera) reflejadOI 
en el costo Integral de 11n1nclamlento (CIF). En nuestro caso practico de Cemex, se observo que 
los Intereses pagados crecieron el 14% en el primer trimestre de 1994 en relación con el primer 
trimestre de 1993, aunque Cllbe mencionar que de forma neta (Intereses pagados menos los 
ganados) tuvo una menor repen:usJón. 

La depreciación del tipo de e11mblo de 8% en el primer trimestre de 1994 ha Impactado de fonm1 
importante 1 lu empresas meXicanas Importadoras y exportadoras, pn¡ebl de lo anterior, es que 
de una muestra de 82 empresas reglslradas en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que ·en el 
primer trimestre de 1993 reglslraron una utilidad en e11mblos del orden de 77. 7 millones de nuevos 
pesos, 11 primer trimestre de 1994 reflejaron una perdida en cambios de 4,8511.5 millones de 
nuevos pesos. En nuestro caso practico de Cemex, en 111 fechu seftalldu reflejo un cntelmlento 
SUS11ncl1I al paar de 22.8 millones 1 434.8 millones de nuevos pesos (5.11% y 150% como 
pn¡porcicln del resultado neto respectivamente), sttuacl6n que se tradujo en menores m6rgenes de 
utilidad. 

La lnftllcl6n, esta variable económica aunque no ha reftejado movimientos Importantes en 11193 y 
11 primer trimestre de 1994, Incide en el resuttado por poslcl6n monetaria (nubro del costo Integral 
de financiamiento) por el efecto de ac:tuallzaclón por Inflación en los lldlvos y pasivos monetartos 
de lu empresaa, lo cual les anoj1 una sttulción lldlva o pasiva en 11 medida que los activos o 
pasivos sean mayores. 
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De un1mu1111111di12 lflllll'llU lntallll en Bolll 11pllnllrl!lmestntdi1911:S y 19114, ee oblelvo 
que su multldo por pollclOn monellrll lllllUllo - pulv1 (n clec:lr, - 1>1llvos monellrtos 
fuellln m1yorea 1 io. ICllvos monellrlo) lltUICkln que 1morllguo el lmpicto di lu vlrllbln 
11111811du en IOI ~ITlfOS lnlerlorel en 11 costo lntegl'll di fln1ncl1mlento, dlldo que dlchll cifra 
pu1ron di 1,4811.1 mlllones di nuevos pesos 1 llClll mlllonn dll prlmerl!lmestnt di 1911a y 19114 
respectivamente, lo cu11 dlnol1 111 menor lmplClo flYDnlble el CIF. En el c110 de nu1111111 
empresa de estudio (CemeX) ee reflejo 11 mlsrn1 tendlncll 11 tener una repercusión en 11 ulllldlld 
neta al paSllr del 115% 11 511'!1. en los periodos menclonldos respectivamente. 

Cemex ee hl Cll'ICleftzllCIO por reftej1r fueltes niveles di 1pallne1mlenlo (lllUICl6n que ee 
expllCI por lls rueitu Inversiones re1llzlld11 en lldqulllclonn), et cual ee ubico en 134.ll'lli de 
pasivo 1 Clpilll 11 primer tltmestnt di 19114, dllllelndo que 11 71'!1. di - pulvos aon de llrgo 
plazo como consecuencia de lls ~ llevlldls a Clbo en ejelddol interiores, lo 
que les permHe eonllr con un mayor mlflllln de mmiloln, no obsllnte, como ee verfl má 
lldelante, por el monto de - palvos hl tenido que Incurrir en un1 1111 Clllll financlerl, llllllClón 
que se hl 1111udlzlldo 1 l'llz de IOI 1umentos 11111111nc111n en lu i- de lntem domnllcll 1n 
t6rmlnos realn y el compofllmlenlo de 111111 vlltable económlCI en E.U., f>lls en el CUll ae lllnen 
conceltlld1 un1 buen• f>llte de pulvos. 

