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· I.NTRODUCCION:, 

La inflación.y los di;,ersos factores económicos que se 

han dado en los. úÍtimos ai'\os, dan domo consecuencia que las em 

presas Quieran maximizar sus recursos financieros, para ello -

recurren a las distintas alternativas de inversión y con ello 

hacen frente a las necesidades de crecimien~o de la empresa, -

así como contingencias dadas por factores externos que surgen 

del entorno económico que vive el país, por lo que es necesa­

rio utilizar las técnicas hasta ahora desa~rolladas, ya que 

nos van a proporcionar los criterios para de~idir si una inver 

sión es o no redituable, por lo que el Lic. en Contaduría tie­

ne la responsabilidad de analizar la situación financiera de -

la empresa y ver si existen excedentes de efectivo y para ele­

gir la mejor alternativa de inversión debemos evaluar los ins­

trumentos con los que contamos para implerr1er.tar el mejor plan 

de maximización de recursos, tomando sierr.pre en consideración 

el factor inflacionario que repercute en los rendimientos que 

cualquiera otra alternativa de inversión proporciona, estas in 
versiones deben de ser debidamente evaluadas ya que implican -

un fuert.e desembolso y una recuperación generalmente lenta, tQ 

mando en consideración que una vez iniciado el proyecto, no 

tan fácil se puede dar marcha atrás, sin que la entidad se vea 

afectada; debido a esto, es necesario contar con el mayor númg 

ro de elementos que fundamenten las decisiones a tomar y así -

reducir al máximo los posibles riesgos. 
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En la actualidad las empresas requieren continuas inver­

siones de las que se obtengan suficientes rendimientos en re12 

ción al riesgo de poder sufrir consecuencias que las desplacen 

del mercado. Es definitivo que todas estas técnicas nos pro­

porcionan pautas que nos facilitan la torr~ de decisiones, ya -

que existe un gran núr.iero de elementos circundantes. tales co­

mo la inflación, que puede afectar en forma considerable al 

proyecto, por lo que es necesario que al decidir no debe si- -

tuarse bajo exagerado pesimismo, ni un mal fundado optimismo. 

Por ello, el Lic. en Contaduría, debe de estar capacitado 

para que, ante las variadas alternativas de inversión que exi~ 

ten en nuestro país, pueda tomar las mejores decisiones para -

el bien de la empresa. 

Con todo esto, pretendemos que este seminario sea una 

guia para toda persona que tiene relación con excedentes de e­

fectivo y que logre su mejor aprovechamiento. 



MCTODOLOGIAUTILIZADA PARA-E:L-rlESARROLLO DEL SEMINARIO DE IN-. . -· -· .. -

VESTIGACION: "EL.LIC;c:EN CONTADURlA ANTE LA TOMA,DE DEClSIO- -

NES DE-lNVERSlO!l -Eti EPÓ~ÁS_ DE INFLACION". 

1 . Problema. 

Como: dist:ribuir Í:os excedent~S .de efect:ivo en las difere!! 

tes alternati·ias_ de inver_sióri qUe actualmente existen en nues­

tro pa_ís para -maximizar los r~cursos financieros de una empre­

sa,_ tomando en cuenta_, el. impacto de la inflación. 

2. Hipótesis. 

En nues~ros días, los proyectos de inversión se ven merm~ 

dos considerablerr,ente en sus rendimientos por la inflación que 

estamos viviendo, y aunque las tazas de interés son atractivas 

a simple vista, pueCen no serlo al momento de verse afectadas 

directamente pe~ los índices inflacionarios. 

3, Acopio de la información. 

Nuestra recopilación de datos se llevo a cabo por medio -

de investigación documental, siendo nuestras principales fuen­

tes de información libros editados, revistas especializadas, -

boletines, y diarios financieros. 
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4. comproba~Í.ón ~e la hÍpote~is. 
" ' .. -·· .,· 

s,erá rat~ficadaa través del desarrollo de nuestro se;:iine, 

ria Y•ªl comprobar que si se efectua· la evaluación adecuada de 

las alternati'1as .. de ·i'nversión to.-nanc!o en cuenta los efectos i!] 

flacionarios" ,'los resultados para la empresa pueden ser muy se 

tisfaé:tor~Os y:.·sus· :recursos financieros se maximizarían nota­

blemente. 

5, LOS resultados arrojados de la aplicación de nuestro semi­

nario-de-investigación, serán puestos en consideración en las 

diferentes conclusiones a las que llegaremos al finalizar el -

presente trabajo, y !oda lo anterior se verá ejemplificado en 

el momento en el que el Lic. en Contaduría lleva a cabo una tQ 

ma de decisiones, partiendo del análisis de las diferentes al­

ternativas de inversión existentes en nuestro país. 



CA P.I:T U LO I 

ANTECEDENTES ECONO?:UCOS Y SOCIALES. DEL PAIS 
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1.1 AllTECEDEtn'ES INFLACIONARIOS. 

Si nos remontamos al medio siglo, nos encontramos-con que 

México a vivido siempre épocas diferentes con tendencias que -

podemos ir marcando de la siguiente manera: 

Primer período, de 1935 a 1952, en que la inflación fluc­

tuó entre el 7 y el 20 por cierto, con agregados monetarios e~ 

tre el 15 y 20 por ciento y un movimiento del PIB entre el 4.5 

y el 6 por ciento. 

Segundo período, de 1953 a 1970, que se le conoce como un 

un período de estabilización en el cual la inflación se mantu­

vo a niveles entre 2 y 7 por ciento, los agregados monetarios 

fueron en el orden de 11 por ciento y el crecimiento económico 

fue entre el 6.4 y 8.2 por ciento. 

Tercer período, de 1971 a 1982, en el cual la inflación -

registro niveles altos entre el 30 y 100 por ciento, con agre­

gados monetarios del 22 al 45 por ciento. El crecimiento del 

país fue del 6.2 por ciento que aunque fue alto es mucho menor 

al de los periodos anteriores, tomando en cuenta la situación 

que se vivía dentro· del país. 

cuarto período, de 1983 a la fecha, en el cual los facto­

res económicos que se han mencionado anteriormente, han ido en 
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orden ascendente hasta llegar a una inflación en 1987 de 140 -

por ciento. 

1 .1.1 Hechos históricos gue han influido. 

Durante los útlimos 10 aHos, México ha vivido la época de 

mayor turbulencia económica de su historia postrevolucionaria 

principiando por la devaluación de 1976, el boom petrolero de 

1979 a 1981, la espiral de la deuda externa entre 1979 y 1982, 

las tres devaluaciones de 1982, la introducción del control de 

cambios y la estatización de la banca en el mismo aHo, el crac 

petrolero en 1983, las sucesivas negociaciones de la deuda ex­

terna en 1983, 1984, 1985 y 1986, el terremoto de 1985, la de­

cisión de entrar al GAAT en el mismo aHo, las altas tasas de -

interés cobradas por las instituciones financieras, el colapso 

del precio del petróleo en los mercados internacionales. 

Este último período se ha caracterizado por una lucha 

constante por combatir la inflación, así como por un intento 

de hacer los ajustes estructurales que sean necesarios para lQ 

grar un crecimiento sostenido y sano. 

Como consecuencia de esta turbulencia se ha manifestado -

un cambio drástico en los sistemas y costumbres de inversión 

del país. 

El acontecimiento que ha marcado una ruta diferente en 
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las'd~cisiones_de,inversión es la implementación del Pacto.de 

Solidaridad-Económic.o, el~éual ha_traido una serie de cambios 

en los rendimientos dé las.inversiones y dé ahí que hay que 

realizar aná1iSis_más· profundos antes-de _tomar cualquier alter 

nátiVa· c:Íe: inv~~siOn·. 

1 . 2 -CRECiiHENTO -DEMOGRAF'lCO: . -

Lo~--p~Úes- en, vías d~ d~sarrollo tienen, en general, una 

alta ta_sá-_de-c~eciiniento demográfico. Nuestro país tenía en -

1~00,'1~3~6 mi{lon~s de habita~tes y según el censo oficial de 

19Bo; .-la poblaci6n ascenclia á 67 ,4_ millones de habitantes esto 
. :;:~:_- . . '. 

_da_ una tasa acumulada de crecimiento durante 8 al'\os de 2 por -

ciento anual. 

En lo que resta del siglo, se ha estimado, que la tasa de 

crecimiento de la población será de 22 por ciento, quiere de­

cir que el país tendrá una población de alrededor de 100 millQ 

nes de habitantes para el al'lo 2000. Con este estudio el go- -

bierno ha estimado planes de acción, cómo la creación de em­

pleos, y dotar a la población de alimentación, vivienda, educª 

ción y salud tanto a la población actual, como a la que sabe­

mos que habrá. 

1 . 3 PRODUCCION . 

Nuestra economía padece desde 1973, de un problema que ya 



tra_tamo.S anteriorm~nt~, "la inflación"~. Por" todQ _Jo _que trae 

este probleÍna:, ··la planta itldustrial actual ha partido, en. los 

últimos a~os, de un esquema de protección total para empezar a 

producir en el.país productos manufacturados. Este esquema, -

válido en los primeros años, ha permanecido más tiempo del ne­

cesario y han crecido importantes distorciones en el aparato -

productivo, ya que al estar orientado a las necesidades de un 

mercado interno, creciente y cautivo, no se vió sometido a 

pruebas de competitividad internacional que pudiera afectarle 

y, por esta misma razón se dejaron de producir bienes y servi­

cios comercializables en el exterior además de que se descuidª 

ron también la productividad, la calidad y el servicio. El mQ 

delo de producción para el establecimiento y desarrollo de la 

planta industrial debió haberse cambiado hace años. Ahora, 

después de haber comenzado esta crisis, después del auge del -

petróleo en los años 1978-81 por el elevado precio del mineral 

y después de tomar gran intensidad en la crisis en 1982, de 

pronto México se da c~enta que se encuentra en un nuevo escenª 

ria en el que le toca vivir por varios años. A este nuevo es­

cenario debe de considsrarse que los recursos con los que con­

tará son únicamente los que se tienen y los que se logren geng 

rar. El reto es hacer más con lo que se tiene y a eso se le -

llama productividad. 

1 .4 COMERCIO EXTERIOR. 

Si se incluye el petróleo y sus derivados, encontraremos 
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que México exporta más de 3000.productos, entre los productos 

líderes se encuentra el jitomate y el algodón, productos agrí­

colas que requieren de un cultivo delicado·y de una mayor in­

versión, por lo tanto, de una mayor tecnología agricola. 

Es hasta 1982, cuando se logra una balanza comercial pro­

ductiva y positiva, debido a una contracción de importaciones, 

ya que el avance de las exportaciones era aún insuficiente y -

se.siguió dependiendo de las divisas que generaba la exporta­

ción del petróleo. 

En comercio exterior se debe de estar preparado para ser 

competitivo y así poder participar en este nuevo mundo que pa­

ra el caso de México, es fuertemente independiente y selectivo. 

Debe de competirse pero, no en todo, ni contra todos, si­

no identificando primero los mercados y productos en los que -

se sea fuerte y posteriormente abordando nuevos campos, pero -

siempre bajo el criterio de reducir al mínimo el área de ata­

que para concentrar todo el esfuerzo y así lograr óptimos re­

sultados. 

Dado que en países altamente industrializados llevan déc~ 

das de ventaja en productos que contienen la demanda de tecno­

logía dura y que la prueba tiende a ampliarse, nuestro país -

debe de ser usuario de esto y atacar el campo de la tecnología 
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blanda constituida por sis.temas, métodos y disciplinas de orgª 

nización y producción. Es precisamente en este campo donde P2 

demos identificar áreas de desarrollo. Una de las fortalezas 

es la creatividad y si está bien encausado hacia fines concre­

tos dará los elementos para que nuestro país tenga un ritmo de 

crecimiento alto y sostenido, en donde haya más riqueza y opor 

tunidades para las nuevas generaciones. 

1.5 GASTO PUBLICO. 

Entre otras causas, el aumento generalizado y sostenido -

de los precios, se genera por un excesivo gasto público, y es­

to se da en mayor medida cuando el gasto crece desproporciona­

damente en los renglones que no están ligados directamente con 

la generación de riquezas. 

Entre los cambios reestructurales por la reorientación 

del gasto público para lograr una adecuada regulación económi­

ca mediante una óptima nacionalización de las remesas, orien­

tando en lo mayor posible a la inversión en infraestructura y 

canalizando el mínimo necesario al gasto corriente. 

1 .6 DEUDA PUBLICA. 

Gracias a la austeridad económica que el gobierno decidÍó 

llevar a cabo, ha tenido que financiarse y en los últimos anos 

ha visto crecer su deuda externa e interna. 
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A partir de 1983, hubo una reducción en la relación deuda 

pública-P!B tanto en su valor nacional, como en términos rea­

les, sin embargo, su niyel de apalancamiento es todavía eleva­

do y debe de reducirse entre el 20 y 25 por ciento. 

El déficit del sector público que llegó a ser del 17.7 

por ciento en 1.982,. se. redujo durante los siguientes ar.os has­

ta llegar a 8.·3 ·por ciento, pero no ha podido ser abatido en -

los últimos anos y este debe de ser un objetivo prioritario de 

las finánzas públicas. 

1 . 7 INVERS!O:IES ENTRE 1975· Y 1987. 

Una manera de describir el cambio que ha sufrido el mundo 

de las inve~siones consistiría en analizar el modo en que han 

cambiado les instrumentos de inversión en Xéxico entre 1975 y 

1987. 

Hace 12 anos no existían en México petrobonos, cetes, pa­

pel comercia~, aceptaciones bancarias, sociedades de inversión 

de renta fija o pagarés. Se invertía principalmente en ins­

trumentos bancarios como Bonos hipotecarios, Bonos financieros, 

cédulas hipotecarias en 1 dolares 1 o mexdólares. 

En el ~es de Octubre de 1986, el índice accionario subió 

de 28,629 a 35,251, es decir, el 23 por ciento. Los petrobo­

nos en su er.isión 1985, bajó de 226.125 a 209.5 que representó 
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un movimiento de -7.4 por ciento, las tasas de depósito banca­

rios a tres meses se establecieron a 95.25 por ciento anuai. 

A nivel internacional, el oro bajo más del 5 por ciento, 

que en dólares representaba un decremenéo de 22 dólares, mien­

tras que la plata subia de 5,58 dls. a 5.65 dls. 

Los cambios han sido aún más sorprendentes, de 26 pesos -

por dolar a principios de 1982, la paridad, al final de el se­

xenio de ~iguel de la Madrid, es de 2330 pesos por dolar y en 

vez de un sólo tipo áe cambio que había hasta entonces, ahora 

existen dos, el con:rolado y el libre. Con lo que respecta a 

las tasas de interés, antes de que comenzara el Pacto de Soli­

daridad, se fijaban en niveles hasta de un 140 por ciento a­

nual, siendo estas reducidas hasta Agosto de 1988 a 38.25 por 

ciento. 

1 .7.1 Diferencias de opciones de inversión entre 1975 y 1988 

Si analizamos las inversiones de ahora, 1988, y las comp~ 

ramos con las de 1~85, nos encontramos con que existen muchas 

diferencias, entre las cuales destacan: 

A) Existen más opciones de inversión: 

Sn 1975, la inversión se realizaba casi exclusivamen­

te a través de los bancos. Existían instrumentos tanto en pe­

sos, como en dólares, que satisfacían casi todas las necesida-
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des del inversionista. ·Actualmente, además de casi la misma -

gama de inversiones bancarias (excepto en dólares), existe una 

gama de inversiones que pueden realizarse a través de las.ca-· 

sas de bolsa y la Bolsa Mexicana de Valores. 

B) Existen más opciones de inversión a corto plazo: 
,~-· <·>: 

En contraste con 1975, la mayoría de iás :nUev~~·.c:/b~i~/ 
nes de inversión a través de la bolsa, son. a corto;plaiCJ'. :Las:= 

inversiones en 1975 (los bonos financieros e hipotecarios y 

las cédulas hipotecarias) eran á largo plazo, pero .los bancos 

las negociaban como si fueran a corto plazo, con los riesgos -

correspondientes. 

C) Las inversiones son más líquidas: 

Con la mayoría de los nuevos ins~rumentos, las inver­

siones a corto plazo, son altamente líquidas, en el sentido de 

que se pueden convertir en efectivo en un lapso máximo de 24 -

horas. Hace dos anos, la liquidez no era característica pro­

pia del instrumento. Actualmente, al estar muchos de ellos CQ 

-~;z~dos en bolsa, estos tienen una liquidez estructuralmente -

garantizada. 

D) Las inversiones son más internacionales: 

Como consecuencia de la devaluación de 1976 y las nu­

merosas devaluaciones que han habido de 1988 a la fecha, los -
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inversionistas mexicanos E!stán"más'concientes de los mercados 

int~r~~ci~~;l~~: Est6'5e itota en el cambio de dep6sitos en dQ 

:~¡~¡Jl~t~i¡~~ EE~::. ::::~::: :::::: 
. dos aC:ción~iÍós .:i·t~af~k~ ~~eri!es'ccinc> JaPón y Estados unidos. 

"''::;··;= . ;:::_y-. < ;.::_·--
~e· ·Co, • --,..~:~~~~ 

---.·~ ?.':·:,;:.: ·:.:._'.-,t.~_-_;~.:~~- 'iii¡}:.: 
-:_·;_~_,::'.:' ~~ 

'.:_:·. 
- - ~ - --- --.-- > 

·En·· 1a -· act~al{-J~~(~~Úi:~ ii;;a ;yo( participación en el ahQ 

rro n¿c:i.on~l ~r p~~te del mercado de valores, y por lo tanto 

una_·mayor diversidad .de in.strumentos y oportunidades:_ 

Al La :aiversidac! de instrumentos actualmente disl>oriibles ;­

más los planes que existen para otros nuevos. 

B) El apoyo de las autoridades financieras al mercado de 

valores. 

C) La posibilidaé, a pesar del importante problema de la 

deuda externa, de recuperación de la economía en los aHos de -

1988 y 1989 con los planes de acción implementados. 

D) La necesidad ée fondos de los sectores público y pri-

vado. 
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E) El ~ada. vez mayor •crecimient~. y ·¡iE!rfeccionamiento del. 

sistema de. intennetliac:Íón bu;iat¡l (~~a.·~~· Bolsa). 

1.9 INFLACION. 

1 .9.1 Concepto. 

La inflación es un fenómeno monetario, de manera que la -

inflación existira cuando exista una moneda que circule en un 

país. 

La inflación es un aumento desproporcionado de circulante 

en relación con el aumento de bienes producidos. El aumento -

de circulante puede ser por medio de papel moneda, créditos o 

emisión de bonos o valores dei Estado, por lo que el alza en 

los precios será una medida de la inflación. 

El aumento general de precios se refleja en una baja del 

poder adquisitivo de la moneda. 

En suma, la inflación es entonces, el aumento en el nivel 

general de precios en los bieñe~·y s~rVicios, que se deriva e§ 

cencialmente de un incremento en la emisión del dinero por a­

,~~rriba del aumento en la producción, ese dinero es usado gene­

ralmente para cubrir los gastos del gobierno federal. 
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1.9.2 Clases de inflación. 

Por su intensidad: 

al Inflación moderada: cuando la inflación registrada es -

menor al 10% anual. 
'.,::-... '.··;··.··!,: •, 

b) Inflación al ta: Cuando el niv.el de .{~~lca~~ón se. encuen 

tra. ent!"e el 10% y 30% anuaL . 
-;-:''-::.,; 

e; lnflación muy alta: cuando é1 :íridic~ h~fia.cionario os-

cila er.~re el 30% y 100% anual. 

d) Inflación abierta: Cuando el índice inflacionario sup~ 

ra el 100% anual y cualquier otra cifra sobre la cual se pueda 

mantener cierto control. 

el Hiperinflación o inflación galopante: Cuando se sale -

totalmente de control y donde los precios son mayores al valor 

real del artículo. 

Pcr su persistencia: 

a: Temporal: Cuando los niveles de inflación se generan -

por si~uaciones transitorias. 

b) Sostenida: Cuando la inflación se-mantiene por perío­

dos w~yores a un a~o. 

el Crónica: Se llega a este punto cuando una inflación g~ 

nera que se tomen medidas de indexación de precios y se incor-



. 14. 

pora como un estilo.de vida. 

Otras clasificaciones: 

a) Inflación latente: cuando el índice inflacionario se -

encuentra disimulado y aun no ha sido puesto en evidencia. 

b) Inflación reptante: Es aquella que es tolerante y no -

ha sido percibida por la mayoría de la población. 

c) Inflación reprimida: Es aquella que se trata de.con.te­

ner por medio del control de precios y de cambios. 

i.9.3 causas de la Inflación. 

Una de las causas de la inflación es el hecho de que exi~ 

ta un exceso de circulante o moneda corriente en circulación y 

este se gasta en productos que son escasos. En cierto sentido 

podemos decir que la inflación (el aumento en los precios) sa­

tisface una función muy útil, ya que con la misma cantidad de 

dinero y bienes y sin inflación existirían faltantes y racionª 

miento. 

En aHos recientes, dos factores importantes han contribui 

do a generar presiones inflacionarias, uno se refiere a un con 

trol en la producción en una tendencia a aumentar la producti­

vidad, el cual es de una manera tan sólo un crecimiento margi­

nal. Por otro lado, también ha contribuido que el gobierno f~ 

deral ha ido incrementando sus gastos en una manera despropor-
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_.La estru'ctura tari rígida de nuestro sistema económico, CQ 

mo son la.existencia de sindicatos muy poderosos y grandes mo­

no¡)o1ios, aunado al esfuerzo del gobierno por elevar el índice 

de empleo en el país inyectando recursos al sistema han gener~ 

do un incremento considerable en la inflación. Estas Últimas 

generan una cadena aun más grave, pues al revelar las especta­

tivas inflacionarias llevan a temar decisiones que aumentaran 

el nivel de inflación como el aumentar los salarios, ajustándQ 

los al nivel de inflación hasta entonces conocido. 

Se puede resumir que la inflación no solo se causa por el 

aumento en los precios de bienes y servicios sino también-por 

otros factores económicos como: 

- Incrementos en costos y gastos debido_~ las altas tasas 

de interés y/o endeudamientos excesivos. 

- Incrementos en costos y gastos por una--baja prod~ctivi-
dad. 

- Incrementos en la demanda creciente de satisfactores 

sin respuesta correspondiente por oferta. 

- Incrementos en los tipos de cambio dei peso respecto de 

otras divisas. 

- Algunos estudiosos de la inflación califican a ésta con 
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distintos nombres, de acuerdo con su intensidad y su persisten 

cia. 

1 .9.4 Efectos internos y externos 

El alcance exacto de los efectos de la inflación en la vi 

da de una sociedad es imprevisible, ya que in~ervienen muchos 

factores de carácter sicológico. Sin embargc, si podemos estª 

blecer algunos efectos económicos que resultan de ella. 

al Alteración en la Detentación de la Riqueza: favorece a 

los deudores a expensas de los acreedores; beneficia a los que 

tienen rentas variables y perjudica a los receptores de rentas 

y asalariados. 

En el caso de inflación, si podemos hablar de una redis­

tribución de la riqueza, que casi siempre beneficia al gcbier-

no del estado; adquiere bienes y da a cambio dinero nuevo. B~ 

nef icia también algunos empresarios que especulan con ella, p~ 

ro perjudica a la clase media que no tiene posibilidades de e2, 

pecular y a la pobre lo deja igual ó lo hace más pobre. 

Con la inflación, el gobierno parece ganar a corto plazo, 

dado que lleva a cabo sus proyectos favoritos, pero a largo 

plazo todos pierden y el gobierno causante de la inflación que 

da desacreditado y muchas veces le cuesta el poder. 
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b) Impuesto General: el nuevo circulante adquiere su va­

lor a costa del circulante en poder de los particulares. La -

inflación es la forma más subrepticia que tiene un gobierno pª 

ra disponer del ahorro del pueblo sin su consentimiento y sin 

necesidad de decretar nuevos impuestos. 

c) Alteracién de los Recursos Productivos: por falta del 

cálculo en los costos y el clima de incertidumbre, muchas em­

presas dejan de producir o alteran su produccién. 

d) La Escases: ccrr.o consecuencia del aU!'!"~nto en la deman­

da y el consumo excesivo. por la prevencién de nuevas alzas de 

precios, sobreviene la escasez. Dice Samuelscn: "Los deudo­

res persiguen a sus acreedores para p~garles las deudas en di­

nero sin valor; les especuladores se aprovechan y las amas de 

casa, temiendo que los precios sigan subiendo, se apresuran a 

gastar los sueldos je sus maridos, con lo que no hacen sino 

contribuir a un aur..er.to todavía más rápido de los pr-ecios". 

e) Desanima y Destruye el Ahorro: a nadie le interesa ah2 

rrar, ya que llega el momento que el índice anual o mensual de 

inflación es mayor que la tasa de interés, en este caso se con 

vierte en principio de frase 11Ahorrar es perder, gastar es te­

ner11. 

f) La Especulación en el Terreno Económico: se entiende -
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"-_._.- . _:_: 

por especulación)a;invérsión_ hecha esperanzada en futuras al-

zas de precios.': El'e'specUlador puede ganar mucho o perder to­

do. Especula quiéni:~üa:l:da frijol· en sus bodegas, esperando 

que el ;fecfb· ~~b~. ;~~Üéd'E! ganar si sube el precio o puede pe¡: 

der si ¿~ pÜ~t~. '.:Ya',qúé·9a'~tó en el almacenaje y su dinero es-

i .-: oE!seqi.iilibrio en':1a ·balanza-_ cc<nercial. 
·- - ,_ .-- ;,¡_~ - - - '·. .. ' 

2 :- l\tra.;ció~- de importaciones sup1ementarias. 

3.--Huida'de-capitales. 

4.- Pérdidas de divisas. 

Todos estos efectos externos de la inflación son cense- -

cuencia de los efectos internos: falta de producción, escasez, 

disminución del ahorro, especulación y un clima de inseguridad 

económica. 

Otras consecuencias de la inflación: 

1° Perjudica principalmente a los trabajadores. El sala­

rio que reciben en dinero significa para muchos de ellos l.&~ 

yor parte o su único patrimonio. 



2º E:mpobrece a quienes reciben un ingreso fijó ó 

varía al mismo rítmo qu<i! los precios. 
·., : . /. i~-'. :\ ·.· . : 

3º Destruye paulatinamente la tendencia a1/kho~réL 
'J: ,.·~\~<\· .,. ' 

- nación achica los ahorros reales. ·-ü· - ._,_,,_, • ;'::S-' :: -,_-
;,_~~':'r. -,,;~Y.~ 

-; \, ¡' ' ~ . ' 

4º Cambia de manos la riqueza. Priínero-;/1~:-t5¡¡-~-5~~~e;:~. 
los gobernantes, después; los grandés indu~tria'iésf}.-'?omE!rdán 
tes tienen la posibilidad de e~riqueéEi/~~/;~~-e'i_:_;~a~~r~;d~~ 
la clase media y asalariada e iÓ\pide';q¡;-~ 'lds'·póbres sáigan:de- -

pobres. 

·:_-'.: . ";:'.:'·.· .-.. -)·:~ 
5º Agranda las' diferencias·· entre los _sectores soc.iales y 

'._~:· .. ,_--:~' ' 

crea resentimientos;• '~í>rú t~: a - la clase media. 

6~ Dis~órsiona el cálculo económico. !mpide a las empre­

sas calcÍnar~~~tos y planear proyectos a largo plazo. 

?º'Provoca la devaluación de la moneda en relación a la -

de países con menor inflación. 

8° Propicia la fuga de capitales hacia países con mayor -

estabilidad econ6rnica. 

9º Vuelve impopulares a largo plazo a los gobernantes que 

a través de la emisión de dinero y mayor gasto, buscaron popu­

laridad a corto plazo. 

10° Genera desórdenes sociales, que puede traducirse en -

guerras civiles, revoluciones o golpes de estado. 



C A P I T U L O 1! 

CO~CEPTOS GENERALES DE ADMINISTRACION FINANCIERA 
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2. 1 CONCEPTO 

Los administrado;es' financieros toman decisfones acerca -

de fuentes, a~Úc~~i~rJ~s /aúernativas de fondos. 
- . :. :~ :>'F 

• •• :;::;~~. ¿ .,,; : 

2.2 OBJ~~v~.~~;, ;'~;~-·,·;~-:~.~'._.;::>:- ·-.~-~-· <'':. ·· 

El ad~iriÍ;;:r~~o;!Anl~ci~ro debe alcabz~; los o~;~~l.~6s -

de los d~eá6~ ?~~i~:é~~~~~~; ·~~~; objéh~;; j)l"focipal es lama-

ximizadón <le Iás uúúdacies. e 

Una e~presa puede maximizar sus utilidades actuales com-

- prando maquinaria de baja calidad, utilizando materias primas 

de baja calidad y haciendo un esfuerzo en ventas, comerciali­

zando sus productos a un precio que rinda utilidades altas pcr 

unidad, este es por el aílo actual, pero en les siguientes aBos 

puede suceder que les ccmpradores se den cuenta de que el pro­

ducto es de baja calidad, y a los costos de mantenimiento mayQ 

res relacionados con maquinaria de baja calidad. 

El éxisto de maximizar las utilidades depende de las ga­

nancias futuras de la empresa que se pueden estimar. En caso 

de que las ganancias reales no son de la magnitud prevista, 

fracasa esta estrategia, pero en un tiempo futuro, las fluctu2 

ciones en les rendimientos tienden a compensarse. 

Otra manera de maximizar las utilidades de un periodo al 

siguiente es reinvertir todas las utilidades de la empresa, u-
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tilizándolas en la adquisición de activos rentables que aumen­

ten las utilidades futuras, aquí surge un inconveniente de es­

ta estrategia, ya que no deja margen para el pago de dividen­

dos a los inversionistas, como resultado en el mercado, el pr~ 

cio de las acciones de la empresa tienden a bajar. 

Por diversas razones maximizar la riqueza es una estrate­

gia más viable que los esfuerzos para maximizar utilidades. Es 

una estrategia a largo plazo que hace hincapié en el aumento -

del valor actual de la inversión de los deui\os en una compa­

nía ( 1) y en la adaptación de proyectos que au~enten el valor -

en el mercado de los valores de la empresa. 

La estrategia de maximizar la riqueza toma en cuenta el -

hecho de que muchos propietarios dan importancia al recibo re­

gular ·de dividendos, sin importar su cuantía. Diversas empre­

sas operan sobre la base de que su política de dividendos esti 

mula el atractivo que tienen sus acciones sobre un determinado 

inversion·ista. Este 11 efecto sobre la clientela" se utiliza Pe 

ra explicar el efecto de la política de dividendos sobre el vª 

lor en el mercado de las acciones. El que los accionistas re­

ciban los rendimientos previstos, se piensa que tiene un efec­

to positivo sobre los precios< 2 l de las acciones, como en cua! 

quier momento el capital de cada accionista es igual al valor 

( 1 ) 

(2) 

"Valor presente": se refiere al valor de la moneda actual 
en términos de esa moneda en el futuro. 
En realidad si existe una escuela que dice que el pago de 
dividendos en efectivo no tiene ningún efecto sobre el va­
lor de las acciones de la empresa. 
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en el mercado de todos sus activos menos el valor de sus obli­

gaciones, el aumento en el precio del mercado las acciones de 

la empresa debe aumentar su riqueza. Por lo que se puede de­

cir si una empresa se interesa en incrementar al máximo la ri­

queza de su due~o. puede en consecuencia pagar dividendos con 

regularidad. Pcr otra parte si desea maximizar sus utilidades 

puede optar por no pagar dividendos. Por lo que se puede sin­

tetizar que un accionista prefiere un aumento de su riqueza a 

largo plazo a un flujo de utilidades en aumento que se genera 

sin considerar los efectos de este proceso sobre el valor de -

sus pertenencias. El maximizar las utilidades puede ser parte 

de la estrategia de maximización de la riqueza. 

2.2.1 Flujo de Fondos 

La determinación de las fuentes de efectivo que fluyen en 

la empresa y la utilización del efectivo se conoce como un an! 

lisis de fuentes y usos de fondos, o simplemente como análisis 

de flujo de fondos. Así, se usa el término de fondos para re­

ferirse al efectivo. Un análisis de flujo de fondos suminis­

tra una visión completa de los recibos y desembolsos de una e~ 

presa, el cual es muy útil para determinar que tan bien reali­

za una empresa sus planes establecidos para obtener fondos, 

así como su utilización. 

Las fuentes y usos de fondos están asociados con tipos e~ 

pecificos de cambios: 
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Las fuentes de fondos se originan por: 

1. Una disminución en activos. 

2. Un aumento en pasivos. 

3, Un aumento en la participación de los .accionistas. 

Los usos de fondos originan: 

1. Un aumento en activos. 

2. Una disminución en pasivos. 

3, Una disminución en la participación de los accionistas. 

Las fuentes de generación de efectivo son la venta de ac­

tivos, préstamos recibidos, ccmisión y ventas de nuevas accio­

nes o la retención del ingreso neto ganado en lugar de pagarlo 

en dividendos. 

Por otro lado, los fondos se utilizan en la compra de ac­

tivos, pago de deudas o sumplemento una pérdida que refleja 

una disminución en las utilidades retenidas. 

Cada peso debe de tener una fuente y un uso por lo que el 

total de fuentes de fondos debe de ser igual al total de uso -

de fondos. 

Cada peso debe de tener una fuente y un uso por lo que el 

total de fuentes de fondos debe de ser igual al total de uso -

de fondos. 
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A continuación se presenta un ejemplo sencillo de fuentes 

y usos de fondos y su distribución en un estado de flujo de e-

fectivo a manera de entender en que momen~o existe una distin­

ción entre fuente y flujo (uso) de efectivo. 

COMPAílIA X, S.A. DE C.V. 
Balance General Ccmparativo (~illones de pesos 

Dic. 31 Dic. 31 fuentes flujos 

Activos 
Caja 
Valores negociables 
Cuentas pcr cobrar 
Inventarios 
Planta y Equipo 
Reserva para dep'n. 

Pasivo y Capital 
cuentas pcr 
Pagarés 

pagar 

Prcveedores 
Impuestos por pagar 
Otros Pasivos 
Capital social 
Utilidades retenidas 

Pasivo y capital total 

1987 1988 

100 
20 

600 
280 

1790 
(400) 
2350 

160 
200 
15 
65 

600 
480 

..MQ 
2350 

71 30(al 
30 

"-50 150 
350 

2100 
( 500) 60 
2500 

150 
200 

20 5 so 15 
550 
500 20 

:!..QQQ 170 
2500 450 

10 

70 • 
310 

10 

50 

450 

(a) La disminución en caja de 30 000 000 se indica como una -
"fuente" para balancear las fuentes y flujos, ya que es -
muy variable y dificil de determinar y se puede determi­
nar como fuente ya que implica retirar 30 000 000 de los 
balances de caja de la empresa que es una fuente. 



