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INTRODUCCION: 

En loa ~ltJ•oa •fto•, la aituacidn econd•ic• del pa1• •e ha vi•to 

reflejada en aspectos tal•• como un alto nivel de inflación y 

tasa• de Jnter•• na9ativ•• en t•n1inoa raalaa. t.o anterior ha 

propiciado que la• peraonaa r1aicaa o •orales, •ueatren un mayor 

interlla •n cuanto al tJpo d• inveraidn que realicen con au 

capital. buscando aieapra obtener al •ayor rendimiento poaJble. 

Otro aspecto 

universo de 

importante •• qua en laa ~lti•a• d•cadaa, 

instru•ento• d• invaraión en Mtixico •• 

•l 

ha 

incre•entado an fon1a importante, da tal forma que la toma de 

deciaidn para el p~blico inversionista ae ha vuelto •4• compleja, 

requiriendo un aayor an•liaia d• las opciones axiatentea, para 

asi poder llagar a la elacción dptJma en cada c••o en particular. 

Una de la• opcione• de inversión que ha toaado 9ran i•portancia 

es la de invertir en el Mercado Accionario, al aar una inversión 

que puede otorgar altos rendiaiantoa a aua invaraioniataa. Dicho• 

rendimiento• propiciaron que cada vez a6s 9ente estuviera 

interesada en comprar accione• - baa•ndoaa en la• utilidad•• 

obtenida• por otro• inveraioniataa -, de tal forma que el 

invertir en Bolsa ae convirtió en una •aoda•, dejando a un lado 

el objetivo real d• llataa invaraionaa, aai coao el an61i•i• que 

requieren. 

La situación anterior propicid que en octubre da 1987 la Bolsa 



Mexicana d• valore• •ufrJera un fuerte deaplome en la cotizacidn 

de •u• accione•, implicando grandes pl:rdida• para alqunos de •U• 

JnveraionJ•taa y generando una deaconfianza en cuanto a la 

operacidn del Mercado Bur•4t11. 

Ante e•te panora•a, el vre•io bura•til to•d alc¡unae .. didaa 

correctiva• encaminada• al •anea•iento en la operacidn bura6til y 

a una ••yor •adure• en el Mercado Accionario Mexicano. Dentro de 

la• -didaa to•ada• destaca el hecho de conaiderar al an6li•i• 

como una herra•ienta eaencial en la• C•••• de Bolaa, con el 

objeto de que las elecciones d• inver•idn tuvieran un runda••nto 

real y racional en •l futuro. 

El an6li•1• que •e realiza en una Ca•a de Bolaa conaiet• entre 

otra• coaaa, en conocer de la manera ft• ••plia poeibl• loa 

diatintoa aapectoa que afectan la operacidn de laa empreaaa 

cotizada• en Bolea, para aa1 poder deter21inar que empreaaa •on 

una buena inveraidn y cu6le• no, ya que de ello depender•n en 

cierta tonna lo• rendi•i•nto• otorgado• por aua accione• en el 

Mercado. 

Por otro lado, el an6li•i• pel'llite que la inveraidn en acciona• 

adquiera •u di••n•idn real, al hacer conciencia en loa 

inver•ioniataa d• au participacidn co•o •aocioe• d• una empre•• y 

por tanto, la responsabilidad que; ello !•plica. 

La i•portancia que ha tomado el •"'liai• en la to•a de deciaionee 



de inversión, ha •ido l• r•zdn por 1• cual •• he decidido ha 

realizar mi trabajo de t••i• en •ata 4rea, puea considero de 9ran 

utilidad para lo• inver•ioni•t•• •l •aber cd•o se realiza el 

an41iaie de la• e•preeaa, de tal aanera que l•• per9ita lle~ar a 

una •leccidn d• inv•r•idn ac•rt•da. 

La invaatiqacidn realizada •• encuentra dividida coao eiquea 

Capitulo I: De•cribe la evolucidn del Siatema Financiero Mexicano 

ha•ta nuestro• dia•, a•1 co•o au e•tructura y o~ani•moa tJP• lo 

conforaan. 

capitulo IIt E•tablec• la función que tiene la aolaa Mexicana de 

Valorea co•o inatitucidn financiera en N•xtco, au evolucidn 

hiatdrica y operacionea que en ella •• reali11an. 

capitulo III: Deter9ina •1 papel que jqeqan el rieaqo, 

r•ndi•iento, plazo y liquide• en la toma de deciaione• de 

inver•idn, aai coao loa eatilo• da inveraidn que exiaten aeljll1n •l 

nivel de rieS90 y rendi•iento q\le •l inveraioniata elija. 

C•pitulo IVt O.acribe loa tipo• d• an.tliaia que •e realizan •n 

una caaa de Bolaaa t•cnico y fundaaentalt ••i como eatablecer la 

Mtodol091a que requiere el an611ai• fund-ntal, de•cribiendo 

cada una de •u• part••· · 

capitulo Vt &je•plo practico del an411aia fund•••ntal de una 

••pr••• coti•ada en Bol••· 

capitulo Vlt concluaionea. 

Capitulo VII: Bibliografta. 
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1.1 EV0LYCIPH Hl&TQBICJ 

Durant• la 4poca pr•via • la conqui•t• no exi•tia en H•xico un 

•i•t•ma financiero formal, ya que •• utili•aba al ••todo del 

•trueque• para reali••r tranaacciona• co•arci•l••· Le.a aercanciaa 

que •• ganeraliaaron co•o ••dio da intarcaabio aran, en orden 

aacendanta de valor, el cacao, aantaa lla•ada• quachtli o 

patolcuachtli, el oro en polvo y pluaa o piaza11 de cobre o 

eatafto. 

No fue aino baata la •poca colonial cuando tuvo au origen al 

•i•t••• rinanciero ••xicano, inici6ndoaa cuando loa reyes 

Borbonaa fort.alacan al control politico y económico en la Nuova 

Bapafta, incraaantando la captación da iapuaatoa y reatando el 

podar pol1tico y acondaico a loa co•erciantaa, con al propósito 

da controlar la colonia para beneficiar a Z•paAa. 

Par• 109r•r •l control y creci•i•nto de la colonia, el 9obierno 

e•pa¡ftol cr•d inatitucionea d• cr•dito quien•• actuarian como 

fuer•• econdmica y pal'itica. i. pri••ra inati tucidn d• cr•dito 

prendario fue el Monte d• Piedad de Ani•a• ·-antecesor del 

Nacional Monte de Piedad- fun~•d• por Pedro Ro••ro de Terreros en 

1775, cuya funcidn principal era la d• otorgar pr•ataaoa a la• 

el•••• pobrea, •ediante •1 pr•ataao prendario.(1) 

(1) crr. Sl Si•t• .. Pinanoiero Mexicano, Ortega Roaa Ma., 
Ville9aa Eduardo, 1t15, p49.a. 



.• 
Adn cuando desda 1743 ae propuso la creación del primar banco de 

Mexico, no fue aino hasta 1750 que •• configuró el Banco de Avio 

de Mina• antecesor del pri•er banco del M6xico independiente, 

el Banco de Avio - cuya principal función era otorgar cr•ditoa a 

loa •ineroa. 

Durante •l periodo independiente •• eatablecieron varios banco•, 

entre loa que se encuentran el Banco de Av1o y el Banco de 

Londres, ll~htico y Suda111•rica, siendo una •poca en la que no 

exiatfa ningdn control aobre la creación de bancos, ni sobre la 

emisión da billetes. 

"El 2J de agosto de 1881, el gobierno federal y Eduardo Noetalin, 

representante del banco Franco-Egipcio, celebraron el contrato 

del que nació el Banco Nacional Mexicano, al cual al 9obierno le 

brindó au apoyo. Inició aus operacionaa el 23 de febrero de 1882 

y •e convirtió en una especie de cajero del 9obierno, preatando 

aua servicios en el interior del pai• y en el extranjero, 

aanejando la cuenta de la Teaorerta.• (1) 

Durante 1184 vario• banco• tuvieron que auapender aua paqoa y ae 

vivieron los problema• de tener diferente• eaiaores de billete•, 

dando origen a una leqialación correctiva, •1 Código de comercio 

de 1884, d6ndole al Banco Nacional Mexicano la• atribucionea de 

(1) El Sistema Financiero Mexicano, Ortega Roaa Ma., Villeqaa 
Eduardo, 1985, p4q. 4. 



• 
banco central. El 15 de aayo de ••• mi amo afio, ae otorga 

conceaión para establecer el B4nco Nacional de México (BANAMEX) 

al fuaionarae el Banco Nacional Mexicano y el Banco HercBntil 

Aqr1cola e Hipotecario. 

Con el Código de Comercio de 1884, ninq~n banco o peraona 

extranjera podia ••itir billete• ain la concesión de las 

autoridades, y todas las instituciones tentan un plazo de 6 meses 

para reqularizar au aituacidn. 1:1 15 de aeptiembre de 1889, •• 

proaul9d •l Código de Comercio en el cual •• ael\alaba que las 

inatitucionas de cr•dito •• re91r1an por una lay especial, adem4s 

requertan de la autoriaacidn de la secretar1a de Hacienda y 

Crlidito P&lblico, con la finalidad de llevar un mayor control y 

aupervieidn aobra al aatablaciaiento de dicha• inatitucioñea. La 

Ley General de Inatitucionea de cr•dito fue expedida el 19 de 

aarso de 1897, en l• cual •• imponen li•itacione• • loa bancos en 

cuanto • reserva•, facultad•• para la emi•idn de billete• y la 

apertura de aucur•al••· Ad••6• hacia la •iquiente cla•iticacidn 

de laa In•titucione• da cr6dito1 

1. Banco• de ••i•idn (ca»ercialea). 

2. Bancoa hipotecario• (cr•ditoa a largo placo). 

l. Banco• refaccionarioa (cr•ditoe a •adiano plazo para 

aqricultura, qanadaria • indu•tria aanutacturera). 

4. Alaacanaa qanaral•• de d•pó•ito. (1) 

( 1) El Siateaa Financiero llexicano, Ortaqa Ro•a tia. , Ville9aa 
Eduardo, 1985,p69. 5 



• 
Par• cul•inar el periodo independiente hasta el porfiriato, no 

•ól•••nte •• realiaó el callbio del patrón bi111et6lico al patrón 

oro, •u•pendi•ndoae la libre acuftación de aonadaa de plata, sino 

que ade•A• •1 sieteaa Financiero Kexicano tuvo que enfrentar la 

crisis financiera de 1907, reflejada principalmente en la baja en 

loa precio• de la• aateriaa prima• de exportación. 

Al final del periodo de Di•• exiattan :Z4 bancoa de emieidn, 5 

refaccionarioa y una bol•• d• valorea, 1• cual.fue inaqurada el 

21 de octubre de 1895, teniendo au origen en laa operaciones con 

valorea que •• realizaban en 1880 con lae accionee de la compaftla 

Mexicana de Caa. (1) 

Con la inestabilidad econóaica y politica exietente durante la 

Revolución, loa banco• ae vieron en l• neceaidad de restringir el 

crédito, y aufrieron el retiro de depdaltoa, por lo que varios de 

ello• ae llegaron a declarar en quiebra. Ante tal •ituacidn, 

Victoriano Huerta decreto el !!5 de octubre de 1913, la 

incorvertlbllldad de billete• de b•nco y poaterloraente la 

auspens16n de pagos, dejando de funcionar •l •latema financiero 

mexicano. En 1914, con venuatiano Carranza al poder, volvieron a 

funcionar lo• bancos, y •• trató de reconatruir el aiateaa 

rJnanciero, para lo cual •e implantaron ciertas medidas entre la• 

cualea ae auspendió la emiaidn de billete• y en 1915 •• creó la 

(1) El Sistema Financiero Mexicano, ortega Roaa Ma., Villec¡aa 
Eduardo, 1985, pag. 5 



• 
Comisión Reguladora e Inspector• de Institucione• de crédito que 

sometió a 1011 bancoa al cUllplimiento del aapecto legal. 

Poaterioraante •• comenzó a foraular el proyecto d•l Banco Unico 

da Elliaión y la creación y funcionaaiento da la• caaaa da Caabio1 

·para al 3 de julio de 1915 •• autorizó la apertura de una Bolaa 

de Valorea en la ciudad de H6xico. 