En contr1paltld1 de loS ~l'l'lfos interiores, no hly que olvldlr que 11 empn111 h1 mlnlenldo un1 
tendencia COlllllnte en et comporllmlenlo de aus prlnclpeln lndlCldores de l'lnl1bllkllld, pruebl 
de lo anterior, es que su 11111g1n neto, operllivo y su rendimiento llOlll8 el pmrimonlo al primer 
trimestre de 19114 18 ublClron, en 1:S'MI, 211'!1. y 15'!1. respectivamente, lo cual hable di 11 buenl 
Cllldlld de utllldlldeS de 11 empresa. 

7.• ENTORNO ECONOMICO: 

P--=n!-lllU10 

t ............ 

El Producto Interno Bruto (PIB) nlClon•I ... 
lltúo en 0.4'!1. y 0.5'!1. 11 clelTI de 1911:S y 11 
primer trimestre de 19114 respectivamente. L.11 
11QnlfiCltlv1 deaecelerlclón del rHmo de 
ICllvkllld económlCI, de ICUlrdo con Blnco 
de M6xlco ae debió 1 dlverus e1uus, entre 
111 que ma desUICln son: Lll lnceltklumblll 
que pm11lecl6 pr6c:llClmente 1 lo largo de 
lodo et ello de 1118:S y que venia gestAndose 
desde 11192, en relaclón 1 la l'lllfle1cl6n del 
Tl'llldo di Ubre Comercio (TLC). 

Lo cual afecto 11 rentabllldld esperllda de la Inversión en 11 economla; La perspectiva de una 
deucellrllclón en la acllvldad económlCI, la ll1Clllklumtn ICelCI de 111 dul'lclón lmpictllan el 
gasto de Inversión; 1 principios de ello, no habla cettklumtn de un1 recupel'lclón de la lcllvldlld 
econ6mlC1 mundial; el d6ficll en cuenll conlenle de 11 blllnz1 de pagos aumento en 11 primer 
trimestre de 1118:S, lo cual CIUSO clefla Inquietud que Incidió en 11 evotuclón de la lnvellllón 
prlvllda; nulo aumento del consumo privado; 11 dllplrklld entre la lnftacl6n observlldl dur1nte 
11183 y la mayor lnftaclón que para et ano pieyelan 11 mayolta de loS egentn económicos. A lo9 
11peclos sellalldol anteriormente por et Blnco de M6xlco vale mencionar que recientemente hin 
estado Influyendo lu expec:llllva de e1mblo de golllemo e Inestabilidad pollllCI. 
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compartimiento que se reflejo en la lndustr11 de la construcción al presentir crecimientos del 
orden de 3.1'11i y 4'11i en los periodos interiormente seftllllldos, Cifras que reftejan el e111icter 
procicllco (crecimiento por 1rrillll o abajo en mayor o menor proporción al crecimiento del PIB 
naclonaO de este tipo de Industria en relación con el crecimiento del pals. 

Este evento se tradujo en menores volúmenes de venta de su princlpal producto que es el 
cemento, 1unque llmbl6n llliy que seftalar que otro elemento que ha Incidido neglllvamente ha 
sido la resolución de parte del Depllrtlmento de Comen:kl de E.U., en relaclcln con IOS Impuestos 
dumping. 

El MerCldo de Cemento en M6xlco.- La Industria cementera provee de un Insumo búlco y poco 
subslttulble en 11 industria de 11 construcción, rez6n por la cual su comportamiento varla111 en 
forma directamente proporClonal a este sector. Las mrecterlstlcu prlnclpales de 11 Industria de la 
construcclcln son: 

-Es el sector econclmleo mu Intensivo en m1no de obre, por lo que su lmlllclo socloeCOn6mlco 
es notable, es un sector alllmente sellllble al compartimiento de 11 economl1, observindolo en el 
hecho de que si el PIB crece, la lndustrll de la construCClcln lo h- en mayor gredo y vtceveru. 

-depende de un mayor gredo del glslo publleo principalmente a micro-proyectos de 
Infraestructura. 