COMPAllIA X, S.A. DE C.V. 

Estado de flujo de fondos al 31 de Diciembre de 1988 
(Millones de Pesos) 

A) FUENTES DE FONDOS 

Activos 

Pasivos 

Capital contable 

B) F'LUJOS DE FONDOS: 

Act~ivos 

Pasivos 

Disminución en caja 
Disminución cuenta por cobrar 
Aumento en Depreciación 

Aumento en proveedores 
Aumento en impuesto por pagar 

Venta de Acciones 
Aumento en utilidades 

Compra de valores negociables 
Compra de inventarios 
Adquisición de activos 

Pago de cuentas por pagar 
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30 
150 

60 

5 
15 

20 

11Q 

10 
70 

310 

10 
Disminución otros pasivos _2Q 

450 

La diferencia entre las cifras de los dos anos represen­

ta las fventes y flujos de efectivo. Ei análisis de estas di­

ferencias se refleja en el estado de flujo de fondos el cual -

sugiere un desarrollo y crecimiento favorable de la empresa y 

esta idea se concretará al analizar las cifras que arrojen los 

demás estados financieros de la companía, así como la utiliza­

ción de diversas razones financieras para determinar una opi­

nión razonable acerca de la empresa. 

El ejemplo anterior muestra entonces, como diferenciar err 
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tre un flujo y una fuente de efectivo partiendo de las cifras 

que arroja el Balance General y de esta manera muestra la for­

ma más sencilla de clasificarlos. Es importante mencionar que 

el Estado de cambios en la posición financiera pormenoriza las 

fuentes y usos de fondos y debe de incluirse en el informe a­

nual de la compaftía cuya base es un estado de flujo de efecti­

vo. 

Análisis a manera de resumen se puede decir que el de flH 

jo de fondos identifica dada las fuentes y usos de fondos (ca­

ja o capital de trabajo) para una empresa durante el aílo por -

lo que puede ser útil al Administrador financiero y terceras -

personas (acreedores, accionistas, etc.) ya que ofrece una vi­

sión completa de las actividades de la compaílía en comparación 

con períodos anteriores. 

2.2.2 Maximización de Recursos 

Puede llamarse también a la maximización de revisar un a­

nálisis del equilibrio de la empresa y la medida del apalanca­

miento que éste tenga. El nivel y el riesgo de los recursos e 

ingresos de la compaílía, son de interés primario para sus ac­

cionistas y determinan el valor de sus acciones. 

La maximización de recursos, enfoca los factores de costo 

importantes de la empresa que afectan las utilidades. El aná­

lisis del equilibrio, examina la relación entre producción, u-



tilidades. El análisis del equilibrio, examina la relaci6n en 

tre producci6n, utilidades y costos. También considera cam- -

bios en la estructura de precios y costos que pueden contri- -

buir a una mayor rentabilidad. Los instrumentos que se presen 

tarán a continuación son útiles para analizar la rentabilidad 

y lograr la maximización de recursos en una entidad, asimismo 

se analizan los tipos de apalancamiento que existen ya que son 

determinantes del nivel y variabilidad de las utilidades de la 

empresa. 

- PUNTO DE EQUILIBRIO. 

Así como el Análisis por razones y por flujo de fondos, -

el análisis del punto de equilibrio se utiliza para examinar y 

comparar datos financieros. El análisis del punto de equili­

brio trata la relación de las utilidades a costos totales, am­

bos directos e indirectos, la política de precios y el volu­

men de producción. El conocimiento de esta relación facilita 

al administrador financiero a maximizar los recursos con los 

que cuenta especificando métodos de producción, fijación de 

precios y volumen de producción. 

El análisis del punto de equilibrio está interesado prin­

cipalmente en: 

1. como varía el ingreso con cambio en el volumen de ven 

tas. 
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2. Como varía el ingreso con cambios en costos y precios. 

De un examen sobre la relación entre costos, precios e in 

greso, al administrador financiero obtiene conocimiento acerca 

del riesgo del negocio de la empresa. 

El ingreso neto para los accionistas, es igual a las ven­

tas menos todos los costos, incluyendo depreciación, intereses 

e impuestos así como mano de obra, materiales y otros gastos -

corrientes. 

Para comenzar con el estudio del punto de equilibrio cerno 

factor de análisis para maximizar los recursos es necesario d~ 

finir los elementos que deben de integrarlo, como los costos -

fijos y variables, ingreso y costo del interés, y la medida de 

rentabilidad. 

*Costos fijos y variables. 

Los costos fijos, son gastos de una companía que no va- -

rían cuando cambia la producción, como la renta, costo de edi­

ficio o fábrica, suelo a ejecutivos que supervisan operaciones 

y al personal de producción. 

Los costos variables, son los gastos de una companía que 

varían de acuerdo al nivel de producción, como los materiales, 

la mano de obra y la energía. 
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La clasificación de los costos depende de 3 aspectos: 

1. La magnitud del cambio en la producción. 

2. La cantidad de tiempo requerido para cambiar el costo. 

3, La duración de tiempo en que se espera el cambio de 

producción. 

Si el gasto varia sera variable y si no será fijo. 

Para determinar si la empresa opera con pérdidas o ganan-· 

cias, o justamente en el punto de equilibrio, el administrador 

financiero debe examinar los costos fijos y variables y compa­

rarlos con los ingresos por concepto de ventas. El análisis -

del punto de equilibrio se puede aplicar para cambios en pro­

ducción en el corto plazo. 

Los pr~ncipales costos que ayudarán a la determinación 

del punto de equilibrio, fijos y variables son: 

Costos fijos: 

Depreciación. 

- Costos mínimos de mantenimiento. 

- sueldos a ejecutivos e investigadores. 

- Rentas a largo plazo. 

- Gastos de oficina. 

Publicidad. 

- Intereses sobre deudas. 
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Costos variables. 

- Mano de obra directa. 

- Materiales de producto. 

- Sueldos y comisiones a vendedores. 

~Ingreso y Costo del Interés: 

El análisis del punto de equilibrio puede utilizarse para 

examinar el efecto de cambio en ventas sobre ingreso o sobre -

las utilidades antes de intereses e impuestos. 

El impacto en el ingreso antes o después de impuestos en 

materia de análisis en este punto. El ingreso antes de impue§ 

tos es igual a los ingresos brutos menos todos los costos fi­

jos y variables, los costos fijos incluyen depreciación e int~ 

reses ya que ambos se deducen antes de calcular la utilidad de 

la compania. La utilidad después de impuestos o utilidad neta 

es igual a la utilidad antes de impuestos menos el ISR pagado 

por la empresa. 

El interés es un costo fijo que surge del apalancamiento 

financiero (préstamos), los ces.tos fijos de operación surgen -

del apalancamiento operativo, que es la presencia de costos fi 

jos de operación en los resultados de la empresa. 

Así, el apalancamiento financiero, surge de los costos fi 

nancieros fijos y el operativo de los costos fijos de opera- -
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ción. Las fluctuaciones en las utilidades debido a variacio­

nes en ventas, son afectados por ambos apalancamientos, ya que 

todos los costos fijos (financieros y operativos) se deducen -

para determinar la utilidad por lo que al utilizar el análisis 

del punto de equilibrio deduciré más el interés, corno un costo 

fijo y cuando se utilice un apalancarniento combinado. 

•Medida de rentabilidad: 

Para calcular la rentabilidad utilizando el análisis del 

punto de equilibrio se debe de comparar los ingresos con los -

costos para que de esta manera se puede definir una mayor man~ 

ra dé maximizar los recursos en base a la rentabilidad de la -

empresa. 

Determinación del punto de equilibrio. 

Se puede conseguir el punto de equilibrio por ensayo y e­

~ror, o algebraicamente. Las siguientes variables son necesa­

rias para una solución algebraica. 

Sabernos que: 

x No. de unidades vendidas 

F Costos fijos 

V Costo variable por unidad 

P Precio de venta por unidad 

Xb Nivel de x en el punto de equili­

brio. 



U_tilidad antes de impue,sto ventas wtales 

les 

;¡¿p:cj¡"".:Fx 
::<>> . -·~x_· - L:~ 

,, •, _; --:\·"< .:· 

uÚlidad antes En el punto de equilib!'io, ambas; -,la . _. --:~· 
de im . 

puestos y el --neto son iguales a cero; Por coñs_:i.g-Üiente; para 

resolver la producción a nivel <le' equÜiÍ:ir1i<;,~-;; se ºfija el i!.! 

greso antes de imp~esto, en la ecuaci·é~:-·an·ie.ri~r· pX - vx· - F 

:igual a cero y se resuelve por lo quela ·ec;·uaci
0

Ón d,e pu'oto de 

equilibrio es la siguiente: 

Xb (p-:-vl - F O • •• Xb 

'_La cantidad ( p-_v) en ,la ecuación se llama margen de con­

tribUciÓÍL ~l -~argen··~e Contribución es igual al aumento en -

-·la utilidad antes -dé impuesto de una unidad adicional vendida. 

Asimismo en la eCuacién_anterior podemos ver que la producción 

de equilibrio Xb es simplemente los costos fijos divididos por 

__ el _ma!'gende contribución. 

!..imitaciones del análisis del punto de equilib!'io:. 

La distinción entre costos variables· y costos fijos depen 

de de varios supu~stos que incluyen-el n!vel de producción per 

tienente y el periodo de tiempo considerado. Un cambio de su­

puestos podría BXigir un análisis nuevo por completo. Ader.tás, 
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los costos fijos y variables y el precio en el que se va a ven­

der el producto se supone que se conocen en cada nivel de.pro­

ducci6n. En situaciones reales, sin embargo, existe a menudo -

incertidumbre en cuanto a cuales serán los costos y preci:;s pa­

ra cualquier nivel particular de produccién. Si esta incerti­

dumbre se incorpora en el marco del punto de equilibrio, el an~ 

lisis podría convertirse en inmanejable y requeriria otro enfo­

que. La simplicidad es no sólo la virtud sino la debilidad del 

análisis del punto de equilibrio, y aunque pude ser úril como - __ 

una guia aproximada para la tema de decisiones, generalmente e~ 

tá lejos de llegar a ser una ayuda completa en la planificación. 

2.2.3 Optimización de Sistemas de lnformación. 

La administración financiera ha sufrido cambios significa­

tivos a lo largo de los a~os. Al proliferar la industrializa­

ción por todo el país el problema crítico al que tuvieron que -

enfrentarse todas las empresas era la obtención de capital para 

la expansión, sin embargo, debido a que los mercados de capita­

les eran relativamente primitivos fueron muy difíciles las -

transferencias de fondos entre les ahorradores individuales y -

los negocios, los estados contables de utilidades y de valua­

ción de los activos no eran confiables y las negociaciones de -

acciones por parte de individuos internos y manipuladores ha­

cían que los precies flucturan ampliamente; estos dos factores 

fueron la causa de que los individuos se mostraran renuentes a 

comprar acciones y bonos. En este ambiente es fácil ver porque 
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las finanzas se concentraron con tanta intensidad en aspectos -

legales relacionados con la emisión de valores. Este énfasis -

permanecía a lo largo de la década 1920 pero con la depresión -

del decenio de 1930 y con los fracasos de negocios que ocurrie­

ren durante ese perícxic centraren las finanzas en la quiebra y 

reorganización, en la liquidez corporativa y en la regulación -

gubernamental.de los mercados de valores. 

Durante el decenio de 1940 y el principio del de 1950 las 

finanzas continuaron y visualizándose desde el exterior. no con 

una persepctiva administrativa interna; se desarrollaron sin em 

bargo algunos esfuerzos hacia la presupuestación y hacia otros 

procedimientos de control interno, el presupuesto de capital e~ 

pezó a recibir atencién este ritmo se aceleró durante la última 

parte del decenio de 1950, llientras por los pasivos y el capi­

~al habían sidc puntes de interés en la era anterior, en este -

decenio se le ctrogé un énfasis creciente al análisis de los a~ 

tivcs y se desa~rollarcn modelos matemáticos aplicables a inve~ 

tarics efectivos. cuentas por cobrar y actives fijos. El punte 

de vista de las finanzas cambiaba del análisis externo al análi 

sis interno, a medida que la toma de decisiones y los análisis 

financieros dentro de la empresa eran reconocidos como los as­

pectos más importantes de las finanzas corporativas. 

Todavía algunos ~ateriales descriptivos e institucionales 

acerca de los mercados de capitales e instrumentos financieros 
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eran aún estudiados, pero esto~)t¿¡i{~;J~e con~~deiaron)e~t;o 
del más amplio contexto de ia 11\~t~ d_~ nia~ilT\{az~i~rí'<le .itÍ1i~a-
des. ,·~ . ,¡.~s .. _ ;,_k.' . :''.f .:.:_···.,·,;~.i __ .. ·_._',., ;¡; 

'~/ ··,.. .'~?~;:~ ~' :~, .:f;.C·'-' 

·-)-- -H?r~·~: >:. :f· ·-:: ~:zih :::~n;'!f <·tJ. -·., ·. ·-~ · · 
El énfasis sobre el me,iorruilleíii:o)d~'-la':toma de'.decisi6r.es 

\1 -~~- .'· . ·:~ . <~o!!;'-: 

ha continuado hasta la fecha y}ios Ai.v~iso,;'.'a.sp~ct~~ de·• 1as_ fi_-

nanzas están siendo imegrad~s 'ctentro;~e ún cilmp6')íue cadá' vez 

se amplía más. 
. - ' ~- '. :;~ . ' . . --·~ --. - - - - . 

Primero, se ha reconocido·que los-procedimientos s61idos -

de presupuesto de capital requieren mediciones exactas del cos­

to de capital por lo que las técnicas para cuantificar el costo 

de capital desempeílan hoy en día un papel fundamental dentro de 

las finanzas. 

Segundo, los recursos de capital han mcstradc una gran es­

cases relegando el antiguo interés en las formas de obtener forr 

dos y conduciendo también al estudio de las decisiones de inve~ 

sión y financiamiento como un proceso simultáneo. 

Tercero, ha habido un incremento en la actividad de las f~ 

siones, lo cual ha conducido a un interés renovado por las ad­

quisiciones de empresas. 

Cuarto, el acelerado progreso en el transporte y en las CQ 

municaciones ha unido a los paises, lo cual a su vez ha caneen-
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trado la atención a l~s finanzas internacion~les. 

_ouinto, ha habido uria conciencia ,(:reciente con respecto a 

los problemas.sociales; la d~finiC:ÍórÍ del papel api;:opiado de la 

empresa, en, cuanto a ~us:·esfuerzos por ?'~solver éstos Prpblemas 

exige una proporcién cada vei má~ gr<1;~de, del tie~po de adniinis- -

trador financiero. •'' :• ':'\-.' 

Refiriéndonos al proceso de planeación, preparación, con­

trol, infonnación y utilización del presupuesto y a los procedi 

mientes relativos.< 3 l El plan de presupuesto es un plan inclu­

sivo de operación cuantificado, de forma tal que se puede dar a 

conocer con facilidad; es una serie de cifras con las cuales se 

va a trabajar duran~e el siguiente período de operación. En m~ 

chas ocasiones es un ejemplar fonnal elaborado por altos nive­

les ad.ministrativcs (administrador financiero} que contiene ex­

presiones cuantitativamente los objetives, las políticas y pla­

nes, para el conjunto de la empresa y para cada sub-división de 

la misma. 

La manera de elaborar este plan es solicitando la informa­

ción necesaria a los departamentos correspondientes de los in­

greses y gastos que se preveen, esta información es analizada -

( 3) Gleen A. Welch. Profit planning and Control, 4• ed. Pren­
tice - Hall, Englewoo<l Cliffs, N .. : • 1971. 
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por los encargados del plan presupuestal y una vez que se com­

prueba su exactitud se procede a la elaboración de un presupue~ 

to general de operación que sea a la vez factible y vaya de a­

cuerdo con los objetivos de la emp~esa. 

El presupuesto obliga a la planeaci6n en todos los niveles 

de la organización. Este presupuesto constituye un punto focal, 

común para establecer la comunicación entre los miembros de la 

empresa, los cuales tienen por lo general antecedentes muy di­

versos. 

* Clases de Presupuestos. 

Los instrumentos primarios de operación se refieren a los 

ingresos y gastos que provienen de las operaciones entre los 

más importantes se pueden seílalar el presupuesto de ventas y o­

tros que se refieren a gastos como son el de producción, el de 

gastos de distribución, el de gastos administrativos, el de in­

vestigación y desarrollo y otros más en los que se detallan los 

gastos de los diferentes departamentos. Si se combinan los pr~ 

supuestos de ventas y gastos van a constituir el presupuesto de 

operación, que será el plan maestro de la empresa durante el pe 

ríodo contable. 

-El presupuesto de efectivo, va a coordinar las entradas y 

salidas de caja, como todas las ventas que se realizan al cont~ 

do, sino que se consideran en base de lo devengado, es necesa-
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rio formular un presupuesto separado para el manejo del efecti­

vo, a fin de que la empresa no afronte una escases de fondos en 

los períodos en que los ingresos disminuyen y pueda invertir 

temporalmente su excedente efectivo en los períodos de pocos 

gastos. 

-El presupuesto de capital, es el plan para la adquisición 

de activos de capital, es decir, aquellos cuya vida excede de -

un a~o. como la maquinaria y el equipo. Los presupuestos de cª 

pital constituyen un elemento importante para determinar el fu­

turo de la empresa. 

-Los presupuestos de contingencia, se formulan por separa­

do como reflejo de todos los demás. No se pretende decir que -

merezcan menos atención que sus ccntrapartes primarios, sen pl2 

nes de reserva para corregir los errores de juicio que se prod~ 

cen inevitablemente. 

* Presupuestos de Operación. 

Son los planos para manejar el negocio durante el período 

al que se refieren. 

Como principales presupuestos de operación son el de ven­

tas y el de los gastos. Se combinan para formar el presupuesto 

general de operación. 
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El presupuesto de ventas, implica el hacer estimaciones de. 

las unidades que se venden y del ingreso·que se obtendrá.en ca­

da sub-división y en cada sub-período, sobre todo si la'influen 

cía de la temperada es muy pronunciada. Por lo regular 

paran simul:áneamente des presupuestos de ventas. 

Uno abarca el período de ventas más 

ral de un ailo, el otro consiste en un pronóstico ·a lal'go plaza· 

para producto actual, y para los que se vayan a irit!'oduCir, · 

barcándose por lo general los cinco o diez a!los siguientes; 

El presupuesto de ventas sirve también para establecer las 

cuotas mensuales de los vendedores, por lo que debe ser lo suf! 

cientemente exacto para motivarlos sin frustrarlos. 

El presupuesto de ventas de contingencia, basado en otros 

precios de venta y en diferentes condiciones comerciales, se 

formula simultáneamente y se dará a conocer como plan de reser­

va para el caso de que los pronósticos originales no se lleguen 

a realiza:-. 

Existen métodos para pronosticar ventas: cano son- intuiti­

vos, mecánicos y otros estadísticos. 

El método intuitivo. Se base en el presentimiento de - -

quien hace la predicción y no se basa en hechos. 
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Se necesita estar en pleno conocimiento de la industria y 

las características de operación de la empresa, para llevar a -

cabo este método, aunque también intervienen la experiencia. 

Los pronóSticos intuitivos no son muy bien vistos ya que no se 

pueden defender con facilidad cuando hay que justificarlos con 

las circunstancias del medio comercial y por lo tanto no son 

confiables. 

-El métcdc mecánico, es una simple extrapolación de las 

ventas anteriores al futuro perícdc de planeación, aplicando un 

porcentaje constante de incremente o un aumento absoluto cons­

tante de unidades. 

-El método estadístico emplea el diagrama de dispersión. 

Es una gráfica en la cual se relaciona el número de unidades 

vendidas con el nivel de alguna variable de significación. Por 

supuesto, la variable con lo que se relacionan las ventas debe­

rá influir obviamente en la demanda del producto. 

Los presupuestes de producción, se refieren a todas las f~ 

ses de producción y distribución del artículo o servicio. Al -

elaborarlos se toma como base el presupuesto de ventas para es­

timar el número de unidades que se habrán de producir durante -

el siguiente período de planeación. 

Este presupuesto constituye la base del presupuesto de ma-
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teriales directos que predice las materias primas necesarias Pi! 

ra hacer frente al presupuesto de producción y del presupuesto 

de mano de obra, que indica la cantidad de personal necesario -

para producir el n~~ero de unidades que se requiera. El presu­

puesto de producción está coordinado con otros presupuestos co­

mo el de compras, que específica otros materiales necesarios pª 

ra la producción además de las materias primas; el de manteni­

miento, que específica los costos de ese renglón, y el de los -

gastos generales de fabricación, que distribuye los que corres­

ponden a los diversos departamentos, tomando esencialemnte los 

costos fijos comunes y dividiéndolos entre dichos departamentos. 

La coordinación de estos otros presupuestos de producción 

da lugar al costo de artículos por vender, o sea el costo espe­

rado de las unidades que se espera producir y vender durante el 

siguiente período de planeación. 

El presupuesto de caja, es una herramienta de pronóstico -

que permite que el administrador financiero determine las nece­

sidades financieras de la Empresa a corto plazo. 

El presupuesto de efectivo es esencialmente un plan de en­

tradas y salidas de efectivo. 

Este tipo de presupuesto se refiere exclusivamente al din~ 

ro real, los otros se refieren a conceptos devengados. Míen- -
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tras que el presupues.to de ve.ntas representa aquellas cuyo pago 

no se recibirá: tal .vez· ant.es · d.e. que transcurran varios meses en 

el curso normal de lasoperaciones. La empresa establece sus -

cuentas por cobrar ·anticipándose al pago qúe recibirá en una f!E 

cha futura. ¿s cuent~s ~or cobrar y otra~ cuentas que se pag¡¡ 

rán o ·.se é:obr~~án en un futuro constituyen conceptos devengados. 

La finalidad del presupuesto de efectivo consiste eri coor­

dinar las fechas en que la empresa necesitará dinero en efecti­

vo, tomando en cuenta-aquellas en que escaseará, con el fin de 

que se puedan tramitar préstamos con anticipación. Este presu­

puesto indicará con exactitud las necesidades excepcionalmente 

improtantes de efeci:ivc, como ejemplo la liquidación de un pré.§. 

tamo anterior del banco. También seílala las fechas en que la -

empresa dispondrá de excedentes temporales; los cuales podrá in 

vertir en valores de corto plazo obteniendo una utilidad adicig 

nal. 

Este tipo de presupuesto permite a la empresa planear con 

anticipación para tener efectivo suficiente a la mano y ap~ove­

char los descuentos en sus cuentas por pagar, pagar sus obliga­

ciones o su vencimiento, fonnular sus políticas de dividendos, 

programar el financiamiento de sus aumentos de capital y unifi­

car el programa de proudcción durante el aílo para nivelar las -

costosas fluctuaciones de temporada. 
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Elaboración del presupuesto de efectivo: 

El primer paso para elaborar el presupuesto de efectivo -

consiste en decidir la duración del período y sul:>-períodos en -

que se divide, para el cual se requieren proyectar las entradas 

y salidas de efectivo. Se puede diseílar de la siguiente manera 

pcr semana: 

Semana 

Entradas a caja 

a: 
b. 

c. 
d. 
e. 
f. 
g. 

z. 

Suman las entradas 

Salidas de caja 
a. 
b. 
c. 
d. 
e. 
f. 
g. 

z. 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 o 11 12 • . . 52 52 

Suman las salidas 
Faltante o excedente neto 
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Se deberá determinar que factores de operación habrán de -

generar efectivo en el período que abarca el presupuesto, cer­

ciorándose de no olvidar ninguna fuente y de no incluir aque- -

llas que no se materializan. Por lo general las principales 

fuentes de ingresos de la empresa son sus ventas al contado y 

el cobro de cuentas pcr cobrar que se genera al efectuar las 

ventas. El tiempo que transcurra entre la creación de las cuen 

tas y su cobro dependerá de las condiciones del crédito que con 

ceda la empresa y de la puntualidad con que paguen los clientes, 

se deberá considerar la contribución de la cobranza, el descue~ 

to que se concede a los clientes por pronto pago, las mercan- -

cías que se devuelven y las cuentas malas, todo lo cual dismin~ 

ye las entradas de efectivo. 

Después de que se establecen los factores de operación que 

generan efectivo, habrá que determinar cuáles exigiran un desem 

bolso en el período que abarca el presupuesto. Citándose las -

compras al contado de materiales y el pago de cuentas, cuyas e2 

timaciones se toman del presupuesto de compras, la estimación 

de sueldos y salarios se toma del presupuesto de mano de obra 

directa, mientras que el importe estimado de los gastos de fa­

bricación en los presupuestos de gastos generales y de manteni­

miento. Los gastos estimados correspondientes a la administra­

ción y a las ventas se toman de los presupuestos formulados pª 

ra esos renglones. 
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Presupuesto de capital, es un plan para llevar a cabo los 

proyectos de capital que, por definición tenga una duración ma­

yor de un ano como ocurre con la planta y la maquinaria. 

Este plan puede contener únicamente las fechas de ejecu- -

ción y los costos estimados pero representa en realidad el re­

sultado de un análisis muy profundo. 

La finalidad de este presupuesto de capital consiste en r~ 

copilar una lista de proyectos potencialmente rentables en tér­

minos de los objetivos de la empresa. Esta lista se combina 

con un programa de ejecución para determinar las fechas y la i~ 

versión que se requiera. Todo esto se va a coordinar con los -

presupuestos de efectivo y de operación, de manera que el pro­

yecto quede sincronizado con el resto de las operaciones. 

El análisis del presupuesto de capital se lleva a cabo, ~ 

ra determinar si un proyecto de expansión en esa área está en­

tre los atractivos que la empresa puede financiar. De ser así, 

se estudian la ubicación y el financiamiento del proyecto. 

El análisis del presupuesto de capital se lleva a cabo, pª 

ra determinar si un proyecto de expansión en esa área está en­

tre los atractivos que la empresa puede financiar. De ser así, 

se estudian la ubicación y el financiamiento del proyecto. 
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Presupuesto de contingencia, el suo de estos presupuestos 

preparan al lector para que reaccione rápida y correctamente an 

te un cambio que ocurra en el panorama de los negocios. 

La presupuestación de contingencia consiste en fonnular 

planes, presupuestos y programas opcionales a los cuales pueda 

acudir la empresa en el caso de que las esti~Bciones originales 

se aparten de la realidad. Cuando se comenten errores, se debe 

contar con un regudio planeado para eviatr las complicaciones. 

Los presupuestos de contingencia allanarán los obstáculos, aclª 

rarán la perspectiva y dejarán a salvo la reputación profesio­

nal planificador-administrador. 

-ANALISIS FINANCIERO. 

Dentro del análisis de Estados Financieros nonnalmente se 

refiere al cálculo de razones para evaluar el funcionamiento pª 

sado, presente y proyectado de la empresa. El análisis de razQ 

nes financieras es la fonna más usual del análisis financiero. 

Este análisis de razones financieras es de interés para un 

buen número de participantes, especialmente actuales accionis­

tas y probables accionistas, acreedores y la propia administra­

ción de la empresa. 

El actual o probable accionista se relaciona con la renta-



48. 

bilidad, aunque presta atención en el.indice de liquidez, y el 

apalancamiento para determinar la .probabilidad de que continúe 

existiendo la empresa y evaluar la probabilidad de participar -

en la distribución de utilidades. 

Los acreedores de la empresa se interesan por la liquidez 

a corto plazo de la empresa y en su capacidad para atender las 

deudas a largo plazo. Un factor importante que les interesa a 

los acreedores es que la empresa esté en capacidad de atender -

al pago de intereses y amortizaciones del capital a su vencí- -

miento. Hasta les posibles acreedores se pueden interesar en -

determinar si la empresa puede responder por las deudas adicio­

nales que resultarían al extenderle un crédito, otro interés PQ 

dría ser la rentabilidad de la empresa, ya que desea asegurarse 

que la empresa es saludable y ccn~inuará siendo próspera. 

A la administración de la empresa, le va a preocupar la si 

tuación financiera de ésta. 
o 

Si la empresa es próspera, el precio de sus acciones debe 

de permanecer a un nivel aceptable y su reputación crediticia -

debe ser incomparable. 

Es decir la capacidad de la empresa para reunir dinero sea 

a través de la venta de acciones o de la emisión de deudas (o­

bligaciones) deberá mantenerse a un nivel razonablemente alto. 
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El análisis financiero pone a disposición del administra­

dor financiero los instrumentos necesarios para verificar conti 

nuamente el pul.so de la empresa y poder así implementar progra­

mas correctivos.tan:pr?nto .~e presenten síntomas de problemas~ 

futuros. 

Estados. F'fn~n~:i.er~~;:f>rinci~~les para el 
·:~_\',~ \":~-/:'. :~·?.J··-·· - <~~-.i;'.~ [,:<,: 

. Financiero 

El Estado . Cié . r~9~~~os' 9' Riisu1f~é:Iº~. ·• •é · • 
;,~~:~-:::-º:~--~~·'_,. '7" .~)>; '~Zj.-

El Balance. Gen~ra~ o. Estado· ci~ P~~ºición Financiera 

RAZONES F'INANCIERAS BASICAS. 

Se pueden dividir estas razones en cuatro grupos básicos: 

Razones de liquidez y actividad, razones de endeudamiento, raz2 

nes de rentabilidad y ~azones de cobertura o reserva. 

Consideramos que tanto la razón de liquidez, como la de 

rentabilidad ofrecen la informacién más importante con relación 

a las operaciones a co~to plazo de la empresa, y que las razo­

nes de endeudamiento y ~eserva son útiles solamente si uno pue­

de asegurarse que la e~presa va a sobrevivir~ co~to_plazo. 

MEDIDAS DE L!QUID~Z Y ACTIVIDAD. 

La liquidez de una entidad se juzga por su capacidad para 

satisfacer sus obligaciones a corto plazo a medida que éstas 
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vencen. La liquidez no sólo se refiere a las finanzas totales 

de la entidad, sino a su habilidad para convertir en efectivo -

detenninados activos y pasivos circulantes. 

Consideramos como medidas básicas de liquidez de una enti­

dad a: 

1) capital neto de trabajo 

2) Indice de solvencia 

3) Razón o prueba del ácido 

1) capital neto de trabajo: 

El capital neto de trabajo de una entidad se determina de­

duciendo su pasivo circulante de su activo circulante. 

A menudo una comparación de una serie de tiempo del capi­

tal de trabajo neto de la entidad es muy útil para evaluar las 

operaciones de ésta. 

2) Indice de solvencia: 

El índice de solvencia(4) activo circulante 
pasivo circulante 

La determinación de un índice aceptable depende en gran 

parte del campo industrial en que opera la empresa. La acepta­

bilidad de un índice de solvencia depende en grado sumo de la -

(4) Proporción corriente. Razón circulante (Mex) proporción de 
liquidez. 
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fonna en que se puedan predecir los flujos de efectivo. Mien­

tras más predecibles son los flujos de efectivo, es más requeri 

da. 

3) Indice de la prueba del ácido. 

El indice de la prueba del ácido es similar al indice de 

solvencia excepto por el hecho de no incluir el inven~ario en 

el activo circulante. La suposición básica del índice de la 

prueba del ácido es que usualmente el inventario es el activo -

circulante con menos liquidez y en consecuencia no debe tenerse 

en cuenta. 

Indice de la prueba del ácido activo circulante - inventario 
pasivo circulante 

Medidas de liquidez o actividad(5) de cuentas específicas. 

Se utiliza un buen n~~ero de razones para juzgar la liquidez 

del inventario, cuentas por cobrar, y cuentaS por pagar. 

Rotación del Inventario: muy a menudo se mide la liquidez 

o actividad del inventario de la empresa por su rotación. se -

efectuará el cálculo de la siguiente manera: 

C 5) El término "actividad" se utiliza a menudo para referirse a 
la liquidez de cuentas específicas, o a la rapidez con que 
estas cuentan pueden convertirse en efectivo. Los términos 
11 1iquidez 11 y 11actividad 11 se utilizan alternadamente para re 
ferirse a la velocidad de rotación de cuentas especificas.-
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Dentro de esta rotación de inventario considerarnos de gran 

importancia el plazo promedio del inventario que represen'ta e! 

promedio de días que un artículo permanece en el inventarie ée 

la empresa; y se determina de la siguiente forma: 

Plazo promedio del inventario = rotacion ~~~ ~nventario 

Mien~ras más corto sea el plazo prc,.;,edi6 delinven~ario de 

la empresa, se con~·id~ra ·que- ·és~~é -_~5·- máS áiquiq~ · ~\"',actiYt?·:~:,. 
-:-,< -;,_::_ 

: "·' ,- , ' . --. ..e~. ' 

Se puede considerar como útil 'en la eJ~1Ü~Ci(,jÍ de·. las'. fun­

ciones de compra, prcdu~ción yc~ntrol dei;,ve~tarío de la e:n-
-· -···-o-o· 

presa. 

Rotación de cuentas por cobrar: 

La definimos de la manera siguiente: 

Ventas anuales a crédito 
Rotación de cuentas por cobrar=Promedio de cuentas por co¡¡r¡;:r: 

Entre más alta sea la rotación de cuentas por cobrar en la 

empresa, es más favorable. 

Una empresa puede ver en aumente la rotación de sus cuen-

tas por cobrar con una política de crédi"tcs muy restrictiva, pe 

ro no se recomienda, ya que podría producir pérdidas de venta. 

El analista en finanzas debe poner en tela de juicio sobre todo 
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las r~i:.acionesmuy~al~as decúent~~<~icobrar'.'p6rquees1:6 pue­

de ser indic~tivo ~e -~na ~61í tic~ ~e ~i;édi~os•¿efÍcfentes .< 6 > .·. 