En 1920 exiatian 25 bancos de aaiaidn, 3 hipotecario• y la bolsa 

da valorea. Para 1925 a• promulgó la Ley Cenara! de Inatitucionea 

da cr•dito y Eatablaci•iantoa Bancario• y loa aatatutoa de 1• Ley 

da Banco de M•xtco, el cual ae inaquró al pri•ero de septiembre 

del aiaao afta, con la finalidad de •ar •l 1lnico banco con la 

facultad da .. ttir billete&. 

De ••• entonce• haata anta• de 1976 no autra qrandes 

aodificacionea la eatructura del aiata•• financiero mexicano, en 

t:anto que •• encontraba en un aiataaa de banca eapecialiaada, 

funcionando da la aiCJUient• foraa: 

z. Aut:oridadaaz 

l. Secretaria da Hacienda y Cr4dito P\lblico, como autoridad 

a6xiaa, ejerciendo aua funciona• a trav•• da la 

Subaecretaria d• Cr4dito l'Ublico y del Banco da H•xico. 

2. Banco da H•xico, S.A., al cual controla la aatructura 

crediticia y aonet:aria, cantraliaa 1•• raaervaa 

bancariaa, fija al encaja legal y •• al ~nico banco da 
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••i•idn. 

3. Co•l•idn Nacional Bancaria y de Seguroa, encargada da la 

vi9ilancia de las instituciones de crédito y da seguros en 

cuanto • el cumplimiento de la Ley de znatitucionea de 

cr•dito y de aeguroa. 

4. Comiaidn Nacional d• Valores, teniendo dentro de aua 

funcione• laa ai9uientes: 

a) Mantener el re9iatro y la eatad1atica nacional de 

valorea. 

b) Junto con el Banco de M8xico, aprobar la• taaaa de 

inter8a de lo• valorea diatintoa a loe bancarioa. 

e) Aprobar la inscripcidn de Valorea. 

d) Suapender la cotizacidn de Valorea. 

JI.A9rupacionea Inatitucionalea: 

1. !natitucionee y Orqanizacionea Nacionales de cr•dito: 

conatituidaa por el Gobierno Federal con el 51t de au 

capital eocial, y cuyo objeto •• atender la• n•c••idade• 

de cr•dito de lo• ••ctore• indi•pen••bles para la economia. 

Entre ella• ae encu•ntra Nacional Financiera, s.A. 

2. In•titucionea y Orqaniaacion•• Auxiliara• Privada• d• 

cr•dito: funcionaban por conceaiOn del 9obierno federal, 

dedic6ndoae a laa aiguientas operacionaar 

A) Co•o instituciones privadas da cr•ditor 

a) Banca de Deposito. 

b) Banca de Ahorro. 



• 
e) operacion•• Financiera•. 

d) cr•dito Hipotecario. 

e) operaciones de Capitalización. 

f) Operacion•• Fiduciaria•. 

B) como organizacion•• privadas auxiliar•• de cr~dito: 

a) Almacene• General•• de Depósito. 

b) C4mara• de Co•penaación. 

e) Bolea de Valorea. 

d) Uniones de cr•dito. 

otro aa1>9ctO iaportante 4• aencionar, •• la promulgación de la 

Ley del Mercado de Valorea en 1975, la cual fomentó la 

intermediación bura6til al aatablecar la• baaaa juridicaa 
~. 

nacaaariaa para al daaarrollo da la• casas da Bolsa como 

in•titucionea financiaras, en aubatitución del papel que 

realiaaban como Agentes de Bolea divaraaa peraonas fiaicas, 

aatablaci•ndoaa la inatitucionalización del Mercado de Valorea 

Kaxicano.(1) 

En 1976, apar•ce •1 cbnc•pto de Banca Mdltipl•, •ntend16ndos• 

co•o tal la •ocl•dad con conc••ldn d•l Gobl•rno Federal para 

re•liaar operacion•• de banca d• depdalto, financi•ra • 

hipotecarla u otra• os-racion•• pr•vlataa por la ley. Eata 

•odalidad de •ultibanco per11ltia la aCUINlacldn de capital que ae 

(1) Cfr. &l Siate .. Pinanciaro Mexicano, Ort99a Roaa Ma., 
Villet¡aa Eduardo, 1985,p69.11. 
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requeria en ••• ado debido a la cri•i• económica por la que •• 

••taba atrav•••ndo, reflej6ndo•• entre otra• coaaa, en la 

reducción de 243 inatitucionea bancaria• exiatent•• en 1975 a 36 

•ultibancoa en 1981. 

En ••ta •poca comenzaron a aparecer instrumentos de inversión 

para financiar al gobierno y a laa inatitucionea privadas, como 

fueron lea priaeraa ••iaionea de Petrobonoa, certificados d• la 

Tesoreria, obli9acionea, aceptaciones bancarias, ••1 como ofertaa 

p~blicaa de accione• de empresas. 

Para 1982 K•xico ae encontraba en una fuerte crisie económica: 

alta inflación, devaluación del peso, fuga de capital•• y alta• 

taaaa de intar••· Frente a 6ata aituación, al primero d• 

septiembre de 1982, dentro del ~ltiao informe del Lic. Jo•• López 

Portillo, informó del decreto que nacionaliaaba la banca privada 

convirtiendola en Sociedad Nacional de crédito, a excepción del 

Banco Obrero y del Citibank1 taabién •• eatablecian otra• aedida• 

entre la• que destaca al control de ca11lbioa, ••tableciendo do• 

tipo• de callbioaz el preferencial y •l ordinario. 

En al aes de diciembre de 1982 tomó poaeaión el praaidanta Mi9Uel 

de la Madrid Hurtado, poniendo en aarcha al PIRE - Pr09raaa 

Inmediato de Reordenación Econó•ica cuyo• propóaitoa •• 

orientaron a combatir la inflación, la ineatabilidad callbiaria y 

la escasez d• diviaaa, proteger •l ••pleo, el abaato a la planta 

productivar aai como al recuperar la• baae• para un daaarrollo 



justo y •oatenido, •iendo que la• baaea para este proqrama de 

desarrollo •e sentaron en el Plan Nacional de Desarrollo. (1) 

10 

En agosto de 1983 •• decratd 1• tran•fon:aación de la banca 

nacionalizada y aixta a sociedades Nacionales de Crédito, 

liquidando once inatitucionea, fusionando veinte a otras, 

raduci4ndose d• 4•ta forma de ••••nta instituciones a veintinueve 

aociadade• nacionales de cr•dito. 

En el ••• de octubre •• inicid el pago de la indemnización a loa 

exbanqueros de 32 instituciones de crddito, mediante bonos 

gubernamental•• de inde.ni•acidn bancaria (BIB*B2), instrumento 

que a su ve1 cotiaaba en la Bolsa Mexicana de Valorea. 

Ante esta aituacidn, loa primeros mases de 1983 las tasas de 

inter4a tuvieron un r'pido cr•cimiento, ain •mbartJo de aayo a 

diciembre comenzaron a bajar al iqual que la inflación. El 

aercado bur•4t11 experi••ntd •n ••t• periodo un cr•ciaiento 

i•preaionante del 262t. (Ver cuadro en la aiCJUl•nte hoja) 

(1) Cfr. Bl Si•t•ma Plnanclero Mexicano, Ortega Ro•• Ka., 

Villeqaa Eduardo, 1185, pa,9. l& 
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llal!i•&•atsaa aaiH:r:::•!11g1 d1.1:r:::1ni;• i.21:1 - CITJI • ZDfJ1gidD ;z:.1.11.:i:. ¡¡ 

a1 s1a11 ll da1• lkl:blYl.1. Aman lada •n•. 53.07 56.IO 10.18 10.18 793.19 
Feb. 55.73 .57. 70 5.36 16.82 865.47 
Mso. I0.36 10.20 4.85 22.49 836.815 
Abr. 59.32 S0.71 &.34 30.25 917.57 
!lay. 59.34 60.73 4.33 35.81 1017.114 
Jun. 58.58 61.11 3.7!1 41.0l 1421.02 
Jul. 51.41 59.99 4.95 48.02 1589.19 
A9a. 59.18 57.43 3.87 53.75 1571.41 
Sep. 55.91 l.01 58.49 2012.75 
Oct. 53.11 l.32 63.79 2002.11 
Nov. 52.98 5.86 73.36 2037.27 
Dic. 52.80 4.27 80.77 2451.93 

* T•••• d• rendimiento. l)Indic• da la Bol•• Mexicana de Valorea. 

Fuente: Anuario Bura6til, Indicador•• Econó•icoa (Banxico). 

Para 1114 •1 9obierno daba •archa atrae •n alCJUnaa da aua 

deciaionaa; aa raprivatisaba la aconoata, •• liberaba en 9ran 

fon.a el control d• caabioa, •• daban la• pauta• para una banca 

dual y •e •odlificaban lo• objetivo• del ••rvicio ptlblico de banca 

y cr•dito. 

En ••t• •arco 9eneral en el •e• d• diciembre, •l Ejecutivo 

Federal envió al Con9reao de la Unidn diveraa• propueatae de ley 

qu• •odlificaban el Siate•a Financiero Mexicano, deatacando lo 

•iCJui•nt•r 

a) Separar a la• sociedad•• lfacional•• d• cr•dito, •n 

Inatitucion•• de Banca lltlltipl• • Inatitucion•• d• Banca d• 

Desarrollo. 

b) Facultar al Banco de Mexico para decidir, aediant• decratoa, 



u 
aobre •1 control de ca!Bbioa. 

1.2 MEBCAQOS gug EXt372n llf EL axsTEtJA PINAlfCIERQ MEXICANO 

El Bi•tema Financiero Mexicano ••t4 constituido por una serie de 

mercado• donde ae ponen en contacto atarantes y demandantes de 

recurso• princip•l•ente monetario•. 

El gran creci•i•nto que ha pre•entado la actividad económica 

dentro de nuestro pata y la impart.ancia que tiene la canalización 

de loa recursos ahorrado• para el tinanciamiento a las empresas 

eficiente• ·y productivas, a dado luqar a la neceaidad de contar 

con un Marcado da Valorea orqanisado. 

El Marcado da Valorea •• un aiatama a trav•a del cual ae emiten, 

colocan y diatribuyan loa valorea inaert.oa en el Registro 

Nacional de Valora• y aprobado• por la Bolsa Mexicana de Valorea1 

por lo tanto, •• •n donde •• Pon•n en contacto oferente• y 

d ... ndant•• de recur•o• •on•tario•. eul;>dividi•ndosa en do• 

9rande• grupo• cuya dl••ificacidn obedece funda•entalaente al 

plazo y vi9encia d• eua inatE'lllM:ntoa: 

•> Mercado d• dinero. 

b) Mercado d• capital••· 
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Kargadg de dlnorpz 

Ea 1• actividad crediticia a corto plazo, caracteriz6ndo•• por el 

aanejo de valor•• de bajo rieago, alta liquide& y rendi•ientoa 

rijoa, confiqurAndolo lnatruacntoa que •• concapt~an coao paaivoa 

o coao deuda de parte d• quien loa aaite. 

Loa valorea qua •• operan en ••te Marcado aon princlpalaente: 

Cartificadoa da la Taaoraria da la Padaraoidn (CETES), Papal 

Coaarcial, Aceptacionaa Bancaria•, Paqar• hpraaarial eura6.t11, 

Pagar•• da la Teaoraria da la Federación (l'AGAFES) y aetalea 

aaonadadoa oro y plata. 

Mgrcadg de c1pltaleag 

Sl aercado da capitalaa aa caractariaa por la oferta y daaanda de 

racuraoa a aediano y larc¡o plazo, aai coao porque •• aauaa un 

aayor riaago debido a qua aua randiaiantoa puedan aar variables. 

Dentro de ••t• aercado •• ne9ocian valor•• de renta fija y de 

renta variable. 