La Industria cementera 1111 presentlldo un fuerte dln1mlam0 en su crecimiento en los últl11101 1ftos 
debido a que, es un producto muy homog6neo, sus prlndpeles factores pera competir son preciC> 
(optimización en sus costos 1 trav6s de una m1yor eflclentlzlclón de sus ~ productivos) y 
servicio (oportunidad e Inventarlos • trav6s de un mayor -rmmlento hlcia los centros de 
consumo y milenas primas). 

A diferencia de los pelses lndustrlallzlldos en donde el cemento es considerando un comodlty, en 
México éste se comerClallza como un producto de consumo. En los paises en donde el uso 
tredlcional es el concreto, la comerclallzaclón del cemento es a granel, mientra que la dlllrlbuclcln 
de este producto en el merCldo mexlClno contresta con los pllrones utlllzlldos en los pal
desarroillldos como E.U .. en México, la distribución a granel representa aproximadamente el 20'lli 
de las ventas y la forma de distribución tredlcional es el bolsas de pepel con 50 kg, es la que 1un 
prevalece en le pals. 

Lo anterior, determina una diferencia esencial en el sistema de distribución y comerclallzacl6n, ya 
que ha mantenido la tendencia en la utlllzaeicln de marcas regionales, que lnelden en la l11Hlld de 
los consumidores haela las mismas. La utillzacl6n de marC11 pereibldas por el cliente con 
diferencias Importantes en cuanto a mlldlld y servicio se refiere. A la fecha Cemex comercializa 
su cemento en M6xlco bajo 5 marms lideres (Monterrey, Anahuac, Cegusa, Maya y Toll1e1) dos 
de las cuales tiene casi 80 anos de presencia en el mercado nacional y las 3 restantes entra 30 y 
50 anos. 
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l.· llTUACION IECTOIUAL (CIFRAI AL lo TRIM DE 11M EN MILEI DE NI): 

PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS: 

-
·, 

INFORMACION BURIATIL: 

t. PLANEI DE INVERllON: 

:_-»UT· ~SJ .. , 

Desde 1892, Cemex Inicio un prog11ma agresivo de Inversiones en M6xico cuya du11clOn aeri de 
3 anos y el conslde11, un1 lnvenslOn globll superior • los 1,000 millones de dOlares Siendo su 
principal objetivo aument1r su caf>ICidld pnlductlv1 de sus pl1ntas, Pfllebl de lo interior, es que 
mlent11s en 18t0 contlbln con un1 capacldlld de pRlduc:clOn de t millones de tonellda de 
cemento, 11 clene de 18113 dicho COllCeplo fue del orden de 37 mlllOnel de tonelada 1nuales, 
duplicar su Clpacidld de pnlduc:cl6n de conc:tlllo al como, la ldqulSiclOn de equipo amblentll. 
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10.· POLITICA DE DIVIDENDOS: 

cemex stempn1 se ha caracterizado por presentar una pollUca de dividendos agresiva en cuanto a 
relllbulr a sus accionistas, prueba de lo anteriores, es que en los ~Hlmos 10 anos ha otorgado 
dividendos en efectivo, el mas reciente fue en mayo de 111114. al otorgar un dividendo en efectivo 
de NS 1.00 por acción. Lo anterior, es un elemento que hace cada més mas atractiva su acelón 
entre el publico invel'liOnlsta tinto del exterior como del mercado domestico. 

11.• EITIMACION DE RESULTADOS: 

ESTIMACION DE RESULTADOS: 

ACTIVO TOTAL 27 048 801 38 llOO 000 411451133 
PASIVO TOTAi. 14 0281711 21 500000 21445580 
CAPITAL CONTABLE MAYORIT. 104111540 14100000 14llllOOOO 
VENTAS NETAS 2240198 10400000 1111115020 
IJTIUDAD DE OPERACION 580 208 2 800000 2850000 
IJTIUDAD NETA 21111521 11150000 1 llllOOOO 
NllMERO DE ACCIONES ( .. Ll.) 1 225.125 1 225.125 1 225.125 
UTIUDAD POR ACCION 12 MESES 1.303 1.35 1.111 
VALOR EN UIR08 11.505 11.02 12.22 
PRECIO IAJUNIO • 1111141 22.45 22.45 22.45 
MULTIPLO 17.23 16.63 13.114 
PRECIO/VAi.. UBROS 2.114 2.04 1.14 