;;;~-e-: ~t;~~.:; &;~·.';·.;:: }f~ .... , 
A'Sí ~~d~~~~·:· ~-~:- i:~~·aé:E6~~1~1:·. t~;~é~~a!'~6 é:o-nS_i~~rarnos el pla­

zo promedio d~1 iiíz;ent:'a~{-J.,:~ ;¡\otaéión de c~entas pcr. co- -

brar también· se i~~s~~er'~0;e~'.{~1a,~;;i>iomedÍo ~·~ cuentas. por co­

brar: que es· úÍlá Cifra: niás';si.gnificativa· para aplicar en la evª 
J ·-·· - -:t;;: 

luación de la pclf:ica>de1C:r'é<litos Y·-~obros de la empresa. 
- - -~ .. · ,;_:___:_:_;_"~?-,~ .. ~~~-,~;;; ,~:?. ';·.:.:~:-.·- ~':;~: 
.'• ; ' ~~): :· ·;¿ ';" 

se detetminaéfa ~:i.: '. ~,;~~~~:~ .• 7;i:. ··t·= ~-" 

Plazo -p_rom~-did .. ·~· ',J°é~Js. i:;¡;~'~cb -- ···= .,,',,·.,,-.,,-··.,,.··=--,,.==-'=""===-:==-:=== 
-~~~-~-~r:f. -~:!·~;:.:<P,!-\~:1~:- .,~-!-~_rc~ac:!.C5n por cobrar 

_··--~-~;:-':·.;,~~.-.~.¡ -.~:-.~~ .. -~:.·.·._, ... ~·>;. _~\;" -
. --~---- . :·_:,; 

El plazo prcS~edio de c~~;:g;~~ mucho rná~ ÓtiÍ para evaluar 

la política de c!'éditc dé l~>e~p~~~a'que. la rctación de las - -

cuentas por ccb~á~. 

Rotación de cuentas por pagar: La rotación de cuentas pcr 

pagar es semejante a la rotación de cuentas pcr cobrar, sirve -

para calcular e1 número de veces que las cuentas por pagar se 

convierten en ef ec:ivc en el curso del ano y se define cerno si­

gue: 

(6) Fundamentos de Administración Financiera. La..,rence J. Gitman 
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El piazo pr:cmedi(), ~e. cuentas por pagar caluc_la .d.e la mis!l".a 

fonna qué el ¡Ílafo pt~edio de fovem:ario y el plazO proinedfo -
., .. : __ :-. -:.·:: 

dé cuentás poi: cobrar\ 
(>:;; _;~~-~-º:~- --, .- . 

Plazo prcm~~ió ?e .c~entas- ¡)or j>agar=rotacion de ~~~~tas pcr pagar 

-:. ·_·,,: --

LÓs. prestamistas.en perspectiva y los proveedores se inte­

resair: principalmente en el plazo p!"omedio de cuentas por pagar 

_ya que esto les permite vislwnbrar las nonnas de pago de la e~­

presa~. 

Análisis de Antiguedad. El análisis de antiguedad es una 

técnica para evaluar la ccmposicién de las cuentas por ccbrar y 

las cuentas por pagar. Suministra al analista financiero la in 
formación referente a la proporción de cada tipo de cuenta que 

haya estado pendiente durante un período de tiempo. 

MEDIDAS DE ENDEUDA~IENTO. 

La situación de endeudamiento de una emPresc:i:c ind_ic·a·-~·e1-.inb!(·-­

to de dinero de terceros que se utilizan en el esfuerzo para·g~ 

nerar utilidades. 

Por lo regular el analista financiero se encarga de las 

deudas a largo plazo de la empresa, pues estas deudas comprome­

ten a la ~mpresa en el transcurso del tiempo al pago de intere-
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ses y desde luego a devolver la suma prestada. 

Tanto accionistas cerno accionistas como acreedcres les in-

teresa saber el grado de endeudamiento de la empresa. pues es -

de impcrtancia para los acreedores ya que mientras mayor sea el 

endeudamiento, mayor será la probabilidad de que la empresa no 

esté en condiciones de pagar a sus acreedores. La administra­

ción debe ocuparse de endeudamiento, ya que es~o pone de mani­

fiesto la atención que le hayan prestado otras partes interesa­

das y porque indudablemente no desean ver a la empresa en esta­

do de insolvencia. 

Razón de endeudamiento: Esta razón va a medir la propor­

ción .total de activos aportados por los acreedores de la empre­

sa. Entre más alto sea este índice mayor será la cantidad de -

dinero de otras personas, que se esté utilizando en generar ut! 

lidades para los propietarios. 

Razón de endeuda~iento 

Razón Pasivo-Capital: 

Pasivo Total 
Activo Total 

Esta razón indica la relación entre 

los fondos a largo plazo que suministran los acreedores y las -

que aportan los deuffos de la empresa. Es común utilizarlo para 

estimar el grado de apalancamiento financiero de la empresa. 

Razón Pasivc-Capital = Pasivo a Largo Plazo 
Capital contable 
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Las empresas que tienen gran cantidad de activos fijos y -

flujos de caja estables, normalmente tienen razones altas de Pª­

sivo-capital, en tanto que otras con menes concentración de ca­

pital usualmente tienen razones de pasivo-capital más bajos. 

Razón Pasivo a Capitalización Total: Sirve para calcular 

el porcentaje de los fondos a largo plazo que suministran les e 
creedores. Los fondos a largo plazo de la empresa se denominan 

como capitalización total. Aquí se incluye tanto la deuda a 

largo plazo come el Capital Contable. 

La fórmula para determinar esta razón es la siguiente: 

Indice de deuda a capitalización total Deuda ª larqo plazo Gap1ta11zac1on total 

cabe hacer mención que tanto la razón de pasivo-capital, -

como la de pasivo a capitalización total son muy semejantes, el 

analista financiero puede optar por utilizar una de ellas. En 

los dos casos, el valor resultante es significativo para la op~ 

ración de la empresa. 

MEDIDAS DE RENTABILIDAD. 

Existe un gran número de medidas de rentabilidad y dada 

una de ellas se relaciona con las ventas, los activos, o el ca­

pital. Come grupo, estas medidas permiten al analista financi~ 

ro evaluar las ganancias de ia empresa con respecto al nivel de 
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ventas, de activos o'la inversión de los due~os. Es de impor­

tancia la rentábilidad de la empresa ya que para sobr-evivir es 

necesário,· prc-d~ci;: uÚ:lidades. sin utilidades una empcesa no -

puede atraer' capital externo, y además los acreedores y due~os 

ex-istenteS' se···preocuParán por el futu!'o de la compa:i.ía y trata­

rían de recuperar sus fondos. 

Estados de lngresos Porcentuales: Este estado se denomina 

a menudo estadc de ·1carácter- Ordinario''. Este :rata'Tlient.o se -

aplica a menudo al Balance de la empresa_pa,.a_facilitac la eva­

luacién de les cambios en la estructura del ac~ivo o financiera 

de la empresa.<7) 

se expresa como porcentaje cada renglón del estado de in­

g~esos 1 puede evaluarse la relación entre ven~as e ingresos o -

gastos específicos. Les estados porcentuales de ingreses sen -

útiles específicamente para comparar el funcionamiento de una 

empresa en un año con respecto a otro. 

Existen tres índices de rentabilidad que se toman directa­

mente del estado de resultados porcentuales y sen: 1) margen -

bruto de utilidades; 2) margen de utilidades en operación; 3) 

margen netc de utilidades. 

1) ~argen Bruto de Utilidades: 1ndica el porcentaje que -

queda sobre las ventas después de que la empresa ha pagado sus 

(7) Fundamentos de Administración Financiera, Lawrence .T. Gitman 



existencias 

2 l Margen de Utilidad en Operación. Esta. razón .r.epresen.ta 

las utilidades puras que genera la empresa en: el.:vai.~~.:de.cácl~ 
venta. Las utilidades en operación son puros en el 's'eiÍt~dÓ'd~ 
que no ~ienen en cuenta cargos financieros o g\lb~rl1á~~~l:~i~~· 
(intereses o impuestos), y en que determinan so{a~en~~ ~ÚiÍ~~~ ·. 
des que obtiene la e~presa en sus operacione~. . : .. ·:;.:,, > '"º 

3) Margen Neto de utilidades. Nos indica. el. ·po~C:e~j~j·e ( 
que queda en cada venta después de deducir todos:.ios·;·gasi:ós :in-

' . . ;- - .~. -· -,,, ' ,.- ~" . : ~ 

cluyendo los impuestos. Este índice es m-ejor~ ini'eil~-~il'~- -#-5-',a.-~·tc=I 

sea; ya que es ;nuy utilizado para referirse a iCs-·~·16~f~c~:-~de una 

corporación con respecto a sus ganancias sobre, i:·~,~ ~~~t-~·~:-.~·~: 

Rotación del Activo Total: Esta rotación indica la efi- -

ciencia con que la empresa puede utilizar sus activos para geng 

rar ventas. La rotación del activo les va a interesar a los ag 

ministradores de la empresa, pues va a indicar si las operacio­

nes de la empresa han sido eficientes desde el punto de vista -

financiero. 

Rendimiento de la Inversión: Conocido también con el nom-

bre de rendimiento de los activos totales, determina la efecti­

vidad total de la administración para producir utilidades con -
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les actives dispenibles; ·· 

Rendimiente de' la •.inversióh-Ut:llidades netas después de impuestcs 
• .. ·.·•···· . . · Actives Tetales 

Rendi;.ienf~ ¡e} C~~~t1{.' C~ún:. Esta razón indica el rendi 

miente que se ;;¡;ú~he 's6b~e'ei:v~l~r en libros del capital con­

Les intere~~'dj;i''~n;~st~. ~otacÍón sen los duei'los de la -1:able. 

empresa. ·":-: /: ·::~)~ .·.- ::·;l~ . :>: 
~" •• ,,_ ~-::} ,;:<- .~ 

· ·· ·· ··"· Utilidades ne>;as después de im · . . - ,- -·· -<- --~~"~ -.. ,,-.'_-_,_ .. :·[.L_-_ ·.;.,., puestos-dividendos preferenteS 
Rendimientc --~:___~:~-- f~.?~-:~-1~ Comun_:·~ cap'!.tal Contable-Capital pref~ 

':: :-. - rente. 
;:::_,e:.;; 

El ~~;;~¡~ft~~~ :~~te el capital común es muy útil para el 

prCpiet~i:~:~~~,~~til~-~--~-é< en ~erspectiva que se interese en comparar 

el furicion~ie'n~C de la empresa cen el de etras empresas simil!:! 

res_. 

Utilidades por acción: Son de interés para los administri\ 

dores de la empresa y para los accionistas actuales o futures, 

las ganancias por acción representan el total que se obtiene 

por cada acción ordinaria vigente. El público inversienista 

real~za un estudie minucioso y se considera que sen un indica­

dor il'lportante del éxito de la corporación. Las utilidades al­

tas pcr accién tienen preferencia. 
Utilidades disponibles para acciones or­

Utilidades por Accién ~~~:~~ªde acciones crd1nar1as en circulación 

Dividendos por Acción: Esta cifra representa el monto que 
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se pago a cada ª.ccio11ista. 

Dividendos. por acción Numero de a~~~~~~d~;drr¡~;~~~ vigentes 
' ' . ,',~::· ,/.~·,~· 

v~l.C:Í;:~~~ :tib:b~ por' A~~ión: Va a indicar el valor aproxi­

m¿d'; dé:~ad~'aC::~iÓn. con base en la suposición de que todos los 

acdvos ·pue~ari::.1iq~l.darse por su valor en libros. se puede con 

:siderar a(valor en libros por acción como el monto de dinero -

que.reCibiría cada accionista si los activos de la empresa se -
- . . . , ~ 

.. vendieran por su valor en libros y el producto sobrante de la -
. . 

operación después de pagar todas las deudas, se distribuyera a 

1Cs· accionistas en proporción al número de acciones. 

MEDIDAS DE COBERTURA O RESERVA 

Estas razones evalúan la capacidad de la empresa para cu­

brir determinados cargos fijos. Las razones de cobertura se r~ 

lacionan más frecuentemente con los cargos fijos que resultan -

por las deudas de la empresa. Estas son de gran importancia p~ 

ra los acreedores actuales y en perspectiva, que se interesan -

en la capacidad para atender las deudas existentes y/o deudas -

adicionales en proyecto. Mientras más bajas sean estas razones 

más riesgosa se ccnsideraría la empresa. 

Si una empresa no es capaz de cumplir estas obligaciones -
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sus acreedores pueden exigí~ el reembolso iiunediá tó de sus '¡Íré¡¡ 

tamos . En . muchos casos ·es to -p6d~ía•bbÜgai a fa ·e~~~~~~ a.' de- . · 

clararse-en bancarrota:>_. ?-ri-~, :?-•.•. __ -,_;·.-•·· :~- K7> 
. •'•<..:«" - . e- - ·:>'··' 

Razón pard'c;,be.ri~~a~4'6~~t ';i'i iiiiir~~és :.Úéal~~la ·la capa­

cidad de la empres~ p~~~- ~'iec;t:y~~H~s ;jj¡;i8~ ~~~t;d~tu~ies de in 

terese~ . · .. -!"~·~ . c;'¡~;i) ';:,'.í~\- ':.~~;;, -~·~f~:i~\ . ~:-.} 
;., : : -•• : 1i'f .<';7?'.' :~:~~~--~_:·, __ :-:·;~:"·,~;::: .. _ ; . . ., 

,,_ . . :)~(: :_) ~~.~-· ~~~\_0~:i ~=);LF'::\i~:i~- ·.'::.- · __ .--_Uti·iidad antes de !n­

Razén, para c6be'i~~;~ Total cié i~{ereses=~;~~~~º~ ~~S~is~~ · - ;~ >-L:/ ·.· · Intereses 

Cober~lÍr~ Totál' del Pa.'sivc: Es similar a la anterior, con 

e_xcepcién --de que· -c-onsidera · no solamente la capacidad de la em­

presa para cubrir sus obligaciones por intereses sino también -

su .capacidad para reembolsar el principal de los préstamos o hª 

cer abonos a fondos de amortización. 

El punte principal que debe tenerse en cuenta al ocuparse 

de pagos del pasivo principal en que éstos se hacen con base en 

resultados después de impuestos y deben ajustarse a cifras an­

tes de impuestos para poder calcular el fondo de reservas total 

para deudas. 

Razón de Cobertura Total: ___ E_s_ __ TI\_uy_ parecido a la anterior -

con la diferencia de que 'incluye· otros tipos de obligaciones fi 

jas. Normalmente los pagos· de ."arrenda_mientos son las únicas o-
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bligaciones fijas adicionales que se incluyen. Como son gastos 

deducibles de impuestos, no es necesario hacerles ajustes fisce 

les. Mientras más alta sea, más seguros estarán los intereses 

de acreedores y arrendadores de la empresa, por lo que también, 

mientras más alta sea la razón de cobertura total de la empresa, 

mayores serán los niveles de utilidades que pueden esperarse. 

2.2.4 Planeación y Control. 

La planeación financiera estudia la realización de proyec­

ciones de ventas, ingresos y activos tomando como base estrate­

gias, alternativas de producción y de mercadotecnia, a fin de -

decidir posterionnente la fonna de satisfacer los requisitos f! 

nancieros. Si los resultados iniciales proyectados no son sa­

tisfactorios el proceso de planeación financiera debe tratar de 

identificar los cambios potenciales en las operaciones que pro­

ducirán resultados satisfactorios. 

El control financiero continúa hasta la fase de implanta­

ción y trata del proceso de retroalimentación y de ajuste que -

se requerirá para asegurarse de la adherencia a los planes o Pe 

ra modificarlos, como consecuencia de cambios imprevistos en el 

ambiente operativo. La totalidad del proceso implica la deci­

sión sobre un amplio conjunto de metas corporativas y la elabo­

ración posterior de una serie de presupuestos y pronósticos pa­

ra cada área significativa de las actividades de la empresa. 
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El análisis de pronósticos financieros empieza con las PI'Q 

yecciones de los ingresos de ventas y de los costos de produc­

ción. 

La planeacién financiera permite a la empresa a determinar 

oportunamente sus requerimientos de financiamiento dándoles así 

amplias oportunidades para obtener los fondos de una forma ópti 

ma. 

Después de que todos los elementos del costo han sido pro­

nosticados se pueden desarrollar los estados proforma o proyec­

tados de balance general y de resultados. Estos estados profor 

ma son posteriormente comparados con los estados reales, tales 

comparaciones pueden ayudar a la empresa a senalar las razones 

de las desviaciones, a corregir los problemas operativos, y a -

ajustar las proyecciones para el resto del período presupuestal 

a fin de reflejar las condiciones, operativas reales. 

Mediante la planeación y el control financiero la adminis­

tración busca aumentar la rentabilidad, evitar los faltantes de 

efectivo y mejorar el desempeno de las divisiones específicas y 

de toda la companía. 

-PLANEACION DE UTILIDADES. 

La fase de "planificación de utilidades" es muy reciente -
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en literatura de los negocios. Otros términos empleados algu­

nas veces para el mismo contexto son: 11 presupuestación total", 

ºpresupuestación genera1 11 ·0 simplemente presupuestacién. 

El término de planificación de utilidades puede ser defini 

do como un "enfoque sistemático y• formalizado para lograr las -

responsabilidades de la administración en cuanto a planifica- -

ci6n, cocrdinacién y control. En·.éste término se puede decir' -

que este concepto comprende el d~~arrollocy aplicación de: 

a) Objetivos generales ya
0

largÓ pla~o de la empresa. 

b) La e¡¡pecificadón -de las-~'me·1:~s- de la empresa. 

c) Un plan de utilidades a largo piazc desarrollado en té:­

minos generales. 

d) Un plan de utilidades detallado por división de respon­

sabilidades. 

e) Un sistema de informes periódicos de resultados detallª 

dos por responsabilidades asignadas. 

f) Procedimientos de seguimiento. 

En el concepto de planificación de utilidades están implí­

citos, el realismo, la flexibilidad y la atención continua de -

las funciones administ:-ativas de planificación y control. Esta 

definición reconoce la administración como factor crítico del -

éxito en el destino a largo plazo de la empresa. Esta iguaimen 

te implícita la confianza de lo que un administrador competente 
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puede planear, manipular y controlar en gran parte las varia- -

bles pertinentes que dominan la vida de la empresa. En muchas 

de las empresas mejer administradas la planificación de utilidª 

des se ha identificadc come un 11estilo de ad::tinistrar". Se cerr 

tra directamente en un enfoque racional y siste~ático de la ad­

ministración pcr objetivos y en la flexibilidad realista en la 

realización del proceso ad:ninistrativc. Es el único enfoque tQ 

tal desarrollado has~a ahora, para adminis~rar, que si se util! 

za con satisfacción y buen crite;io, reccnoce ?lenamente el pa­

pel dominante del administrador financiero y prcpcrcicna un mar 

ce de referencia para pcner en práctica ot~cs aspectos fundamen 

tales de la administración científica, tales co~c la administrª 

ción por objetivos, :a ccmunicaci6n eficaz, la administración -

participativa, el ccnt~ol dinámico, la retrcalimentacién conti­

nua, la confiabilidad ?Cr responsabilidad, la administración 

pcr excepción y la flexibilidad administraéiva. La definición 

también contempla la aplicación de los principios y procedimien 

tos de la planificacié~ de utilidades a ~odas las fases de la 2 

peración de una empresa. En resumen, la planficación y control 

de utilidades significa el desarrollo y aceptación de objetivos 

y metas así como de la movilización eficiente de una organiza­

ción para alcanzar los objetivos y metas. 

Para adquirir una ~~yor comprensién del concepto general -

de la planificacién de utilidades, es necesario reconocer que 

se aproxima al concepto de sistema total que integra todos los 
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aspectos funcienales y cperacicnales de una empresa .. 

Aún cuand6 la planificacién de uÚ1idades 'está relacicnada 

· ccr. la ccnt~bilid~d, .no puede clasÚ:icarse ~fopiament~ ccm~ \:na 

téCniCa cc;:nt3.bJ~, pcr el contrario, és:.uri sistema administra ti-

ve. La plariificaé:ién de utilidades :rene únicamfinté relacién -
ccn el sí.S!efl'.lii ccntable d~ la· empres,~:. ~~:.·ic~. ~-iff~-ientes a·speC­

:~5 :' 

al La ccritabilidaá prcpcrcicna ·~:~t~áda :de dates histériccs 

( generalmen~e ~u~nti t~tiJgs (Ciué sori parÚc~larment~ aprcpiádcs 

pára prcpési tes . anali ticÓs en el ·desáricllc de planes empresa­

riales.' 
-

b J ·El componente f:Ínancierc: !ie\in: plan :¿e- Utilidades está 

generalmente estructuradó .en un f'c~at;• cbnt~bl~. 
e) Les dates reales utiÚz~·dcs en la medicíén de resulta­

dcs (que se comparan centra los planeados) sen prcpcrcicnadcs -

en gran parte por el sistema contable. 

Un prcgrama total de planificacién de utilidades puede ser 

desarrollado y adcptadc a cualquier sistema contable en partic~ 

lar. Sin embargo muchas empresas comerciales tiene particular 

im¡J?rtancia un enfoque de planificacién de utilidades ccnsti­

tuidc alrededor de les siguientes ccnceptcs: 

a) la misma planificacién de utilidades. 
b) La contabilidad por responsabilidades. 
e) La contabilidad pcr ccntribucién. 
d) Les cestos estandares. 
el El presupueste variable de gastes. 
f) Les informes totales de resultados. 
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2. 3 ELEMENTOS 

2.3;1 9!.11ita1· de.Trabaje. 

·. -CONCEPTO. , 

El capital de -traba'·jo és la dffe!".ii:icia erú:·re -los·. ·aCtivcs y 

pasivos circulantes y muestra la pcÚcle ::a~·spcnibilidad .del ac-

tive ci~culan1;e en eXCeso de-i. 'P~~~_i.~~~-'~=--~~~·i·~~~-~-:-· -~:~Rre~-~_ñ:-~do ~ ~ 
por la capacidad que -t:iene -la ~nti?ad -para:-cu~l"'.ir. ·~J:?l~g$_é~Orie-~: 

dentro de un ai'io e del ciclo financierc a: Ccri:o plazo si éste -

es mayor a un año. 

La liquidez en la entidad dependerá de la proporción de 

les actives circulantes y de la disponi~ilidad de las inversio­

nes en ac:ivcs circulan~es. 

Para ter.er una es:ructura financie:-a sana el C?Pital de 

trabajo deberá de reun:::- las siguien1:es condicion_e_s: 

a) El capital de :rabajc inicial ce la empresa debe de ser 

aportado por les propietarios. 

b) Al ocurrir la expansión e desarrolle de la empresa, el 

capital de trabajo adicional, con carácter permanente o regular, 

debe también ser aportado pcr les prcpie:arics (generalmente r~ 

invirtiendo sus utilidaCes), o bien se~ financiado por medio de 

préstamos a largo plazc, tomando en cuenta que el capital de 

trabaje permanente e regular es aquel que se requiere para la -
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operación de la empresa dentro del ciclo financiero a corto pl2 

zo, sin tomar en cuenta necesidades temporales de trabajo. 

c) El capital de trabajo temporal puede financiarse a tra.:. 

vés de préstamos a corto plazo y es aquel que la mayoría de las 

empresas requieren a intervalos fijos para cubrir necesidades -

de trabajo y de fecha de pago . 

. d J Las inve.rsiones permanen~es (activos fijos) mensuales -

de la empresa deben ser también aportados por los propietarios 

sin utilizar gran parte del capital de trabajo inicial. 

Debe de observarse que ninguna de estas condiciones frena 

el capital de trabajo, al contrario, lo apoya en casos de requ~ 

rimientos de efectivo temporal y lo incrementa en el caso de e~ 

pansión o desarrollo de la empresa. 

Capital de Trabajo y Expansión del Negocio: 

A partir de un análisis de caja, cuentas por cobrar e in­

ventario, se sabe que la cantidad de inversión en activos co- -

rrientes está relacionada muy de cerca con el volumen de ventas 

de la empresa. se sabe también que los aumentos en ventas e iu 

ventarios requieren de compras más altas de materias primas o 

bienes para la venta y así se llega a aumentos en cuentas por 

pagar. 
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Cuando una empresa planea inversiones en planta y equipo -

para expandir producción y ventas debe planear también un incrg 

mento en la inversión de activos corrientes. Este a~~ento en -

activos corrientes se financiará o al menes en parte pcr aumen­

tes naturales en pasivcs corrientes. Pero mientras parte de 

los aumentos en pasiv~s corrientes se financia por fuentes que 

no sean pasivos corrientes, o sea, flujo de caja de operaciones 

o de nuevas acciones o de deuda a largo plazo, el resultado se­

rá un incremento en la inversión de capital de trabajo por la -

empresa. Evidentemente, el ad~inistrador financiero cometería 

un gran error al ignorar el capital de !rabajo en la evaluación 

del atractivo de la inversión. 

Además de incluir la inversión en capital de trabajo corno 

parte de la inversión incial, se debe incluir cualquier cambio 

anticipado en el nivel de inversión sobre la vida de un proyec­

to. No se debe de olvidar, que los aumentos al capital de tra­

bajo debido a incrementos pronosticados en el volumen de ventas 

reducen el flujo neto de caja en el período en el cual ocurre -

el incremento y que las reducciones en el capital de trabajo ªH 

mentan el flujo neto de caja. 

En suma, la administración del capital de trabajo es la a~ 

ministración de activos corrientes y pasivos corrientes de la -

empresa, la cual se debe de considerar como un paquete total a 

causa de las muchas relaciones entre activos corrientes y pasi-
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vos corrientes, por-lo que'serála parte de activos corrientes 

que sefin~ntie coi{deJda a '1argo plazo. 

El principio_ de igualdad establece que las necesidades de 

dinero a corto plazo se deben de fondear con fuentes de finan­

ciamiento a corto plazo y que las necesidades de dinero a largo 

plázo serán con fuentes a largo plazo, si se sigue este princi­

pio las inversiones temporales en ac~ivos cor~ientes se deben -

de financiar con pasivos corrientes :ales co~o crédito comer- -

cial, papel comercial y préstamos bancarios a corto plazo. 

Los requerimientos del capital de trabajo son una parte im 

portante de las decisiones, deben de incluir c~o ya se ha di­

cho en la evaluación de cada proyecto. 

- Ar.!'lIN!STRACION. 

Si una empresa pudiese realizar pronósticos perfectos, man 

tendría exactamente el efectivo justo para hacerlo, desembolsos 

a medida que se requieran, exactamente los suficientes inventa­

rios para satisfacer los requerimientos de producción y de ven­

ta exactamente la cantidad de cuentas por cobrar que implicara 

una política óptima de crédito y no mantendría valores negocia­

bles a menos que los rendimientos de intereses sobre tales acti 

vos excedieran al costo de ca pi tal de la empresa. 
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El nivel de activos circulantes que se mantendría en el eª 

so de pron6sticos perfectos seria el mínimo teórico que necesitª 

ría una empresa para maximizar sus utilidades. Cualquier awnen 

~o en el nivel de estos activos aumentaría el activo total de -

la empresa sin un incremente prcporcional en los rendimientos y 

de este modo bajaría su rendimiento sobre la inversión. cual­

quier nivel de tenencia más peque~o signifi~aría la inhabilidad 

para pagar las cuentas a tiempc, ven~as, pérdidas o pares en la 

prcducción debido a faltantes de inventarios y ventas pérdidas 

debido a una política de crédito demasiado restringida. Cuando 

la incertidW':lbre se intrcduce dentro de este panorama,· la admi­

nistración del ac~ivc circulante involucra: 1) la detennina- -

ción de saldos mínimos requeridos para cada tipo de activo y 2) 

la adición de un inventario de seguridad para tener en cuenta -

el hecho de que los pronósticos son imperfectos. 

!ntercompensación Riesgo/Rendimiento. 

Si una empresa sigue una política conservadora de activos 

circulantes, se mantendrán saldos relativamente grandes de efef 

tivo y de valores negociables, se mantendrán a la mano fuertes 

cantidades de inventarios y las ventas se verán esti~uladas por 

el uso de una política de crédito que proporcione un financia­

miento liberal y que produzca un alto nivel de cuentas por co­

brar. 



Si sigue una política agresiva de activos circulantes la -

situación se verá invertida y les inventarios se mantendrán a 

niveles minimos,-la política agresiva generalmente produce les 

rendimientos espe¡ados más altos sobre la inversión, pero tam­

bién involucran a un riesgo mucho ~~ycr. 

El tipo de ¡iolitica de activos circulantes que siga una e2 

presa agresiva conservadora o intennedia puede. ser-un esti~ulc 

para las ventas y para la rentabilidad o puede af ec~ar nega~iv2 

rr.ente al volu~en de ven!as y a la rentabilidad. 

Les dif eren:es tipos de actives circulantes afectan al -

riesg~ y al rendimiento de forma diferente. Un incremento en -

el nivel de efectivo hace más por reducir la exposición al ríe~ 

ge de la empresa de lo que haría un incremento similar en pesos 

en las cuen~as por cobrar o en los inventarios pe~o al ~ismc 

tiempo el efectivo ocioso castiga a las utilidades más severa­

mente de lo que las castigaría la misma inversión en valores n~ 

gociables, las generalizaciones son difíciles cuando considera­

mos las cuentas por cobrar y los inven~arios porque es muy com­

plicado medir el castigo en las utilidades o los efectos del 

riesgo de los saldos crecientes de estas partidas más allá de 

sus niveles teóricos mínimos. 

Un nivel de ventas que crezca uniformemente a lo largo de 

los anos necesariamente producirían aumentos en los activos ci~ 
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culantes. Es ascendente la tendencia general en las inversio­

nes de activos para una empresa en crecimiento. A medida que -

les activos a~T.entan también debe au~entar el financia~ientc de 

la· empresa. El capital debe ser obtenido cerno deudas o come eª 

pital contable y si se usan, éstas pueden ser a cor~c e largc -

plazo. Estas alterntivas afectan a la posición de riesgc de la 

empresa y a su posición de capital de trabajo • 

• t.. medida que las ventas c:-ecen también lo hacen los acti­

. vos; Algunos pasivos circulantes cerno las cuentas por pagar, -

los impuestos ac~~ulados y les sueldos ac~~ulados están relaciQ 

nados con el ni ve 1 de ventas. A rr.edida que las ventas aumentan 

estos pasivos circulantes "espontáneosº representan un ccmpcnen. 

te "permanente" de financiamiento. Les cambios ter.\porales en -

las ventas y en los activos dan lugar a fluctuaciones en los pª 

sivos circulantes espontáneos y a cambio en el financia~iento -

externo a largo plazo. 

A medida que los activos totales permanentes aumentan son 

financiados mediante capital contable, mediante deudas a largo 

plazo y mediante la porción "permanente" de los activos circu­

lantes espontáneos. 

Una empresa puede tratar de coordinar la estructura de ven 

cimiento de sus activos y pasivos en forma exacta. 
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Una estrategia alternativa consiste en adoptar una políti­

ca agresiva de capital de trabajo en la cual todos los activos 

fijos son financiados con capital a largo plazo pero parte de -

los activos circulantes permanentes son financiados con.crédito 

a corto plazo. 

Análisis de los méritos rela:ivos provenientes de venci- -

mientes alternativos de deudas. 

Una decisión básica de política en la administración del -

capital de trabajo es la elección entre el uso de financiamien­

to a cor~o o a largo plazo. La elección entre las dos formas -

de endeudamiento involucra un análisis de flexibilidad, de cos­

tos y de riesgos de cada una de estas formas. 

Intercompensación riesgo-rendimiento. 

Aún cuando el costo de las deudas a corto plazo suele ser 

más bajo que el de las deudas a largo plazo, el financiamien~o 

mediante deudas a corto plazo somete a la empresa a un mayor 

riesgo que el financiamiento con deudas a largo plazo. 

Este efecto de riesgo ocurre por dos razones: 

1 ) Sí una empresa pide prestado sobre una base a largo plª 

zo, sus gastos de intereses serán relativamente estables a lo -

largo del tiempo, pero si pide prestamos sobre una base a corto 

plazo, sus costos de intereses flucturarán ampliamente, y en al 
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gunas ocasiones '~ez'.:Íari ~~y}1iev',11dos . 
. . : , _;"·,;, :· .. · 

2) Si tilla e,;,p~~~~ •piel~ ~n prés.tamo una. fue~te cantidad de 

din~ro sobre Un~· ba~~ ~:;s61.\6;pÍaz7'<Y sus. yent~~. declinan post~ 
riorrnente debido a·:;J~~~~~~c~·~-i:6ri-·:·c' ~ ~'.b:t;~~ -~¿mb:i~·s . ~6-oriÓmfcos' -

puede encontrarse cC>~ CJU~ ~6: está ell condiciones d~ reembolsar 

sus deudas, y puede llegar a ~ni po~i~iÓ!l fil1ai1Ciera ta'n débil 

que el prestamis:a no otorgará e1~'crédúo, esto~podria f6rza!' a 

la empresa a la quiebra. 

Una empresa que se financia con deudas a corto plazo tam­

bién se enfrenta al riesgo de no estar en condiciones de reno­

var sus deudas a medida que venzan sus préstamos debido a cond! 

ciones relativamente tensas en los mercados de dinero y de ca­

pitales el financiamiento mediante deudas a corto plazo puede -

no estar disponible cuando llegue el momento de que la empresa 

deba renovar su deuda, si la empresa se enfrenta a condiciones 

como problemas laborales, una competencia extremosa o una baja 

demanda por sus productos, cuando los préstamos venzan, sus a­

creedores pueden no estar dispuestos a extender sus préstamos. 

En el último de los casos los acreedores pueden llevar la tasa 

de interés sobre los fondos puestos a disposición de la empresa 

para compensar el incremento en el nivel de riesgo de los prés­

tamos. 

Si la empresa sigue una política conservadora y usa tan SQ 
lo deudas a largo plazo no necesita preocuparse por los cambios 
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temporales a corto plazo en la estructura de los plazos de las 

tasas de interés o en su utilidad antes de intereses e impues­

tos, su preocupación será su desempe~o a largo plazo y su es- -

tructura financiera conservadora puede permitirse que sobreviva 

en el corte plazo para que disfru:e de nejcres tiempos en el f~ 

turo. 

En resumen muchos pasivos circulantes surgen del uso del 

crédito comercial, el cual es conveniente cerno flexible y del -

uso de otros pasivos circulantes espontáneos. 

Además, los préstamos bancarios a corto plazo pueden usar­

se porque frecuentemente proporcionan la ventaja de flexibili­

dad en cuanto a la satisfacción de las necesidades fluctuantes 

de fondos a un bajo costo, sin embargo, en caso excesivo de de~ 

das a corto plazo implica un considerable grado de riesgo. 

2.3.2 Inversiones Permanentes. 

-INVERSION REAL Y FINANCIERA. 

INVERSION REAL: Es la que se hace en bienes tangibles, CQ 

mo plata y equipo, inventarios, terrenos o bienes raíces. 

INVERSION FINANCIERA: Son los recursos que sobran después 

de la operación del negocio, también llamados excedentes, que -

se van a convertir en inversiones reales o gastos. 
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una. priné:ipal ¿ract~ristica de';los ·excedentes :es ,su liqt4 

dez. e se·~ de·- fá·di~ :--~-~~·~¡-~a~f6n··;!.;:~· ,;~~.:~~· :F::·.> 
· ::.'- · ·- · · ::·_, . ;:·;·:·<·~--:·:. ·j:JY~ ~:ir> -,,s-:.:,. . ... ~ . 