Lo• valor•• de renta fija redlt~an una taaa de inter•• 

anterioraent• eatableclda y eatAn aujeto• a aaortiaaclonea. Con 

eata el••• de valorea lo• lnveralonlataa proporcionan cr•dito a 

la• empre••• o inatltucionea ••i•oraa. obteniendo al t•ralno dal 

plazo de emlaión au capital inte9ro •*• loa inter•••• 9aneradoa. 
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Alguno• de loa valorea de renta fija aon: laa obllgacionaa 

hipotecaria•, qui~oqrafariaa, obllgaclonea aubordinadaa, aal como 

loa petrobonoa y loa bono• da indaaniaación bancaria, bonoa 

bancarioa de daaarrollo, bonoa da renovación urbana y 

cartificadoa da participación inmobiliaria. 

i.oa valorea da renta variable, aon loa qua coaunaenta aa conocen 

como accionea, aalticSaa por laa aapraaaa. No tienen un 

randialanto garantizado y aat6n aujataa a loa raaultadoa de la• 

eaiaoraa, aai ccao a au oferta y demanda an laa operaciones da 

la Bolea • 

La acción •• defina C0110 un titulo-valor qua rapraaanta una da 

1•• partea allcuotaa entra laa qua •• divida al capital aocial da 

una Sociadacl Anón!-. El plll>lico qua invierta en accionea aer6 

accionlata da la ••praaa en la parte proporcional que repreaenten 

eu• accione• del capital •ocial de la •1•••· 

Tanto en el .. rcado de capital•• COJIO en •1 .. rcado de dinero, 

exl•t•n d• acuerdo a au .. taldn y operación do• aercadoei 

a) Mercado Priaarlo. 

b) 11arcado secundario. 

&1 llercado Priaario o de dletribucidn ori9inal, lo con•tituy•n 

la• colocaclonea nuavaa, ra•ultantee da aumento• de nuevoe 

recuraoe •n el capital de laa .. pr•••• ealaor••• Beta• 
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colocaciones •• realizan a travl6s de oferta pllblica, d4ndoae a 

conocer püblica~ente al medio en foraa explicita y detallada en 

un pro•pecto o folleto autorizado por la c.N.v., en el que a• 

proporciona la inforaacidn b6aica da la ••laora, aai como 1•• 

caractariaticaa da la ••iaidn. 

El Marcado Secundario est4 constituido por la transacción de los 

valorea ••itldoa anteriormente en al •arcado prlaario; dicha• 

tranaacclonea no aportan nuevos racuraoa financieros a 1•• 

••preaaa, alno que •• refieran ~nicamente al cambio de aanoa de 

loa valorea que •• encuentran en al poder del p\ll>lico 

lnveraionlata. 

Loa doa aercadoa, Priaario y Secundarlo, •• encuentran 

intl .. aente ralaclonadoa, ya qua al el Mercado Secundario 

atraviaaa un aoaanto de auge, •• auy probabl• qu• laa nu•v•• 

eaiaionea del Marcado Priaario tengan una ac09ida poaitiva. 

1.) EªTBYS'ftJBA ACTQAL pgL llBTPP, FllNfCIJBO MEJICN!Q 

La eatructura actual del Siat••• Pinanci•ro Mexicano (S.P.11.) 

abarca toda• l•• inatitucion•• financiera• del pala, dividi•ndo•• 

da acuerdo a aua operacion•• especialiaadaa de la aic¡uient• 

rorma1 

A) sociedades Nacionales de Cr8dito, cuyo papel fundamental •• el 
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de captar de la colectividad lo• recuraoa aonetarioa 

existentes, a fin de fomentar •l ahorro nacional y derivarlo• 

a laa actividad•• que propicien el deaarrollo econdmico de loa 

aectorea productivo• del pata, claaiticadaa ena 

Inatitucionaa da Banca M~ltiple. 

- Inatitucionaa de Banca de O.aarrollo. 

- Inatitucionea Privadas de Crédito. 

B) orvanisacionaa y Actividadea Auxiltaraa de Crédito: •atas 

organiaacionaa, coao au nollbra lo indica, auxilian al cometido 

aaignado a 1•• Sociadadaa Nacionalea de Cr41dito, coadyuvan al 

aajor da8arrollo da au actividad crediticia y complementan 

alguna• da laa operacionaa qua aataa ~lti••• ofrecen. S• 

conaidaran organizacionaa y actividad•• auxiliares da 
0

crédito 

laa aiguiant••: 

Union•• de Cr6d1to. 

Al .. c•n•• Cen•r•l•• d• Depó•ito. 

Arr•nd•dor•• Pin•ncier••· 

C•••• de C.-bio. 

C) lnt•rwed1•r1oa Pin•neieroa no .. ne•rio•• •on inatitueionea 

ecmpl•••nt•ri•• d• la •etivid•d finaneier• del pat• que han 

aurgido 9raei•• •l din••i••o de nueatra eeonomta en lo• 

~lti•o• aftoa. C•d• una de •11•• •• eapeeializa en.campo• •uy 

eapeclficoa, como el de brind•r •e9Urid•d, ••rvir como 

1nterwed1ar1o• de tinaneia•i•nto • inveraidn competitiva o 



r••lisar operaclonaa da co•pra-venta de valoreas 

Coapaftia• Aaeguradoraa. 

Co•pafti•• Aflanaadoraa. 

Caaaa de Bolea. 

Socledadaa da Invaraidn. 

17 

aa.alca••nta •l s.r.K. no ha variado auatanoial•anta en au 

aatructura, tal va• lo ~nico qua ha oaablado aon aua proplatarioa 

a partir da 1912, ya qua •19'1• alando la sacrataria da Hacienda y 

cr•dlto P\lbllco la autoridad aAxiaa, ajarciando aua funciona• a 

trav6a da la Subaecrataria da la Banca y raljJUlando la actividad 

financiara via Banco da K6xlco, C0111•1dn Maclonal Bancaria y da 

sa~uroa y Coalaldn Maclonal da Valorea, aubalatlando loa 

organlaaoa nacional•• cuando al 9oblarno t.lana la aayoria del 

capital y capacidad da daclaldn, y loa Or9•nlaaoa privado• an lo 

rafaranta a orc¡¡anlaaclonaa auxiliar•• da cr~ito, Inatitucion•• 

da S•9'1roa y Ca••• d• Bolea. 
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1.4 OBGNfJ§MOS RECU[,AQOBES QEL SISTEMA FINAtfCJERO MEXICANO 

Secratarfe de Hacienda y Crfdito pqblteo ISHCPl 

E• la autoridad •6xiaa del SPM, •upervi•• la actividad financiera 

v1a Banco da M•xico, coaiaidn Nacional Bancaria y de Seguro• y 

Coaiaidn Nacional d• Valorea. 

En lo r•farent• al Marcado d• Valora•, la Ley dal Marcado da 

Valorea la ha conferido facultadaa, previa audiencia da parte y 

oyendo la opinidn da la coaiaidn Nacional de Valorea, para la 

concaaidn da la operación de Bolea da Valorea, aai como la 

autorización y foraa da proceder de loa A9entea y caaaa da Bol••· 

aanco de Kfvicp 'len•tcp> 

Za al Banco Central da la Nacidn, tiene como finalidad la amiaidn 

da la aonada y actuar coao regulador del cr•dlto y loa callbioa. 

En lo referente al Marc•do de Valorea, de acuerdo a au propia Ley 

OrgAnica y an •U carActar de .. neo Central, y de la• 

diapoaicione• d• l• Ley d•l Marcado da Valorea, •• encuentran 

dentro d• aua principal•• runcionaa: 

Co•prar y vender Certiricadoa de Taaorar1a, Obligaclonaa, 

Bonoa del Gobierno Pad•ral, o titulo• y valorea nece•arioa a au 

objeto y eractuar reporto• con lo• •l••o•. 
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A au Co•iaidn de Callbioa y Valore• le c0111petir6n las 

operacionea de caabio exterior y laa de intervención en el 

Mercado de Valorea. Taabi•n propondr4n loa tipoa de cambio para 

operactonea internacional•• y au ••rg•n de operación de compra 

y venta de oro y plata, y daten.inar la proporcidn de diviaaa. 

~aieión Haqignal Bonc1rla y de Segurge lc;MBS\ 

E• un orqaniaao deaconcantrado da la &HCP qua •• encarga de la 

vigilancia da laa Inatitucionea de cr•dito, compafttaa 

A•aguradoraa, Atian1adoraa y da laa Orqanizacionaa y Actividad•• 

auxiliara• da cr•dit.o. Funge coao drvano da conaulta, realiza 

estudio• qua la alama secretaria le ancoaianda y emita 

di•poaicionaa naceaariaa para al cuapli•ianto da laa difarentaa 

layea que la aencionan como drvano d• con•ulta y vi9ilancia. 

Cqmi1idn Nocfqnol da ya1orae <ct«iy> 

Este orqani•ao depende d• la SHCP. Ea el organiaao oficial que 

ejerce el control y vigilancia aobr• lo• valor•• que •• cotizan 

en la Bolea, aabr• 1•• Caaa• de Bol•• y aobre la propia Bol••· 

Tiene como principal•• funcionaa: 

- Jnapeccionar y viqilar al funcionaaiento d• la• caaaa de Bolea, 

••1 co•o de la propia Bolea Mexicana da Valorea. 

- Inspeccionar y vigilar a l•• emiaoraa da valorea inscrita• an 

al Registro Nacional de Valores e lntaraediarios, en cuanto a 
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la• obli9acion•• que l•• impone l• i.y del Mercado de Valorea. 

- Dictar aedidaa de car6cter general a la Bolsa y • la 

int•ra•diación, para que ajuaten aua oparacionea a la Ley del 

Mercado de Valorea y a loa aanoa u•o• y pr4cticaa del Mercado. 

Ordenar la auapenaidn de cotizacione• de valorea ai ae dan 

condicione• deaordenadaa o ajena• a loa aanos usos y pr6cticaa 

bura.ttilea. 

%ntervenir adminiatrativaaente a laa Caaaa de Bolsa y Bolsa 

Mexicana de Valorea cuando ••1 •• aaerite. 

Inapeccionar y vigilar el tuncionaaiento del Instituto para •1 

O.pdaito de Valorea. 

1.$ IHSTJ]1JCJQNIS PIHAHCJERAS 

Sggiad,adee Mop1QD•lea de Crfditp 

La preatacidn del servicio pllblico de banca y cr•dito, asi como 

•u y tunclon••ianto, •• realizan desde la 

nacionalización banc•ria d• acu•rdo a lo• obj•tivo• y prioridades 

del Plan Nacional de Deearrollo a •xcepci6n de laa 

In•titucione• priv•d•• de cr•dito, Banco Obrero y Citibank •. Laa 

objetivo• ••pec1ficoe da l•• Sociedad•• Nacional•• de cr•dito eon 

recuperar y fortalecer el ahorro interno, a•iqnar y canalizar 

eficiente•ent• loa recur•o• tinancieroa, reorientar la• 

relacione• econd•icaa con •1 exterior y fortalecer y conaolidar 

el siete•• Financiero Nacional. 
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La• sociedad•• Nacional•• de crtidito •• cla•ifican de acu•rdo a 

au •1•16n enr 

• lnatitucionea de Banca llllltlple. 

• ln•tltuclonea d• Banca de De••rrollo. 

l.aa ln•tltucionea de Banca Kdltlpl• •• orientan hacia loa 

aiguianta• objativoaa 

• Fomentar al ahorro nacional. 

• racilltar al p'1blico al acceao a loa beneficio• 

del aarvicio pdblico da banca y cr4dito. 

• canalizar aflclanteaanta loa recuro• financieroa. 

• Proaovar la adecuada partlclpacidn da la banca 

mexicana an loa •arcado• intarnacionalaa. 

• Procurar un daaarrollo ac¡ullibrado dal aiat••• 

bancario nacional y una sana coapetancla entra laa 

lnatltucionaa da banca adltipla. 

La• lnatltucionaa da Banca da Deaarrollo •• orientan hacia al 

aiquianta objatlvoi 

• Promover y financiar 1•• actividad•• y aector•• 

indi•p•naabl•• para el d•••rrollo econdaico del 

pata, aiaaoa que ••r~n eapeciricadoa por •1 

9obierno rederal de acuerdo a 1•• nec••idad•• 

prioritaria• de un periodo de~ermlnado. 



Orgooigacignee y as;tiyidedea 1uxlll1re1 de Crfditp 

Son orqaniamos constituido• como sociedades andni11aa da capital 

variable, con concesión de la CNBB, con n~a•ro no ••nor de veinte 

aocioa, pudiendo aer persona• rtaicaa o •oral••· Esta• 

orqanizacionea pueden obtener loa aiguientea beneficios: 

Apoyo para la obtencidn de cr•ditoa con aejorea condiciones d• 

paqo y ••norea taaaa de inter••· 

A•iatencia t•cnica en la produccidn. 

Adquiaicidn, a precio• pr9ferantea, d• inauaoa, ••teria• 

pri .. e, y todo activo indispensable para la p~oduccidn. 

Aprovechaaiento y adr¡ui•ioidn conjunta de tecnoloqtaa 

nacional•• o de iaportacidn. 