12.• PERIPECTIVAI: 

Durante 111114 se estima 11 conclUSkln de la nueva planta en Tepeaca, Puebla, con un1 capacidad 
de producción anu11 de 3.2 millones de tons., se continua la segunda fase de la expansión de la 
planta Atotonilco, qua aumentan! la capacidad instalada en 500 mil tons, con la eslimaelón de que 
estu amplillCiones se encuentren funcionando a su plena capacidad hacia 111115. El anuncio del 
establecimiento del impuesto compeRSllorio antidumplng a IH empresas cementaras mexicanas 
por parte de E.U., esta por resolverse, en caso de un1 deciSl6n desfavorable para 111 cementaras 
mexicanas, esta recurrlnln 11 1r1Mtrio de 11 Comi516n del TLC para atender el PfOblema, sin 
emblrgo 111 Impuesto 1fect1r11 m1rgin1lmente los Ingresos de Cemex, puesto que exporta a los 
E.U. Por OllO lldo, eemex continua con su proceso de intemlCIOnalizllción. 
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11.-ANALl8• TECNICO: 

T6cn1Cament1 en el corto pllzo 18 NCOllllllldlcl6 es no Invertir, esto se recomienda por dos 
mollvos: por un lldo, por el puorama Qllllllll di 11 Bolsl en donde se estlm• un cllm1 de 
lnelllbllldld y 1118 volllilldld. Y por el OlrO, por 18 propll dlbllldld del precio de la emll0111. Sln 
emblrgo, es flCllble utlllllr un1 poc11 liquidez 111111 evllUlr un• posible compni del p!lpel en 
niveles Cll'ClllOS 11 soporte únleament1(111-18 pesos), nlll lnvel'llón serla con e1nlc:ter de 
especullllva y con un rendimiento mlnlmO. P1111 un lnver.slonllta de l1rgo pllZO es recomend•ble 
111 compni, dldo que 18 tendencll p!lnclpel es de •lzll y se 8111ma que p.1111 el 1no de 1895 a1e1nce 
nlveles 1proxlmldos 1 los 33-35 pesos, lo que lmpllCllrla un rendimiento del 55% al 80%. 

BURSATIUDAD: Su nivel ele bu...Ulldld es 11t11, 11 - c:lllSlflCadl por BMV dentro de llls 15 
primero con nlveles 1ttos de bu...Ulldld. Su promedio dlllto opellldo en los ~ttlmos e meses es 
de 430 mll ICClones, et CUll se lncremenlll • niveles de 1.287 mll llCCiones por el efecto del spltt 
re1llzlldo en et mes di mayo paldo, Este llpec:lo 111 alelo delennln1nte, lo cull se ha relleJldo 
por su lnclUll6n an el Indice de precios y Cotlzllclones de 111 BMV '/ partlelper con un porcenllje de 
4.11,. dentro de 18 muetlrl 111111. 

COMPORTAMIENTO TECNICO HISTORICO: Debido 1 11 tendlncl1 llCiltl de l1rgo pllzo, el 
precio hlllórlco di Cemex (serle "A'), reglllnl rendimientos 1001111 positivos, '/como pn¡ebl de 
lo anterlclr, 811"1 los rendimientos de ros últlmos 7 lllol, ros eu11es en promedio fueron del 104,., 
Dentro de 811e periodo, ros~ llloS fueron en 1891 con et 33a, 11188 con 12" '/ 1893 con 
el 83'Mo. En 111 t1ndencl1 di llzl •pueden oblelV1r unos 11111ys lmporllntes, como por ejemplo: el 
di 1in1le1 de 1890 • principios de 1882, cu1ndo el precio PllO di 1.50 • 111.00 pesos, e lgu11 et de 
medlldos de 1882 a enero de 1884, CUlndo et crecimiento fue di 1proxlmlldlmente el 275,., En 
el corto pl1Zo, '/ despu6s de h•ber 11e1nz1c1o un múlmo de 28.50 pesos, et precio de 111 emllOrl 
empezó 1 corregir hall lin1les di 11xt1, con un1 perdldl de un 45,., p.1111 posterlclrmente repunllr 
'/ peur de los 18.25 • lol 24.20 pesos • principios del mes de Junio, '/ en esta dos liltlma 
sem1nu, presentir un1 correccl6n del 13,., por IO que 191pec:t11I rendimiento 1CUmullldo del lllo 
(al dla15 de junlo),11 negativo de un 111,., es lmport11nt1 destllClr, que todos los rendimientos 
mencionados son en t6nnlnos nomln1111. 