.. consi~ei~~dd' ~a ~nf;z:i¿~ ~~~~ci~~i~~ica ~~mg~ ~d~é1uir -

con ·ia ~-i¿~i-~ri~~·:;~~}·iri~~;i~~·:· ~:,>r~t~';_~{t;~;~ f'iriáil~'i~r~·~r: :~i-~-- apcr-

.tación ci~· recursg~ l~quÍ.dos ?ara ~bt~n~~ un ~~~i'~cic, futuro. 

-DEPRECIACION. 

A toda empresa se le permite cargar parte de los costos de 

sus a_c;::tiyos _a les ingresos anuales que~ generen. A estos costos 

se les conoce como Depreciación y se basan en pautas estableci­

das por el servicio interno de impuestos. Estas pautas determ! 

nan la duración y el valor de los activos fijos. La deprecia­

ción es deducible de impuestos y puede determinarse por uno de 

los tres métodos básicos. 

Relación entre Depreciación y flujos de caja. 

Los cargos por depreciación son partidas que se déducen en 

el Estado de Resultados, pero no implican una salida real de cª 

ja. También existen cargos como la amortización y los fondos -

de reserva de agotamiento. 

La regla general para ajustar las utiliua<les netas de la 

empresa después de impuestos de tal forma que originen flujos 

de caja provenientes de operaciones, es agregar de nuevo la Pl'Q 
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visión de gstos que no implican desembolsos de efectivo.: 

METODOS DE DEPRECIACION: 
:.- - -" ~' :-,'_ '.' .. . :: 

Los tres métodos básicos para depreciar son:-los- siguien,tes; 

1) Depreciación en línea recta. 

2) Método de doble tasa decreciente 

3) El cálculo por la suma de los dígitos de los anos. 

Tanto el cálculo por la doble tasa decreciente y por la s~ 

ma de los dígitos de los anos son métodos de depreciación acel~ 

rada. 

Empezaremos por mencionar el primer método en linea recta. 

Esta depreciación se calcula dividiendo el costo de un activo -

entre su vida útil. El monto de la depreciación cada ano es en 

consecuencia igual. 

Como ejemplo citamos el siguiente: 

En una maquinaria con un costo de $ 25'000, con una vida -

probable de cinco anos, se tiene el cálculo siguiente: 

Costo 
al'\ o 

25'000 
5 $ 5•000 por ano 

El segundo método de depreciación es el de doble tasa de­

clinante; la depreciación por este método se calcula duplicando 
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la tasa del método directo y multiplicándola por el valor en li 

bros del activo en el período t, que es igual al valor en li- -

bros en ~l período t-1 menos la depreciación en el período t-1 . 

Con el método de doble tasa declinante, la depreciación en el -

periodo final es igual al valor en libros de ese período. Con 

esto el activo debe quedar saldado al finalizar su vida depre­

ciable. Ejemplo: tomando datos del ejemplo anterior. 

VALOR EN 
VALOR EN LIBROS LIBROS AL 

AL COMIENZO TASA DE FINALIZAR 
PERIODO DEL PERIODO DEPRECIAC!ON DEPRECIACION PERIODO 

25,000 2/5 10,000 15,000 

2 15,000 2/5 6,000 9,000 

3 9,000 2/5 3,600 5,400 

4 5,400 2/5 2, 160 3,240 

5 3,240 3,240 o 

La depreciacion total en el período de cinco anos es de -

$ 25•000. 

El tercer método de depreciación es el método calculado 

por la suma de los dígitos de los anos, con este método se cueg 

ta el número de anos de vida de un activo y se suman los dígi­

tos utilizados. Tenemos aún como la vida de un activo en ténn! 

nos de anos y s, que es igual a la suma de los dígitos, por lo 

cual el costo se cancela en el primer ano n/s veces, en el se­

gundo ano se tiene (n-1) S veces el costo; y en el tercer ano -

(n-2)/S veces el costo, y así sucesivamente. 
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En~,ei·ejéinplo ei activo tiene una vida probable de cincoª 

i'los, por;lo .;~al tenemos que la suma de dígitos es: 5 + 4 + 3 + 
~, !" - . ' 

2+1. = .1.5.· ··un métÓdo abreviado de encontrar ésta sería: 

2l.§l 
2 ~ = 15 

· ·.Pa;il·. los ·cinco ai'los tenemos los siguientes factores 5/15, 

. 4/15; 3/15 -2/1 5, 1/15, respectivamente. 

·T~n.~mos.á ~ontinuación los cálculos de este ejemplo: 

'Me" .... <Factor· Costo Depreciación 
<-",:~ .A~jÚ; 1 25,000 8,333 

2 '4/15' 25,000 6,667 

3 3/15 25,000 5,000 

4 2/15 25,000 3,333 

5 1/15 25,000 1 ,667 

Por lo que observa~os que una vez más la depreciación to­

tal es de $ 25'000 en el período de cinco ai'los. 

Aunque el monto total depreciado es de $ 25'000 con los 

tres métodos, los métodos acelerados son preferibles pues el 

hombre de negocios prefiere recibir sus flujos de efectivo en -

forma inmediata. 
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Con ambos métodos acelerados de depreciación los flujos de 

caja de operaciones en los primeros a~os son mayores que los r~ 

sultantes al utilizar la depreciación en línea recta. Los flu­

jos de caja que se generan durante la vida del proyecto son los 

mismos con cada método de depreciación. Lo importante es el mg 

mento· en que :s€ reciben .los :flujos de efectivo. La empresa re­

cibe dinero más pronto utilizando los métodos de.depreciaciónª· 

celerada. 

2.4 FUENTES DE FINANCIAMIENTO. 

Fuentes de Financiamiento a Corto Plazo. 

Una vez que el administrador financiero ha decidido el rum 

be de los activos de la empresa debe obtener algún tipo de fi­

nanciamiento para hacer frente a sus obligaciones. El financiª 

miento a corto plazo se utiliza para financiar inversiones tem­

porales de activos corrientes. 

Una vez que el administrador financiero ha decidido acerca 

de una o varias fuentes, éste deberá de cuidar diversos aspec­

tos que harán decidir mejor y confiar en su alternativa. 
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1. Costo: Buscar el minimizar el costo de financiamien­

to el cual es usualmente una tasa de interés anual por lo que 

se escogerá aquella fuente que tenga la tasa más baja. 

2. Impactar sobre la clasificación del crédito: Se debe 

de clasificar correctamente el cr~dito ya que sin existir una 

buena distribución cuando se usan varias fuentes se puede afec­

tar el costo y hacerlo más caro. 

J. Confiabilidad: Algunas de las~fuentes existentes en 

el mercado tienen más disponibilidad que otros'y eso es impor­

tante ya que debemos elegir aquellas que se puedan obtener en -

el momento en el que se necesiten. 

4. Restricciones: Existen algunas fuentes que poseen re~ 

tricciones en cuanto a disponibilidad o firma de pago lo cual -

puede hacer más costoso y es necesario analizarlos cuidadosamen 

te pues comúnmente las fuentes más baratas se convierten a los 

más caros por l~s restricciones. 

5. Flexibilidad: Algunas fuentes son más flexibles que -
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otras en la medida de que se puede aumentar o disminuir· la· can­

tidad de fondos que se requieren. 

Existe una clasificación especial para fuerites de financiª 

miento a corto plazo que es la que se tomará para su estudio y 

entendimiento tomando en cuenta que éstos traen a su vez diver­

sas subclasificaciones: 

1. Crédito Comercial. 

2. Prestación Bancaria. 

3. Papel Comercial. 

Tanto el cfedito comercial como el papel comercial son - -

fuentes no garantizadas mientras que existen préstamos con ga­

rantía y sin garantía se entiende como garantía cuando se obti~ 

ne un fondeo dejando en prenda algún tipo de activo. 
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•Crédito sin Garantía. 

Crédito Comercial: Es el equivalente a una cuenta abierta 

para un cliente y surge cuando una empresa (comprador) compra -

bienes a otra enpresa (proveedor) y normalmente no tiene que~ 

garlo de inmediato, por lo que el simple hecho de vender algún 

bien y que exista diferencia entre la fecha de compra y la fe­

cha de pagc se ccnsidera como un crédito comercial que a su vez 

es un financiamien~c a ccrtc plazo para las empresas. La canti 

dad de financiair,iento depende muchas veces del volumen de la 

venta y del tipo de políticas del proveedor para fijar la tasa 

a la que se financiará el bien. 

Préstamo Bancario: Este tipo de préscamo se hace general­

mente mediante un "pagaré" en donde se específica monto, venci­

miento y tasa de interés del fondeo y el plazo lo fija en deter 

minado momento el banco para que el que necesita el financia- -

miento escoja el que sea más allegado a sus necesidades y capa­

cidad de pago para liquidar su deuda. 

Entre el préstamo bancario sin garantía que son más usua­

les encontramos: 

A) Préstamo E~tacionales. Son aquellos que otorgan a las 

empresas cuando por una temporada alta la empresa necesita aba¡¡_ 

tecer su inventario y requiere de un financiamiento por excep­

ción y es cuando surge este tipo de fondeo. 



8) Ltnea de Créditos: Se da mediante un acuerdo informal 

entre el banco y la empresa y éste es.un préstamo con dispcnibi 

lidad casi inmediata sobre un monto que el banco autoriza a la 

empresa y muchas veces s:rve para cubrir gastes de emergencia -

de la empresa. Para este tipc de empresas se requiere de un 

pronóstico que dará la empresa para que fije su límite de acuer 

do a las necesidades de la misma. Este tipc de fondeo es uno -

de los más recurridos por.las.empresas ya que en muchos casos -

_es el. que cuenta con más dispcn:ibilidad. 

Cualquier tipc de préstamo esta sujeto a una tasa de inte­

rés que se pacta en el mC'!l\ento de la transacción y que tendrá -

ccmo -b.3.se en efectcs econ6~iccs del país en el case concreto de 

México la base para fijar las tasas de interés es el costo pro­

medio porcentual mejor conocido CC'!l\O el C.P.P. que es fijado cª 

da mes pcr el banco en México y se ~tiliza en cualquier tipo de 

crédito. 

Papeles comerciales: Es un tipc de valor negociable de 

corto plazo vendida por las empresas comerciales a los inversiQ 

nistas. Es una deuda no garantizada de la empresa que emite en 

papel y que tiene un vencimiento de 270 días o menos para evi­

tar los requisitos de la Bolsa de valores. La mayor parte del 

papel comerical lo emiten las instituciones financieras, pero 

puede ser usado en realidad, por cualquier tipo de empresa no -

financiera como método de financiamiento a corto plazo, muchas 



compai\ías grandes venden su papel directamente· a los· inversio'-· 

nis tas quienes se encargan de colocarlo a través d.e sus; propio.s 

vendedores a los compradores potenciales. 

~Préstamos Garantizados. 

Este tipo de préstamos surgen cuando las empresas no son -

lo suficientemente solventes para respalda~ por si mismas el 

préstamo o hacer fren:e al compromiso del papel cO!!lercial y a -

menudo se les pide como respaldo algún activo para garantizar -

el préstamo. Una de las ventajas con las que cuenta el présta­

mo es que si la empresa se liquida él puede respaldarse con los 

activos que tenga en garantía. 

Existen varias fuentes para préstamos garantizados de cor­

to plazo, los más importantes son los bancos comerciales, cornpª 

Hías financieras y factores. Los activos comerciales más comu­

nes para ser depositados en prenda son las cuentas por cobrar y 

los inventarios. 

Cuentas por Cobrar con Garantía: 

Las cuentas por cobrar representan un activo bastante seg~ 

ro para una empresa ya que usualmente sirven como una buena ga­

rantía para un préstamo. Los riesgos que corre el prestamista 

al aceptar como una garantía una cuenta por cobrar a menudo son 

mínimos como en el caso de que se trate en algún caso de cuen-
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ta incobrable y otro riesgo e~que'1a'~m~~esá'que'recibe el 

préstamo falsifique las cuent.;i ¡><:l; c?b;af ~6~a q~e ri;, pU~de SJ! 

ceder pues las cuentas por c"''~rar en garantía so~'''investigadas 
en muchos casos y además por esEás\'a~óri~s Ú'inaycríade las V~ 
ces el prestamis~a no respald,a el \dU;i 'i:lel t~és\~mo con cuen­

tas p,::.r cobrar. 
::/;/, 

Existen des -_eilfc(¡Uf?S _ ccrnU?ie~' para -_ut.11!.~ar--CUentas pór- co­

brar como garantía. 

al Gravamen General. Cuando el préstamo es respaldado en 

100% por cuentas por cobrar. En este caso la empresa está obli 

gada a decirle al prestamista que cantidad está vigente de cuen 

tas por cobrar. Otro enfoque es cuando el prestatario cubre 

con facturas el préstamo otcrgado, en este caso el prestamista 

puede en todo caso rechazar aquellas cuentas que considera de -

más riesgo. 

b) Factorización. En lugar de que se dejen en prenda cuen 

tas por cobrar, el prestatario vende sus cuentas por cobrar a -

detenninada comisión. Históricamente, éste es el método más an 
tiguo que se ha utilizado pues comenzó a darse dentro de la in­

dustria textil. El contrato típico de factorización es más que 

una forma típica de conseguir dinero pues usualmente incluye 

servicios. Comúnmente, la factorización es una fonna bastante 

costosa de adquirir fondos. 



87. 

Inventario como Garantía: 

Existen muchos tipos de inventarie que pueden ser vendidos 

fácilmente y que sirven come garantía para préstamos a corte -

plazo, mien:ras que existen algunos que no tienen válidez come 

garantía desde el punte de vista del prestamista. La principal 

consideración en la disponibilidad de inventarie es la negocia­

bilidad del mismo, pues por ejemplo, los inventarios en proceso, 

los cuales no han sido tenninados, casi nunca se consideran di~ 

ponibles, a diferencia de materias primas, granos, metales pri­

marios y químicos que usualmente por su facilidad de venta son 

tomados cerno una buena garantía. Si un inventario es apropiado 

como fianza, el prestamis~a anticipará algún porcentaje del va­

lor total, mientras más estable sea el precio del inventarie -

más alto será el porcentaje. 

Fuentes de Financiamiento a Mediano Plazo. 

La banca privada otorga a la empresa préstamos a mediano -

plazo, principalmente destinados a la adquisición de inventa- -

rios, maquinaria, y equipo así como también para liquidar pasi­

vos a fin de mejorar la liquidez del capital de trabajo. Entre 

las más generalizadas son las siguientes: 

a) Préstamos de habilitación o avío: Este crédito conga­

rantía lo otorga la banca de depósito a un término de 2 aHos y 

las instituciones financieras a un término de 3 aHos. La liqu! 

dación se efectúa por medio de amortizaciones mensuales, trime~ 
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trales, semestrales o anuales. La tasa de interés es semejante 

a los intereses prevalecientes para los préstamos directos. 

b) Préstamos Refaccionarios: Este préstamo con garantía -

lo otorga la banca a un término generalmente de 5 anos. La fo[ 

ma de pago y los intereses son semejantes a los se~alados en 

los préstamos de habilitaci6n o avio. 

c) Préstamo Hipotecario Industrial: Este préstamo se oto[ 

ga con garantía hipotecaria de la unidad industrial de no menos 

del 50% del importe del crédito a un plazo máximo de 7 anos con 

dos anos de gracia sin pago de capital. El interés es ajusta­

ble y fluctúa generalmente de acuerdo con los intereses que las 

instituciones financieras paguen a sus operaciones pasivos más 

el 1 ó 2%. 

dl Arrendamiento financiero: Este tipo de financiamiento 

es muy común para inversionistas de carácter permanente. El i~ 

terés generalmente es superior en 5 a 10 puntos con relación al 

interés vigente para préstamos directos. 

Financiamiento a Largo Plazo. 

Los financiamientos a largo plazo son muy escasos en Méxi­

co. Se puede decir que no existen a excepción de los préstamos 

hipotecarios con garantía de inmuebles a un plazo de 10 a 15 a­

nos, con un interés similar a los préstamos refaccionarios o de 

habilitación o avío. Otros financiamientos que se otorgan a 
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largo plazo son en arrendamientos financieros ron .tasa ajusta­

ble, así cano, en algunas ocasiones~ ·emi~i~~~,~~;:d~::·~,~ci~n~~ ·y ·­

obligaciones. 

2.4.1 Rendimiento. 

Es el rendimiento real que recibe un inversionista de un -

valor. ESto va a depender del precio que se pague por el valor 

y del interés anual o pagos de dividendos que se esperen reci­

bir. 

La expresión rendimiento al vencimiento se utiliza al ref~ 

rirse a rendimientos sobre obligaciones. 

El rendimiento que se deriva de una inversión financiera -

se expresa como un porcentaje de lo invertido. 

El rendimiento se puede obtener por medio de intereses, -

ganancias de capital, el que se deriva de un depósito bancario 

es mediante intereses, y el que se deriva de las acciones es -

una combinación de ganancias de capital y dividendos. 

El rendimiento de una inversión normalmente se expresa en 

términos de un porcentaje anual. 

En los instrumentos de inversión la tasa compuesta de ren 
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di.r¡dento se deriva de la tasa anual; és~a es la tasa anualiza­

da que paga un instrumento de inversión sobre su valor nominal. 

2.4.2 Riesgo. 

Como el rendimiento que se espera obtener de una inver- -

sión es el futuro, siempre existe la posibilidad de que no se 

realice según lo esperado, a esto se le llama riesgo. El rie~ 

go puede variar según la incertidumbre que exista respecto al 

rendimiento que se espera de una inversión. 

Dentro de los mercados financieros van a existir tres - -

principales áreas de incertidumbre: 

1. Respecto a los distintos indicadores de la economía 

(el ambiente de las inversiones). 

2. Respecto a los rendimientos de la inversión en si (el 

oro, una acción, los petrobonos). 

3. Respecto al comportamiento del mercado (los inversio­

nistas) es que se hacen operaciones de compra-venta de la in­

versión correspondiente. 

En los mercados de inversión de México se ha hecho poco -

análisis fonnal y cuantitativo de los riesgos inherentes a las 

distintas inversiones con su aplicación práctica al problema -

concreto de la selección de inversiones. Además, la misma tll!: 
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bulencia econónica y financiera de los diez aftas en México di­

ficulta la utilización de una premisa básica en este tipo de -

análisis de que el futuro y el pasado se parecen. 

Dentro de la definición de inversión se menciona la pala­

bra futuro, el cual implica alguna noción de plazo. Este con­

cepto puede variar según el inversionista y según el entorno -

en que se desenvuelva. 

En los mercados financieros de México, un plazo corto es 

el de menos de tres meses, mediano, de tres meses a un ano, y 

largo de más de un afta. La decisión del plazo de inversión dg 

pende de las necesidades del inversionista y de su temperamen­

to. 

2.4.4 Tipos de Inversionistas. 

Inversionista Agresivo 

Especulador 

Inversionista Agresivo. Es el que sigue y analiza el de­

senvolvimiento del mercado prácticamente sobre una base diaria, 

en búsqueda de oportunidades. 

Este inversionista efectuará cambios en su cartera de in­

versión, teniendo como objetivo el acelerar el ritmo de gene~ 
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ración de utilidades. Este tipo dé inversionista.no necesaria­
->, 

mente incurre en riesgos mayores en el de·sarroÜÓ normal de sus 

operaciones. 

El peligro grande del inversionista agresivo es que está -

pasando terrenos muy cercanos a los del especulador y no requi~ 

re gran cosa para que la avaricia y el engolosinamiento con uti 

lidades logradas, lo motiven a incurrir en mayores riesgos por 

acelerar aún más su ritmo de generación de utilidades. 

Especulador. Es una persona con actitud hacia el riesgo 

muy marcada, éste en el desarrollo normal de su operación toma 

mayores riesgos. 

Este actúa como catalizador de la economía, su principal -

función en este sentido es la de seguir de foco rojo que preten 

de llamar la atención respecto a cambios notables. Es importan 

te que nadie pretenda actuar como especulador si no pasee un 

gran dominio de la situación de la información pertinente y de 

los conocimientos necesarios para tal efecto. 

2.4,5 Tipos de Mercados 

Actualmente en México existe un Mercado de Valores que es 

un mercado c~ganizadc para la ccmpra venta de valores que nor­

malmente consiste en varios mercados subsidiarios. 
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Un mercado de Capitales en donde se comercian valores de -

largo plazo, también llamado mercado primario. 

Y un mercado de dinero o también llamado secundario en dou 

de se comercian valores de corto plazo y fácil realización. 

En el mercado de dinero las inversiones bursátiles, encon­

tramos los Cetes, aceptaciones bancarias, pagaré empresarial, 

papel comercial bursátil y papel comercial extrabursátil. 

Entre las inversiones a largo plazo existen bonos de indem­

nización bancaria BIBS, bonos de renovación urbana (Sores) bo­

nos bancarios de desarrollo y obligaciones corporativas. Entre 

las inversiones bancarias hay depósitos retirables en días pre­

establecidos, cp•s y pagarés. 



C A P I T U L O III 

rACTORES ECONOMICOS QUE REPERCUTEN EN LA SITUACION 

rINANCIERA DE LA EMPRESA 



95. 

3.1 EL IMPACTO DE LA INF'LACION EN LAS EMPRESAS. 

La inflación crea dos problemas esenciales para las empre­

sas en general. 

Distorsionan en primer lugar los criterios financieros en 

los que se basan los directivos para tomar sus decisiones y las 

personas para juzgar desde afuera un negocio. En segundo lugar, 

trastorna y provoca condiciones cambiantes en los mercados fi­

nancieros, acarreando de este modo un sin número de dificulta­

des a las compaftías que buscan créditos. 

Si bien es cierto que estos problemas afectan a todo tipo 

de empresas, con frecuencia tienen repercusiones más serias so­

bre las compaftías de menor tamafto. Esto se debe en gran parte, 

a que los directivos de negocios pequeftos a menudo tratan de mi 

nimizar o bien de exagerar sus logros financieros, según esten 

preparando declaraciones fiscales o buscando préstamos. Al te­

ner en mente intereses tan importantes es probable que dichos -

ejecutivos ignoren los efectos de la inflación sobre otros as­

pectos cerno los financieros o de otra índole. En vista de que 

las empresas pequeftas dependen en muchas ocasiones de créditos 

a corto plazo para asegurar un financiamiento, se ven seriamen­

te afectados por las altas tasas de interes que determinan las 

estrictas políticas monetarias destinadas a combatir la infla­

ción. 
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El impacto de la inflación se hace presente en diversos 

campos de la administración de empresas, tales como comerciali­

zación, finanzas, producción, compras y personal 

a) Comercialización: 

Los departamentos de mercadotecnia deben cambiar su énfa­

sis hacia productos de escasa utilidad y disminuyendo las promQ 

cienes de nuevos productos, a menos que la probabilidad de éxi­

to sea grande. Complementariamente, el grupo de vendedores de 

la empresa debe ayudar a encontrar respuestas a cualquier pro­

blema que exista en la cobranza de saldos a cargo de la client~ 

la. 

Cuando la inflación es reptante una regla empírica consis­

te en que la extensión de crédito debe ser limitada al período 

más corto posible. Si un cliente causa dilaciones en la produf 

·ción debido a cambios en sus pedidos u órdenes, se estarían bu~ 

cando gastos extras. Desafortunadamente, está sucediendo todo 

lo contrario tratándose de los consumidores; cerno prueba de - -

ello las instituciones que expiden tarjetas de crédito, (bancos, 

diner•s, etc.), promueven su operación anunciando continuamente 

aumentos a los límites de crédito que conceden. 

Tratándose de contratos a largo plazo, se deben incluir 

cláusulas de ajustes automáticos y discutir algún convenio res­

pecto de las fechas específicas en las que tales cláusulas en-
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trarán en vigor. En el caso de proyecciones erráticas de ven­

tas en una ~concmía inestable, la ad~inis~racién no debe cpcne~ 

se a fuertes promociones de productos y a campa~as de publici­

dad para compensar demandas insuficientes ó lentas. 

Aquellas empresas que operen con distribuidores indepen- -

dientes, deben mantener una es~recha vigilancia sobre la capaci 

dad financiera de tales distribuidores. 

Para reflejar costos reales y establecer correctamente los 

precios, los departamentos de finanzas y de mercadc~écnia deben 

trabajar más coordinadamente. 

bl Finanzas: 

La inflación afecta la solidez financiera de una empresa -

en varias maneras, Primera, al través de una erosión en el va­

lor de sus activos. segunda, refleja la ilusión de elevadas u­

tilidades debido a.ganancias en inventarios y por último, posi­

blemente el resultado insidioso de la crisis por la continúa in 

flación, provoca la resistencia de los ejecutivos a mostrar uti 

lidades reducidas por el ajuste que causa la inflación. A pe­

sar de estos problemas, algunas empresas han adaptado ó están ª 
daptando sus departamentos financieros a un mundo inflacionario. 

A continuaci6n se comentan algunos de los métodos que están ut~ 

lizándose: 
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El sistema más familiar de ajuste por inflación en les es­

tados financieros ccnsis:e en usar el método UEPS para les in­

ventarios. Puesto que este método entra al estado de resulta­

dos (al estado llamado de "pérdidas y ganancias" l al último pr~ 

cio de compra, las utilidades repcrtadas son menores, pero re­

flejan utilidades más reales. Sin embargo, se debe temar un Pe 
so más allá, el cual nos cclocará más cerca aún a las verdade­

ras utilidades. 

Existen diversas estrategias y modeles financieros para a~ 

mentar el ataque a la inflación. Entre ellas tenemos las si- -

guientes: 

- Determinar las necesidades de la empresa y qué política de di 

videndos será apropiada para satisfacer esas necesidades. 

- Precisar en qué can:idad el capital de trabaje tendrá que au­

mentar para hacer frente a incrementos proyectados y a cuen­

tas por cobrar. El modele que para este fin se desarrolle, -

deberá mantener les inventaries a precies del mercado. 

- La inflación ha obligado a que la administración del efectivo 

sea de importancia vital para les negocios. Algunos analis­

tas f inanciercs sugieren que las empresas desechen las ganan­

cias cerne la medida más importante de la ejecución y utilicen 

un método que mida el efectivo gastable para estimar e compu­

tar la salud de las empresas. Por ejemplo, General Electric, 

en EEUU, ha reconocido la importancia de la administración 



99. 

del efectivo y ha innovado políticas como las siguientes: 

1.- Ha establecido fechas de corte mensual para realizar sus 

pagos. 

2.- Ha establecido cláusulas de ajuste automático en sus pre­

cios de venta. 

3.- Ha instituido el sistema de prefacturar a sus clientes, -

cuando esto es posible. 

4.- Ha requerido a sus vendedores a que asuman parte de los -

riesgos de la inflación 

Algunas companias creen en la conveniencia de evaluar pe­

ri6dicamente sus activos fijos para efectos de sus análisis de 

presupuestaciones de capital. Estiman que con ese sistema ob­

tienen una firme medición de lo que en realidad son sus costos 

corrientes y también que sirve para de~enninar que monto de cr~ 

cimiento de utilidad es el real, (sería sumamente positivo que 

el gobierno mexicano y la profesión contable reconocieran la n~ 

cesidad que existe de una evaluación periódica, con deprecia­

ción ajustada, para estimular el flujo de efectivo). 

c l Producción y compras: 

Con una inflación pertinaz, la manufactura y las canpras -

se enfrentan a una serie de problemas importantes, tales cano, 
:L 

incremento en los costos unitarios. escase de materias primas, 

incremento en los costos de transportación, medidas antipolu- -
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ción, por mencionar algunos. Las empresas deben enfatizar so­

bre el punto de que pueden ser utilizados materiales menos de­

seables, si se desarrolla procesos de manufactura apropiados Pi! 

ra contrarestar su inferioridad. Deben estructurarse cuidadosª 

mente los presupuestos de mantenimiento; además se debe inten­

tar diversificar las fuentes de suministro, realizar compras VQ 

luminosas siempre que sea posible, controlar los niveles de ccm 
pras y de inventarios y mantener lis~a de posibles materiales 

substitutos para minimizar los problemas de aprovisionamiento y 

fluctuaciones erráticas de precios de materias primas. Los de­

partmentos de compras deben ser instruidos para que pronosti- -

quen los precios futuros de los materiales. En Inglaterra exi~ 

ten empresas en las que se exige a todos sus departamentos de -

compras un pronóstico por los dos próximos anos, cada trimestre; 

además, tienen establecido un sistema de índices que se utili­

zan como medida de ejecución para el departamento de compras. 

d) Personal: 

Un clima económico deteriorante causará eventualmente pro­

blemas serios de personal en muchas empresas. No requerirá mu­

cho tiempo el que broten conflictos con los sindicatos, motivan 

dese con ello sabotajes o huelgas. Los trabajadores califica­

dos podrán ser más facilmente inducidos a cambiar posiciones Pi! 

ra vender o sobreponerse a la reducción de su poder de compra. 

Para enfrentarse a estos problemas, las empresas y los gobier­

nos han introducido una variedad de remedios: 



101. 

- Control·de:precios 

- control cíe· salarios· 

- Ajústes.al·costo de.vida 

etcétera> ·. · · 

?~::·: ~~t~~·: .. '. ::··.'.·.i~i:·· 
p~~~;;:g;:· ser úÚles. estas respuestas financieras ·no han 

sido múy ~~i ~6~~~·>·· porque no se han eslabonado con la situación 

del ~~obl~ik·~e l~ moral del empleado. 

Para contrarestar los problemas de personal, algunos de 

los siguientes métodos deben probar su utilidad: 

Las políticas de personal en un período inflacionario de­

ben dirigir sus esfuerzos a cultivar la filosofía de "vivir jun 

tos", en equipo y deben dar importancia al método de compensa­

ción por una mayor productividad. Premios por productividad, -

planes educacionales y cesión de acciones, programas de desarrQ 

llo dentro de las empresas e incentivos diversos, son algunas -

de las formas apropiadas para combatir el descenso en la moral 

de los empleados. 

3.2 EFECTOS DE LA INfLACION EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS. 

Los efectos que consideramos pueden distorsionar los resu± 

tados financieros de una en~idad, debido a la inflación son: 

1 .- Márgenes brutos sobrevaluados. 

2.- Utilidades de operación sobrevaluadas. 
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. - . ' 

3 • ..., Tasas. de rendimientos sobre· la -inversión valuada"s en -

exceso. :;_~:·::.·- ·, :·'. ~\.~· 

4.- Indices de cre~imiént~ 

s.- Detrimento ~el éap:ital contable de los propiet~rios:. 

Existen también· .transtornos financieros precipitados por 

una prolongada situación inflacionaria es tan los siguien":es: 

1 .- Tasas de interés excesivamente elevadas. 

2.- Requerimientos de capital de trabajo que pueden sobre­

pasar las líneas de crédito disponibles. 

J.- Costos de activos que se elevan rápidamente. 

1 .- Márgenes Brutos Valuados de Más: 

Una de las cosas más importantes que una compaHía de~e de 

hacer en épocas de inflación es mantener su márgen brutc Ce ut! 

lidades. Una empresa no puede conservar durante mucho tiempo -

su nivel de rentabilidad, si vende un articulo sacandole el mar 

gen habitual, basado en un precio de compra o costo histérico, 

para después tener que reponer el artículo a un costo más alto. 

La contabilización !~? los inventarios bajo el siste;.ta de -

UEPS es un arma importante contra la merma del capital sin em­

bargo, este método practicamente no se utiliza en el proceso o~ 

dinario de la toma de decisiones porque sólo se cálcula al tér­

mino del período fiscal, lo que muchas compaHías pequenas nece-
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sitan es un sistema que proporcione acceso inmediato al costo -

de reposición de cada artículo vendido con objeto de poder fi­

jar los precios de mercado y determinar las utilidades. De es­

te modo un gran número de empresas, han adoptado un método de -

costo de reposición llamado "próximas entradas, primeras entra­

das11, aún cuando las compar'iias que ope'ran con este tipo de si~ 

tema no siempre logran que su precio salga airoso frente a la -

competencia, pero aún así, saben que tan lejos se encuentran de 

su objetivo y que productos, grupos de clientes, líneas de negQ 

cios, estan redituando los márgenes esperados. 

2.- Utilidades de Operación Sobrevaluadas: 

Además de sobrevaluar los márgenes brutos, la contabilidad 

basada en los costos históricos sobrevalúa las utilidades al vª 

luar de menos otros gastos, regularmente la depreciación de les 

activos fijos, la depreciación toma en cuenta el concepto tan -

generalizado de que las utilidades de operación deberían calcu­

larse sólo después de haber deducido como gasto el valor de los 

activos usados en la producción de los ingresos. La deprecia­

ción basada en costos de reposición es de donde resulta la so­

brevaluación de las utilidades. 

La contabilidad de costos históricos se traduce en un estª 

do de resultados que describe con poca exactitud la relación de 

los gastos contra los ingresos y que afio con afio sobrevalua ca­

da vez más las utilidades. 
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Los efectos de la inflación sobre el costo de reposición -

de los activos a largo plazo pueden ser por demás significati­

vos, convirtiendo en ocasiones las utilidades en pérdidas, cuan 

do los costos de reposición son elevados, las companías se sien 

ten estimuladas a invertir para prolongar la vida útil del equ! 

po antiguo modificándolo y adaptándolo para otros usos en vez -

de adquirir equipo nuevo. Estas medidas contrarrestan en parte..-­

la subvaluación de los gastos por depreciación ya que usualmen­

te se desembolsan el ano en que se presentan y se deducen en 

las declaraciones fiscales de la companía. El valuar de menos 

el costo de los bienes vendidos y la depreciación representan -

las dos causas más importantes que llevan a sobrevaluar los in­

gresos. 

3.- Tasas de Rendimiento Sobre la Inversión Valuada en Exceso: 

La manera en que comunmente se cálcula la tasa de rendí- -

miento sobre la inversión es dividir la utilidad devengada por 

período entre la inversión que la generó. La inflación hace 

que las utilidades se sobrevaluen, al incrementar el valor de -

los activos utilizados o el valor del mercado de la inversión, 

la inflación puede tener un impacto significativo sobre el denQ 

minador. 

La diferencia en ~1 i·eudirnieuto sobre los activos surge 

cuando se examinan las distintas divisiones ó líneas de produc­

tos de una empresa sobre la base de utilidades ajustadas por e-
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fectos inf¡a~íon~~io¿'¡)u~deri'sel'\aiar áreas de expansión o aqué-
;·' ~: ':,:. '· '. 