Dichas orqaniaacion•• pueden operar en el ramo aqropecuario, 

cuando aua aocioa •• dedican a actividad•• aqrtcolaa y/o 

qanadaraar an al raao co .. rcial, cuando •• dedican • actividad•• 

aarcantilaa con bianaa"d• una •1 ... natural••• o coapl•m~ntariar 

an •l raao induatrial, cuando •• dedican a actividad•• 

induatriala• y •ixta cuando •• dedican a doa o ai• da la• 

actividad•• aaftaladaa y ••t•• vuardan relación directa entra si. 
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8) Alaacenea general•• de depdaito: 

Tienen por objeto el elucena•iento, 911arda o conaervacidn de 

biene• o aercanctaa y la expedicidn de certificado• de depdaito y 

bonoa de prenda. Taabi•n podr4n realizar entre otra• las 

aiguient•• actividad••: 

- Tranafor.ar 1•• aercanciaa depoaitada• para aumentar su valor, 

ain variar au natural•••· 

Expedir ceitiricado• de dapdaito por aarcanc1a• en trAnaito. 

certificar la calidad de la• aercancta• y bienes depositados, 

aai como valuarlo• para erecto• de hacerlo• conatar en el 

certificado de d•pd•ito y en el bono de prenda. 

C) Arrendadora• Pinancieraa: 

Son organizaciones auxiliare• de cr•dito, que 

contrato de arrendaaiento financiero, •• obligan 

••diente un 

a adquirir 

deterainado• bien•• y conceder •u uao o 9oce temporal a plaao 

forzoao • una peraona, obli9•ndo•• ••t• a realizar paqoa 

parcial•• por una cantidad que cubra el co•to d• adquiaicidn de 

lo• bienea, r loa 9aato• financieroa. 

La arrendataria podr• adoptar •1 venci•iento d•l contrato alc¡una 

do laa aiguiente• opcioneai 

- Compra del bien a un precio inferior •1 d• au valor da 

adquiaición. 
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Prorr09ar el plazo dal uso d•l bien, pagando una renta menor. 

- Participar con la arrendadora d• loa ban•ficioa que •• obtengan 

del bien. 

O) caaaa da caJllbio; 

su objeto •• refiera axcluaivaaanta • la realización d• compra, 

venta y callbio da diviaaar ••1 como da billatea y pieza• 

aet61ica• o extranjera• que no tengan curao legal en el pai• de 

emiaión, pieza• de plata conocidas como onza-Troy y piezas 

metAlicaa conmemorativas acuftadaa en tonaa d• aonedaa. 

ln1;•rw•4ierlpe pin1nciwrp1 ng 1an9eriga 

A) Xnatitucionea Aae~radoraai 

Batee inatitucionea •• dedican a la protección acondaica de 

bianea .,.triaoni•l•• contra rieagoa purea y/o daAoa peraonalea. 

Requieran de la conceaidn del Gobierno Federal y eat4n 

conatituidaa coao aoci•d•d•• •nóni .. • d• c•pit•l fijo. pudiendo 

••r priv•d•• o nacion•l••· LO• di•tinto• •91JUro• qu• aan•jan aon, 

entiw otroaz 

I. Vida. 

II. Accidente• y ent•r.ec:t•d••· 

III. DaAoa, en •lCJUnO de loa •iquient•• r••oai 

- R••ponaabilid•d civil y ri•a90• proteaion•l••· 
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- Kartti•o y tran9¡>0rt••· 

- zncendto. 

- Agrtcol•. 

- Auto•dVil••· 

- crHit.o. 

- Diveraoa y eapecial••· 

&) In•titucionea Atianzadoraa 

Su objeto •• otorgar rtanaaa a titulo honeroso, requiere 

conceatdn del Gobierno l'eder•l a trav•• d• la Sacretarta de 

Hacienda y cr•dito Pllblico, oyendo la opinidn d~ la CNBS. 

Eat4n conatitutdaa como Sociedad•• Andniaaa de capital variable y 

pueden ••r privada• o nacionalea. 

C) Caaaa de Bolaa 

son peraonae •orales conatitutdaa coao aoctedadea andniaa• y 

autor! zadaa por la CHV )" por la Bol•• bxicana de Valorea para 

fungir como tnterwediario en el Mercado de Valorea. Sua 

principal•• tunctonea aon: 

- Proaocidn y aseaorta en inveratdn. 

- An6lieia financiero. 

- Administración y colocación de valorea. 

- Operaciones bur•6til••· 
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D) soci•dade• de Inver•idn 

Son entidad•• financiera• cuyo capital lo foraan aportacionea de 

ahorradora• privado•, d• aanara que •• le per.ite a dicha 

•ociadad adquirir una divaraificada cartera de valoree cuyo 

objetivo bfiaico •• .. ntanar la aec¡urid•d y la liquidez de la• 

aumaa qua lea aon confiada•, aa1 como la obtención da 

randiaiantoa qua tenderAn a aer .. joraa qua aquello• baaadoa an 

inveraionea aobre ••iaoraa individualaa, dado qua el ri••CJO •• 

reduce aadiante la divaraificacidn de invaraionea. 

¡ 

1 
! 



• • 

U. LA BOLSA NEXICANA DE VALORES 
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2. l EyPUJCION HISTQBJCA 

Uno d• lo• organiamoa qua ha tomado gran importancia dentro del 

Sistema Financiero Mexicano •• la Bol•a Mexicana de Valores, la 

cual es una institución bajo la rona de aociedad anónima de 

capital variable, con la autorización de la secretaria de 

Hacienda y Crddito P\lblico y regulada en au tuncionamiento por la 

comisión Nacional de Valorea. (1) 

En H4xico las primeraa operacion•• erectuad•• con valorea 

tuvieron lugar en 1880, cuando inveraioniataa mexicanos y 

extranjeros ae reuntan en la compaliia Mexicana de Gas para 

comorciar con titulo• aineroe principalaente. confor111e ruaron 

aumentando dicha• operacionea, •• vid la necesidad da establecer 

una institución organizada para racilitar y viqilar dicho• 

neqocioa, •urgiendo el 31 de octubre de 1894 l• 8ol•a de Valor•• 

do México, cuya principal runcidn era poner en contacto a 

comprador•• y vendedores. 

En sus primero• •Aes de operacidn, •• negociaban valores de muy 

pocas empresas, entre la• que ae encontrabani el Banco Nacional 

do México, Banco de t.ondr•• y Mexico, la Co•paAla industrial de 

orizaba, Cervacerla Mocteau•• y la t•brica d• pa~l San Rafael. 

Durante la revolucidn, los valorea d• la• co•paAla• •ineraa y de 

(1) Cfr. l.a Bolsa Mexicana de Valores, Bolsa Mexicana de Valores 
S.A. de C.V., 1984, páq. 4. 
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empre••• d• explotación petrolera enriquecieron la• operaciones 

de inveraidn. 

En 1932, la Bolaa •• reeatructuró y obtuvo l• autorización 

gubernamental para operar como inatitucidn auxiliar de crlll:dito, 

d4ndole aolJdez e inatitucionalidad y comenzando a despertar un 

mayor inter•• y confianza dentro del p~blico inveraioniata. (1) 

Para 1975, tue promulgada la Ley del Mercado de Valores, y con 

ello •• proporcionó un aarco le9al y juridico para propiciar y 

consolidar •1 desarrollo y la inatitucionaliaacidn del mercado de 

valorea en M•xico1 ••1 •i••o, •• proaovid •1 aurt¡i•iento de lae 

Casaa de Bolea como orqaniamoa d• intenediacidn, aiendo ••ta• 

loa accioniataa o propietario• de la Bolaa Mexicana de Valorea. 

(2) 

•Hasta •1 aAo de 1975, exietian tre• Bol••• d• Valore• en 

territorio ••xicano: la Bol•• d• Valorea d• Occidente, la Bolaa 

de Valorea de Monterrey y la Bol•a de Valorea de M4'xico. Con 

objeto de dotar de una eatructura ad•iniatrativa y operativa 

idónea al ••rcado de valorea y por ende al pata, •• acordó entre 

(1) Cfr. La Bolsa Mexicana de Valorea, Bolaa Mexicana de Valorea, 
S.A. do C.V., 1984, p69. 5. 

(2) crr. El Mercado de Valorea, una opción de financiamiento e 
inversión, Herniindez Bazaldua Reynaldo, Mercado Luis Enrique, 
1984, pii9. lJ. 
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los socios de las Bol•a•, el cierre de la• primeras y el apoyo a 

la tlltima para operar a nivel nacional, ca11lbi4ndose au 

denominación social por la ·de Bol•a K•xicana de Valorea, 

elimin4ndole la función legal de orqanización auxiliar de 

crédito, para depender en su regulación y vigilancia de la 

comisión Nacional de Valorea.• (1) 

con la i..y del Mercado de Valorea, •• eentaron la• bases para un 

desarrollo din4mico en el sistema burs4til. De hecho fue el 

•boom• del mercado accionario en 1979, el que dió pie a un 

crecimiento acelerado en aftoa poateriorea. 

•El boom de 1979 tuvo su origen en 1• devaluación de 1976. 

Deapu•• de aquella devaluación, la primera desde 1954, el indice 

del aercado accionario, en vez de bajar, subid, porque loa 

inver•ioni•tas ae dieron cuenta de que el valor da reposición de 

la ••quinaria y el equipo de la• empreaaa era aignificativamente 

mayor que ante•. Para rinalea de 1977 el indice accionario babia 

llegado a nivel•• de 311 - contra 275 a rinal•• de 1976 -.• (2) 

En el periodo 1977-1917 •• produjo un alud ain precedente de 

(1) Cfr. El Mercado de Valoree, una opción de financiamiento e 

inv~raión, Hern6ndez Bazaldua Raynaldo, Mercado Lui• Enrique, 

1984, p69. 13. 

(2) Inveraión contra inflación, Ti•othy Heyman, 1987, p6g. 121. 
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nuevo• instrumento• • inatitucionaa bura6til•• cv•as• cuadro 1.1) 

A au V••, entre diciembre de 1980 y octubr• da 1986, loa 

inatru•antoa no bancario• - bursAtil•• - paaan da rapraaantar 4t 

a repraaentar a4a dal 2ot del ahorro nacional (v•••• cuadro 1.2). 

CMnd~o i.i 
M2 

1894 

1932 

1946 

1975 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

reghap pringfp1lp1 en la btatorf1 de lo Aglaa 
Agontaclmieoto 

Primera fundación. 

Raconoci•i•nto co•o Inst.Auxiliarea de cr•dito. 

Satabl•ci•i•nto de la Comiaidn Nacional de Valor••· 

La Ley del Mercado de Valorea. 

Petrobonoa. 
Obligaciones Quiroqrafariaa. 

cetea. 
Eatablecimiento del Inst.para el Depóaito de Valorea. 

Eatablacimiento de la Acadeaia de Derecho BuraAtil. 

Papel coaercial. 
Eatableciaiento de la Aaociacidn Mexicana de Caaaa da 
Bolaa, A.C. 
Establecimiento da la Asociación Mexicana de 
Capacitación BuraAtil, A.C. (ahora el Instituto 
Mexicano del Mercado de capital••, A.C.) 
Establecimiento del rondo de contingencia. 

Aceptaciones Bancaria•. 
Priaera aaiaidn del rondo M6xico. 

Pa9ar4a fiduciarioa. 

ruturoa da Accionas 
Bonoa da Indemni•acidn Bancaria (BIBa). 

Sociedad•• d• Invaraidn de renta tija. 

sociedades da Invaraidn de Capital de Riesgo (SICARI) 
Bono• Bancario• da Oe•arrollo. 

Bonoa de Renovación Urbana (BORE•)• 
Pa9afaa. 

Fuente: Inversión contra Inflación, Timothy Hayaan. 
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gaeorp 1.2 g1 ehgrrg sn !M,•igp en 111Q y 1111 

·- ... 

In 1917, •1 aoeportaatento d•l .. rc•do accionario •• oaract•ri•O 

par \lM h•rt• tendencia al alaa durante lo• pr1Mro• -••• d•l 

afto, lo fl\1• repreaantd una var11cidn del 7a3• en ••• periodo. 

Durante el ... da ~üre, y daapu•• da 17 -H• da alaa, al 

Mrcado pnaan.tO una harta baja, qua por au velocidad y t ... fto 

•• auperior a ou•ltll'li•r ajuata autrido antarioraenta •n la Bol.a 

llexioa,,. de Valor ... 