TENDENCIA DE LARGO PLAZO: En fUncl6n de lodo IO Interior, se define cl1111mente que 11 
tendencia prim1rt1 de l1rgo pluo es de 1lzll. Sln emblrgo, en el mediano pluo y en fUncl6n de 
encont1111M el precio por debljo de 1o1 niveles múlmos, 11 11nc1enc11 es de lllJ•. 8110 se di 1 
peur de que • reg11t111n 1lgunu sell1les positiva, como fue el cruce de 11 linea di reslllencll 
del e1n1I ascendente, uf como del promadlO móvil de corto pl1Zo. 

GRAFICA DE LARGO PLAZO 

~"""~~""""""'"""""""'"""~"""'"""'"""'~"""~""""""~~"""'==='"""="'~"'" == -

112 



GllAFICA DE MEDIANO PLAZO 

TENDENCIA DE CORTO PLAZO: Despu6s de la calda de precio de IOS - de febre!o a Inicios 
de abril, el precio l9ftejo signos de agOlamlenlo de bija, ll lnC19111entanse nollblemente sabrll IOS 
niveles de 17.00 a 111.50 pesos el volumen, Mllal de demandl y que por lo tanto se podrla 
praentar un1 reve1916n .en la tendencl1 a 11 alza. Ella se cumpll6, cu1ndo el precio c:ruzo la 
resistencia de los 21.50 peao1, y toclllvll se mantiene a pesar de la correcci6n de lllS ~nlmas 
sesiona. En el corto pllZo, IOS Indicadores 16cniCOS muestrln debilidad, ya que convergen con el 
c:omporllmiento de bija de precio. Sin embargo, hay 1111- lndicadOrel (MICll, fuelU relllllYa) 
que empleun a penellar en la zona de sobreventa, lo cual lndlearfa que 19 encuentran cen:a de 
agotar 111 r- de bija. En el cofto pl1Zo el nivel de sopolle H ubica en los 111.00 pesos, 
reglslrAndose el de mediano pl1ZO 90bl9 IOS 111.00 pesos y el de 111110 pl1Zo en IOS 11.50 pesos. En 
cuanto a la resistencia, esta se ubican en primera Instancia de corto pl1Zo en los 24.20 pesos, 
la de madlano pllZO en el mólmo hist6rlco de 211.50 unidades y la de largo pl1Zo en una linea de 
canal, sobre los 35.00 pesos. 
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14.· RENDIMIENTO ACCIONARIO: 

Como se puede observar en el pnlxlmo cuadro, la acción de Cemex serte 'B" que es una de la 
mas burUtlles, presenta un rendimiento attemo en t6rmlnos reales 

111112 47.40 8.311 
111111S 112.l!O 1111.71 a.se 
111114 AZO e1.40 ·12.10 ·13.811 

11.· BURBATIUDAD: 

Cemex (serles "8" y "A") es una de las emlSoras con un alto Indice de bursatllldld, de llCUtlnlO a 11 
dasificadón de la Bolu Mexicana de Valores al mes de marzo de 1994, de una mueS1nl de 2511 
empresu con dUiflcacl6n de burutll!dad de la mlnlma a 11 alta, ocupan el fugar numero 111• 
serta 'B" y 12 la llrle "A". 