Has en las: ~ue ~~ déloén'disml.nuir la inver~ión de capital. Ei; 

ner º· ~lll1>íia~:~1.'~~;itai en ~ha época de inflación prolongada. 
; .. ;:;;:_::·y.::~/:..:, -

":":'' ';" 

4 .. "° {~d'[~~s de crecimiento Valuados en Exceso: 
.. · -__ --_ .. . : . '·~. ;:: ' -~,':-__ 

Durinte ~n periodo de inflación severa una compal'\ía cuyo -

iiic'r~n;'eht~ de-ventas aparentemente es bueno, puede estancarse -
.-. --, ,·.--· 

-•en· cuánto -a unidades vendidas por al'\o. El nivel general de prg 

cios puede ser un indicador un tanto engal'\oso de los efectos in 

flacionarios sob~e una corporación. 

En la catualidad, las disposiciones contables exigen a las 

grandes organizaciones cuyas acciones se cotizan en bolsa de vª 

lores, que presenten los resultados de los últimos cinco al'\os -

ajustados de acuerdo con la inflación aún cuando es mejor tener 

en cuenta el impacto específico de la inflación sobre los acti­

vos individuales de la compal'\ía, los ajustes en el nivel de prg 

cios son útiles. 

5.- Detrimento del Capital Contable de los Propietarios: 

Los efectos de políticas fiscales que ignoran la inflación 

son perniciosos e importantes para cualquier tipo de compañía -

sin importar su tamaño. Aunque el sistema UEPS puede contrarei; 

tar el impacto inflacionario sobre inventarios y costos de ven-
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tas, no existe una compensación de ios activos'cl~<~ie~es de .ca,­

pital. 

-se :requiere que la_ depreciación cop base e~ el costo de r~ 
posidón sea- deducible de impuestos y _qué-_ e( ingreso por concef! 

tó de intereses sobre la depreciación se acumule libre de im- -

puestcs (o sobre una tasa de acumulación después de impuestos -

que sea igual al índice de incremento de precios). Las leyes -

fiscales que están vigentes en la actualidad ne permiten a la -

compa~ía optar por ninguna de estas alternativas. 

Los negocios podrían protegerse más de la merma de capital 

mediante una enmienda a la Ley Fiscal o bien una reducción del 

índice inflacionario. 

6.- Inflación y Tasas de Interés Excesivamente Elevadas: 

En los últimos aílos las tasas de interés han subido más rª 

pidamente que el índice inflacionario. 

La carga de estas tasas de interés recaé sobre todos, obli 

gándc a las empresas, sin considerar dimensiones a aplazar sus 

cuentas por pagar, manejar sus inventaries cuidadosamente y en­

focar su preocupación a las cuentas por cobrar. Las grandes 

corporaciones reunen capital a través de créditos a largo plazo 

con tasas fijas de intereses (bonos y prestamos) y a través del 

mercado de capitales. 



E:l capital inicial de las compal'iías pequefiás.¡irovierie de-' 
. . . 

parientes y amigos, pero los fondos para planes de: expansión y 

otros proyectos proceden de préstam6s·bancari6"~ a coit(:; plazo -
".'' . 

con tasas de interes que suben y bajan de."acuerilo" con la "tas.a -

_preferencial, aunque uno o dos puntos arriba. 

De este modo tasas de interés muy elevadas afectan de inm~ 

diato a las empresas pequeñas, no obstante, las grandes corporª 

cienes solo se ven afectadas cuando entran al mercado de dinero 

de su compa~ía. Esta va contra el sentir de muchos directivos 

que prefieren dejar las consideraciones financieras a las ?ersQ 

nas demasiado escrupulosas y concentrarse en las operaciones 

11donde realmente esta el dinero". 

Hoy en día el dinero real es la utilidad que queda después 

del financiamiento. 

7.- Requerimientos de Capital del Trabajo que Pueden Sobrepasar 

Las Líneas de Crédito Disponibles: 

Bajo un racionamiento de efectivo o en condiciones eccnóm! 

camente inciertas, las inversiones para mejorar la calidad de -

las utilidades tienen mucho que ofrecer en comparación con las 

inversiones destinadas a elevar la cantidad. 

B.- Costos de Activos que se E:levan Rápidamente: 

Las utilidades ajustadas de acuerdo con la inflación son -
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usualmente menores que las reportadas históricamente debido a -

que los costos de reposición de los artículos vendidos y los as 
ti vos usados son más elevados. Aunque los dü·ectivos podrían -

ver esto como un problema, también puede significar una ~~rt~~ 

nidad. 

En épocas de inflación los directivos deben·examinar hacia 

donde dirigen sus actbos y considerar las nuevas .:i.~~e~sfo.n~·s :.. 

con base, no solo en las utilidades. liria res.pues"l:'a <¿ iaf:h1~a:s 
. . .. 

de interés muy elevadas es, desde luego no soficit~;;.· préSt-amQS. 

De hecho, el propósito de una política monetaria es gastar len­

tamente. 

La mayoría de las empresas peque~as no piden para gastar, 

sino para refinanciarse y cubrir, mediante un nuevo crédito su 

adeudo a corto plazo. La única forma en que las compa~ías pe­

que~as pueden evitar contraer deudas es conviritiendo su pasivo 

en capital contable o reduciendo de tamaílo (vendiendo o liqui­

dando operaciones que reditúen, un bajo rendimiento ajustado 

por efectos inflacionarios - sobre el valor de los mercados ac­

tivos}. Si bien es cierto que estas opciones pueden ~esultar ~ 

tractivas, no siempre son factibles. La única alternativa a­

bierta a todo mundo es considerar explícitamente los costes fi­

nancieros involucrnd"s en cada decisión y en cada operación de 

ventas renunciando a les proyectos que prometen las utilidades 

más bajas. 
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Los estados de resultados de la mayoría de los sistemas 

contables muestran los ingresos menos los costos de ventas en -

la parte superior del informe y los gastos financieros en la 

parte inferior. Las compai\ías pequei\as pueden beneficiarse me-­

viendo los costos financieros hacia arriba y ascociandolcs con -

cada-operación. 

El punto es que los estados financieros son, en la actuali 

-dad, demasiado elevados para ser ignorados en las decisiones o 

políticas de operación proyectadas y el flujo de efectivo, sine 

también en los efectos que el ritme de la inflación pueda tener 

sobre les diferentes grupos de activos. Puesto que el índice -

de inflación del efectivo es cero, las estrategias de guardar -

efectivo solo será buena cuando se espera que las tasas de intg 

res se mantendrán más altas que las específicas en la inflación. 

Esta es una forma distinta de ver las decisiones de inversión, 

pero resulta de gran aplicación en estos mementos. 

La inflación plantea a los directivos de empresas pequei\as 

teda una serie de problemas nuevos. 

En términos generales el criterio que prevalece acutalmen­

te entre la mayoría de las personas que viven dentro de una de­

mocracia es buscar una salida fácil. La gente quiere vivir hoy, 

gastar hoy sin preocuparse por lo que pueda suceder en un futu­

ro lejano. 
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tos .directivos· de las_co~pai'lias tendrán que. aprender a cam 

biar su forina .. ·de ver ias 
"'' ··.· 

Entre losj:~os que deben séguii ~stán los siguientes: 

Veri ~~~;,é~desus sistemas contables las utilidades 

reales~ 

Evatuar las áreas. de actividad empresarial para ver si 

son lucrativos frente a los costos financieros y si redi 

túan una utilidad adecuada sobre el valor de los activos 

empleados. 

- Planear actividades considerando de una manera explicita 

las tasas de interes, la inflación y el rendimiento s~ 

bre el valor de mercado de las inversiones. 

Administrar márgenes y activos para mantenerse al ritmo 

de la inflación. 

- Pensar en los niveles de actividad y en los índices de -

crecimiento en función de un parámetro común que no sea 

el peso-unidades, horas de trabajo equivalentes, etc., -

porque los pesos pueden resultar engai'losos. 

Estar consciente de las industrias en las que la infla­

ción permita retener ganancias que contraresten las pér­

didas de operación y a las tasas de ganancias del capi-

tal. 
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La inflación es un problema, no obstante.un directivo bien 

informado puede transformar el problema en una oportunidad. 

3. 3 CONCEPTO DE DEVALUACION. 

La devaluación es un fenómeno muy especial. cuando esto -

ocurre en países desarrollados, los cuales presentan un altc- grª­

do de autosuficiencia para financiar la buena marcha de su eco­

nomía, el efecto neto de una devaluación básicamente se traduce 

en notables beneficios en el comercio internacional, al abara­

tar las expor~aciones y encarecer las importantes. 

En el caso de nuestro país México, presenta una serie de -

efectos mezclados y contradictorios entre sí. 

El concepto de devaluación lo presentamos desde dos puntos 

de vista: 

a) Pérdida del poder aduqisitivo del dinero ó disminución 

de los bienes y servicios que se pueden comprar con él. 

b) Pérdida del valor de una moneda, en relación a las mon~ 

das extranjeras. 

3.4 CAUSAS DE DEVALUAClON. 

De manera general mencionaremos los principales efectos P2 

sitivos y negativos de la devaluación. 
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"POSITIVOS" 

- /-. .-

- Abasto de iÍ'lmediato, de manera proporcional.· al porcenta-

je devaluado delos pro<luctos·nacio~ale~ ante 

dos extranjeros. 
.(:2 :,,~~~/ 

Consecuentemente, alienta ia exportación y las ·visitas -

de turistas extranjeras del país, ambos efectos fortale­

cen la balanza comercial nacional. 

·Encarece de inmediato, proporcionalmente el porcentaje 

.devaluando los productos extranjeros. Esto apoya el corr 

sumo de artículos nacionales, lo que a su vez equivale a 

estimular las ventas y utilidades de las empresas loca­

les directamente afectadas por ello. Igualmente desa- -

lienta los viajes turísticos al extranjero. Todo esto -

también redunda en beneficio directo de la balanza comer 

cial del país. 

"NEGATIVOS" 

El encarecimiento de las importaciones. Nos referimos -

aquí a maquinaria, equipo y materiales altamente especiª 

lizados que aún no se producen en el país (o si se 

producen no en cantidades suficientes) y que son indis­

pensñbles parñ e1 fun~ionamiPnto y crecimiento de indus­

trias clave en el desarrollo de la economía. 
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- El encarecimiento de los créditos contratados en el ext~ 

rior, sobre los créditos en monedas extranjeras ya exis­

tentes en el momento de la devaluación, representan una 

pérdida automática proporcional al porcentaje de la va­

riación cambiaria. 



C A P 1 T U L O IV 

,---· -- -_e __ • 

PROYECTOS DE: INVERS!ON Y SU EV.l\LUAC10N EN 

EPOCAS .DE INF'LAC!O!l 
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4 .1 INVERSIONES DE RENTA FIJA. DEFINICION y FORMiÍLAS. DE VALUA-

. CION. , . '"'; ~·:/:'::~ :,-.·.>,::~ . 
~> .. "·:;;;~" "L . • 

Definición·: ,:· ~·: :~: .'..<··:·. ·: , .. , :::·;~:.~-.. ; .. '.,_~, ·'- .. :_~~~\' 

Las inversiones de rent;, ;~ja ti~~e~ di~ ~1~1~~~;;s·&~s 
.- '• :--... ;·;,:;, ;,"_"·> • -.·>·\ .;~...;?~-·. -:··(.'.:. :,<~·,~: :.;·1c>:: .. ': 

básicas que las disÚnguen·.de otras :categorias:de'··invers.ü:m;• 

Proporcionan un rendimiento predetérrtln~do a un .pÍ~zo ~~~d}~~r" 
minado. 

Se derivan del hecho de que una inversión de renta fija es 

un préstamo que el inversionista hace al emisor del instrumento. 

El inversionista pres~a un monto principal durante un plazo con 

venido y requiere de un rendimiento adecuado, durante este pla­

zo más, al final (o en forma oarcial durante la vida del présta­

mo), la devolución del monto principal (o valor nominal, en su 

caso). 

En inversiones de renta fija el rendimiento se determina -

según el nivel general de las tasas de interés en el sistema fi 

nanciero. Por lo tanto, el pronóstico de este nivel se vuelve 

de suma importancia para la toma de decisiones de inversión en 

este instrumento. 

La fórmula de Valuación: 

La definición se adecúa de la siguiente manera: 
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p = ~~-1_1~~~ 
(1 + u1: .• (1 .+ i )n ( 1 

Donde ·p es: ei· precio 'd~ 'l:a :in\íersión de renta fija, I es -

el flü'.;io de.rendiiitÍ.;ntos•cint<i!r.;sésl que se perciben por la in­

versión, VN es ~l ~~lClr ri~in'ai del instrumento, n es el número 

de períodos predeterminados e i es la tasa de rendimiento requg 

rida por el inversionis_ta·.·.· En'algunas inversiones de renta fi­

ja la J. (los flujos l es una cantidad fija: en otras es una can­

tidad variable (o flotan t.;) según una fórmula que se dete?"Jnina 

cuando se emi1:e el instrWn~nt~o-. 

Estas dos variables (él· flüjo I en.caso:de flujos_ varia- -

bles, y la i) de terminan el.valClr presente neto de las inver­

siones de renta fija. Por lo ~an1:o, un' ~~pecto fundamental de 

la inversión en instrumentos de r~~ta'.'f-{]~·"e(el·,.pronóstico del 

nivel de l y de i. 
,J·, 

Pronóstico de Tasas: 

Una manera de pronosticar las tasas de interés, se basa en 

las técnicas para pronosticar la inflación. Partiendo del su­

puesto importante de una política de tasas positivas por parte 

del gobierno en nuestro mercado financiero, es factible derivar 

una estimación de la tendencia y del nivel absoluto de las ta­

sas de interés con base en una estimación de la tasa de infla­

ción. 
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Otra técnica, que se deriva del mismo mercado de inversio­

nes de !".en ta fija 1 consiste en utilizar una herramienta que se 

llama curva de rendimiento. La curva de rendimiento es una re­

presentación gráfica de los rendimientos que en un momento de­

terminado dan los distintos instrumentos de renta fija a distirr 

tos plazos. 

La curva de rendimiento nos indica cuales son las expecta­

tivas del mercado respecto a la tendencia de las tasas de inte­

rés. 

El razonamiento que nos lleva a esta conclusión es el si­

guiente: Si piensan que las tasas de interés van a subir, los 

inversionistas prefieren invertir a corto plazc ya que al inver 

tir a largo plazo pierden la oportunidad de invertir a mayores 

tasas en una fecha posterior. Hay mucha oferta de dinero su~ 

ceptible de invertirse a corto plazo. Asimismo, hay poca deman 

da por parte del prestatario, porque él prefiere pedir prestado 

a largo plazo, pensando también que las tasas de interés van a 

subir. Si a corto plazo hay mucha oferta y poca demanda, el 

precio del dinero (es decir, la tasa de interés) baja. Por o­

tra parte, si a largo plazo hay mucha demanda y poca oferta, la 

tasa de interés sube. 

Ccmo esperan una.baja en las tasas de interés, los inver­

sionistas quieren invertir a largo plazo para asegurarse una te 
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sa de interés alta durante el mayor tiempo posible. A su vez, 

el prestatario, si piensa que las tasas de interés van a ser 

más baratas en el futuro, prefiere pedir prestado a corto plazo. 

El resultado es una afluencia de oferta de dinero a largo plazo, 

pero poca demanda, lo que da por resultado tasas de interés ba­

jas a largo plazo. 

Los inversionistas no quieren prestar a corto plazo, pero 

el prestatario lo prefiere. Esta combinación de poca oferta y 

mucha demanda conduce a una situación de tasas de interés altas 

a corto plazo. 

En el momento actual, los únicos instrumentos de renta~fi­

ja con intereses fijos a largo plazo son los CDs y los pagarés 

bancarios 

Las tasas de interés bancarias no se fijan por el juego de 

la oferta y la demanda en un mercado libre, sino que las fijan 

las autoridades financieras. No se pueden tomar como una indi­

cación de las expectativas del mercado de renta fija respecto -

al comportamiento futuro de las tasas de interés. 

La apreciación de lo acertado ó no de la curva elegida por 

el gobierno dependerá de las probabilidades que asignemos a los 

distintos escenarios respecto a inflación {y, por lo tanto, a -

las tasas de interés). 
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.4.1 .1 Instrumentos de Renta Fiia • 

En Méx'ico hay actualmente tres categorías de· inversión de 

renta fÍja. ·Entre las inversiones bursátiles de corto plazo 

·hay.CETES, '·aceptaciones bancarias, pagaré empresarial, papel cg 

'mercial bursátil y papel comercial extrabursátil -instrumentos 

que conjuntamente se han dado en llamar el "Mercado de Dinero"­

Entre las inversiones bursátiles de largo plazo hay bonos de i~ 

deminización bancaria (BIBs), bonos de renovación urbana (BOREs) 

bonos bancarios de desarrollo y obligaciones corporativas. En­

tre las inversiones bancarias hay depósitos retirables en días 

pre-establecidos, CDs y pagarés. 

Revirtiendo el concepto de todos los instrumentos de renta 

fija representan un préstamo del inversionista al prestatario -

(o emisor), la evaluación de estos instrumentos tienen mucho en 

común con el análisis de crédito que haría un banco, una empre­

sa que da plazos para el pago a sus clientes, a una persona fí­

sica que presta dinero o un pariente o amigo. 

Los principales aspectos de la inversión (préstamo) en los 

cuales se fija el inversionista (prestamista) son los siguien­

tes: 

1 .- Emisor (prestatario). 

Hay sólo dos clases de emisores en instrumentos de renta f! 

ja: el gobierno y las empresas privadas. El gobierno pide 
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prestado directamente (en el caso de los CETES, BIBs Y 80-

REs Jo a través del sistema bancario por medio de (depósi­

tos bancarios, pagarés bancarios, aceptaciones bancarias o 

bonos bancarios). Una empresa privada pide prestado por m~ 

dio de obligaciones corporativas (largo plazo), papel comeL 

cial bursátil o extrabursátil (corto plazo), o pagarés em­

presariales. 

2. - Garantía. 

En los casos en que el gobierno es el emisor no hay garan­

tía específica de la inversión. Cuandc una empresa privada 

es el emisor, puede haber garantía (pagaré empresarial, o­

bligaciones hipotecarias) o no (papel comercial, obligacio­

nes quirografarias). 

3.- Monto. 

En el caso de préstamos al gobierno no hay límite para emi­

sores de CETES ni de depósitos bancarios. Las aceptaciones 

bancarias tienen límites relacionados con el monto de capi­

tal y reservas del banco emisor. En el caso de empresas 

privadas hay un límite (que se ha ido aumentando según el -

ritmo de la inflación) para emisiones de papel comercial 

(actualmente HN 3,000 millones) y obligaciones (actualmente 

HN 8,000 millones). 

4.- Valor Nominal. 

En el caso de instrumentos bursátiles, se subdivide el mon-
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to . total de. la emisión (el pré~tamo). en instrumentos de m~ 

nor denominación, para facilitar.st.i;negociabilidad en Bolsa. 

El valor nominai·de.los distinto~ :Í.~strumentos va de~. 100 

(el caso de los 

pel comercial y 
Bibs y alg~~~s;f~~lt:,a~fres ) a 
aceptaciones, bancarias J ;.· Pa·ra 

$100,000 (~ 

instrumentos 

bancarios, como no hay e,;.i~fÓn '.~)~pé'dífi~~, no hay valor no-­

minal. 

5.- Tasa de Rendimiento. 

La tasa de rendimiento se puede expresar de dos maneras. En 

el mercado de dinero se expresa como una tasa de descuento, 

de la cual se deriva una tasa de rendimiento para el perío­

do correspondiente. En los intrumentos bancarios e instru­

mentos bursátiles a largo plazo se expresa como una tasa de 

interés. 

6.- Pagos. 

Los pagos de los rendimientos se puede hacer al vencimiento 

(el caso del mercado de dinero) o periódicamente, ya sea 

mensual, trimestral, semestral o anual (el caso de los o­

tros instrumentos). 

7.- Plazo. 

El plazo de un instrumento (tiempo entre su emisión o com­

pra y su vencimiento) puede variar de un día (el caso del -

mercado de dinero) a 20 anos (obligaciones corporativas). 
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8.- Ani6rtiz'ación,. 

La antortÚaciÓri se pu"'de llevar a cabo ái venciiiiíento 'del -

instri:;merito ( ~n el mercado. de dinero o di;,pó~i tos• ~~~~ri~~ 
o en ;~r~~a1:idad~~. ~~partidas entre varios 

y obliga~:Í.on~~ c~rporativ~s l. 

4._1.2' 

El mercado de dinero se puede definir como un mer~dÓ. 
instrumentos de renta fija de realización inmediata:· 

Se diferencia del ºMercado de Capi::ales" que es el mercado 

de instrwnentos de inversién (incluyendo renta fija. renta va­

riable e instrumentos de protección) a largo plazo. Actualmen­

te el mercado de dinero incluye operaciones con los siguientes 

instrwnentcs principales: Cetes, aceptaciones bancarias, papel 

comercial bursátil y extrabursátil y pagarés empresariales: 

- Instrumentos de Mercaco de Dinero: 

La posibilidad de hacer este tipo de operación implica que 

la casa de bolsa tiene que mantener una especie de 11 inventario11 

de instrumentos (Ce:es, aceptaciones, papel ccme~cial), para o­

frecer a su clientela. Esto a su vez ha propiciado el desarro­

llo de otro instrumento en el mercado llamado "paquete del mer­

cado de dinerc 11
, que representa una mezcla de los distintos in§ 

trumentos que la casa tiene en su inventario, con un tasa de 
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rendimiento ponderada entre ellos. 

La mezcla o combinación que se hace de estos instr~~entos 

depende de la capacidad de la casa de bolsa para estimar movi­

mientos e;. las tasas de interes según la curva de rendimiento y 

comprar instrumentos con una mezcla adecuada de rendimiento, 

plazo y riesgo. Si la casa de bolsa estima que las tasas de i~ 

- terés (a ,,-,uy co!'to plazo) van a subir, le conviene ponderar su 

mezcla hacia instrumentos de corto plazo, para poder aprovechar 

tasas más altas con la máxima flexibilidad. Si la casa de bol-

sa estima que las tasas de interés van a bajar, le conviene pon 

derar su ::-.ezcla hacia instrumentos con mayor rendimiento cuando 

las tasas bajen. 

Deper.diendo de su capacidad para el pronóstico de las ta­

sas y la ~ezcla consecuente de instrumentos del mercado de din~ 

ro, la casa de bolsa puede ofrecer para "fondeo" (compra por 

parte de ~a clientela) rendimientos competi!ivos (o no, en su 

caso) con los requisitos necesarios de liquidez, plazo y riesgo. 

- CETES: 

Histeria: 

El Cete (Certificado de Tesorería) se emitió por primera 

vez en Enero de 1978, fué el prim~r instrumente diseñado cons­

cientemente para el medio bursátil, como base del desarrollo 
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de un "mercadO de_ dfnerO•!. 

Durante los úlümos afias los cet.~s .han :teni~a' u~ c!'~~i.mien .. 
to dinámiCo, tanto e~· té~i'n~~ ~J emi"si~n c~i.~5~é~if~5:·~~ "7 

operaci6n, Ei mori~o ~perad~ ~a ;'~ike~~~cÍ6' de: 'IN 379, 623!millo­

nes en 1960 ~· un'ni~~l. d'~}í.11/.~~1' ~fi.i~~e~.;~: ~~66'.o ~~~ ~~ ~~en· 
-·-,·-;,·'. --:~i,;~:~' ':'."~~ -~\:~_:r·-.-~~ ~- -.<i~'./ , -- . -~: ____ -_-·. 
_,·-.·.)~:.':; t:;: ,-,. .... -_-".;:::;_~ .. 

-. :>._.--· 

to de' 106 veces.:,. 

Sistema .de Emisi6n: :· 

Desde la introducción del instrumento hasta 1962, las ta­

sas de emisión de Cetes las fijaba el Banco de México y las Ca­

sas de Bolsa podían solicitar una mayor o menor cantidad de ca­

da emisi6n. En Septiembre de 1962 se estableció un sistema de 

"subastas" de Cetes en que participaban el Banco de México como 

vendedor y las Casas de Bolsa como compradores. 

En Octubre de 1965, se volvi6 al sistema original de emi­

sión eliminándose el sistema de subastas. El resultado del cam 

bio fué una baja inmediata en las tasas de rendimiento de los -

Cetes. Pero los rendimientos de instrumentos competitivos so­

bre todo de aceptaciones bancarias y de papel comercial extra­

bursá cil no bajaron en la misma forma. El resultado fué una ~ 

ja importante en la colocación de Cetes. 

Para reactivar la colocación de Cetes, el sistema de suba§ 

ta se restableció en ,Tulio de 1986. Cada viernes, el Banco de 
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México, anuncia el monto y plazo de las emisiones que emitirá 

el jueves siguiente, a Casas de Bolsa y otras instituciones - -

Cb<incos, aseguradoras) que tienen derecho a comprar Cetes dire~ 

tamente al Banco de México. Antes de las 13:30 hrs. del día 

martes, los compradores autorizados tienen que mandar al Banco 

de México, indicaciones de montos, plazos y tasas de descuento 

que están dispuestos a aportar (las "'posturas") y también de un 

monto "asegurado" o sea a la tasa promedio ponderada de las po§. 

turas ganadoras. El miércoles, el Banco de México, infonna a -

cada comprador la asignación del monto a la tasa de rendimiento 

apostada, en el caso de que su postura caiga dentro del rango -

de posturas ganadoras y en su caso del monto asegurado. 

El día jueves, o sea, en la fecha de emisión, la Casa de -

Bolsa Cu otra institución compradora} abona la cuenta del Banco 

de México con los fondos que representan el costo de compra de 

cada emisión. El Banco de México lleva el registro de la canti 

dad de Cetes correspondiente con el nombre de cada institución 

que los ha comprado, y publica en los periódicos el anuncio ofi 

cial de la ernisién o emisiones, en su caso, con su plazo, y ta­

sa promedio ponderada correspondiente. 

Siempre hay por lo menos 4 emisiones vigentes de Cetes -

(una para cada semana en 28 días). El emitirse también Cetes -

de 91 ó 1 82 días, hay todavía más emisiou~s eu t:lr·t:uldcié>n. 
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La popularidad del Cete se ha debido a su alta liquidez, -

su abosluta seguridad (por la garantía explícita del gobierno -

federal) y la posibilidad que ofrece llevar a cabo operaciones 

de reporto. 

Proporcionamos una guía para los cálculos más importantes 

que se tienen que hacer con respecto a los Cetes en el apéndice 

de este capítulo. 

- Aceptaciones Bancarias: 

Las aceptaciones bancarias fueren autorizadas por primera 

vez en 1980. Sin embargo, no se empezaren a emitir sino hasta 

1981. Entre los a~os 1981 y 19B3, se registraron las opera-

ciones a través del Indeval. No fué sino hasta 1984 cuando se 

empezaron a registrar operaciones de aceptaciones en la Bolsa, 

equiparándolas así a las de otros instrumentos del mercado de -

dinero. En 1985 hubo un aumento importante en el volúmen de e­

misión y operación de aceptaciones (hasta 13% de las operacio­

nes totales de la Bolsa) por la dificultad que tenían los ban­

cos para captar fondos vía depósitos del público. 

Hubo otros dos factores que dieron un empuje importante a 

la emisión de aceptaciones. La eliminación de subastas de los 

Cetes en Octubre de 1085, hizo más atractivas las tasas de aceH 

taciones, que no fueron sometidas al mismo control del Banco de 

México, que las tasas de los Cetes. Para aumentar aún más su -
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captación, los bancos empezaron a emitir aceptaci~ne!? '~priva­

das11, ósea directamente de sus clientes, sin la intermediaci6n 

de una Casa de Bolsa. El resultado fué un crecimiento enorme -

en la emisión del instrumente, hasta que el monto de aceptacio­

nes en circulación rebasó el monto de Cetes en Junio de 1986. -

Con la reintroducción de las subastas de Cetes en ,Tulio de 1986, 

el Banco de México, también empezó a ejercer un mayor control -

sobre la emisión de aceptaciones privadas por parte de los ban­

cos, para que se canalizarán más fondos por el medio tradici~ 

nal de Cetes. 

La esencia de las aceptaciones públic~s es que son un pré~ 

tamo hecho por el banco a una empresa (docureit.a<bpor una letra 

de cambio aceptada por el banco). Esta letra (o aceptación) 

luego se comercia (o descuenta) en el mercado de dinero a tra­

vés de una o varias casas de bolsa. Aunque el destino de los -

fondos es la empresa prestataria, el riesgo para el inversioni~ 

ta es sobre el banco aceptante. Sin embargo, el banco, en vez 

de tener que fondearse por medio de los depósitos del público, 

lo hace por medio de fondos del mercado de dinero. 

Las aceptaciones públicas normalmente tienen plazos de ven 

cimiento entre 7 y 1 82 días. La tasa de rendi;üento de las a­

ceptaciones se fija con base en una negociación entre el banco 

aceptante y la casa de bolsa colocadora, con r~ft:!1·t:!uCid a la tª 
sa a la cual se espera que saldrá la siguiente emisión de Cetes. 
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Como el banco ( socieda·d nacional de crédito) no tiene garantía 

explícita (sólo implícita) del gobierno federal se le percibe -

como más reisgoso y por lo tanto, las aceptaciones se colocan a 

una tasa de rendimiento mayor que la de los Cetes. 

La aceptación bancaria privada es un instrumento emitido -

directamente por el banco emisor a sus clientes. ~ientras que 

para el inversionista tiene tedas las mismas características 

que la aceptación pública, la diferencia con la aceptación pú­

blíca es que no tiene el respaldo del documento (letra de cam­

bio) de préstamo por parte del banco a una empresa (que es "a­

ceptado11 por el banco) sino que es un instrumento emitido diref 

tamente por el propio banco. Por lo tanto es un instrumento hi 
brido entre un depósito bancario o pagaré por ser emitido dire~ 

tamente por el banco, y una aceptación pública, por su negociª 

bilidad y su forma de emisión. 

Los cálculos de rendimiento para las aceptaciones se hacen 

igual que en el caso de los Cetes, con la única diferencia de -

que mientras los Cetes tienen un valor nominal de MN 10,000 por 

título, las aceptaciones bancarias tienen un valor nominal de -

100,000 MN. 

- Papel Comercial. 

Papel Comercial Bursátil: 

El papel comercial bursátil se emitió por primera vez en -
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1980. 
. . 

En 1982, dos a~oi ~espués de sU intrcxiucción llegó a· un ni 

vel de operadÓ~. el~ ~a~i•cti~z ·~~h~s má~ Q~~ el. m~icad~ acciona-
• -·1 • 

río. Su ai\o de 'mayqr ·atige{füe'j98j; cuarido Ús émpresas. tuvie-

El papel comercia1".'bu~sátii':es ·un pagaré emitido por empr~ 
sas cuyás accíones· está~ c~Ü¡adas' en Bolsa. Los plaz.;s de emi 

sión normalmente. tieneri uri-máxiiiio de 9f días. La :asa -de ·rendi 

miento de cada emiSión Se fija --de común acuerdo entre el emisor 

(la empresa) y la casa de bolsa responsable de la colocación 

del instrumento. Se emite con un valor nominal de 100,000 MN 

por título y el cálculo de su rendimiento se hace del mismo mo­

do que el de los Cetes. 

El papel comercial tiene una diferencia importante con el 

Cete y la aceptación bancaria: una vez por a~c se tiene que pr~ 

parar un prospecto de emisión, con datos operativos y financie­

ros del emisor. Este requisito se da porque, en contraste con 

los otros dos instrumentos, los cuales tienen la garantía expli 

cita (en el caso de los Cetes) o implícita (en el caso de los -

bancos) del gobierno federal, el papel comercial no tiene garan 

tía alguna, por su naturaleza como pagarés de una empresa priva 

da. 
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Es importante que el inversionista tenga información sufi­

ciente acerca de la salud financiera del emisor (prestatario). 

El próspero tiene vigencia durante un a~o. período durante el -

cual el emisor puede hacer emisiones por montos autorizados por 

la Comisió_,n Nacional de Valores. 

Por su mayor riesgo, -el· papeÍ comercial -normalmente- ofreC:e­

tasas de !"endimieirito_ mayores· que Úis de lás acepta:d.onés b~~~a-­
rias, por ·é1. misIDO ·mÓt--ivo,·.-tf~ne::-~eno~·~ .. ~i~Ui~f~~, :·a~~tfi d~i_~·~er~ 
C:ádo de dinero que los otros dos ~nst;umento~' ~' 

Papel Ccmercial Ex~rabursátil: 

El papel comercial extrabursátil, es un pagaré emitido por 

una empresa que puede o no tener una cotización en el mercado -

accionario de la Bolsa. Hasta finales de 1984 este mercado e-

xistia en forma no regulada. tanto entre empresas, que presta­

ban fondos (documentadas por pagarés) directamente entre sí, CQ 

mo con la intermediacién de una casa de bolsa que actuaba como 

contacto entre prestamista y prestata~io. 

A principios de 1985 la Ccmisién Nacional de Valores, emi­

tió una circular reconociendo este mercado y solicitando a las 

casas de bolsa que le informaran de las operacicnes con este 

instriuncn to. 

La ventaja de este tipo de instrumento para el prestatario, 
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es que implica un mínimo de documentación e infonnación. Esto, 

a su vez, implica para el prestamista mayor riesgo y por lo tan 

·to, mayor rendimiento. En 1985 pcr la escasez de crédito bance 

}''io, se diÓ un crecimiento importante de este mercado con res­

pecto al mercado de papel comercial bursátil con un monto esti­

mado de papel en circulación entre 200 y 300 mil millones MN. -

comparado con un monto en circulación de papel comercial extra~ 

bursátil de sólo 7 mil millones HN, en Diciembre de 1985. 

En 1986, el mercado de papel comercial extrabursátil cre­

ció aún más, tanto por la escasez del crédito bancario, como 

Jl9r lo atractivo de sus tasas de rendimiento comparadas con las 

tasas de los Cetes y en menor grado, de las aceptaciones. A f! 
nales de 1986, se estimó que el monto en circulación de papel -

comercial extrabursátil había llegado a 750 mil millones MN. 

- Pagaré Empresarial: 

El pagaré empresarial bursátil se emitió por primera vez -

en 1986. su aparición se debió al enorme auge del papel comer­

cial extrabursátil y representó un intento de formalizar este -

mercado. 

Este instrumento se emite por una empresa que puede ó no -

tener una cotización en el mercado accionario de la Bolsa. El 

pagaré empresarial tiene dos diferencias importantes del extra­

bursátil. La primera es que se encuentra garantizado por Cetes, 
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aceptaciones o pet~obóno~. en ~n montó~ que debe alcanzar un mí-

lores, y porl6 i~nt6';-;¿·opera en.beis¡. ' 
,· :'::;·,~}~'.:~~.'.;:~~-:-.:y(}:-' ·· .. · .. 