&l -rcado inicio al -• de octUbn con la tandenoia ala.tata 

pnHnt•da baat. antoncea, llec,anclo a un .. X190 da :110,000 

puntoa, para poatartorwenta J.nioiar, a partir da la a-.anct• 

aaaana, una verti9lnoaa oa.tda al r .. to del Ma, cerrando an 101 

200,017.97 puntoa a1vnttic1nc10 uu Mja da 41.711 reapecto •1 ... 

de .. ptiamibra. &ata catd• fua provocada por una .. acla da to.. da 



.. 
utilidad••, nervio•iemo ant• lo• conatant:•• coment:arioa da la 

prenaa tanto a nivel nacional como internacional, aobreinveraión 

- plaaoa y .a1"9enaa - y atectoa paicol69icoa por la ca1da da lo• 

aarcadoa internacional••· (1) 

Todo lo anterior •• ratl•jd en una iapraaionanta baja da 

211,144.05 puntoa, qu.a at9nificd una ca1da del 73t con respecto a 

•u nivel ••xtao, tinali•ando al afta an loa 1os,11g.95 punto•, un 

incr ... nto d•l lat.351 durante al afta. 

rtnal•anta, durante 1911 al •arcado accionario ha venido 

preaentando b6aicamenta un largo periOdo d• consolidación, coao 

conaacuancia d• la tuerta catda t¡Y;a praaantd en 1987. sin 

embargo, al aarcado conaolida con una tandanoia priaaria a la 

alza, da tal aanera qua ha logrado colocara• coao la aejor 

invereidn en loe 9 pri•eroe ••••• d•l a~o, proporcionando •n ••te 

periodo una ganancia real de 21.11t. 

Todo lo anterior hiao que el tipo de inv•r•ioniata que participa 

hoy en el llercado ••• auy dit•rente d•l qu.e operaba •n 1917, 

pueeto que ee hiao evidente la neceeid•d de un .. yor anAli•i• de 

1•• eapre••• para deterainar cualea aon buena• inveraionee, loa 

aconteciaientoa econdaicos que inciden 

(1) Cfr. Valor Hoy, octubre, Proburea, S.A. de c.v., 1987, p69. 

4. 
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dir•ctamente en •1 coaporta•iento de lo• inatrwnentoa de 

inveraidn -precio del petróleo, tipo d• cambio, taaa• d• inter••

y el plaso al que conviene invertir. 

2 e a IBTBQCTQBA ACTIJ&!. QI 'ª IQLI& uxxsya pr; DIDRES 

Dentro de lo• or9aniaaoa bura6til•• que operan en el Mercado de 

Valorea tenemoaz 

a) Una inatituoidn eje denoainada •aolaa Mexicana da Valorea•. 

b) Intarattdiarioa Financiero• BuraAtilea 

- Caaaa da Bolea. 

- Agantea da Valorea. 

- Sociadadaa da lnvaraidn. 

e) Zllpraaaa aaiaoraa. 

d) ~lico invaraioniata. 

a) Autoridad•• da lnapeccidn, Vi9llanoia y Pm1anto. 

- Secretaria da Hacienda y Cr•dito P\lblico (S.H.C.P.)o 

- Banco da M•xico (Banxico). 

- Coaiai6n Nacional da Valorea (C.w.v.). 

f) otraa inatitucionaa da apoyo: 

lnatituto del Depdalto da Valor••· 

• lnatituto Mexicano del Mercado de Capital••· 

- Aaociacidn Mexicana de Ca•a• de Bol••· 

- Acad .. ia del Derec:ho 8Ure6tll. 
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1gt11 M1xicena d• yal9r11 fB.B.y.> 

E• una in•titucidn con•tituida en 1194, organizada bajo la forma 

de •ociedad andni•• de capital variable, autorizada por la 

S.H.C.P. pmra operar a nivel nacional y regulada en •U 

funcionaai1nto por la comiaidn Nacional da Valora• (C,N.V.), Lo• 

1lnicoa accioniatas d• la BllY •on la• caaa• d• Bol•a. La Bolaa 

Mexicana da Valora• •• al llnico OE'CJ•ni••o qua permite la 

flexibilidad da poner an contacto ... a tr•v•a da laa Caaaa da 

Bol•• a oferente• y deaandantaa para •1 tinanciaaianto 

ampraaarial y la inveraidn del pllblico. 

Con objeto da lograr que la colocacidn di valorea y la• 

operacionaa da compra-venta aa atactllan en un aercado 

tranaparanta, la Bola• ha aatructurado actividadaa regulatoriaa y 

de apoyo tanto para •l 9r••io bUr•6til co•o para la• empresa• y 

püblico ahorrador. 

De aanera •UY 9en•r•l, la Bol•• Mexicana d• Valore• cuent• con 

una eat:ructur• capa a cubrir uno 9••• 
reapon•abilidad••, cuyo ciclo incluye dead• la recepción d• 

aolicitude• que hacen la• eapr•••• para .. itir valorea, haata la 

publ icacidn de lo• hecho• ocurrido• en •1 ••rcado, referente a 

tranaaccionea d• compra-venta. 

La Bolsa constituye un medio d• tinancia•iento para la• empresas, 



37 

y de lnveraión para el p~blico ahorrador - empresa• o peraona•

que d••••n dar a au dinero un uao productivo, para lncremantar 

11ediante buenoa renclialentoa, aue recureoe. Ea decir pone en 

contacto a oferente• y deaandantee, fungiendo como catalizador 

para que loa valorea cotiaadoe en ella adquieran el precio real 

que lee correeponde en el .. rcado. (1) 

Entre l•• tuncionea que reallaa la Bolea, deatacan laa 

•19Ui•ntea: 

- •Establecer localaa, lnatalaclonaa y mecaniaaoa adecuados para 

que loa A9•ntaa y caaaa da Bolea efact~an aua operaclonea. 

- suparvlalón y vi9llancla da laa operaclonea que realizan los 

aocloa, con objeto da que •• lleven a efecto dentro de loa 

lln•a•lentoa la9alaa aatablacidoa. 

- Vl9llancla da la conducta profe•ional de lo• Agentes y 

Operador•• de Piao, para que •e rijan conforme a lo• a6a altos 

principio• de •tica. 

- cuidado de que lo• valorea in•crito• •n aus registros 

aatiafac¡an lo• requisitos leq¡•l•• correapondi•nt•a para ofrecer 

las •Axiaaa aec¡uridad•• a loa inv•r•ioniataa. 

- Dlruaión d• la• cotiaacionaa d• loa valorea, precios y 

condiciones de laa operacionea.qu.e ••ejecuten en au ••no. 

- Divul9aci6n de la• caracterlaticaa de loa valorea inscritos en 

(1) Cfr. La Bol•• Mexicana de Valorea, Bolsa Mexicana de Valorea, 

S.A. de C.V., 1981, p~.10. 
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•U• plsarra•, y la• caracteri•ticas d• la• empresa• emisoras. 

- Procurar •l de•arrollo del •arcado a trav•• da nuevos 

ln•tru .. nto• o ••rcadoa. 

- R•aliaar aquella• actividad•• anAlogaa y compleaantariaa en 

beneficio del aercado da valorea.• (1) 

lntermediarig• rin1nciero1 lur16tile•: 

a\ Ca111 de lgl1a 

Son empreaaa organlaadaa como aocladadaa anónlaaa, aujetaa a loa 

lineamientoa de la t.ey Ceneral da Socledadea Mercantllea. cuentan 

con una licencia de la s.a.c.p., otorqada a través de la c.N.V.1 

un requlalto lndlapenaable para au concea16n ea el aer aoclo da 

la Bol•• aedlante la adquisición da una acción y autorización de 

la propia Bolaa. 

Su principal finalidad ea actuar coao intermedlarioa en la 

compra-venta da valorea reqiatrado• en la Bol•& Mexicana de 

Valorea. cuenta para ello con depart•••nto• eapec1a11zado• que 

brindan a 1nvera1on1ataa y ••Pr•••• ••iaorae de valor••, 

aaeaoraaiento para las decialonea acerca d•l Marcado aiaao. 

(1) El Mercado de Valoree, 

inver•ión, Hern6ndez Bazldua 

1984, p69 16. 

una opo16n de ~1nanc1aa1anto • 

Reynaldo, Mercado LUi• Enrique, 
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Funcione• de las Ca••• de Bolaa: 

- Realizar laa operaciones d• compra-venta de valores y de los 

inatruaentoa de aercado de valorea. Efectúan •l balance y el 

estado de cuenta de lo• valorea. 

- rnroraar periddicaaente la aituacidn que guardan las carteras 

de inveraidn. 

- Asesorar aobr• la integración de carteras, para que el püblico 

realice au aajor inverai6n. 

- Captar inveraioni•taa a trav•• d• la promoción que realizan 

directaaente o por conducto de diver•aa publicacionea. 

- Aaeaorar a laa empreaaa •obre la colocación de valores en 

Bolsa. 

- Actuar como representantes y tenedores de valorea en Bolsa. 

La• casa• de Bolsa generalmente cuentan con cinco Areas o 

departaaentoa eapeciali•adoa y •atoa aonz 

a) Proaoción1 establee• contacto con inveraioniata• actuales o 

pot•ncial•• para intere•arlo• •n el •arcado, asesorarlos en au 

inver•i6n y recibir •u• in•truccione• d• compra-venta. 

b) Ad.aini•traci6n: controla •l regiatro detallado de las 

operacion•a y aaldoa d• cada cli•nte, para ofrecer información 

veras y oportuna, y ••1 aprov•ehar laa aejorea opciones de 

r•ntabilidad. 

e) Operacidn1 reali•a toda• laa oparacionea aolicitadaa por la 

clientela, en •1 piao d• reaat•• de la Bola• Mexicana de Valorea, 

en Banco de M•xico y ant• laa Sociedadea Nacionales de cr•dito. 
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d) AnAli•i•t: efect'1a estudio• aobre variabl•• financiera• y 

econdaic•• y aobr• loa eatadoa financiero• d• la• emisoras, con 

el objeto d• determinar puntos eatrati69icos para las decisiones 

de inveraidn. 

e) Aaeaoriat Apoya y orienta a la• empreaaa que deaean participar 

en •1 aercado o emitir valorea a travi6a d• •1. 

b> Agente• de y.torea 

Son peraonaa fiaicaa inscrita• en el Regiatro Nacional de Valorea 

• intermodiarioa, y autoriaadaa por la c.N.V. y la 8.M·.v. para 

operar como intermediarios en el Mercado de Valorea. son 

accioniataa de la Bolsa y eat4n autorizado• para llevar a cabo la 

compra y venta d• valorea cotizado• en Bolsa. 1:1 Reglamento 

Interior de la Bol•• establece cierto• requiaitoa en cuanto a eu 

personalidad juridica, capacidad t•cnica y conocimiento• en 

•ateria contable, admini•trativa, legal, financiera y bur•dtil. 

Lo• agente• de valore• actllan tallbi•n co•o con•ejero• de au• 

clientea, aaesor4ndolo• aobre l•• inveraion•• m4• convanient•• y 

adecuadas. (1) 

(1) Cfr. Introduccidn al Marcado de V•lora•, Proburaa, S.A. da 

c.v., 1988, 1>49. 17. 
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Son inatitucione• d• inver•idn col•ctiva bajo la forma do 

aociedad andnima,con autorización de la s.H.c.P. y regulada• por 

la c.N.v. 

Bata• in•titucion•• conc•ntran •l din•ro d• nUJaeroaoa ahorradores 

y lo invierten por cuenta y beneficio de •atos1 loa recursos que 

captan •on canaliaadoa a la con•titucidn d• •carteras de 

inveraión•, •i••aa qu• int•gran una amplia vari•dad de valorea. 

Loa inv•r•ioniataa qu• participan •n un fondo de inversión, ae 

V•n b•n•ficiadoa ampliamente, al contar con una inversión 

div•r•ificada y prof••ionalaante adminiatrada. 

Laa inv•r•ionaa r•alizadaa, alln cuando •• proyectan al mediano y 

largo plazo, ofr•c•n liquidas, ya que loa participante& pueden 

vender au• acciones cuando lo deseen. Dichas inversiones ae 

claaifican en trea tipoai 

1. Sociedad•• de invaraidn co•lln 1 operan con valorea de renta 

fija y d• ranta variable. 