Lo anterior es de fundamental Importancia para et publico lnvelllonisll, dado que lo ante!IOr, les 
permite poder entrar 1 comprar y Alir a vender sin diflcultld y asf de esta manera podar 
aprovechar las oportunidades que Ofr8c:e et men:lldo de renta variable. Alf tambi6n, es de reAltlr 
que debida • la antertor, les permite ser Incluidas en la muestra de 37 empresas del Indice de 11 
Bolsa y participar con un 0.4% de lnlluencJa, la anterior Indicando, que los movimientos en sus 
precios repen:uten en forma Importante en el comportamiento del principal indicador, aunque en 
menor medid• en comparación que TELMEX, GCARSO Y TLEVISA. 

11.· INVERSION EXTRANJERA 

La Inversión extranjera gncluyendo ADRS, Fondo México, acciones de libre suscripción y Fondo 
Neutro) en Cemex serte "A" y •e• al mes de marzo de 1994 ascendió a 3,059,283 miles de 
dólares, cantidad que representa el 8.1 % de la Inversión extranjera total en renta variable al mes 
de marzo de 1994. Lo anterior, es Indicativo de la gran aceptación que existe de esta acción en el 
exteñor, situación que se debe a todas las caraderlstlcas seftaladas en cada uno de los apartados 
de este estudio. 

17.• CALIDAD CREDITICIA: 

Los ciclos económicos y en especial las crisis financieras son particularmente los eventos que al 
afedar a grandes segmentos de la adlvldad económica, han puesto en evidencia la necesidad de 
contar con una callficaclón de la calldad crediticia de las emisoras. Aunado a lo anterior, I• 
tendencia hacia la lntemaclonallzaclón de los mercados de capltales y de dinero han propiciado 
que el servicio de callficaclón de valores se extienda a ¡ridlcamente todos los paises 
clesarrolllldOS, dada su contribución fundament1I • la eficlentlzaclón de tales mercados. Los 
montos que se manejan, la diversidad de Instrumentos y las mercados secundarios mas activos, 
aunado • los cambios fundamentales asociados al riesgo de las emisiones, requieren de parte de 
los emisores, lntermadlartos e Inversionistas, mayor agllldad y visión para decidir eflcaimente en 
un entamo tan complejo y cambiante. Cemex cuenta con una callficaclón de papel de madiano 
plazo de • PMA·2" por parte de Calificadora de Valores S.A., lo cual Indica que la probabilidad de 
pago oportuno de estas emisiones es muy alta, De acuerdo a lo anterior, se puade concluir que 
cuentan con una alta capacidad de pago y por ende con una buena Imagen en el mercado 
cred~lclo. 
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11.· RECOMENDACION: 

Como se puede observar e lo l11g11 del estudio, Cemex presenta aspedos cualltllllvos lmportentes 
como: Empreu con 111 eftos da ectlvkled, lo que les pennlte presentar fortaleza ente cemblos 
Importantes dentro de los ciclos de la economla; bien administrada y muy eficiente; lldel'llZgo en el 
mll!CllCIO lntemeclOlllll y domnllco (es une da las poc:es multlnacloneles mexlcllna), perspectivas 
favorables ente el TLC; ello polenclal da exportllcl6n por produc:to, callded y precio; all• 
tecnologla lo que les permite reducir costos. Por IO que se refiere • la callded finenclera. al bien el 
primer trimestre da 111114 refleja une contrmccl6n en le utlllded nete del orden 25.5%, debido el 
efectos del costo da Integral de financlemlento, IOs principales lndlcadares de rentablllded 1111n 
sllllsfec:tortos, donde desUICln los margenes neto , operativo y un rendimiento llObnl el plllrlmo11lo 
del orden de 13%, 21% y 15% (ver comenterto de la llltuaclón finenclera). No obstante que se 
cuentan con elemenloS de epoyo de le eccl6n, se debe de cancepluallZllr futuros eventos como: 
una perapectlv• de una conlllCcl6n en la damende domelllCI, pudiendo ser subllnlda con las 
exportaciones; le Incertidumbre en poll!ICI nllclonel; el crecimiento de 11 economl• 
norteamertcen• IO cual genera expectellvu de 11tu tuas de lnter6s; creemos conveniente 
recomendarla para su compra medlente el 1na11a1s fundlmenlll, únicamente con objetivos de 
medl1no y 11rgo plazo. 
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