Las f~~;&.d~'. rencl:Í.:rlento!del ¡iag~ré; empj'~sa~ÍaÍ se· ~ncuen­
tran en un ¿¡~:1;:~;,a;o de_las>íiéí., ~pel ,~óme/ci~~ bur~átÚ y ei¡ 

t~abu;sá~'ii, ·~~rb}~~riba' de •_1as¡¡~ej)tacio'nes•. bancarias. 
<_ --~··:_:;~~·:'.-~'.> •' ~.: .. :._--· :·;>>,:-?:::·-· -

:: ~~:2;_ ... 

Ésté'c:i.nJ'i:'f.~~nt<l no ha tenido todavía mucha aceptación co-
--

m6 medió d~ rinariaani'ieni:6, en 1986' _el monto total operado fué .· - · .. - -· .. --··- ·-.-'.. -: 

de sólo 105 mil millones MN. 

Operación,-Reportos-y Fondeo: 

El mercado de dinero es un mercado dfr inversiones financi~ 

ras en que se conjugan todas las características de estas inve~ 

siones (liquidez, rendimiento, plazo y riesgo), pero a corto 

plazo. 

Se ha desarrollado una serie de técnicas, tomando en cuen­

ta el corto plazo, para optimizar estas características para 

los_~nv~~~~~nistas que acuden a este mercado. 

Reportes y el Cuadro de Equivalencia: 

Una de estas técnicas es el reporto. Un reporto es una 
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cperac~~n de_. CC?Jllpra-venta de un instrwnent.o del mercado de din~ 

ro Cáunque también s~ puede hacer con instr~~ento del mercado -

de ca pi tales). En esta operación la casa de bolsa pacta con el 

inversici~ist~, venderle en el presen~e uno de les instr~~entos 

antes descri ~os, --en un monto determinado, pactando sirnul tánea­

mente su recC'mpra a un plazo predeterminado, garantizándole un 

rendimiento durante el plazo convenido. 

Para el inversionista la ventaja de este tipo de operac~ón 

es que amplia el rango de plazos disponibles, en el caso dé que 

en el merca~o no haya instrumentos ccm el ··vencimiento -requerido. 

Para la casa de Bolsa escas operaciones implican la.posibilidad 

de ganancia, si el rendimiéntó que se pacta ·con el cliente es -

menor al rEr.dimiento-al q~e se CO!!Jp~ó el instrumento. 

Si la casa de bolsa ofrece una tasa menor, ello implica 

que tuve ganancias en la operación, si ofrece una tasa mayor, -

hubo pérdida. 

4.1 .3 Plazo . . . "• _,_ .... 

-semos de Indemni~~~~~b,·:S~h~aria. 
His:oria: 

Los bonos de indemnizaci6ñ bancaria ( BIBs) son los instru­

mentos que se emitieron en 1983, para indemnizar a los accioni~ 



de los bancos qt.ie se nacionalizaron el primero de Septiembre de 

1982. 

El mecanismo de. su emisión consis,tié en que· se· ca~;~~i6:.'pa-·, 
ra cada banco un precie de indemnización por acci6n_con· baSe en 

el valor contable de cada banco, en el día de lá nacionaliza- -

cién. A este precio se sumaren los intereses act.:trnulados .<cale~ 

lados a la tasa de dep6si tos banca:rios de tres meses)_, hasta la 

fecha del pago de indemnización a través de los B.TBs. Esta fe­

cha varió, según el tiempo que se tal'd6 el gobierno en hacer el 

cálculo pa~a cada banco. 

Se es~~'.Tl.3 que se emitió un total de aprOximadamen~e 200 

mil millones ~m. De este total se esti:na que aproximadamente 

la mitad se utilizó e~ la recompra (pe~ ~a~te de los ex-accic­

nistas de les bancos), de los activos no credi~icios de la ban­

ca nacionalizada, los cuales se empezarc:-n a poner a la venta en 

:.tarzo de 198.a.. El mecanismo de la recompra incluyó la pcsibili 

dad de pagar el precio de estos activos no crediticios con los 

mismos BIBs. 

Los BIBs se empezar6n a cotizar en Bolsa, solo hasta Octu­

bre de 1983. Sin embargo, para fines de cálculo de intereses -

su fecha de e~isión se estableció como el primero de Septiembre 

de 1982, con un plazo de diez a~os. Las amortizaciones del in~ 

~rumento se llevaron a cabo en forma anual desde el primero de 
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Septiembre de 1986,- con· cantidades iguales (representando 14% -: 

éel va16r n~in~l de cada tí tu lo)' durante los seis ai'\Os' incli¿ 

yeridO ei. -p~ime"~o de Septiembre de 19!?1 ' !:e!"1ilinando con Una Úl t~ 
·r.ia•cantidad.del 16% del valor nominal de cada título, _al verici­

:-.ie~to-'de -la emisión, el prime:-o de Sep:iembre de 1992. 

Desde su inicio les BIBs han -cenido una alta liquidez, do!} 

de se observa que en su segundo año de cotización (1984) tuvie­

:'on una mayor liquidez que todas las emisiones de obligaciones 

corpora!ivas en su conjunto. 

Rendimiento: 

La ~asa de interés del BIB se fija trimestralmente-según -

el promed-ic de la tas~ de interés del depósito ba-~c~rio a>t:Ees 
•"--' - -.. ·--.-

meses durar.:e las cuatro semanas anteriores a· la fecha -del·pago-

de interés. Esta fonna de fijar su tasa de interés :Í:mplic~•;que­
el BIB of:-ece un rendimiento que nuctua segúnel-niveldeiia 

tasa que se .. fije y el precio a que ·se encuentra _el-.i~str~~n~o-
en el me!'cado. __ -.- • '>. e 

El BlB ha tenido una gran liquidez desde su int'roducdiÓn -. 
._ ... ' -_.;. ·.-.· 

al mercado de valores, se ha cotizado durante casi toda· su· \ii~ 

gencia ~baj·c-cieú- valer - nominal -de 100 MN, __ por __ un l)l~tiv? __ C:,':1':i~ 

so. El rendimiento que ofrece el inst:-umento se basa en la ta­

sa de interés del certificado bancario (CD) a tres meses. El 

rendimiento del CD es mayor que su tasa norminal del interés, 
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porque el pago de intereses es mensual y sujeto a l_a reinver- -

sión pe~ parte del inversionista. 

Pero el BIB; sólo paga interese_s 

sionis.tá- únicamente -gana 'ia tasa ncnd.na'f,.· s:fn .'éf·-.b~~~ficio~·de 
la reinversión de intereses. Esta desv~nt~:j_~ d_el .ll:Ill:s-~·hizo -

más pá:~nte,- cua~do ~e empezaron a ·e:nitir _pagaré~- ba11carios.que 

inclyyen la reinve,-sión de los inte;_esel;'. 
'· > '.-;~-

--_;'::[t.- - -- '-.:.~;;:o~c:·,· - ~ o~:-_:_::,,-

Tampoco ayudó a ios BIBs' el iiediO -J~; que,la-'tasa dé Íos e~ 
-·' -.· .. ·.·.·· ':, . 

tes ha ·es:ado por ·lo general arriba d_e '1as tasas'tian·carias, .. du­
·-:·<, 

-· -~ :;-.:: -

.-.. -- .- .. ~>~--_:. .-.:·._-.. <-. .:· _· .. -.·. 

La consecuencia· de .esta.- situación es cjue la· cotización de 

los B!Bs se ha encontrado b.astante po!' abajo .. de su va-lor- nomi:­

nal en fechas recientes, para nivelar.su rendimiento con otros 

instrQ~entcs de rerita fija competitivos. Así se tiene qu~, ~on· 

una tasa de ~nterés de 95.25% y un precio de _88.5% el BIB en Di 

ciembre de 19SG daba un rendirnien~o de: 

Esto se tiene que comprar con una· tasa -de: los'· Ce~~s '.a _91 -

días de 106% y Una tasa d~ pagaré a t!'es me~e~_ de'94.3% 
:· .\~-:;_ ; .. 

Po~ el ·hecho de que sü tasa dé in~~r~~ varía: t~~a trimes-
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tre (según la tasa bancaria) es imposible calcular el rendimien 

to hasta el vencimiento del BIB. Un factor que hay que tomar -

en cuenta a más largo plazo es el de las amortizaciones. Con -

la amortización del 14% de la emisión el día primero de Septie~ 

bre de 1987 1 esto implica una ganancia adicional al rendimiento 

derivado de los intereses del 14% X (100-precio del BIB), o sea 

1 .6% (con un precio del BIB de 88.5% por amortización. Este 

rendimiento adicional se tiene que tomar en cuenta en el cálcu­

lo del rendimiento global. 

- Bonos de Renovación Urbana: 

Los bonos de renovación urbana (BOREs) se emitieron en - -

1986, en un monto de 25 mil millones !-111, para indemnizar a los 

propietarios de los inmuebles del cen:ro de la ciudad de México 

que se expropiaron en Octubre de 1985 como consecuencia de los 

terremotos del mes de Septiembre del mismo a~c. 

Los BOREs se empezaron a cotizar en bolsa sólo hasta Febr~ 

ro de 1986, cuando se había tenido el tiempo de hacer un avalúo 

exhaustivo de los inmuebles afectados y diseñar el instrumento 

de indE!'l'.nización adeucado. 

Las características de les BOREs, siendo instrumentos de -

indemnización son muy similares a la de los BIBs. Su rendimien 

to se fija en la misma forma, con base en la ~asa de interés 

del CD bancario a tres meses. Hay un plazo de diez años (hasta 
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el 12 de Octubre de 1995, el décimo aniversario de la expropia­

ción) y después de tres ai'los de. gracia' las amortitiicfo~es em-· 

piezan en el ai'lo de 1989. 

El problema con los BOREs es la cantidad muy limitada de -

títulos emitidos la cual implica una bursatilidad reducida. P~ 

ra aquellos inversionistas que están dispuestos a retenerlos 

hasta vendimiento, pueden ser atrativos porque ~ienen tedas las 

mismas características del B!B, y puden llegar a dar mayores 

rendimientos (por menor precio) por el poco conocimiento del 

instrwnento entre los inversionistas. 

- Bonos Bancarios de Desarrollo: 

Los bonos bancarios de desarrollo se emitieron por primera 

vez en 1985. Son instrwr.entos de renta fija emitidos por las -

instituciones de banca de desarrollo autorizadas por las autori 

dades hacendarías. 

Tienen un plazo mínimo de tres affos 1 el cual tiene que com 

prender por lo menos un ai'lo de gracia, con amortizaciones me- -

diante pagos semestrales, una vez cumplido el período de gracia. 

El valor nominal de cada instr~~ento es de 10,000 MN y el monto 

que puede emitir cada banco está sujeto a la aprobación de las 

autoridades hacendarías. 

La tasa de rendimiento de los bonos se fija a un margén 
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(no más del 3%) arriba de la tasa de los Cetes, 6 del. pagaré 

bancario. Este margen se determina por medio de una subasta 

que se realiza entre las· casas.de bolsa.interesadas eri comprar 

la emisión. 
- ~' . . .... 

Este instrumento ha te~¡~o Joc;;)xi~O' entI'e los inversio­

nistas por la competencia co111d~Yre~din¡j_en~~s de las aceptacio 

nes bancarias, de un lado 'y_;,r;ef df~o!f~e iás "obligaciones -

corporativas, que ofreceri íiiár!l~Íi~~ ~~~,.~~-(arriba de las tasas 

de Ce tes y las tasas banca~i~s Í~~Üé ~l ~iffiÍté del 3% fijado pa-

ra los bonos bancarios.> ' · > <L; 

- Obligaciones Corporati~as·;' 

Historia: 

Las obligaciones corporativas son instrumentos de créditc 

a largo plazo emitidos por las empresas y cotizados en Bolsa. -

En 1977 se autorizó una nueva modalidad de obligación: la obli­

gación quirografiaria, dencminada así porque no tiene garantía 

alguna salvo la firma de los signatarios autorizados de la em­

presa. Entre 1977 y 1979 hubo una afluencia de emisiones de e~ 

te tipo (24 en total). Parecía una buena inversión para los in 

versionistas, porque las tasas de interés estaban bajando. Pa­

ra los emisores ofrecían la posibilidad de financiarse a largo 

plazo a un costo competitivo con el banco y sin dar garantía ai 

guna. 
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Otra innovación de este instrumento fué la de ligar la ta­

sa de interés que se pagaba a la tasa de depósito bancario, o­

freciendose un margen arriba de esta :asa. Pero hubo una pro­

tecci6n contra cambies inesperados en las tasas de interés, tan 

to para el emisor cerne para los inversionistas. Cada emisi6n -

tenía un margen superior (para proteger al emisor) e inferior -

(para proteger al inversionista) de las tasas de interés que P2 

dian pagar. 

Cuando las tasas de interés empezaron a subir arriba de e~ 

tos límites, en 1980, es~os instr~~entos se volvieron poco intg 

resantes tanto para las emisoras como para los inversionistas. 

Desde 1983 otras empresas e~pezarcn a emitir obligaciones 

quirografarias con tasas de interés calculadas según la fórmula 

que implica una prima arriba de la tasa de interés en forma men 

sual en fechas recientes la fórmula se ha hecho más flexible; -

aunque el pago siga haciéndose trimestralmente, y de que la ta­

sa de interés se ligue también a la tasa del Cete de 2B días en 

caso de que no haya e~~siones de 91 días. 

4.1.4 Instrumentos !lancarios: 

Actualmente hay :res tipos de instrumentos bancarios; dep2 

sitos retirables en días pre-establecidos, inversiones a plazo 

fijo y pagarés con rendimiento liquidables al vencimiento. 
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, . ·' <{:. ~- .'..::><:;>:··- ··r~ ..... <~ .. > 
EstÓs.: dep6sitós representan una conveniencia·. para los 

clientes de l¡;s ~~é~·~ .. al.?ofr\)cerles ~na _(;pci.6~ de. l{quidez en 

sus ahor~6i; ~~C:i~io~ .• ~i~.~íiibargo, e~ J¡sta ~t1~s;tas~s s~ 
ment~}eé!~~~~t~t~ btrei~n ,·t~siil.t:a :áiríci.1:•·~~b~~n~~ti6i · ¡Íara 

el i!l'l'érs:lónista sóristÚado;~'sobr~ .. t;)d~;;órCiüe ~i rrieréadÓ ·de -

dinero .. Ófrece la mis~ conveíiié'ricfa c8?i ~yores. ~as~~; 
: J, ·. ·._,·~.'-~ ''~·-, • .... ·~~«::··' ::.··.-.··.·.:·_'.';,, 

'-{: =-:h:.:_· - ~x_;:_·: .. ;~; , _, ·1 

,ln~e'~--si·~~~s- a\-~~áz~~-·f(jO-: ----

Las Ínversi-~nes. de p~a~o fijo (también llamadas CDs banca­

rios) pagan intereses mensuales. Por lo tanto, pueden ser úti­

les para las personas que quieren tener un ingreso fijo mensual 

y gozar de la comodidad de una sucursal bancaria cerca de su ce 

sa o su lugar de trabajo. Las tasas de interés que pagan (en -

forma mensual) son normalmente congruentes con las de los paga­

rés. 

Pagarés con Rendimientos Liquidables al Vencimiento: 

Estos instrumentos, como su nombre lo indica, sólo pagan -

intereses al vencimiento. su rendimiehto se basa en la tasa de 

las inversiones a plazo fijo reinvertida a la misma tasa. 

F.stos instrumentos representan la única opción que existe 

actualmente en México, para fijar una tasa de rendimiento a lar 
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go plazo. Por lo tanto, en una época en que se prevé una baja 

importante de las t·asas pueden representar una opción interesa!l. 

te. Los pagarés a uno y a tres meses representan una competen­

cia directa a los Cetes de los plazos correspondientes. En épg 

cas en que estos instrumentos rinden más que el Cete han ofrec! 

do una posibilidad interesante de inversión. A su vez1 las ca­

sas de bolsa han desarrollado un mercado infonnal con estos in~ 

trumentos, dándoles una liquidez similar a la de los Cetes. 

La desventaja de todos los instrumentos banca~ios'~s. pre­

cisamente, su falta de liquidez. En una época tan ·incierta co­

mo la actual es peco aconsejable estarse atorando finanCierame~ 

te durante un plazo r.tayor que tres meses. Los únicos inst~ume~ 

tos bancarios interesantes en estos momentos son los depósitos 

y pagarés a uno y tres meses, cuando rinden más que instrwnen­

tos comparativos del mercado de dinero, precisamente porque pr2 

porcionan la liquidez necesaria. 

En una época futura es factible que los pagarés y depósi­

tos a largo plaz0 se vuelvan atractivos, si hay un cambio sostg, 

nido de tendencia (hacia la baja) de las tasas de interés. 
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APENDICE: · CA!.CULOS BAS1COS ·DEL MERCADO DE DINERO 

l!ay tres cálculos básicos que se usan respecto a los Cetes, 

así cor.ic :fós~·bt~·~ Í~s~t>umentos del mercado de dinero: 
' . ·. -~< '. _-"~ :.:' .. -. . ... · 

Tasa de oéscuento y Precio. 

La tasa de·descuento es otra forma de hablar de un precio de 

un instrumente del mercado de dinero. Se cálcula el precio 

a base de la tasa de descuento de la siguiente manera: 

P = VN - (VN X lbO X *) 
donde: p precio de compra 

VN valor nOl'linal 

T tasa de descuente 

N número de días hasta vencimiento (plazo) 

Como ejemplo práctico de un Cete con un vencimiento a 90 - -

días y tasa de descuente del 50%, hacemos el siguiente cálcH 

lo: 

P = 10,000 - (10,000 X~ X ~) = 8,750 

Con la misma fórmula, por supuesto, se puede derivar la tasa 

de descuente del ¡::recio. 

Tasa de Rendimiento: 

La ganancia (de capital) de la inversión equivalente a la di 
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ferencia entre el precio de la inversión y su valor ncminal, 

o sea. el descuente ( D) 

~'- _ ~.<·,:· ?\~\ ~i-<}:·::.<;·r/·. _ 
Esta gan~ncía de ca pi t~Lse 
mientó; ;rnÜa1'i';ad~'·~C 1{ ¡·: de .. la 

convierte eri un·a-.-tasa de· rendi­

sfguiente manera: 
·;.::. :; ,·). \~\. 

l,'.:~ ·~,~~~ 'ii2 ~- 1 ºº 
~-~::.: ~~:g--~ P_,,;,.·:;_·_, ·-N' . 

···=-,- ~ .:__--:"_,,/, 
:" ·:·:~>~~:.- ~- - --· -. -.- -

iieririi.ndono~ ca:{~jem~1c a'nterior; se tiene: 

i .250 ·1§.Q . .-
·R l3775Q X SO X 100 = 57 .1_4% 

Tasa de Rendimier.to ccn Venta antef de Vencirrieritc·: 

Sucede muchas veces qt:e i.:n instrumente del mercado de din~ 

ro, se vende antes de su vencimiento. Cuando esto ocurre, para 

determinar su precio de venta, se hace el mismo cálculo que se 

hizo para calcular su precio de compra. Posteriormente sustit~ 

ye por el valor nominal en la fórmula de cálculo de rendimiento 

hasta vencimiento el precio de venta. 

Tomemos el ejemplo del mismo Cete. Después de retenerlo -

30 días (con un vencimiento ahora de 60 días, o sea 90 menos 

30), se vende a la misma tasa de descuento. 

P = 10,000 - (10,000 X ,-6g X ~ ) = 9,166.66 
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La ganacia de capital_ representa la difer'encia. entre- el 

precio de compra y áe venta; o sea: 
:·:'-.'. ->:;' ·< ·,:_·_ ·.'· -'_-!-· -,:~.> 

D ~9,)¿6.66-: 8;750 =;416.66 ; ; .:·, _•/ 

'.:_:;;< 

La tasa dé reiídÍmÍ.ento repfeser:ta la ,ganancia'.: de capital, 

entre él p~~cik de éomprá, anuúzáctá; 'éi: ~~a~ 

- -- .:-~·,_-,_ - , ---~ - :.-:·_, ' --:·~-::--~-::.::;.-:· 

cclrio • ..J.a -~asa ~e d~sé:~~nto 'de venta fue la- misma que la de 

compr?'~- nc;:_::~s-··-de· s'OrprendeY. que la tasa de rendimien~o sea la -

misma, -_tanto a ·1a compra como a la venta. 

sin embargo, si la tasa de descuento de venta es menor que 

la tasa de descuente de compra, el inversionista percibe una tª 
sa de rendimiento mayor de lo pactado, ?or otra parte, si la -

tasa de descuento de venta es mayor que la tasa de descuento de 

compra, la tasa de rendimiento es menor de lo pactado. 

Con una tasa de descuento menor (40%), el precio de venta 

sería: 

------~--·-e·; C'-c-,--,-~-AO --- -•-50-
p = 10,000-; _<~0!000;x 100 X ~JbO ) ;.§~33-3.33 

·:,';:j:\ .... ,-. :; .:~:.:: ... · 
E:sto nos daur:a gar:ancia de capital de: 
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La cual representa una tasa de rendimiento de: 

R - 583.33 X 36300 X 100 8"°' - tr.750 = u,. 

Con una tasa de descuento mayor (60%) el precio de venta -

seria: 

P = 10,000 (10,000 X ,gg X ~ 9,000 

. Esto-nos daria una ganancia de capital de: 

·o= 9,000 - 8,750 = 250 

La cual representa una tasa de rendimiento de: 

. 250 360 R = B-;?5Q X "3(i X 100 = 34.28% 

Estos últimos cálculos demuestran una vez más la importan­

cia de hacer un pronóstico acertado de la tendencia de las ta­

sas de interés. 
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4.2 INVERSIONES,DE RENTA VARIABLE. 

Definición: 

Las··acciones también se han dado en llamar "renta variable" 

porque no tienen los dos elementos de predeterminación que tie­

nen. las inversiones de renta fija. No tienen un rendimiento 

predeterminado, ni tampoco tienen un plazo p~edeterminado. 

El rendimiento de las acciones tradicionalmente proporcio­

nado por los dividendos que pagan varía por dos motivos impor­

tantes: En primer lugar, las utilidades de una empresa pueden 

variar; En segundo lugar, los dividendos que decretan a base -

de las utilidades ne~as generadas también pueden variar porque 

dependen de la decisión de la asamblea de accionistas. El plª 

zo no está determinado porque la duración de tenencia de una ªE 

ción no está limitada por el vencimiento del instrumento (como 

en el caso de renta fija), sino por la decisión del mismo pro­

pietario de retenerla, o venderla, en su caso. 

4.2.1 Análisis de las acciones. 

Valuación de Acciones: 

Conceptual: cualquier apreciación del precio de las acciQ 

nes depende de una estimación del rendimiento a través de las -

utilidades que las empresas pueden generar. Estas, a su vez, -

se tienen que comparar con la tasa carente de riesgo que existe 
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en el mercado. Por lo tanto, los precios de las acciones, tan­

to en general como específicamente dependen de las expectativas 

{estimaciones) de sus utilidades y de las tasas de interés. 

F'on:ial: Podemos expresar el contenido del: párrafo_: ante.:. -­

:-ior utilizando la. fónnula de valor· presente neto> -

valuación es::_ ---

P Cpz:ecic) 

-donde tanto! (la tasa nominal .de interés) como VN (el valor n2 

minal de la inversión y n (el número de periodos) se saben (en 

el caso de ciertos instrumentos dé renta fija tampoco se sabe -

el 1). La única variable que se ignora es i, la tasa ca:-ente -

de riesgo, cuya estimación precisa tiene mucha impor=anc~a en 

el análisis y la valuación de las inversiones de renta f~ja. 

Para inversiones de renta variable, la fónnula carnb~a de -

la siguiente manera: 

p 

En este caso no se sabe ni UE (las utilidades espera~as) -

ni n (el número de periodos de tenencia). Mientras tan te· i, la 
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tasa de reinvers'ión -~'igue. sin saberse, y es 'igual de· importante 

que en el caso de i~~ i~~ersiones de renta fija; 

4.2.2 E:valú~é:i¿~ d~l mercado total. 

E:l ·valor de las acciones depende de sus utilidades espera­

das' Y de las tasas de interés sin riesgo, las utilidades se pu~ 

den estimar con base en un cambio porcentual respecto al valer 

histórico. Si se comparan el valor total de las acciones y la 

suma de las utilidades históricas contra la tasa de interés sin 

riesgo (Cetes a 91 días), se puede apreciar el cambio ;:>ercen- -

tual de utilidades que en el mercado accionario, en su totali­

dad está descontado, así es posible saber aproximadamente si la 

acción esta subvaluada o sobrevaluada, o bien en precio. 

Técnica para la evaluación de un mercado global: 

Rendimiento de las acciones mayores que cetes: 

Debido a que inve::-tir en acciones es de más riesgo, se •. es-_ 

pera que en un afto se obtenga más interés que una tasa sin rie~ 

go. 

E:l rendimiento esperado de una acción se denomina -;.-uiiú~-­

dad por acción'.' (utilidad neta entre número de acciones) di vid.!_ 

do entre su prec_io.de compr¡o¡, de donde: 



U~AE = tasa CT 

UPAE = Utilidad por acción estimada 

P= precio.J>or·acción 

CT = tasa sin. rie~g() (Cete a ii11' días i 
;~~:,_ ~-;_,'> :·. _ .. =-

- Estimación simple de aumento. de utilid~d 
duales: 

-~~éioneS 
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indivi 

Para el cálculo de la utilidad futura de una acción se ca! 

cula también la utilidad por acción conocida (UPAC) que es la -

utilidad neta reportada por la emisión de los últimos 12 meses 

dividida entre el número de acciones. Si se quiere cálcular ea 
te valor es necesario tomar en cuenta una serie de factores, CQ 

mo aumentos en la producción, ventas, obteninedo un factor que 

nos pennitira estimar un valor. 

- Estimación de aumentos de utilidades para mercado global: 

En principio es sencillo calcular una estimación para el -

mercado global pués es únicamente la suma de las utilidades to­

tales (estimadas y conocidas) y calcular el aumento porcentual. 

Como el cálculo de todas las utilidades estimadas del mer­

cado es muy complicado se tienen que buscar un sustituto que en 

el caso más sencillo es tasa sin ~iesgo (Cete a 91 días) ya que 

como se ha mencionado con anterioridad, el rendimiento debe de 
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·ser por _lo menos igual a esta tasa, el problema radica en que_ -

el rendimiento del Cete es una tasa mientras que las utilidades 

conocidas son valor absol ut_o por lo que por medio de una fónnu­

la (1 JpOctemos cálcular una tasa. 

(1) UPAE 
-p-

UPAC 
-p-

4.2.3 Relación con el P.l.B. 

UPAE 
UPAC 

Una vez que se decide si el mercado en general es c~~pra, 

hay que hacer una selección de las acciones que proporcionen la 

mejor c0i~binación de rendimiento y riesgo al inversionista. 

Un primer filtro que se puede utilizar es con una selec- -

cíón de sector de actividad económica, que se encuentra repre­

sentado por empresas ~egistradas en bolsa. El momentc ~ás ade­

cuado para la inversión en acciones es cuando el ciclo econémi­

co se encuentra en su nivel más bajo. Esto nos puede se~alar -

que todas las acciones van a convenir en este punto; A su vez, 

la técnica de análisis que se mostró en la valuación de accio­

nes nos servirá para confirmar el momento de entrada al ~ercado. 

Se ha observado que, en distintas épocaii-de_ la ,;z;na-d~-­

cornpra" de accionistas, empresas de ciertos s·ectores:. ~Onvienen 

más que otras, o sea que las acciones de estoS sectores silben -­

más que las de otros. 
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El motivo de este fenómeno es que hay sectores que cuando 

el PlB (y la producción industrial en general) está en declive 

bajan (porcentualmente) más y que cuando el PIB esta al alza, -

también suben más. El PIB es sólo un promedio de distintas ac~ 

tividades, algunas de las cuales son menos volátiles_, mientras 

que otras son más volátiles que el promedio. 

Los sectores que _son especialmente sensibles a .. movim~entos 

del PIS son· los.sectores de automóviles, constiuCción~- bienes -

de capital y bienes de consumo duraderos. El motivo de esto es 

que los produc'tcs come coches, casas, inmuebles o lavadores, 

que son bienes de capital y bienes duraderos, no sen de necesi­

dad inmediata y por lo tanto su adquisición se puede posponer. 

Por ser de alto costo dependen, por un lado, de un alto poder -

de compra por parte del comprador y por el otro, de la disponi­

bilidad de crédito. Ss:os dos elementos son los primeros en s~ 

frir en una caída de la actividad econémica. ~ientras tanto, -

la compra de productos al consumidor (alimentos, ropa) sufre 

una caída menor, ya que son erogaciones que el consumidor tiene 

menos posibilidad de posponer y son de costo menor. 

Situación competitiva: 

Una vez que se elige el sector es necesario analizar las 

empresas registradas en Bolsa que pertenecen a él y su situa- -

cién competitiva dentrc del mismo. Como la definición de sec­

tor puede llegar a ser muy imprecisa, se tiene que analizar, en 
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primer lugar, que productos produce cada empresa del sector pa­

ra llegar a una especie de "matriz de productos". Luego se trª 

ta de llegar a una estimacién de pcrcentaje del mercado para cª 
da producto genérico que tiene cada empresa. 

Existen sectores con una vñ~~edad enorme de productos (por 

ejemplo: el sector químico; otrcs con una ca:itidad más reduci­

da (el sector papel). Hay algunos con un solo producto (el se~ 

tor cemento) Conde una matriz de productos no es tan necesaria 

como un cálculo preciso del porcentaje de mercado de cada empr~ 

sa. 

Finalmen~e. se analizan los factores claves que influyen -

en la rentabilidad de una empresa sobre otra del mismo sector. 

Puede ser que en su mezcla de productos haya una mayor pondera­

ción de productos con mejores már¡j'enes de utilidad que otra em­

presa. 

METODOS DE EVALUACION: 

Bursátiles: 

Por los problemas de liquidez antes de evaluar una acción 

como candidato a inversión hay que analizar su bursatilidad, La 

acción pude ser muy atractiva pero esto no sirve de mucho si no 

se puede comprar ni vender en el momento oportuno. 
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La liquidez -de las· acciones tienden a variar· de período a - -

período' Sin embargo, estimamos.que un inversi~~Úta puede sen 
-' -'' ... - ;;., :., 

tirse seguro~de_que una acción sea tlursátil:si forma parte'.del 

índice_ accionario. Si no forma parte de~ índic~, es ii'ii¡x>rtan~~ 
que se iilvestigu~ _la bursatilidad de la acción en 'p~doJ~~ ,ant~ 
riores.-

La fórmula de valuación: 

Técnicamente la forma de valuar_acciones individuales es -

con la fórmula de-valuación que expusimos antes: 

p 

Donde: UE utilidades estimadas 

n número de períodos (a~os) 

i tasas de reinversión 

Las dificultades en la utilización de esta fórmula a nivel 

de acciones individuales son similares a las dificultades en su 

utilización a nivel mercado global: 

1 .- No se sabe cuántos períodos se deben descontar {el número n) 

2.- Es sumamente difícil, en el a~bien~e econémico actual, est! 

mar u:ilidades para un período, sin mencionar varios. 

3.- Asimismo, es difícil estimar la tasa de reinversión de i Pª­

ra más de un período. 
: :, 
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Con todas estas dificultades·· pc<iem_os suge)"ir •esta otra fór_ 

mula: 

. UPAE 
.. :¡;-. = 

' .. '·· .,.-· .. -

Donde: UPAE ;o Ú~ÍÚdad po; estimada 

?,;;. ;~~ci~ d~ ia ~;cci~~ . · 
tasa· cr< = t~~a ¿in ;ie~g~ ' 

-(' , .... --<.~.-'. :::-.- .: :;~-;::/_ 

·Al ·utiÍi~arest~ fómula, tenernos por lo menos que esrimar 

la tasa de iíite~é~ ----~- u~-~f!~ ~ ias utilidades esperadas de las -

acciones. 

Estimación de Utilidades: 

Podría parecer que la forma más fácil de estimar las utili 

dades sería la de pregun~ar a la empresa cuál es su estimación. 

De hecho esta técnica forma parte del procedimiento de estima­

ción. ?ero es importante sena1ar que muchas veces. la e~presa 

no tiene mucha más información que el mismo analista. 

La estimación puede depender de supuestos económiccs, por 

ejemplo: el crecimiento del PIB o de la inflación, donde la em­

presa tiene la misma posibilidad de errar que el analista. 

La estimación de utilidades se hace con base en los renglQ 

nes principales del estado de resultados: 
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- Ventas 

- Costo de operación 

- Gas~oS financieros. 

Sistema de Multiplos: 

Una vez calculada la utilidad estimada de una acción, se­

gún la teoría se hace la relación con el precio. Si es mayor -

que la tasa de Cete, es~á subvaluada la acción; si es menor es­

tá sobrevaluada y si es igual está en precio. 

El problema con la teoría es que no funciona así en la - -

práctica. Para empresas muy 11 s6lidas 11 un rendimiento esperado 

arriba del rendimiento de los Cetes es poco p~obable 

El motivo para es~o es que, aunque en promedio este conceQ 

to puede sonar lógico, en la práccica hay empresas arriba y abª 

jo del promedio. 

P~~ motivos his:éricos se u:iliza el concep:o de múltiple 

para la valuación de acciones. El múltiplo es sencillamente el 

inverso de la fórmula de rendimiento. 

Así tenemos que: 

'J?AC 
-p-

y UPAE 
-p-
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Se convierte en: 

Donde: 

va.mente: •.. 

Ahora bien, en el mercado accionario hay un sistema de mú! 

tiplos en que unas e~presas tienden a tener múltiplos (tanto CQ 

nocidos como estimados) m3s altos que otras. Paradójica~ente -

las empresas con múltiplos mayores son más sólidas, porque se -

les exige una menor u!~lidad inmediata. Esto sucede porque, 

por un lado, se les percibe menor riesgo de que las utilidades 

estimadas no se realicen y por otro, se es:á dispuesto a deseen 

tar más a~os de utilidades futuras. 

Pa~a empresas sólidas estamos dispuestos a comprar utilidª 

des de por lo menos, ~ás de un ano (aunque es imposible adivi­

nar cuantos aftos está descontando el mercadol. Para las empre­

sas menos sólidas una estimación de un ano es más que suficiente· 

4.3 INVERSIONES DE PROTECClON. 

Concepto: 
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Las "inversiones de. protección" son ia:S que ··nos pr::-otegen 

contra de depreciación del. peso en .. relación .con otras· monedas. y 

que, por lo tanto, sebre tode en épocas de .·incertidumbre cambi!:!. 

ria, puden ofrecer rendimie'ntos más ati-ac.tivos·_,que ·.ctf..os · instr_H 

mentos de inversión. En México actualmente eXisten tres inver-

sienes que cumplen estrict~rnente con este propósito, el petrobQ 

no, el pagaré y la ccbertura cambiaría. Sin embargo, hay otras 

dos inversiones, los metales (centenario y enza troy de plata) 

y las empresas mineras, que pueden proporcienar dos tipos de 

protección. En pri~e~ lugar, por estar ligadas a les precios -

internacienales del ore y de la plata. que se cotizan en dóla­

res, proporcionan prc~ección contra la depreciación del peso en 

relación cen otras monedas. En segundo lugar, desde la década 

de los aíles setenta se ha visto que les metales también pueden 

ofrecer una proteccién contra la depreciación del dólar en relª 

cién con otras monedas. 