2. Sociedades d• inveraidn da renta fijaa operan llnica•ente con 

valorea de renta fija. 

3. Sociedad•• de inveraidn de capital de rieagoi operan con 

valoree y docW1antoa ••itidoa por empreaaa que requieren racuraos 

a largo plazo y cuyas actividades ae relacionan con loa objetivos 



d• la Pl•ne•ción Nacional de De••rrollo. (1) 

l!Jlprweee gwteproe 

La empre•• que Y• h• decidido e•itir valor•• acude a una caea de 

Bol••, •olic1t6ndole •U in•cripción en la Bol•• Mexicana de 

Valorea, para lo cual analistas ••pecialiaado• de la Bol•• 

estudian y 

operación. 

•val\lan •u f'uncionaaiento, caractar1atica• y 

Si la empr•sa •• financiera y econóaica••nte ••na, y cumple con 

la• exic¡enciaa del ••rea.do, la Bolsa y la C.N.v. aceptar.t.n au 

in•crlpcidn y con •llo la e•ia16n de accion••· Las empresa• 

taabi•n pueden eaitir otro• valorea coao pueden aer las 

oblic¡acionea y •l papel comerci•l. 

l>l)bligo Jny1rwignl1ta 

El otro •xtr••O d•l proceso de f'inanciaaient.o lo conf'oraa el 

p\lblico ahorrador, qua a trav•• da la daaanda hace poeibla qua 

empre••• productivas pueden raaliaar •u• proyactoa. 

Para que •l p\lblico inveraioniata realice la aejor invaraión, 

deba conocer las circuntancia• ••• adecuada• del .. rcado, laa 

(1) Cfr. Ley del Marcado da Valorea y Ley de Sociedad•• da 
Inveraión, C.M.V., 1917, p69. 60 Art.10. 
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las qarant1aa que tiene como 

inveraioni•ta y la• distintas foraaa que tiene para llevar a cabo 

•Ua inveraionea. Para ello ea nece•ario que lo aaesore y respalde 

una inati tucidn profesional que cuente con una ex:perimentada 

viaidn tinancierar eata inatitucidn ea una casa de Bolsa. 

Autgrld1d11 dp lnap1ccldn y1gi11nqia y fgmgnto 

NOTA: Tratado• en el priaer capitulo, dentro de loa orqaniamo• 

requlador•• del Siete .. Pinanciero Mexicano. 

ptraa entidad•• de apoyo; 

•> Jnatltuto poro el dapdalto da y11gre1 <rNDEYALI 

Tiene coao objetivo el preat•r el •ervicio de quarda, 

adainiatracidn, coapenaacidn, liquidación y tranaferencia de 

valora•. Zn •l •e encuentran f1•icamente, dentro de bóvedas, la 

aayor parte de lo• valorea •obre lo• que a diario •• realizan 

operaoionea de coapra-venta en el Saldn de Reaat••· Craciaa a •u 

función, lo• valorea no ae aueven de au aitio, aino que a trav•• 

de aaientoa contable•, ae operan lo• hecho• del remate, llevando 

un •inucioao control coaputari•ado de la• tenencia1 por caso de 

Bolea. A au ve•, cada caaa de llolaa realiaa re9iatro• diarios que 

p.1'9iten tener actualiaada la infol'911cidn aobre loa valorea de 

lo• que eon propietario• cada inveraioniata. 



bl Jn1titytp t19wlconp del Jforpodo de Pepit1le1 llMMljCl 

Zl!I un 01"9•nlaao central. de capacltaoidn que ofrece proq:r•maa 

acad6•1coa ••pecialiaadoa en aa.t•ria buradtil, tan~o a lo• 

integrante• de la Bolea y de l•• Ca••• de Bol•a, coao a lo• dem6• 

participante• del ••rcado, inveraioni•ta• y eai•oraa. 

pl A1pqf1gldn Megtg1n1 de Ca••• de lql•• 

E•t• entidad aqrupa a la• C•••• de Bolea peraitiendo que lo• 

recurao• d• t.oda• ella• •• coordin•n •n •l anA11•1• d• nuevo• 

in•truaentoe r .. cani••o• de operacldn, ••1 coao en toda• 

aquella• actividad•• que tienden a Hjorar la calidad de loa 

recuraoa r ••rvicloa con que cuentan. 

dl Ac1d1ai1 de peregbo 1Uta4til 

Hace el aa de julio d• 1979,_ aqrupando • deatacado• licancJ.adoa 

en derecho bura6t11, que •• int•r•••n •n una ra!Ml no eatudiada en 

México del Derecho Mercantil.Tiene coao obj•tivo el ••tudio, la 

dtvulgacidn y la lnveeti9•ci6n del derecho bura6t11. (1) 

(l) Cfr. &l Mercado d• Valore•• una opción de ~inanc1aa1ento • 

tnvereidn, H•rnlnd•• aaaaldue a.ynaldo, Mercado LUl• 

Enr1que,1914.p4.9.43 



•• 
a.' CQMO SE BgALXZNf us OPEftACIONgs QEHTRQ PI 'ª BOISA 

•t.a• actividad•• en un .. rcado de valorea •• inician cuando 

comprador•• y vendedor•• o •corredor••• •• rednen con la 

tinalidad de comprar o vender al me~or precio acciones y demAa 

valorea. El precio aerA fijado en base a la oferta y demanda de 

l•• .1 ...... (1) 

El ••todo de negooiacldn uaado para cerrar operacionea en el 

••rcado de valorea •• el del re•ate, por lo que el lugar donde aa 

realizan la• operacionaa d• compra-venta •e denomina piso de 

r•-t••· 

Loa a9antaa da Bolaa u operador•• da piao da laa caaaa da Bolaa, 

aon 1•• \lnlcaa peraonaa autorlsadaa para realizar operaciones 

dentro del aaldn da raaataa. 

Loa operadora• reciban dlaria .. nta da la Caaa de Bol•• a la que 

rapra••nta, laa inatrucoion•• corre•pondi•nt•• a 6rdene• de 

co•pra y venta hecha• por el pllblico d• la• Ca•a• de Bolsa, • 

trav•• d• lo• promotor••· 

ourant• la •••16n de raaate•, que •• etectda en el pleo o •aldn 

d• r•••t••, lo• operador•• tratan de cumplir con la• 6rdene• que 

(l) Inver•lon••, Manaolejo aona6lea Martln, 1985, pAg. 5. 
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r•olbleron prevlaaente y con aquell•• que lea aon tranamitidaa 

telefdnlca .. nte a lo largo de la •••ldn, buscando oliente• 

coapradoraa para aua drdanaa d• venta o oliantaa vandadoraa para 

aua drdanaa da coapra, entra la• drdanea da loa da•A• operadoras 

qua rapraaantan a otraa caaaa da Bolsa y •atas a au vas, a otroa 

ollentaa. (1) 

La• operaclonaa puedan olaalfloar•• en función a au forma d• 

contratacldn y en función a au forma da llquldacldn. 

En funcldn a au for11a de contratacldn puedan aer1 

a) En flrae: aa cuando •• desea realisar una operacidn da compra 

o venta a un precio fijo, por lo qua aa haca una foraa da orden 

en fine -da coapra o da venta- en donde •• aapeclfican laa 

condlcionaa da la postura -n~aaro de accionas, .. laora, precio, 

caractartatlca• del pago- quedando rqiatracSa en orden 

crono16C)ico. Al coinci41r lae condicione• ••pecifleada• en una 

orden en tira• d• coapra con una da venta, la operacldn 

autoaAtica•anta queda cerrada. En ca•o de no coincidir la 

cantidad da valorea ••peclficadoa, la operaclOn •• carrarA por el 

vol~••n anotado en la •enor de ellaa. 

La Orden an f 11"9• y da contado t•ndrA aiaapra prafarancia aobr• 

(1) Cfr. JA Bol•• Mexicana da Valorea, 9.M.V., 1114, p69 1. 
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las poaturaa verbal•• -o de viva voz-, al coinciden loa valore• 

especificados y au precio. 

b) De viva voz t la operación •• inicia con la propoaioidn que 

realiza un agente de Bolsa u operador de piso en voz alta, 

anunciando al d•••• comprar o vender, e indicando la emisora, la 

aerle del titulo, la cantidad en unidade• y el pracio al qua 

quiera co•prar o vendar. 

81 no aapecifica la ••ria y la cantidad, •• antenderA que •• 

refiera a la cantidad a1nlaa da coapra, y a valorea de au primera 

aaiaidn o de la ••ria ••• antigua. 

•si agente u operador da piao qua acepta la propueata, lo hace 

uaando al t•r.ino •cerrado•, conaiderAndoaa as1. concertada la 

operación, la cual deberA aar ra9latrada. Bl agente u operador de 

piao vendedor alaborarA y antra9ar6 la •ficha \lnica• al corro 

reapectivo, el que a •U ves 41•tr1bu1ra la• copia• 4• ••ta al 

vendedor y al coaprador r el hecho ee anota entonce• en la 

pisarra.• (1) 

La• operacionea ee conaideran concertada• y aurten aua efecto• 

tan pronto coao la propoa1c16n hec:h• 4e viva vos ea aceptada 

verbal .. nte. 

(1) La Bol•• Mexicana de Valorea, Bolaa Mexicana de Valorea S.A. 

de c.v., 1981, p69. 14. 
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•En la Bolea Mexicana de Valore•, la palabra ea la baae principal 

de l•• tranaaccloneer por ello, au l••• •• •Dict\IJI M•ua Pactum•, 

que traclucido del latin al9nlflca •Mi palabra •• al contrato." 

(1) 

e) cruzada: en el caao de que un agente o Caaa d• Bolea reciba de 

un cliente una orden da compra y de otro una da venta, sobre 

acclonaa o valorea de la al••• aaialón y al aiaao precio, la 

operación daber6. realizara• en la Bolea .. dlante una operación 

•cruaada•. 

t.a aac6nlca qua ea aigua en ••t• tipo da operacionaa •• inicia 

anunciando con un tillbra - que encienda una lua verde en al corro 

respectivo - qua aa va a raallaar una operación eruzadaJ an 

aequlda •• anuncia al noabra da la aalaora, la aarla, la cantidad 

y al precio. 

El ac¡anta u operador da piao qua •• lnt•r••• en la operaoldn, 

podrA intervenir diciendo •doy• o •to.o•, eegdn el •u Po•tura •• 

de oferente o de deaandante, cerrando la operacidn con una 

variacidn li9era en el precio, convencional .. nte prevl•ta 

denoainada •pu,a• - -dida que ee utlllaa en la 8olea para 

deteralnar el l•port• ainlao en el que •e auaenta o dleainuye el 

precio al que •e ofrece coaprar o vender una acoidn -. 

(1) La Bol•a Mexicana de Valore•, Bol•• Mexicana de Valor•• S.A. 
da c.v., 1911, p69. 14. 
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La• ~nicaa operacionae cruzada• en la• que nadie puede intervenir 

•• dan cuando una Caaa o Aqente de Bolea eat4 realizando una 

oferta ¡nlblica primaria - •ato ea, cuando •• est4 colocando en el 

.. rcado una nueva eai•idn -. 

d) Operacidn •de caaa• i ea una operación poco comlln, que •e 

propone en firme, con opción para que otros operadores o a9entes 

compren o vendan, dentro de un aar9en de fluctuación del precio. 

El agente u operador de piao dir4 a •viva voz": •pongo una cama• 

indicando ei coapra o vende, ••1 coao el nolllbr• de la eaiaora, la 

•erie, la cantidad de accione• y al diferencial entre loa precios 

de compra o venta. &l agente u operador que acepte •escuchar la 

caaa• quedar6 obligado por ••te 9610 hecho a cualr¡uiera de los 

do• diferente• precioa que re•ulten del diferencial pactado, 

allf¡d.n la opcidn que •lijas co•prar o vender. 

a) O. contedoi aon la• operaoionea que d•ber6n liquidar•• a •4• 

C.rdar a lo• do• diaa h6bil•• aiquiente• al que tudron 

concertada• y confon.e al horario eatablecido por •1 INDBVAL y 

por la 801•• M•xia..na d• Valorea. 

an •1 pri .. ro •• raaliaa 1• liquidaoidn da loa valoraa1 en •1 

•89Wldo la liquidaoidn an afectivo. 
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b) A plazo o a futuro: aon operacionea en laa que ae conviene, 

desda al •o•ento en que •• realizan, que au liquidación aer6 

hecha en plazo futuro, el cual no podr6 exceder de 360 d1aa, 

pudiendo liquidarae anticipadamente por acuerdo de la• partea. En 

el caao de que la fecha convenida correaponda a un dia inh4bil, 

la liquidación ae harA al dia h6bil •ifJUiante. 

e) opcionalaa1 cuando el comprador o el vendedor convienen en qua 

puede reacindirae o anular•• la operación dentro del plazo que 

fijen. 