4.3.1 Liquidez de les mercados. 

Uno de los instr~~entos que más liquidez tienen en el mer­

cado, son los pet.robcn~s, pues la experiencia índica que es fa~ 

tible comprar ó vencer en valor caSi ilimi~ado -sin provocar 

grandes cambios en les precios, a comparación de los pagarés, 

ya que estos últimos ~an indicado una mínima bursatilidad. 

A pesar de su historia, los centenarios y las onzas troy -

de plata son muy líquidas pero cerno su cotización esta ligada -
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al tipo de cambio peso/dolar, el rendimiento que podemos obte­

ner a últimas -fechas, por las condiciones de la econDr."lia. es mí 

nimo pues no existe algur~ tasa que garantice su rendimiento a­

parte de una devaluación que a la fecha es mínir.ia, además de 

que en la actualidad su venta se encuentra muy ~estringida, _así 

como también otras monedas, por le que no se considera buena a! 

ternativa de inversión las divisas y metales. 

4.3.2 El pronóstico del tipo de cambio. 

El invertir en otras monedas es llarr~do cornunmente "Inver­

sión de Protecci6n 11
, pues debido a la devaluación que tiene - -

nuestra moneda protegen al inversicnis:a en cuanto a una fuerte 

pérdida por una devaluación alta. Para poder lograr una buena 

inversión de protección es necesario hacer un pronóstico del 

comportamiento futuro del peso que no depende solamente de la 

inflación comparativa. entre ot~os paises y México sino también 

de la política cambiaría que adopte el gobierno. 

Uno de los aspectos que más pesan para determinar una devª 

luación cerno ya se ha menci~nadc, es la brecha inflacionaria 

que existe entre México y otros paises (en el caso de nuestro 

país es Estados Unidos) el motivo que obliga a la devaluación 

por diferencia de inflaciones es aumentar la competitividad de 

los prcductcs nacionales en el mercadc internacional y que és­

tos no se dete!1'Tlinen en cuanto sus precies por lo que una deva­

luación, estabiliza esta situación y en lo particular para mu-
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chas lo que es importaciones contra exportaciones. 

Existen varios sistemas de tipo de cambio para administrar 

la diferencia de paridades entre un país y otro. 

A) Tipo de'cambio fijo y devaluación: Esto se ha practicado -

varias veces en México y consisten en sostener una misma pª 
ridad hasta que no se pueda sostener, que es cuando se opta 

por devaluar la moneda de un solo golpe, esto genera probl~ 

mas, como la fuga de capitales al existir especulación del 

mercado cuando se acerca la devaluación lo que provoca se­

rias fracturas en la economía de un país. 

Bl Desliz: También ha sido adoptado en nuestro país (vigente 

de Enero a Julio de 1989) y consisten en que las autorida­

des financieras fijan un tipo de cambio el cual sufre una -

devaluación con:inúa en un lapso de tiempo determinado en -

base a estudios de inflación proyectada, el riesgo que se -

corre es que la es:imación sea menor a la inflación real lo 

que traería como ccnsecuencia una devaluación drástica como 

en el caso de la paridad fija con consecuencias muy pareci­

das. 

C) Flotación Libre: Es la manera más sana de mantener una pa­

ridad en una moneda pues el tipo de cambio no lo fija la a~ 

toridad financiera, sino que depende de la oferta y la de­

manda de las divisas que ocupan el mercado. Aunque este ti 
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po .de sistema es el más adecuado para mantener un tipo de -

cambio sano, debe cuidarse de aspectos corno caer en una so­

brevaluación ya que puede desatarse una ccmpra-venta ficti­

cia que repercutiría en la paridad canbiaria que podría con 

ver:irse en un factor para generar inflación de una forma -

más ac;e1erada. 

A partir de estos sistemas de tipo de cambio, exis~en o­

tras medidas que ha tomado nuestro gobierno para mantener una -

paridad real de nuestra moneda frente al dólar que es; el es~a­

blecer un control de cambios, el cual es un sistema de control 

de divisas, tanto en el lado de la ofer~a como en el lado de la 

demanda, el cual permite a un país asignar ~aridades, según 

prioridades f~jadas. Este sistema peculiar consiste en que un 

receptor de divisas (exportador) deben entregar a un organismo 

central {Banco de ?-.téxico) las divisas generadas, lo cual genera 

una oferta controlada y con lo que respecta a los demandantes -

de la moneda, para· poder adquirirla, requieren cumplir ccn re­

quisitos para propiedades de importación o pago de deuda para 

conseguir divisas, que serán entregadas por el banco central. -

cabe mencionar que el control de cambios se puede establecer 

_c~ry cualquiera de los sistemas antes descritos. El control de 

cambios casi siempre da lugar a un mercado "paralelo de divisas 11 

que ccmun~ente se le conoce como mercado negro. 

Para poder realizar un pronóstico del tipo de cambio, es -
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necesario tomar, en cuenta en que sistema de los anteriores se -

encuentra situada la economía y si existe control :ae. cambios y 

pronosticar las inflaciones comp~r~tivas entre Méx~~o y:Es~ados 

·Unidos y· llegar a un .valor t.écnico -del peso: 

.: lln •¡¡sp~cto fílUY importante de_ este cálculo _es enC:ontrar -

el. P.~n,~o· 'de. partida en donde se conoce ·e1. Valor· ~é~~i¿¿t~'··'~:~ .~: 
lo -tan~o. ,la sub ri scbredevaluación de la mon~d~ :J_¿~~e~tb <sll 
vafor actual.'-

4.3.3 Pe~robonos. 

El primer petrobono hizo su aparición en 1977, el primer -

ailo del sexenio de .rosé López Por~illo. El petrobono se había 

anunciado en el discurso de su inauguración del presidente, en 

el misma contexto que la acu~ación de moneda de 100 pesos de 

plata, como medida para restaurar la confianza de los mexicanos 

después de la cris!.s financiera devaluatcria del último ailo del 

sexenic anterior de Luis Echeverria. Las monedas de plata nos 

harían recordar el luga:- tradicional de ~téx::.co cerno primer pro­

ductor ~undial de pla:a. A su vez, los petrobonos nos harían -

conscien:es del papel cada ve"' . .,.,.:ivor que !·téxico desempe!iaba en 

los mercados ~undiales del petróleo. Además, al canalizar la 

compraven:a de los pet:::·obonos a la Bolsa, el presiden':e López -

Portillo, estaba dandc un mayor impulso a este mercado, después 

de haber promulgado, co~o Secretario de Hacienda de la Adminis­

tració:i anterior, la P:-~mera Ley del ~·!ercado de Valores en 1975, 



163. 

Las características del primer petrobono fueron escencial­

men!e simílares a las de las emisiones vigenteS; una cantiáad -

fija de barriles de petréleo como respaldo de cada bono, un plª 

zo de tres años, un rendimiento mínimo garan~izado (equivalente 

a intereses} pagable trimestralmente y un valor de amor'tizacién 

del pe:réleo basado en el precie de exportacién (denC<Tlinadc en 

délares) del petréleo mexicano {calidad ltsmo) en'ª fecha de -

arnortizacién convertido al tipo de cambio pese/dólar vigen:e en 

la fecha de amortizacién. 

La trayectoria del precie del petrél~o )' lo}atractivo d~l 
petrotx:mc cerne inversién se_ ¡:>ueden~ mE>dir'· porélcis"predos·~~el·' p~ .: 

trólec vigentes en el motne~tó. :-~~·: .. ]:~~" eTitiSi6~;~~~~~~.t-~-~~t~~~~ .:':d~~':'.~'~-?-: 
petrobonos. -.'-: ;;·:-~::: -·~,; ·'.,';< .. :·-: 

Rendiniento de les Petrcbcnos: 

Desde Julio de 1980, se ha calculado un indice de precies 

de les petrobcncs, que se ha llal!lado petrcíndice a base de les 

precios de los petrobonos vigentes al cierre de cada semana. De 

un nivel de 100 en .1u1io de 1980 1 este índice se encentraba en 

Diciembre de 1 988 se encuentra en uºn nível de 2275 ;· un au-nsnto . 

de aproximadamen~e 23 veces. Mientras tanto, la relación ce dg 

lar/pese aumentó de 23 a 920 MN 6 seá un au.~ento de_ aproxi::-.adá­

mente 40 veces. 

~; . ' ' . . ~ , 

El motive para la menor apreCiac_ión dé lo~ petroboncs que 
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la de. los ·dólares a lar-go plazo es que, por lo menos al princi­

pio del perícdo 1980-1985 (cuando no había precios m:i.nill'ns g.a­

rantizados del precio del petróleo) el precio del .petróleo ha· -

bajado. 

Si analizamos el ccmporta'!liento de los petrobonos durante 

un período· más corto, de Diciembre de 1 ~82, (el principio, del. s~ 

xenio actUal} a Diciembre de 1986, es interesante hater notar -

que los petrobcnos han dado mayores rendimientos.que el 

características principales: 

El petrobono tiene un rendimiento predetermirlado 

zo predeterminado. En este sentido, eS- uña inversi6~ 
--- -_- -.--- .-,-

fija (y así se denomina en el piso de remates. de ia, Bolsa Y: 
ro, pcr su relación ccn el petróleo y con el dé51ar".y-p;~ I6- ~ª!! 
to, su capacidad única de protege!" al iriversionist~---c~ti~~~-:'. fa.:-~­
depreciación del peso ya lo .hemos tratado anterio:rmen~~/ ::)=', 

Las características específicas del· pé~robon~ son :i'af-'si~ 

:::::::s ~e1 Petrooono: ~~r~l}ica~6 de p3~ti~i;~~i6l_:eunfidei 
" ' <. :.··>" 

comiso coris ti ~üidoº.en iiaciona1-Firiánéforacp¿;¡.' ef: góbietno. 

Federal:'· · · > · ·. ·' 
! ' - . 

Valor. Nominal·: ·MW 1000 Cl!N 10,000, en el caso de Íos, petrobonos 

85-1 y 86). 
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·Respaldo en Barriles.: La cantidad de barriles. que se produce di . . . 

vidiendo:.,;i v·alor nominal a la fecha de la emisi6n por el 

precfo· del. pefr6leo Itsmo por barril en d6lares, dividido 

pór el tipo de cambio a la fecha de la emisi6n. 

Plazo: Tre·5. ai'los. 

Rendimiento:· Uri porcentaje sobre la cantidad de barriles que 

respalda.cada emisi6n. En todas las emisiones vigen~es e§. 

te porcentaje es del 12% bruto. Este porcen:aje, a su vez, 

se convierte en pesos, mul tiplicandolo por un precio-· fijo 

de petróleo, al ti?O de cambio vigente. 

F'orma de pago del rendimiento: Trimestral. 

Garantía de precio mínimo del petróleo: Se garant~i:a-un~Pr:ec;:;6 

mínimo del petréleo como base del cálculo del valor de· a­

mortización. Este precio normalmente es el Precio yigen~e 

a la fecha de emisi6n del petrobono. 

Valor de Amortizaci6n: Sl producto de la multiplicaci6n del re§. 

paldo de cada bono en barriles, multiplicado por el precio 

mínimo garantizado, o el precio del petróleo a la fecha de 

vencimiento {cualquiera que sea mayor) multiplicado por el 

tipo de cambio controlado en un dia estipulado antes de la 

fecha de amortización. 

El modelo de valuaci6n: 

Tenemos que: 
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Donde: R Pago .. trimés~ral.de 

en barriles X tipo de cambib ~i~~ni~ X[~recio 
''·-< 

del petróleo; 
--/" 

Eri este caso el ri ( nfunero de peaacli~) .;~ c~not{do;:_-~~ el · 

número de -·tri:nest:tesc hasfá --~1t-v~~-ci~-i~~-~~-y~t;pu~-d-~-;·Se~-d-;r~-·-
12 ( 3 a:Jos) hasta un solo perícido _;ntes de v~nci%iént~.,-El 
P C precio J es conocido, ya que es un precio ~ue cleteh;.~~a 
er mercado. 

Con todos estos elementos es factible calcular el i, que -

es la tasa interna de rendimiento-, ó sea la tasa que iguala el 

valor del presente de los flujos futuros al precio actual. 

Para la aplicación práctica de la fórmula se necesita: 

1 .- El n~~ero de períodos hasta vencimiento. 

2.- La cantidad de barriles como base del cálculo del rendL~ien 

to trimest:-al. 

3.- La cantidad de barriles de respaldo de cada petrobono. 

4.- Una es~imación del tipo de cambio futuro para cada pago tr! 

rnestral y para la amortización final. 

5.- El precio del petrobono en el mercado 
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El pagare de la ·Tesoreria de la Federación ( pagafe l se er.1i 

tiÓ. pcr pf~e'ra vez. el día 21 .. de Agosto de 1986, en un monte de 

uss 70 miliones y a un plazo de 182 días. 

plconcepto del.nuevo instrumente fué el de ofrecer al ahQ 

rrador mexicano una inversión en dólares (c~n:rclados) que da­

ría· uóa ·tasa de interés mayor que instrumen:cs similares· en Es­

tados Unidos. Así.podría contribuir a redu=i~ la fuga de capi­

tales ·en México y ccn el tiempo, se esperaba que podría hasta ª 
lentar una maYor repatriación de capi~ales. También se pensaba 

que podría ser interesante para empresas q~e desearan cubrirse 

frente.a pagos futuros de dólares contrclaécs (pcr impcrtacic­

nes de servicies a futuro). Otro posible ~ercadc para el Paga­

fe eran las instituciones financieras (aseg~~adoras, sociedades 

de inversión, fondos de pensiones) q~e se encentraban restringi 

das en cuantc a su inversión en petrobonos y que quisieran di­

versificar sus inversiones en protección. 

La primera emisión salió con una tasa Ce rendimiento en dQ 

lares contrcladcs de A.32% menos que la tasa de los depósitos -

al mismo plazc de EU de alrededor de 6%. Para la segunda emi­

si6n esta tasa subio a 6.83%. Hubo solo 5 e~isiones posterio­

res, subiendo la tasa de rendimien~o el día 23 de octubre a un 

record de 14. 93~. Sin embargo, ésta fué la última emisié11 del 

instrw:tentc en 1986, pcr falta de demanda. 



168. 

Los motivos de la falta de demanda fueron la baja en el 

desliz del tipo de cambio controlado y la competencia del petrQ 

bono. T~aduciendo el rendimientc del ?agafe a dólares, todos -

los petrobcnos estaban ofreciendo rendimientos aún mayores {en 

los mismso dólares con-: rolados). Hast.a q'.le les !-endimientcs de 

los tres instr~~entcs se alinien más, se considera que el-Paga­

fe ~endrá poca aceptación en~re los· inversionistas. 

Características principales: 

El pagaré de la Tesorería de .la Feder-acién ( Pagafe) es un 

instruinenti:(de ;renta ·fija denominado en dólares controlados, 

con caract°érís.tiC:a's sifu:Uares a las· dele Cete. 

EMISOR: 

GARANTlA ESPECIF1CA: 

MONTO: 

VALOR NOMINAL : 

RENDIMIENTO: 

PAGOS: 

PLAZO: 

AHORTIZACION: 

Gobierno 

Ninguna 

Ilimitado 

us $ 1 ,000.-

Descuento 

Venta o venciniento, en pesos -

convenidos al ~ipo de cambio 

controlado de equilibrio a la -

fecha de venta ó vencimiento. 

182 días 

Vencimiento 
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se hacen en la misma fonna que los del cete, en cuanto al 

precio, :tasa de· descuento,. y tasa de .rendimiento. 

Para :~~12uiar.:ei r'endiltlento en pesos se convierte la ga­

nancia de ta?Úa1 a p;sl:>~ 6 sea: 

O = (VN ){: Ú~;) de ~ambio a la fecha de vencimiento) ,.- ( P X 

Úpo Cle' cambio a ia fecha de compra). 
,, __ ,,,._ 

En.el mes de Noviembre de 1~86, se anunció la pues:a en 

marcha de un mercado de "Cobertura cambiaria" a cor:.o plazo del 

peso en Enero de 1987. El mecanismo para esr.e ~ercado y se ha­

bía elaborado desde Agos:o de 1985. Sin embargo, varios facto­

res influyeron en la decisión de posponer lñ introducción del 

mercadc-: el terremoto de Septi.embre de 19tSS, la especulación 

cambiaria que se desató d~rante los meses de octubre y noviem­

bre, el colapso petrolero de 1986 y la incierta renegociación -

durante el mismo aílo de la deuda externa que no se concretó si­

no hasta Septiembre de 1986. El mercado empezó a operar el día 

5 de enero de 1987. 

La cobertura cambiaría representa un mecanismo para la PI'Q 

tección tan:o del comprador como del vendedor de riesgo ca~bia­

rio para su flujo de egresos ó ingresos futuros. 
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En el mercado de cobertura pueden participar bancos autorizados 

como intermediarios y su clientela puede consistir sólo en em­

presas privadas y paraestatales. El plazo máximo para una ope­

ración de cober:ura es de seis meses, y teda operación se lleva 

a cabo al tipo de cambio controlado y se líquida en pesos. Los 

compradores naturales de la cobertura son empresas con obligaci2 

nes, servicio de deuda por inte~eses ó amortizaciones. Los ven 

dedcres naturales de cober:ura son empresas con cuentas por co­

brar a futuro en dólares cont~olados, típicamente por exporta­

ciones. En los dos casos, la ventaja de comprar ó vender cober 

tura es la de asegurar ·el flujo futuro en pesos, sea egreso o -

ingreso, eliminando así el reisgo cambiario. 

El precio de la cobertura se fija cori referenCia: .;-;la dif~ 

rencia en el tipo de cambio controlado en el momento de.su con­

tratación y el tipo de cambio estimado para la fecha de.venci"'­

miento del futuro. 

Al comprar el futuro, el comprador tiene el derecho de re­

cibir del vendedor en el momento de amortización del contrato -

la diferencia entre el cambio (tipo) cuando se hizo el contrato 

y el tipo de cambio al vencimiento del futuro; a su vez, el ve~ 

dedor tiene la obligación de pagar esta diferencia. si esta di 

ferencia es mayor a su costo, el comprador tuvo beneficio en su 

compra, si no , pagó una prima por la seguridad de su flujo de 

egresos futuros. 
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4,3.6 Oro y Plata. 

El centenario es una moneda de oro que pesa 37,5 gramos 

(1.2057 onzas Troy) y que fue emitida por pr~mera vez en 1921 -

para conmemc!"ar el centenario de la Independencia de ~téxicc. 

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

troy y que fué emitida por el Banco de México por prime~a vez -

en 1979 como medio de :i.nversión en México, para aprovechar el -

alza dinámica en los precios de los metales entre 1978 y 1979, 

así como la situacién privilegiada de México co:no produc:or del 

metal en el mundo. 

Tanto el oro como la plata tienen cotizaciones inte~naciC"­

nales, expresadas normalmente en dólares, y los precios de las 

monedas mexicanas han reflejado los movimientos de los metales 

en los mercados internacionales, convertidos a la paridad peso/ 

délar ~libre) vigente. Por lo tanto, para entender los :":':OVi- -

mientes de los precios de los metales en los me~cados in:erna­

cionales. 

- Emp~esas mineras. 

Las cuatro empresas principales mineras en México son: -

FRISCO. GME:X!CO. PE90LES y SAN LU1.S depende. en mayor o menor -

escala de los precios del oro y de la plata (principalmente de 

la última) productos que en promedio representan entre 60 y 70% 

del valor total de sus ventas. Por esta dependencia, la inver-
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sión en acciones de estas empresas se .. puede ver como su .sustit!!. 

to de inversión en los metales físicos. 
. ·. ·-.<''.· "',: -: 

~\ '_:.-· ,,_·--:' ',·,-
Hay una relación cercana entre las cotizaciones·de las em-

presas y las cotizaciones del centeneario· y la onza troy en Mé­

xico. Pero tal correlación no es exaCta. ~1i~n~ras que_ la onza 

troy de plata entre Diciembre de 1980 y Diciembre de 1~86 ha sy 

bido 13 veces, :risco ha subido 12 veces, Gméxico 11 veces PeñQ 

les 16 veces y San Luis 19 veces. 

Esta situación se debe a varios factores. En prine~ lugar 

las ven~as de las empresas mineras se realizan al tipo de cam­

bio controlado,mientras que las monedas se cotizan al tipo de -

cambio libre. Sn segundo lugar, la inversión en acciones ímpl! 

ca factores empresariales que no !ienen la compra de un ~e~al. 

Finalmente, la inversión en acciones mineras no se puede -

aislar de las influencias que afectan al mercado accionario en 

general, como tasas de interés y eventos macroeconómicos y poli 

ticos de México. 

4.4 NUEVOS INSTRUMENTOS BURSATILES. 

Un ~otivo para que haya habido un cambio considerable en -

la gama de inst~umentos dispon~bles en los mercados financieros 

de nuestro país, ha sido el impulso que se ha dado tanto al me-
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dio bursátil por parte de las autoridades fina.ncieras al merca­

do de valores, que tiene su origen en 1975, cuando se prolonga 

.la primera ley del mercado de valores. La ley introdujo dos 

cambies es~ructurales de suma importancia para el sistema finan 

cierc mexicano. Uno de ellos fue la institucicnálización de 

las Casas de Bolsa, puesto que los interr:tedia~ios del sistema -

bursá~il tuvieron fuertes incentivos para ccnv~rtirse de perso­

nas físicas a personas morales, es decir, Sociedades Anénirnas. 

El otro cambio fue la ~eestructu~acién de la ~egl~~entac~én del 

sistema bursátil (Casas de Bolsa y emisoras), dando una posi­

ción central a la Cor.iis.:6n Nacicnal de Valores como impulsor -

del.me~cado de valores y órgano de vigilancia. 

Con esta importante legislación se sentaron las bases para 

un desa~~ollo dinámico del siste~a bursátil. Durante el perio­

do de 1977 a 1~97 se produjo un alud sin preceden:es de nuevos 

instrumentos bU!'Sátiles. entre o;.ciembre de 1980 y Octubre de -

1986 los instrumentos no bancarios pasan a representar más del 

40 por ciento. 

En esta época de auge de instrumentos bursátiles, surge un 

instrumento que a raíz de las condiciones econ6«icas y el e:npuje 

del mercado, ha llegado a representar la mayoría de las opera­

ciones de los úl:imos siete af'los, este instrwnento es el ! 1Cete:1 

(Certificado de Tesorería) que hizo su aparición en 1978. 
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El gob~erno comenzó a apreciar cada'vez:más las cualidades 

de este instrumento como medio de captación de recursos y con­

trol de circulante y los inversic~i_S~?S :llegaron- a entender sus 

características de :--endimiento y· 'liquidez. 

Contra el Cete. las acciones, el instrumento más antiguo -

de la bolsa, han desem;iei'!ado un .. papel menor. A su vez, se ha -

visto una relativa disminución en la participacién de ctros in~ 

trumentos de inversién a largo plazo.de las operaciones bursá:i 

les. 



.ANEXO I 

METODOS DE EVALUACION DE ~ 

PROYECTOS DE INVERSION 
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A continuación detallamos cada uno de los Métodos de Eva-

luación, su utilización, ventajas y desventajas, así como alg~ 

ncs ejemplos. 

METODO DE TASA PR0~1ED!O DE RENTAB!L 1DAD 

Descripción: 

Este método representa la razón del promedio anual de be­

neficies después de i~puestcs, entre el promedie de la:inver­

sión requerida para el proyecto, es decir: 

TPR ~ Promedie Anual de Utilidades Netas 
Inversion ?remedio de Proyecto 

Sin embargo, en ocasiones este método, se basa en la in­

versión original más que sobre el promedio de ésta, de tal ma­

nera que se representaría como sigue: 

TPR Promedie Anual de utilidades Netas 
!nversion Original del Proyecto 

Evaluación: 

El principal defecto del método es que está basado en la 

Utilidad Contable, en lugar de hacerlo en los Ingresos Netos -

que produce la inversión, es decir la Utilidad Contable más la 

recuperación de la inversión por depreciación, después de im­

puestos; además, ne considera la pérdida del poder adquisitivo 

de la moneda en la determinación de los flujos producidos por 
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el proyecto. Es decir, que el valor del dinero a través del -

tiempo es ignorado, no obstante saber la diferencia que existe 

entre pagar o recibir un peso hoy y hacerlo ma~ana. Por lo 

tanto, no podemos considerar como igualmente favorables, pro­

yectos que requieran la misma inversión y prcpcrcionan los mi~ 

mos ingresos en pe~íodcs distintos. De le que se deriva que -

el Método de la Tasa Promedio de Rentabilidad, deja mucho que 

desear como método confiable de selección de proyectos. 

EJEMPLO: 

Para ejemplificar lo anterior, supóngase una inversión de 

~17 '000, ?ºº. 00 para adquirir Maquinaria y Equipo, la cual du­

rante 8 anos nos prop0rcionará las siguientes Utilidades: 

Al'io Utilidad 
1 <; 500 
2 1 '000 
3 1. 300 
4 2'000 

5 4' ººº 
6 5' ººº 7 4•700 
8 2'500 

Total $21 • ooo -

Resolución: 

( 'liles de Pesos ) 

Utilidad en Venta 
de Activo 

$ 3'000 

$-3-'000 

1 ) Obtención del promedio anual de ingresos 

Total de Ingresos 
del Proyecto 

- _$ 24'000 



Ingresos Totales 
Afies de obtencion ~= 3'000 

2) Tasa Promedio de Rentabilidad 

Promedio Anual de Inoresos 
lnversion Original del 

Proyecto ,·. ·.< 

Tasa Promedio de Rentabilidad ;i'11l% 

METODO DEL PERIODO DE RECUPERÁCÚlN 'DE -¡;A• INVERS!ON 

Descripción,-
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-__ ELmétodo del Período de recuperación nos proporciona el 

número de-" anos que se requieren para recobrar la inversión ini 

cial, lo cual se determina a través de la siguiente razón: 

Inversión Inicial Ó 
Periodo de Recuperación = Inversión Neta Reguerida 

FluJo de efectivo por periOdo 

Si el período de recuperación calculado, es menor que el 

máximo aceptable como período para recuperar una inversión, el 

proyecto es aceptado y si no, es rechazado. 

Evaluación: 

Este método se caracteriza principalmente por: 

a) Ser un método muy sencillo, de fácil aplicación, que no re­

quiere de conocimientos profundos sobre la materia. 
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bl sér un.criteril:,.adicionai; ;ra' el~i;·e~i:~e varias alterna-

tivas que ~resé~i~~ pe~s~~c~i~~s :de ;éiit~bÍ.1id~d y riesgo -
: <-., ,-,_ 

·.·(,;: 

el Ser recomendable en empresas. 

Cuya liquidez es deficiente, por tanto .requieren de .. 'la r~ 

cuperaci6n rápida de la inversión. 

- Con un alto Costo de Capital, por lo cual, en la medida -

que se incrementa el período de recuperación, se 1e- 'cafi~ 
fica como una inversión costosa. 

Con alto Costo de Oportunidad, es decir que debido a la -

gran productividad de la empresa, el invertir en determi­

nado proyecto implica no ganar en otros. 

d) No considerar el valor del dinero a través del tiempo. 

e) Que si el tiempo de recuperación deseado es muy corto, la -

rentabilidad que se exija de un proyecto será muy alta y 

por tanto se rechazarán proyectos que podrían ser aceptados 

en otras condiciones. 

fl No dar ninguna indicación sobre la rentabilidad de un pro­

yecto de inversión, ya que solo proporciona el período de -

recuperación del mismo. 

Un significativo defecto del método es que no considera -

los flujos de efectivo posteriores a la recuperación de la in­

versión. 
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No obstante las desventajas de este método, aún es utili­

zado frecuentemente como suplemento a otros métodos más sofis-

ticados. Además, permite a las empresas con poco efectivo, 

darse el lujo de medir el riesgo de una inversión, ya que en-

tre mayor sea el plazo de recuperación, mayor será el riesgo -

incurrido en el proyecto. 

Por último es conveniente agregar que en ocasiones, debi­

do al bajo costo del proyecto, es recomendable no utilizar mé­

todos de evaluación muy sofisticados, ya que pueden llevar im­

plícito un costo desproporcionado en relación con el del pro­

yecto que se evalúa. 

E.TE'IPLO: 

Para ejemplificar el método, supóngase dos proyectos de -

inversión entre los cuales hay que elegir aquel que se~recupe­

re en un lapso de tiempo más corto. 

Proyecto A: 

Consiste en invertir i690'000,000.00 en la compra de una 

máquina que aumentará la capacidad de la planta en un 10% y -

con ello, la utilidad de$ Bo•ooo,000.00 anuales, se calcula -

un valor de deshecho de $ 150•000,000.00 y una vida probable 

de 1 o anos. 



Proyecto B 

Requiere una inversión de $600'000,000.00 éon.la•que. se e 
batirán costos por 't150'000 ,000.00 anuales, durante· 5 .ali.os. 

Af\os 
1 
2 
3 
4. 
5 
6 
7 
8 
9 

10 

Flujo de Rendimiento 
(miles de pesos) 

Proyecto A 
~ so•ooo 

ªº'ººº ªº'ººº Bo•ooo 
ªº'ººº Bo•ooo 
Bo•ooo 
ªº'ººº ªº'ººº 80'000 

Proyecto B 
~ 150'000 

150' ººº 
150'000 
150'000 
150'000 

Valor de Deshecho 150'000 

$950'000 

40'000 

$ 640•000 TOTAL 

ai'!o. 

Proyecto A 

Inversión Inicial 
FlUJO de Efectivo 

Promedio 

690'000 
950'000 

Es decir que la inversión se recuperará hasta el cuarto -

Al utilizar este método, eligiríamos el proyecto B, en 

virtud de ser el de más pronta recuperación. Sin embargo, al 

no analizar los flujos que cada uno de ellos produce, dejamos 
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de contemplar que el proyecto "A" proporciona un rendimiento 

neto de $260•000,000.00 y el "B" de solo $40'000,000.00 

Proyecto A Proyecto B 
(rriles) (miles) 

Inversión $ 690°000 $ 600'000 

Flujo 220•000 640'000 

Rendimiento ~ 260°000 i 40'000 

METODO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO. 

Descripción: 

La tasa interna de rendimiento de una Inversión, es la tª 
sa de descuento que iguala el valor presente de las salidas de 

efectivo esperadas, ccn el valor presente de las entradas. 

Si representamos a "r" como la tasa interna de rendimien­

to, entonces matemáticamente tenemos que: 

n 

t = o 

Donde "t" es igual al periodo, "A" es el flujo de efecti­

vo por periodo, "t", ya sea que se trate de flujos netos pasi­

vos o negativos. 11n11 es el último periodo en que se esperan -

flujos de efectivo y ~ , que denota la suma de los flujos de 
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efectivo descontados hasta el final del período a través de 
11 r:i 11 y 11 r1t es igual a la tasa de descuento. 

Si la inversión ocurre en el período cero, la fó!'lllula se 

expresa de la siguiente fonna: 

A1 A2 An 
Ao 
~ + (1 + r)2 + •·• + (1' + r)n 

Con el método de la tasa de rendimiento interno, el crit~ 

rio de aceptación generalmente empleado es comprar la tasa in­

terna de rendimiento obtenida con base a la aplicación de la -

f6rmula anterior, con una tasa requerida de recuperación cono­

cida como la tasa limite de aceptación de proyectos, y que ge­

neralmente corresponde al costo de capital de la empresa; por 

lo tanto, si la tasa de rendimiento excede a la tasa requerida, 

el proyecto es aceptado; y si por el contrario ésta es menor a 

la tasa requerida, el proyecto es rechazado automáticamente. 

Evaluación: 

Para hacer una evaluación de éste método es indipensable 

responder a la siguiente pregunta: 

¿Oué hay de especial en la tasa particular de interés que 

iguale al costo de un proyecto con el valor de sus ingresos? 

Suponiendo que el costo ponderado de capital, es decir, -
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el promedie de coste del financiamiento obtenido a través de -

accionistas o terceros, fuese del 50%, la empresa bajo estas -. 

circunstancias podría invertir en el proyecte, usar la ccrrien 

te de efectivo generada por la inversión para liquidar el prin 

cipal y les intereses del pfestamc y tenninar sin haber sufri­

do una pérdida en la transacción siempre que la t~sa de rendí~ 

miento sea del 50%. 

' ,. .· ~ :· . 

Si la tasa interna de re-ndimf~nt9 es -mayor d~l 50%, el· 

proyecte es lucrativo y si lÍ'tasa: interna de rendimiento es -

menor al 50%, el prcyectiiprOd\.lce·pérdidas. Por le que esta 

característica de pun~c de equilibrio es la que nos hace inte­

resarnos por el método de la tasa interna de rendimiento. 

Este método tiene una limitación y es que supone que les 

ingresos de efectivo que genera el proyecto, se reinvertirán a 

una tasa de rendimiento igual a la tasa interna. 

EJEMPLO: 

Supongamos que tenemos una oportunidad de inversión, la -

cual requiere de un desembolse de efectivo de $20'000,000.00 y 

se espera que produzca unas entradas de efectivo de - - - - -

$8'000,000.00 al final de cada une de los próximos 4 aBos. El 

problema puede ser expresado aplicando la f ónnula de la tasa -

interna de rendimiento de la siguiente manera: 
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20 •000 = s•ooo + s•ooo + s•ooo s•ooo 
(1+i) (1+iJ2 (1+i)3+ (1+i)4 

La corriente de flujos de efectivo está representada por 

una serie de flujos de entrada de 8°000,000.00, los cuales se­

rán recibidos al final de cada período, durante 4 a!los. Por -

lo tanto necesitamos determinar el factor de descuento que mu! 

tiplicado por $8'000,000.00, iguale las salidas de efectivo de 

$20'000,000.00 en el t.iempo "0" 

Resolución: 

Supongamos que empezamos con tasas de descuento, 20% y 

21% y calculamos el valor presente de la corriente de efectivo 

utilizando ambas tasas de descuento, según se muetra a conti­

nuación: 

Tasa de Des­
cuento 

21% 

22% 

Factor de 
Descuento 

2.5404 

2.5887 

Valor Presente 
Flujo de Efectivo de las corrientes 
de cada afio de efectivo 

8' 000. 00 20' 323 

8°000.00 20'709 

Cuando comparamos el valor pres'ente de las corrientes de 

efectivo con el gasto inicial de $20'000,000.00, vemos que la 

tasa de rendimiento interna necesaria para descontar las co- -

rrientes de efectivo, se encuentra entre 21% y 22%, siendo más 
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cercano el segundo que el primero. Por lo tanto, para detenn! 

nar la tasa aproximada lo hacemos pcr medio de una interpela­

ción entre ambos pcrcentajes de la siguiente manera: 

Tasa de Descuento 

21% 

22% 

1% 

Valor Presente 

20' 323 

19"l48 

375 

Las diferencias entre 21 % y 22% ·con respecto a - - - - -

$20'000,0oo.oo son: 

Ws = .8632 

22% - .8632 21 .1368% =Tasa de Descuento 

De tal manera que la tasa interna de rendimiento necesa­

ria para igualar el valor presente de las entradas de efectivo 

con el valor presente de las salidas es de aproximadamente - -

21. 14%. 

Cuando como en el ejemplo anterior, las corrientes de fl~ 

jos de efectivo son siempre iguales y el gasto inicial ocurre 

en el tiempo cero, es muy fácil localizar en las tablas, entre 

que tasa y que tasa se encuentra la que buscamos, ya que con -

dividir simplemente el gasto inicial (~20•000,000.00), entre 

el flujo de efectivo a recibir por el proyecto, al final de cª 

da período, ($8•000,000.00) obtenemos el factor de descuento -
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más cercano sobre cuatro aí'\os en la tabla ( 2. 5000.l, mismo. que 

se encuentra entre los correspondientes al 21% y al 22% y a 

través de la interpolación encontramos la tasa exacta. Sin em 
bargo, cuando las corrientes de efectivo esperadas no son iguª 

les, esto resulta más complicado, pues debemos buscar una tasa 

al azar. Primero se cálcula el valor actual neto de las co- -

rrientes de efectivo pcsitivc de la inversión, utilizando una 

tasa de interés escogida a manera arbitraria, posteriormente, 

se compara el valor actual obtenido ccn los flujos negativos -

de la inversión y si el primero resulta mayor o menor, a la e! 

fra del coste, se busca una tasa de interés más alta e más ba­

ja aplicando nuevamente el mismo procedimiento hasta encentrar 

el parámetro en el que se ubica la tasa de iguala, las ccrrien 

tes de efectivo producidas por la inversión, con el costo de -

las mismas y preceder posteriormente a localizar la tasa exac­

ta mediante la interpc-lacién. 

METODO DEL VALOR PRESENTE 

Descri pci6n: 

Consiste en proyectar los ingresos y egresos, originadcs 

directamente por una inversión, descontando a estos una tasa -

estimada, por la pérdida del poder adquisitivo del dinero. 

Con el método del valor presente todos los flujos de efes 

tivo son descontados utilizando la tasa de rendimiento requeri 



da para aceptar 

presente de un 

.Si 

o igual· 

chazado. Es deci.r: que: el proyecte se aceptara solo si el va­

lor presen:e de las entradas de efectivo excede al de las sali 

das. 

Evaluación: 

Con el método del valor presente damos a los flujos de e­

fectivo, el valor presente neto, descontando a la tasa de ren­

dimiento requerida, por lo tanto, la aceptabilidad de un pro­

yecto se determina, siempre que el valor presente obtenido sea 

mayor o igual que cero. 

De donde se desprende la importancia que tiene la tasa de 

descuente utilizada para la obtención de los resultados de la 

evaluacién. 

Es decir que la aceptación del proyecto esta en función -



de la tasa de rendimiento requerida que utilicemos en nuestro 

análisis. 

Una de las principales características del método, es que 

toma en consideracién la importancia del valor del dinero a 

través del tiempo, lo que nos permite contar con mayores bases 

para decidir, ya que se conoce el rendimiento de la inversi6n 

a valores actuales. 

Además, el método del valor presente es de más sencilla e 
plicacién que el método de la tasa interna de rendimiento, ya 

que no es necesario identificar la tasa que iguala el valor 

presente de las entradas y salidas de efectivo. 

E.TEMPLO: 

Regresando a nuestro ejemplo utilizado para aplicación de 

la tasa interna de rendimiento, un suponiendo que la tasa de -

rendimiento requerida es del 18%, la resolución sería la si- -

guiente: 

VPN -20•000 + 8 ' 000 8 ' 000 + 8 ' 000 + ~ 
n-:11! )+ ( 1 . 1 8 J2 ( 1 .18 )3 ( 1 .18 J4 

Una manera más sencilla de resolver este problema es remi 

tiendose directamente a la tabla, donde encontramos el factor 

de descuento correspondiente al 18% en el cuarto período y que 
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es 2.6901, mismo que multiplicamos por el flujo de entradas al 

final de cada periodo, es decir, por a•ooo,000.00 y así obten~ 

mos $1'520,000.00, resultando en este caso un valor presente -

mayor que cero. 

METODO DEL VALOR TER.'IHIAL 

Descripción: 

En una sofisticación del método del valor presente, que -

trata de considerar la tasa -a: los cuales serán reinvertidos 

los fondos generados por un proyecto determinado. 

De este modo los flujos positivos de fondos se reinvier­

ten en el futuro a tasas que correspondan a ciertas espectati­

vas de inversión. 

En general, en todo proyecto de inversión se trata de ccm 

parar sobre una base de ~iempo, una serie de ingresos y egre­

sos de efectivo, descontados a una tasa de interés determinada, 

con el objeto de calcular la rentabilidad que un proyecto ofr~ 

ce, y, por lo tanto, decidir si se acepta o se rechaza. 

Evaluación: 

El problema de este método es que los cálculos a futuro 

eran sujetos a variaciones en dos aspectos fundamentales. 
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1 J variaciones en los flujos de ingreso esperados del proyecto 

2) Variaciones en las tasas de interés a las que serán descon­

tados los flujos. 

Por lo tanto es necesario hacer cálculos con diferentes -

flujos de efectivo posibles, y sobre tasa de interés diferen­

tes. 

Además, es importante ~ratar de identificar en la medida 

de lo posible el grado de variación que se pudiera presentar, 

así c0mc riesgos de una inversión lleva implícitos. 

PROYECTOS MUTUAMENTE EXCLUYENTES Y PROYECTOS DEPENDIENTES 

Descripción: 

A evaluar un grupo de inversión, es muy importante deter­

minar, si estos son independientes uno de otro. Se dice que -

un proyecto es mutuamente excluyente si la aceptación de uno -

de ellos, implica el rechazo de uno o más de los proyectos. 

Por lo tanto al tener des alternativas de inversión 1 que sen -

mutuamente excluyentes, solo una de ellas puede ser aceptada. 

Se dice que un proyecto es contingente o dependiente, - -

cuando su aceptación depende de la aceptación de otro u otros 

proyectos, un ejemplo de un proyecto contingente o dependiente 

podría ser una inversión en una maquinaría importante, que de-
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pende de la.aceptación de un proyecto de ampliación de la capª 

cidad acutal de la planta, a través de las construcciones de -

una nueva área. 

Por esta razón, cuando una proposición de inversión depe~ 

de de otra u otras proposiciones, dicha dependencia debe ser -

reconocida y analizada con mayor profundidad, en función de la 

magnitud de la inversión total. 

INDICE DE RENDIMIENTO 

Descripción: 

El índice de rendimiento no es propiamente un método de -

análisis, sino una herramienta para poder utilizar mejor el m~ 

:odo del valor presente. 

Ya que los valo!'es que se obtienen a través de los méto­

dos del valor presente y de la tasa interna de rendimiento son 

cifras absolutas, resulta difícil jerarquizar varios proyectos 

de inversión siguiendo estos métodos de análisis. 

Dichos problemas se solucionan a través del índice de ren 

dimiento, ya que al obtenerlo, podemos comprar diferentes pro­

yectos de inversión sobre la misma base. 

El índice de rendimiento o la razón Costo Beneficio, de -



193. 

un proyecto; es fguai al:valor p~esente.·neto de los fli¡jos de 

efectivo futÜros', sob~~e ÚsaÍid~ de ef~~tivo iniciaÍ' y puede 

ser expresacfo cO!llo: .> 

IR 

At 

(1 + Klt 

Presente Neto 
los flujos· de efectivo 

Inversión Inicial 

Regresando a nuestro ejemplo anterior, tenemos que: 

En la medida en que el índice de rentabilidad sea mayor o 

igual que 1, el proyecto de inversión es aceptable. 

En el cálculo del índice de rentabilidad, nosotros calcu­

lamos el Índice neto más que el Índice agregado. Entendiendo­

se por Índice agregado al valor presente de las entradas de e­

fectivo sobre el valor presente de las salidas. La razón por 

la que se detennina el Índice neto, es porque deseamos marcar 

una diferencia entre el gasto inicial y las salidas subsecuen­

tes de efectivo. La utilización del gasto inicial, se debe a 

que la firma puede escoger entre invertir estos fondos en el -



proyecto o bien utilizarlos para algún otro fine, situación que 

se presenta una 

subsecuentes de efectivo deberán ser 

tre 

E:valuación: 

Para cualquier 

te neto y el índice de 

aceptación o rechazo. 

Sin embargo, cuando nosotros debemos escoger entre proyes 

tos mutuamente excluyentes, el método del valor presente es 

preferible porque expresa en termines absolutos la contribu- -

ción económica del proyecto. 

E:n contraste, el índice de rentabilidad expresa el rendi­

miento relativo, debido a que solo toma en consideración la i~ 

versión inicial y no el desembolso total. 

Se considera que este método es de mayor importancia, - -

cuando se tiene un capital limitado para inversiones y varios 

proyectos entre los que se deben asignar los fondos; por lo 

tanto, la empresa tratará de aceptar aquellos proyectos que -
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proporcionen ei rendimiento má~imÓ:·ya que una empresa no inver 

tirá en todos aqueÚos. pro;ec.~os é:uyo valor presente neto sea 

positivo, sino·lo·hará.hasta'deonde las rest.ricciones lo perm_! 
···~<;> 

,'. ,,: ~·,:. -· .·-.·-;._\'..,.;_;:~~.> ,~;:·: ;. 
,:-·_; -v~~k~:_:·; ,~¡¿~¿;~r;~;; --_/;e:·.~·"' 

tan. 

Finalmente, .. el nÍétD'!:b' 'del'': valCm presente neto es de mayor 

~:~1 :::d i~~:~tr~:,i:f ~~!·~t~Íf~¿~~t;·;;~~~•s~yectos · que impl i-

-. _···>;,_:~y;:_~ :,>o";: .,. ,·---.c.:·,:-·-;· 

Consider~o~ d~f proy~~tos mutuamente excluyentes cuyas -

cifras menci.COanio's .'á con~inÚiacién. 

Valor presente neto de los flujos 

de efectivo 

Inversión Inicial 

Valor presente neto 

·Indice de rentabilidad 

Proyecto A Proyecto B 
(~iles de Pesos) 

20'000 

.Ji'.QQQ 

5'000 

1.3 

ª'ººº 
XQQQ 
3'000 

1 .60 

De acuerdo al método del valor presente neto, el proyecto 

A debería ser elegido, mientras que de acuerdo al método del -

índice de rentabilidad, sería el proyecto B. Debido a que el 

valor presente neto representa la contribución económica espe­

rada del proyecto, deberíamos elegir A en lugar de B. 



CA-P~T-ULO 
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5.1 CONCEPTO. 

ción 

- . ,·. 

La'. admi~istrició~ d~-iaJ'··~n;~~si0ne~ consiste en la plane~ 
y el 66'nt:~o1:·~eN~;~'i'l~er~ió~;te~1; -·.;,;·5im:tsmo,. la adminis-

trác~ó.?1 de~~iá'S''.<i~J¿~si·ó~~~~~~:·~~~·~i-~tk:: etíj: l~~¡~~i~i~~·~iCn y el ccn­

trol cíe. la~in~~~5i6n·~fiilarifa~~~·:+~• • ·· • · · 
~:>;:-_ ·.: \·, <·::.·.,:·-: •. ·- ·:.·:.<.F·.: :~_-":'. 
< .. :: ... ,:; ~ - - . 

5 • 2 PLANE.Í\CION. 

5 ;2-.1 Planeacióri iiñanc:Í.eras. 

La planeación implica la formulación de objetivos y de mé­

tcdos para lograrles. En el campo de las inversiones los cbje­

tivos de inversión sen los parámetros de liquidez, rendimien:c, 

plazo y riesgo. Los métodos para lograr estos objetivos son 

las técnicas de análisis de inversiones. 

5.2.2 Objetivos. 

La pregunta que se haga a cualquier profesional tiene que 

ser en función de las necesidades u objetivos que se tengan. 

La selección de objetios de liquidez, rendimiento, riesgo 

y plazo será en función de la edad del inversionista. El inver 

sionista de menor edad estará dispuesto a aceptar riesgos por -

un mayor rendimientc a corto plazo que el inversionista rnayor, 

quien querrá un rendimiento menor pero más es~able. A su vez, 

el inversionista persona física puede llegar a ser más "espec!:!_ 



198. 

lador" que un inversionista. 

Uno de los aspectos vi tiÚés .dé la cplaneación de lás in~er­

sion~s es el real.izar un análisis de. in~~rsión. ~l cuaÍ conSis:.:. 

te en la elaboración .y aplicación de técnicas. para lograr l;s -

objetivos de liquidez, I'~ndimi~g~~; riésgo y plazo df> :!.n~e~sió~ 
financiera. Estás técnicas 'se aplican a .los .. dos probleimas esen: 

ciales de la in·:e,-sión: 

1) La 

2) El 

estimación de la tasa de• :Í.nn~6ión cfÍJ'.i:'ur~.:.;. :::'' j,;~,. 
análisis de los rendimient6s;;c:;t[~u~J¡;i~tb/f:;ri;~g0s y~ 

liquidez correspondientes, de ia~ di~tfnta~.inJé"~~íC::ne~ finan­

cieras disponibles. 

Dentro de cada categoría de inversión se presentan técni­

cas para la elección de distintas inversiones. Dentro de la cª 

tegoria de renta fija la selección se hace entre inversiones de 

corto y largo plazo, en la categoría de renta variable la sele~ 

ción se hace entre distintos sectores y entre acciones del mis­

mo sector. También se debe de temar en cuen~a la categoría de 

inversiones de protección. 

5.2.4 Asesoría de ~nversién. 

La asesoría de inversión es la actividad de combinar la 

fonnulación de objetives de inversión y el análisis de inver-
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si6n para llegar a una estrategia de inversión, que a su vez -

se representa por una cartera de inversión que es el conjunto 

de inversiones que se esc~en como resultado de las activida­

des de planeación y análisis. El inversionista se puede auto­

asesorar o puede acudir a los asesores de inversión especiali­

zados en la materia, quienes desempe~an esta función dentro de 

una casa de bolsa. Normalment.~ los inversionistas se autoase­

soran y también piden asesoría a las casas de bolsa. 

·5.2.5 Formación de Carteras. 

Se puede decir que la formación de carteras es el resulta­

do de un proceso lÓgico pues se basan por un lado de los objeti 

vos del inversionista y por el otro sus supuestos respecto a la 

inflación y los rendimientos y riesgos de las distintas opcio­

nes de inversión. De la combinación de les puntes anteriores,. 

podemos obtener que en primer término es la asignación porcen­

tual dentro de cada categoría de inversión por último, para fi­

nes de control, es prudente asignar a cada inversión un rendi­

miento esperado, conforme al riesgo que se perciba para después 

medir el resultado contra lo propuesto. 

~.3 SOCIEDADES DE INVERSION. 

El procedimiento de planeación de las inversiones se puede 

llevar a cabo por el mismo inversionista por su asesor de inver 

sienes, o por una combinación de ambos. El resultado es una 
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cartera de inversión adeucada a los objetivos del inversionis­

ta. 

Pero también existen trajes de "línea" en el medio de las 

inversiones. Se llaman sociedades de inversión. Las socieda­

des de inversión comunes son empresas ad.~inistradas por las cª 

sas de bolsa que captan fondos del público. Estos fondos se -

pueden invertir en una cartera diversificada de instrwnentcs -

bursátiles, tantc de renta variable, cerne de renta fija come -

de protección. Las sociedades de inversión de inversiones de 

renta fija pueden inver:ir sus fondos en una cartera compuesta 

exclusivamente de instru~entos de renta fija incluyendo petrc­

bonos y pagafes. 

Para el cliente, e: inversionista mediano o pequeno, las 

sociedades de inversiones ofrecen la ventaja de una amplia di­

versificación y de una ad.~inistración profesional de su carte­

ra. Para la empresa a¿7.inistradora, ofrecen la facilidad de SH 

pervisar una sola cartera, en vez de miles de carteras pequenas 

Actualmente hay 17 sociedades de inversión comunes y 25 sociedª 

des de renta fija. Cada sociedad tiene su propia política de -

inversión. 

También el inversicc.ista puede pedir a la administración -

detalle de la cartera de inversión y de los rendimientos logra­

dos por la sociedad en el pasado. A base de esta información -



201. 

el inversionista puede decidir si prefiere invertir individual 

mente o por medio de una sociedad de invers~ón v a la cual de 

todas las sociedades de inversión más le atrae. 

5 .4 COIITROL DE LAS INVERSIONES. 

5.4.1 Medición de Resultados. 

La actividad más importante del control de las inversio­

nes es la medición de los resultados logrados. En su forma 

más sencilla, esta medición se puede llevar a cabo mediante 

una comparación entre el valor de los fondos inver~idos al - -

principio y al termino de un periodo derminado. Si no hubo r~ 

tiros ni apcrtaciones de fondos, la diferencia expresada come -

porcentaje de los fondos originales, representará el rendimien­

to durante el periodo. El rendimiento representa una combina­

ción entre ganancias de capital e ingreso por vía de in:ereses 

y dividendos durante el periodo de control. 

El problema es que hay muy pocos fondos de inversión que -

quedan estáticos aún durante pericdos relativamente cor~cs; - -

siempre hay retiros y aportaciones. 

La primera medición tuene que ser una contra de la infla­

ción. Como el supuesto principal para la inversión fue una ta­

sa real, hemos fallado y ni siquiera hemos llegado a la tasa de 

inflación. 
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Una segunda medición será contra la tasa sin riesgo de 

los Cetes, siempre y cuando éste sea mayor que la tasa de in­

flación. Si decidimos diversificar con instrumentos de mayor 

riesgo (renta variable e instrumentos de protección) es lógico 

que querramos un rendimiento mayor que el del Cete. 

La medición de las inversiones ccn riesgo se hace contra 

el indice de cada categoría; en-·_~l caso. contra el índice ac­

cionario, y en el caso de pe<;~c~.~nos! ci:mtra- un indice de pre­

cios de los petrobonos. 

5.4.2 Revisión de Premisas y supuestos. 

Una vez medidos los rendimientos del período es importante 

analizar porque se legraron o no con base en los supuestos res­

pecto al ambiente inversionista y las distintas inversiones que 

se hicieron. Norm~lmente en casi cualquier período ocurren e­

ventos o llega información que implica un cambio en estos su- -

puestos básicos. Esta se tiene que incorporar en modificacio­

nes a la cartera original. A su vez en estas revisiones perió­

dicas puede llegar ha ~aber cambios en los objetivos de inver­

sión. Por un cambio de circunstancias en ·1a institución o per­

sona o en el medio ambiente, el inversionista puede ir cambian­

do sus objetivos. Estos cambios también se tiene que incorpo-

rar en una nueva cartera. 
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El Exito en las Inversiones: 

Con.el concepto de "administración" de las inversiones se 

subraya que ha hab~do un camino largo entre el concepto popular 

de 11 jugar 11 a la B0lsa o a las inversiones. 

La inversión financiera es co:no cualquier otra actividad -

humana fuera o der.tro del ámbito econ6mico. Para realizarla 

con éxito se necesita planeación, análisis, control y discipli­

na. La actividad con éxito se realiza con gusto. 

5. 5 SISTEMAS Y ORGAllIZACION. 

5.5.1 !nversión lnstitucional. 

Una forma de institucionalizar la administración de las in 

versiones es la implementación de sistemas de organización, pa­

ra llevar a cbo la actividad continua de planeación y control. 

A nivel institucional se considera tan importante la acti­

vidad de inversión financiera que se recomienda se forme un co­

mi té de inversión el cual se encargará de formular los objeti­

vos. Así mismo es prudente que exista dentro de este ccrnite un 

asesor externo de inversiones. 

A continuación se propone un organigrama que representa la 

forma más eficaz de coordinar las actividades financieras de 

una entidad. 
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ASAMBLEA 

J 
CONSEJO 

' DIRECTOR COMITE ASESOR - ... FINANCIERO DE !NVERSION. F'INANCIERO 

5.5.2 Inversi6n Personal. 

La organizaci6n para la inversión personal no varía mucho 

de la ~~ganizacién institucional, la diferencia radica en el nQ 
mero de personas involucradas. En este caso el comité de inver­

si6n consistirá en el inversionista con su asesor de inversic-

nes, quienes se encargaran de fijar obje~ivos de inversi6n y h~ 

rán ellos el análisis de inversi6n. 

A su vez ambos llevaran a cabo la ejecuci6n y control de 

las inversiones. Normalmente el que se encargará de ejecutar 

los planes de inversi6n formulados será el asesor de inversio­

nes. En si el control 'final lo llevará el inversionista a tra­

vés del reporte que el asesor financiero rendirá mensualmente. 
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CONCLUSIONES 

En la época inflacionaria que estamos viviendo y con todos 

los problemas económicos que acarrea la misma nos vemos en la -

necesidad ya sea como empresa o come simples individuos a maxi­

mizar nuestros recursos principalmente nuestros recursos finan­

cieros, es por esto que es importante ver con que alternativas 

contamos, analizarlas, y ver cuál es la que más nos conviene pª 

ra nuestras necesidades. 

Para ello es imprescindible fijar bien los objetivos que -

se persiguen al tener recursos financieros que querernos inver­

tir, ver que plazo es el más conveniente para llevar a cabe con 

el mayor éxito nuestros planes, después de definir el plazo más 

conveniente debemos estudiar las alternativas que se nos ofre­

cen ya sea a corto, mediano o largo plazo según sea el caso. El 

estudiarlas no es sólo guiarnos por la tasa de rendimiento más 

atractiva; es hacer cálculos cerno los que en este estudio se 

presentaron para saber la tasa de rendimiento real que sólo la 

sabremos si enfrentamos las tasas o rendimientos que se nos o­

frecen contra la inflación. 

Actualmente en México se ofrecen distintos instrumentos de 

inversión que puede solucionar las distintas necesidades de di~ 

tintas empresas o personas, pero es importante estar consciente 

de cuales son estos instrumentos para no guiarnos tan sólo por 

lo que está de moda o lo que nos dicen que se está presentando 
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estupendamente; Tenemos la oportunidad de elegir entre una gª 

ma de instrumentos aquéllos que hemos analizado detenidamente 

y que pueden conformar una serie de variadas herramientas úti­

les para aumentar nuestros recursos. 

Otro factor importante es qué tanto estamos dispuestos a -

arriesgar que en la mayoría de los casos nos aventuramos a de­

cir que es poca la gente que quiere invertir con altos riesgos. 

Tampoco nosotros damos un instrumento ideal porque sería ilégi­

co pensar que los objetivos y fines que persiguen distintas per 

senas son los mismos. 

Este estudio pretende que con lo antes expuesto se amplie 

el panorama de inversión en México y que se tenga conciencia de 

que se pueden planear las inversiones y podemos decir que entre 

mejor se planeen las inversiones como se obtendrán resultadcs -

satisfactorios; ahora bien el éxito no sólo queda en una adecuª 

da planeaci6n sino en la medición de resultados constantemente 

~ara saber si nuestra planeación ha quedado obsoleta y podemos 

tomar nuevas decisiones, sin olvidar que estamos en un entorno 

econémico que se está presentando dificil, y que por medio de -

la obtención de más recursos podremos tener más productividad -

en cada empresa, en cada persona y por consiguiente en nuestro 

país. 

Es necesario que nuestro gobierno tome conciencia y logre 
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que cada uno _de .'nosoi:ros·: 1:enga confianza en nuestro país, pues 

las inversiónes en -~~es{r~ país dependen de ese .factor subjett,. 

en,•11 ran . manera. 

-Teriiendo confiaPza en nuestro país, en nuestra moneda pc­

dremcs hacer que _el pais se desarrolle no sólo que crezca, o­

tro factor.importante sen las especulaciones y les rumores que 

se dan, es necesario tonar conciencia y saber a qué podemos a­

postar nuestros recursos y si van e no a contribuir con el de­

sarrollo industrial. 

El invertir requie~e de estudio, análisis y conciencia de 

lo que estamos haciendo porque de lo contrarie es muy factible 

el cometer errores. 
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GLOSAR O 

ACCION COMUN: Parte del capital social de una empresa que da a 

su tenedor derecho patrimonial (participar en 

las utilidades) y derecho corporativo (de parti­

cipar en la asamblea general de accionistas). 

ACEPTACION BANCARIA: Título de crédito emitido en el mercado -

de dinero por sociedades nacionales de crédito. 

AHORRO: Lo que resta después del consumo. La actividad 

de no consumir. 

ASESORIA DE INVERS!ON: Actividad de combinar la fonnulaci6n de 

objetivos de inversión y el análisis de inversig 

nes para llegar a una estrategia de inversión. 

11911 

BALANZA DE PAGOS: Diferencia entre los ingresos y egresos de -

divisas por flujos provenientes de movimientos -

de bienes, servicios o capital de un país. 

BOLSA DE VALORES: Organización para la compraventa de valores 

que nonnalmente reúne los requisitos de un mereª 

do organizado; lugar físico, intennediarios 1 au­

toridades y reglas de inscripción, operación e -

infonnacién. 

BONO BANCARIO DE DESARROLLO: Título de crédito emitido por baU 

ces de desarrollo en el mercado de capitales. 
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BONO DE: !NDEMNIZACIOtl BANCARIA: Título de crédito emitido ¡x-r 

el gobierno federal en el mercado de capitales -

para indemnizar a los propietarios de los inmue­

bles del centro de la ciudad de México expropia­

dos a raíz del terremoto de 1985. 

BOOM: Auge exagerado en el precio de un bien, seguido 

por un crac. 

BURSAT!LIDAD: La facilidad de comprar y vender una inversién -

financiera. 

· CARTE:RA DE: INVE:RSION: Conjunto de inversiones financieras que 

cumple con los objetivos de liquidez, rendimien­

to, plazo y riesgo fijados por el inversionista. 

CASA DE: BOLSA: Intermediario institucional en una bolsa de va­

lores. 

CETE:: Certificado de Tesorería. Título de crédito emi 

tido ¡x-r el gobierno federal en el mercado de di 

nero para fines de financiamiento y control de -

circulante. 

--.CICLO E:CONOMICO: El proceso de aumento y disminución en el - -

tiempo del Prcxlucto Interno Bruto. 

COBE:RTURA CAMBIARIA: Contrato celebrado en el mercado cambia­

rio que proporciona protección a un plazo máximo 

de seis meses contra fluctuaciones inesperadas -

en el tipo de cambio controlado. 
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COMISION NACIONAL DE VALORES: Organo establecido en 1946 para 

la vigilancia de la Bolsa de Valores, intermedi~ 

rios y emisoras en México. 

CONTROL DE CAMBIOS: Sistema de reglamentación de la oferta y -

la demanda de divisas extranjeras en un país. 

CURVA DE RENDIMIENTO: Representación gráfica de los rendimien­

tos a distintos plazos de instrumentos de renta 

fija contra los plazos correspondientes. 

DEFICIT PUBLICO: Diferencia negativa entre los ingresos y los 

gastos del sector público. 

DESLIZAMIENTO: Depreciación general y controlada de una moneda 

en relación con otra. 

DEVALUACION: Cambio brusco de la paridad de una moneda en re­

lación con otra. 

EMISORA: Entidad que capta fondos por medio de la emisión 

de valores. 

ESPECULACION: Inversión a corto plazo, con alto riesgo y la e~ 

FUTUROS: 

pectativa de alto rendimiento. 

Modalidad de inversión en instrumentos financie­

ros que permite establecer el precio de compra-
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venta y su liquidación correspondiente para una 

fecha futura. 

·· Institut:o para el Depósito de Valores. Organi­

. zación establecida en 1978 para la custodia, com 

pensación, liquidación, transferencia y adminis-

· tración de valores. 

1NDICE ACCIONARIO: Promedio de precios y cotizaciones de una -

INFLACION: 

lNVERSION: 

muestra de acciones que se utiliza para indicar 

la tendenci~ del mercado accionario. 

Aumento sostenido del nivel general de precios, 

normalmente medido por el índice de precios al -

consumidor. 

Apcrtacién de recursos para obtene~ un beneficio 

futuro. También se utiliza para denomina~ un e~ 

tilo de inversión a largo plazo y con poco ries-

go. 

lNVERSION DE PROTECCION: Inversión que protege al inversionis­

ta contra la depreciación de una moneda determi­

nada en relación con otra. 

INVERSION FINANCIERA: Aportación de recursos líquidos para ob-

tener un beneficio futuro. 

INVERS!ON REAL: Aportación de recursos no líquidos para obte-

ner un beneficio futuro. 
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"M" 

MERCADO DE CAPITALES: Mercado de valores en que se comercian -

valeres de largo plazo. 

MERCADO DE DINERO: Mercado de valeres en que se comercian vals;: 

res de corte plazo y fácil realización. 

MERCADO DE VALORES: Un mercado organizado para la ccmpraven~a 

de valores. Normalmente consis:e en varios mer­

cados subsidiarios: un mercado de capitales, un 

mercado de dinero; un mercado ~~:maric y un mer­

cado secundario. 

MERCADO ORGA.ll!ZADO: Un mercado que reúne les requisitos de: lJ! 

gar físico, intermediarios, au:cridades y reglas 

de inscripción, operación e inicrmación. 

HULTlPLO: 

OBLlGAClON: 

PAGAFE: 

~elación entre el precie y la u:ilidad pcr ac- -

cién de una de~erminada acción 

Tí~ulc de crédito emitido pcr una empresa a lar­

go plazo en el mercado de capi:ales. 

"P'' 

Pagaré de la Tesorería de la Federación. Titule 

de crédito emitido por el gobierno federal deno­

minado en dólares controlados y pagadero en pe­

ses ccn un plazo de 182 días. 
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PAGARE EMPRESARIAL: Título de crédito registrado en Bolsa. y e­

mitido por una empresa ccn la garantía· de·Cetes, 

petrobonos o aceptaciones en el· mercad() -de __ dine­

ro. 

PAPEL COME:RC!AL: Título de crédito registradé en Bolsay:_emii:; 

do.por empresas cuyas accionesestári.cotizádas ·:.: 
. , ' - - ,-_.' -- - - -_/ ' i -~·- ., --· 

en la Bolsa Mexicana de Valores en :el fiiercado de 

diné,-6: 

PAPE:L .COHE?..c:1u._ EXTRABURSATIL.: Título.de crédi.to no !'egistrado 

'.'en··aoisa"y emitido p;,r cualquier empresa en el :.. 

~~f~ad; de_ dinero. 

PETROBONO: 

PLAZO: 

:'Í'i~_de cambio de una moneda en !'elación con o-

,. :~i~~-·-. 
Titulo de crédito respaldado po!' cierto número -

de barriles de petróleo y emi:ido por el gobier­

no mexicano en el mercado de capitales. 

Período que transcurre entre la realización de -

una inversién y su venta, o vencimiento. 

PRODUCTO HIT:'.RNO BRUTO: El conjunto de bienes y servicios con­

sumido por el gobierno, la industria y los cons~ 

midores de dete!'minado país. 

''Ru 

RENDIMIENTO: Beneficio que produce una inversión por medio de 

ganancias de capital, intereses o dividendos, 

normalmente expresado COMO Un porcentaje del mon 

to invertido. 
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Ope!'aéién del mercado de dinero en ·.cíue ·la casa· -, 

de bolsa.garantiza una tasa de !'endimi~h~o'al·i~ 
versionis -ca pcr . medio. de un · c~~~~cci¡s~-·~ d~ ·::~~cOm-:. 
pra de su inversién. 

Refiriéndose a ::;~imien~c, ta~á •de~ re~Ji~ienié: 
-~;~:-.:·:~'-

expresada en fórma anual, sin espécifié:ar>la re-

inversión e no de los 

rante el af'io. 

TASA A::t:A!..IZADA: Refiriéndose a !'endimiento.pe~~it,iJ~ de. una -

TASA B!<'.JTA: 

-' . - -

1nversión, normcilmente duran~e uri--?1aiC<mencr_ a 

un a~c. convertido en una ~asa anUal. Esta ccú-

ve~sién se realiza con la rnultiplicacién de la -

:asa por el nú~ero de días al a~o, dividido en­

:re el número de días plazo ¿e la inversién. 

Tasa de rendimiento sin deduccién de impuestos. 

TASA co:-'.?UESTA: Ref~riéndose al rendimiento, de una inversién 

tomando en cuenta la reinversi6n de rendimientos 

percibidos durante el plazo de ~nversién normal­

mente expresado en forma anual. 

TASA DE D~SCU~NTO: Tasa que se utiliza para calcular el precio 

de compraventa de instrwnentos del mercado de d! 

nero. Sinónimo de la tasa de rendimiento que se 

utiliza para def lactar flujos futuros de una in­

versién para calcular su valor presente. 
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TASA INTERNA DE RENDIMIENTO: Tasa de rendimiento que deflacta 

los flujos futuros de una inversión de tal mane­

ra que la suma de los flujos sean igual a la :n­

versión original. 

TASA NETA: Tasa de rendimiento con deduccién de impuestos. 

TASA NOMINAL: Refiriéndose a instrumentos de rem:a fija, tasa 

de rendimiento pactado en el documento sobre el 

valor nominal del mismo. 

TASA REAL: Tasa de rendi~iento de una inversión def lactada 

por la inflacién. 

TASA SIN RIESGO: Tasa de rendimiento máxima en un país éfue ·se 

puede percibir de un instrumento de renta ·:fi.já '- ·· 

con liquidez y sin riesgo de que no se perciba 

el rendimiento esperado. 

"V" 

VALOR PRESENTE: Valor calculado como la suma de flujos futuros 

estimados de una inversión def lactados por una -

tasa de rendimiento. 

VALOR NO?-llNAL: Monto principal de instrumentes de renta fija. 

· VALOR PRESENTE NETO: Valor calculado como la diferencia entre 

un monto de inversión presente y la suma de flu­

jos futuros estimados de una inversión, def1ac­

tados por una tasa de rendimiento. 
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