La opción ••r6 da coapra, cuando ea el coaprador quien pueda 

rescindirla y da venta cuando al facultado para hacerlo •• el 

vendedor. 



t:II. L A A D " I N % a T • A e % o N ,. % N A N e % E R A 
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J.l LJ\ QICIBIPM DE llfYEftTIB 

Primero que nada dar• una definición de lo que •ignifica 

•inver•lón•, para po•teriormente definir lo que implica •la 

decl•ión de invertir•. 

Todo• lo• acto• de •inver•ldn• •• refieren a la aportacidn da 

recur•o• a algo. La diferencia entre la inveraidn y •l consumo •• 

qua en el con•umo ea aapera un beneficio inw1di1tg, aientraa qua 

en la invaraldn se eapera un beneficio ~. 

Por otro lado, axiatan •invereiona• reales• qua aon las qua •• 

hacen en bienes t:angiblaa con al fin da asaqurar la oparacidn 

normal da un nac;rocio, o bien para aaegurar la vivienda da una 

persona 1 y laa • invaralonea financiaraa• qua aon loa recuraoa 

axcedent•• qua un negocio o peraona f1aiea dispone da aanara 

liqt¡lda, para Pod•r invertirlos. 

Una vez determinado lo anterior, •• puede definir a la inveraldn 

como •1a aportacidn de recuraoa liquido• para obtener un 

beneficio futuro•. Entendiendo por recuraoa liquido• aquello• que 

•• pueden coaprar y vender con facilidad. (1) 

La condlcldn neceaarla para que exi•tan recur•o• llquldoa, •• l• 

(1) Cfr. Inveraidn contra Inflacidn, Ti•othy Heyman, 1987, p69 • 
••• 
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•xiatencia de un ••rcado orq;anizado para •U compra-venta. un 

mercado organizado deba cumplir la• •19Ui•nt•• condicionea: 

l. Un lugar fiaico: en donde •• realicen las operaciones de 

compra-venta. 

2 • Inter111ediario• autorizada•: para realizar la compra-venta de 

r•curaoa. 

3. Reqlaaa para l• inacripcidn inicial, la fijación del precio 

del bien sujeto a compra-venta, difuaidn acerca del bien o de las 

operaciones d• compra-venta. 

4. Autoridad••: que vigilen el cwspliaiento d• la• reglas, la 

admiaidn de interJ1ediarioa o bienea al •arcado, la realización de 

oparacionea de compra-venta y la liquidacidn e inroraacidn. Estas 

autoridad•• pueden aer •l•9idaa por loa aiamoa intermediarios, o 

por el 9obierno. 

1:1 Mercado de Valore• •exicano e• un ejemplo de un mercado 

organizado, Y• que exi•te un lugar ti•ico la Bol•• -, 

interaedi•rio• tinanciero• Ca•a• de Bol•• -, regla• d• 

oper•cidn e•itida• por l• Bol•• o par la Co•i•idn Nacional de 

V•lorea, aai co•o la• autoridadea que en ••te caao e• la Bolaa, 

cuyoa propietario• aon lo• ai..oa interaediarioa, autorregulacidn 

y l• Comiaidn Nacional de V•lore• qu• tiene la reapanaabilidad d• 

vigilar el cu.pli•i•nto de la Ley del Kerc•do d• Valor••· 

Una vea entendido el concepto d• • inveraidn•, eatablaceré el 

aignificado que !•plica una deciaidn de invertir en •ateria de 
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finanz••• lo cual requiere de experiencia, creatividad, juicio y 

a v•ce• un poco de auerte r ain ellbargo, •• pueden conocer loa 

concepto• en que •• baaa una buena decieldn de lnveraión. 

La declalón de invertir comprende vario• aepectoa teóricos; 

a) Conocialent.o d• loe lnatrumentoa de invar•ldn axlatentaa, 

aercado de dinero y aarcado de capitalaa. 

b) Medio• de valuación de lnveraion••· 

e) Una declaldn da lnvaraldn aat.6 aujata a 1• incertidumbre, ya 

que dependiendo de laa oportunidad•• que ae tangan, aer6 la 

decialdn da invertir, atando qua una buena dacialdn en un tiempo 

detarainado, pueda aer fatal en otra •poca. 

"Por lnvaraldn aa entienda la aportación de tiaapo, dinero o 

ener91a deatinada a obtener alqlln beneficio futuro. En otra• 

palabr••• por inv•rtlr •• deb• •nt•nd•r un ••crlflcio pr•••nt• y 

ci•rto, •n cuanto al conauao d• un bl•n, • cambio de la 

poaibilid•d d• obt•ner un r•ndialento, aunqu.• incierto y a 

futuro•. (1) 

E• ••1 que un deaembol•o de dinero que no !aplique el factor 

r•ndlaiento • futuro, no a•ra conaiderado coao lnver•idn •ino 

co•o un al•pl• 9aato. 19U•1 .. nta una lnveraidn debe ••ociar•• con 

al d•••o da obtener un beneficio, ya qua el alaao no •iaapr• •• 

(1) La lnv•r•idn en M•xlco, Tlaothy Hayaan, 11a1, p69. 39. 
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d6 pues lleva ••ociado cierto 9rado da ri••go en cuanto a la 

posibilidad de obtener loa reaultadoa eaperadoa. 

La •ayoria de la• deciaione• admini•trativaa •• toman bajo 

condicionea de incertidumbre - decieionea futuraa incierta• - por 

lo cual la teoria de d•ciaione• proporciona un 1116todo racional 

para la elección. 

El enroque de la taoria de daciaionea 9eneral•ente involucra tres 

t••••: 
1. Liatar todaa laa alternativa• viable• que •• deben contemplar 

en la deciaidn: ea decir tener un conoci•iento de loa •edioa de 

inveraidn exiatentea. 

a. Liatar loa eventoa futuro• que pueden ocurrir, o estados do la 

naturalesa1 en el caao de loa -dios de inveraidn, eerian los 

eatadoa da la naturaleza que determinan el riesgo a que eat6 

sujeto cada aedio d• inveraidn, del cual depende eu rendiaiento o 

beneficio futuro. 

3. Hacer un anAli•i• o evaluación de loa ltedioa de inveraidn para 

en ba•e a dicha evaluacidn toaar la deciaidn de •n qué 

inatruaento invertir, o bien en que cOllbinacidn de alternativas 

invertir .,.ra lograr ••i al a4x1ao b.neficio de la lnveraión. (1) 

(1) Snfoqi.aea cuantitativo• a la Adminiatracidn, Richard 1. tevin, 

Charlea Akirkpatrick, 1113, P'.9· 154. 
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Lo anterior •• casi impo•ible da llevar a cabo en la pr6ctica, ya 

que en la realidad existen un ain n\lwiaro de alternativa• da 

inver•ldn, y da factor•• que la• afectan, •• por ello qua •• voy 

a limitar al aatudio da alguna• da 1•• principal•• inveraionea 

financiara• da fAcil reali•acidn o qua tienen liquidas, y qua a 

au vas cuentan con un mercado organisado para al daaarrollo de 

aua operaciones de compra-venta. 

Zl probla•a da dónde invertir al dinero, ea la puada praaentar a 

un individuo como a una aapraaa o a un 9rupo de ••taa. "En al 

mundo da laa inveraionaa nada ea bueno o aalo, axiaten factora• 

que, en determinadas oircunatanciaa, condicionan la bondad o 

indeaeabilidad da alguna invaraión, por tanto una alternativa 

pueda •ajorar o aapeorar•. (1) 

Por otr• parte, 1•• deci•ion•• de inveraidn •on individual•• y 

•st4n ba•ada• en la percepción de la realidad, la cual varia d• 

individuo en individuo, ya que todos tienen diferente• objetivo• 

en la vida, 9rado• de conoci•iento e lnforaacidn, ••1 co•o una 

diferente actitud ante el rl••90. 

Sin ellbar90, •• claro que •i•ntraa •A• conoci•l•nto del aercado 

bura6t11 ae tenga, •• podrA ••r U• aanalbl• reapecto a qu• 

esperar, cu6ndo, c6•o y el por qu• da 1•• tluctuacionea de loa 

(1) Inveralonea, Maraolajo Con•61az Aquatln, 1915, p69. 13. 
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precio• y por tanto la• deciaionea de inveraidn aer6n •enoa 

riesgoaaa. 

3, 2 ljL QII.fjMA BIES@ - BElfPJMJEJiTQ 

Como •e puede obaervar en una deciaidn de inversión intervienen 

tanto el riea90 coao •l rendi•i•nto, factor•• que en la pr4ctica 

•• relacionan puea, a ••yor riea90, •ayor r•ndi•i•nto, y a la 

inv•r••· 

El inveraioniata aiaapra buacar.t. obtener •l aayor rendimiento 

poaibla aobre au invaraidn, ain aabarvo la• inveraionea a6a 

rentable• auelen aar l•• a.t.a riea9oaaa, y por •l instinto natural 

del hombre al rieago - avaraidn al rieago - no aligirA dichas 

invaraionaa tan t'6cilmanta. Por tanto •• puada entender qua la 

daciaidn da invertir repraaanta un conflicto da inter••es para al 

invaraioniata. 

Exiatan Mtodoa qua aval\lan al poaibla rendimiento que 

proparcion•n la• diferente• inveraione• del .. rcado, permitiendo 

aat, que el inveraioni•ta tenva INl•e• objetiva• en cuanto a au 

deciaidn, quedando \lnica .. nt• aupeditada a l• •ctitud del 

inveraioniata ante el rieqo, la cual varta d• individuo en 

individuo. 

Por rendi•iento •• entiende •l beneticio que produce la inveraidn 
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y que 9eneral•ente •• expresa como un porcentaje anual de la 

cantidad invertida. (1) 

El rendimiento que •• deriva de una inveraidn financiera •• 

expreea como un porcentaje de lo invertido. Zl rendiaiento •• 

puede percibir por medio da intereaee, 9ananciaa de capital, 

dividendo• o •lCJUn• coabinacidn. Aai •• tiene que el rendimiento 

que •• deriva de loe aetalee ea por medio de 9ananciae de 

capital, el que •• deriva de un depdeito bancario •• mediante 

intar••••, y al qua ea deriva de lae accione• •• una colllhinacidn 

de 9ananciae de capital y dividendo•. 

En t4ir.1noe 9enaralea el randiaiento qua •• percibe por una 

invaraidn financiara deb9 rabaaar la taea da inflación del 

periodo correepondiente. Zata diferencia entra la taea de 

rendiailent:o y la t:aea d• inflación - noni•l••nt:e -dld• por •1 

callhio en •l indice de precio• al coneualdor - •• llaaa •t:••• 

real• y puede aer poelt:lva o n99at:iva, en •U caao. (2) 

Por ot:ro lado, co•o el rendl•ient:o que •e ••pera obt:ener de una 

invera16n •• al fut:uro - i11Plica alpna nocidn de pla10 •, 

aiempre exiat:e la poalbilldad d• que no •• r•alic:• •ACJ\ln lo 

eaperado. &at:a poaibllidad •• lla .. •riea90•. Sl rieevo puede 

(lJ cfr. La Invera16n en K•xico, Ti•ot:hy Hayaan, 1911, 1'49. •l· 

(2J crr. Inveraldn contra lnflacldn, Ti110t:bY Hayaan, 1917, pa9. 

JO. 
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variar •eq\ln la incertidumbre que exlata r••p•cto al rendimiento 

que •• ••pera de una lnver•ión. En loa .. rcadoa financiero• 

normal••nte •xlaten tres principal•• 6reaa de lncertldu.bre: 

1. Re•pecto a loa diatintoa indicadores de la econoai• - el 

ambiente de las lnveraionea -. 

2. Respecto a loa rendimientos da la lnveraión en •1 - el oro, 

una acción, loa petrobonoa -. 

3. Respecto al coaportaalento del •arcado - loa lnveralonl•taa

en que •• hacen operaclone• de compra-venta de la lnveralón 

correspondiente. (1) 

:1.;1 gnrrps pe 1tJVIBS10Jt1 •uncp1,a,c10H• 1 •xlfVUstoN• 

Del concepto de inversión •• desprenden cuatro par6metroa: 

liquldea, rendl•l•nto, plaao y rlea90. La• diferente• 

collblnaclone• de eatoa par6 .. troe definan loa diferentes estilos 

de 1nver•l6n. 

t.a actltUd qua ta"4)a al lnvar•ionl•ta anta la• diferente• 

altarnatlvaa de lnver•lOn, det.aralnarA •1 •a tlena o no una 

averalOn •1 rle990. 

t.a averalOn ante el rle990 t.endrA clarta r•1ao10n con al aont.o 

(l) crr. lnveralOn contra lnflaclon, Thlaothy Heyman, 1987, p69. 

"· 
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que represente la lnveraidn para el inveraionista, es decir, ai 

la inveraidn representa un •onto pequet\o de loa recursos del 

inveraioniata, podr6 ••r ••• arrieaqado, ya que en •l peor de loa 

casos au p•rdlda no le repraaentar6 una 9ran cantidad, pero ai 

invierte todo au capital, tandrA una mayor averaidn al rleago, 

puesto que su p•rdida le rapreaentar1a la quiebra. 

De aqu1 •• daaprandan loa alquiantaa aatlloa da lnvaraioniata: 

a) Zl •aapeculador• •• aquel qua invierte en inatnuaentoa que le 

proporcionan alta liquidas, aaperando alt.oa rendiaiantoa en al 

corto plaso, implicando un randlaianto ralativa•anta alto. 

b) i. •inveraldn" que •• al invertir an lnat.umantoa de menor 

liquidez, con randlaiantoa aodaradoa, a plaaoa larqoa y con un 

rie•90 relativamente bajo. 

• 
La deci•idn del plazo de la inv•r•idn depende de la• neceaidad•• 

del inveraioniata y de au te•pera-nto. En 11•xico •Xi•t• una 

definición •6• o aenoa aceptada de loa di•tintoa plaaoa de 

inver•idn. Un plaao corto •• el de ••noa de trea -•••1 •edlano, 

d• tr•• ..... a un afto, y larva, d• a.ta de un afto. 

Una peraona puede -•clar eatlloa de lnveraldn dividiendo au 

cartera en uno parte 

"espaculacidn•. Dada la 

de •inverai6n• 

liquides y la 

y una parte 

dlvialbilidad d• 

inveraionea financieras, hay tanto• ••tilo• d• inveraión coao 

d• 

1 .. 



.. 
peririutaciones y coiabinacione• de los cuatro parámetro•: liquidez, 

rendimiento, plazo y riea90. 

Dichaa cosmbinacion•• 

ainimizando loa rieagoa 

buacar4n 

de la 

·maximizar 

inveraión, 

los 

para 

beneficios, 

lo cual ea 

necesaria la diveraiticacidn en la inversión, quedando explicito 

que al inversionista 1• corresponde elegir au nivel de riesgo. 



•• 

xv. M B TO DO 8 DS ANA.LISIS 
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• 1 1 ESepEL&I pe NfALXBIS' neyrc:;o y nnfPMIHTAL 

Dentro del preaente ai9lo el estudio • inveati9acidn de la 

co•pra-venta d• valore• ha tenido un gran auge, generando la 

atención tanto d• aquello• qua buacan una alternativa d• 

invaraidn con •1 fin da proteqar a incra•antar au patri•onio, 

co•o por loa qua pretenden obtener Po•icionea favorable• en el 

corto pla1:0. La co1t1pra-venta conatante da valorea 9anera la 

liquida• d• loa •arcado•, y ea por ello factible au axiatencia 

como alternativa de financiaaiento y capitali•acidn de la 

acono•i• d• una pata. 

El •arcado accionario reacciona a tOdoa loa evantoa, tanto 

econdmicoa co~o politicoa - nacional•• a internacional•• -, como 

a loa aantiaientoa da loa invaraioniataa qua en •1 participan, 

aiendo •l9unoa de ello•, la aabioión, el aiedo y le 

desesperación. Por lo tanto, en el an611•1• de accione• ea 

importante tener un marco teórico que noa ayude • relacionar 

esto• evento• con la valuación del .. rcado en 9eneral y de la• 

accione• en eapecttico. 

Por otro lado, en 1• ~lti•• d•cada el .. roado accionario noa h• 

dado una 9ran lección. El .. rcado no Mlo reacciona a loa 

eventos, aino que tambi•n loa pronoatica, o ~ra uaar un t•raino 

f lnanciero, lo• descuenta. A•i teneao• coao ejeaploa que el 

tndice accionario tuvo un alza ininterruapida deade 1976 haata 
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1979. E•to implica que previó el creci•i•nto del PIB de loa afto• 

1978-1981. Cuando •l indice empezó a bajar a principio• de 1981, 

aparente•ente pronoeticó el declive económico de 1982. (1) 

Lo anterior eon ejemplo de co•o •• que el ••rcado accionario eat6 

empezando a funcionar como barómetro de la econom1a, o sea un 

indicador de previ•ión para el p'1blico en 9eneral. 

otro aapecto importante de mencionar, aon loa movimientos al alza 

o a la baja que pre•enta el aercado accionario, ei•ndo en ellos 

donde el inver•ionieta puede coaprar o vender accionea, buacando 

aiempr• el vender caro y comprar barato para asi maximizar eu 

rendiaiento. como eje•plo de lo anterior tenemos la fuerte caida 

que preaentó el indice a final•• de 1987 - 19 de octubre o lunea 

negro - i•plicando grande• p4irdidae para loa invereioniataa que 

no •• anticiparon • ••t• aovi•iento, y grandes ganancia• para lo• 

qu• ai lo hicieron. 

Todo lo anterior •on rasone• que detentinan la nece•idad que 

exi•te hoy d• tener ••todo• d• an•li•i• para hacer una buena 

elección da inver•ión, anticipA.ndo•• y datal'11inando cu•la• aon 

loa factor•• que el •arcado accionario aat6 d••contando, •si como 

cual•• eon laa ••praaae an la• qu• convien• inv•rtir. 

(1) Cfr. Inveraión contra Inflación, Ti•othy Heyman, 1987, po\9. 

130. 
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Actual•ente exi•ten doa ••cuela• de an6li•i• del mercado 

accionario o da valorear una de •11•• analisa al probl••• de •en 

qu• conviene invertir•, y la otra analiza el •omento óptimo de 

invertir, •• decir al •cuando co•prar•. Zataa eacuelaa o tipoa da 

an6li•i• aon1 

•I an411aia rundaaentalz •• una herramienta 

principalaent• en •1 aatudio da la aituacidn acond•ico-financiara 

de la econoaia, aua aectorea y da l•• a•pr•••• en particular. El 

an611aia fundamental •• enroca al estudio da lo• aatadoa 

financieroa1 Balancea, Edoa. de Reaultadoa y Plujoa de zrectivo1 

analiza callbioa de producto•, aurgtaiento de competidores en el 

•arcado, fusione• y capacidad directiva entre otros. Toda esta 

información ae aaneja eatadiatica•ent•, eatabl•ct•ndoa• el valor 

intrtnaeco de la ••preaa, y campar•ndolo con au valor da ••rcado 

para daten1inar ei •• encuentra aobr• o aub valuada. 

b) El an4liaia t•cnico: •• r•fi•r• al aatudio del co•porta•iento 

de loa ••rcadoa co•o tal••, ain conaiderar loa valorea qua en 

ellos ae negocian. El an41ia1• t6cnico eatudia •n foraa qrarica y 

nudrica al comportamiento de loa precio• da loa valore• para 

detan1inar la tendencia futura qua puedan praaantar. 

Esta ••cuela •• fundamenta en la t•orta da la oferta y la 

demanda, •iendo la qua en un •oaento datar11inado aatablace el 

valor o precio de un bien que •• intercambia. Laa eatadiaticaa 
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utilizada• por el anali•i• fundaaental tienen influencia en la 

relación oferta-demanda, •in embargo, ••tas no aon todos loa 

elamentoa que aodifican dicho equilibrio, exiaten ademas las 

aaperanzaa y teaorea, conaideracionea aubjetivaa, aentimientoa 

racionales e irracional•• da cientos y ailea de compradores y 

vendedores que interactUan en un aomento dado. Loa anteriores y 

otro• factora• no pueden aer eatudiadoa en forma individual, pero 

exiate la ventaja de que todo• ello• ae expresan finalmente en 

una aola caracteriatica, que rapreaenta el equilibrio y conscenso 

entre comprad.orea y vendedor••· E•ta caracteristica ea el precio 

de ne9ociacidn de loa valorea. 

El anAliaia t•cnico ae baaa en el estudio de las 9rAficaa que se 

forman con loa precio• de la• acciones, donde el anal1ata detecta 

formaciones repetida•, nivel•• de precio que se tocan una y otra 

vez, tendencia• y rango• de operación, que ayudan a interpretar 

el precio d• una acción aai como pronosticarlo, con el apoyo de 

t•cnica• gr4ficaa y ••t•diaticaa. 

En ••t• trabajo de inve•tigacidn •• concretar• al estudio del 

an4li•i• fundamental, con la finalidad de poder determinar cu41 

•• una buena opción de inveraidn y cu41 no lo ea en un aomento 

dado. 
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f. 2 MUQPOIQGJA QEL NfJ\I.tSXS nzNQAMENTAL 

Para realicar •xito•ament• la teor1a de la compra-venta de 

valore•, •• deberia comprar barato y vender caro. Lógica•ente, 

para ganar dinero invirtiendo en accione•, la clave eat6 en 

comprar aquella• que vayan a ewperimentar una aayor pluaval1a en 

el precio en el aenor tiempo poaible, ya que cualquier 

apreciación del precio de laa accionea depende de una esti•acidn 

del rendJaiento a trav•a de lea utilidades que la• empreaaa 

pueden 9enerar. 

Para que el precio de una acción auba en el mercado, ae requiere 

que au demanda supera a au orerta, aiendo lógico qua las accione• 

que la 9ente d•••• comprar aaan laa de aq\lallaa empresas qua 

previsiblemente qanar6n a6a dinero a partir del aoaento en qua ea 

adquirid la acción. 

Para poder estimar lo• re•ultado• de una empre•a, ea neca•ario 

conocer en la mayor ••dida po•ible, eu pa•ado y •U pre•ente para 

en base a ello, predecir •U• accione• tutura•, rie•qoa, tuerza• y 

debilidades, aai como laa po•ibl•• utilidadea que qenerarA a 

futuro. 

Partiendo de lo anterior, •i •• lOCJr•n co•prar accione• de 

Qmpresaa con una alta rentabilidad aobr• au inveraión y con alta• 

tasas de crecimiento en utilidades, inevitablemente contont1e paae 
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•l ti••po y •• vayan presentando lo• resultados •aperados en la 

empr••a, el precio de la accidn en el mercado tenderA a aumentar 

y a reflejar ••• prosperidad en la empreea. (1) 

De todo lo anterior •• concluyan do• elemento• b6aicos que deben 

ser considerado• en toda decisión de inversidn,en acciones: 

I) Evaluación da la empresa -anAliaie del presenta y del pasado

Conaiata en conocer algunos aspecto• co•o aon entre otro•, los 

indicas de crecimionto de la enpraaa, su rentabilidad, 

endeudamiento, liquidez, loa rieogos propios de la empresa y de 

au aector, para qua an basa a ello •• aatablezcan loa fundamentos 

para determinar la tendencia bAsica a futuro. 

II) Evaluación del precio de la acción: al relacionar la 

situación actual de la empresa, y lo que •• espera de ella en el 

futuro, ee establecen par4metroa que no• ayudan a determinar •i 

el precio de la acción en el mercado ••t6 aobre o •ubvaluado. 

Esto• aspecto• pueden •er estudiado• d••d• diferente• puntos de 

viata, aiendo uno de ello• el qu• aqu1 •• dar6 a conocerz 

(1) Cfr. Inveraionea, Mannolejo Conz61•• Marttn, 1985, p69. 260. 



z. Evaluación de la empr••a: 

A. Eatudio Sectorial. 

A.1 Relación Sector - PIB. 

A.2 Kercado. 

A.2.1 AnAliais del Mercado. 

A.2.2 ventaja Competitiva. 

8. An6liai• Financiero. 

8.1 Razones de liquidez. 

B.2 Razones de deuda. 

8.3 Razone• de redituabilidad. 

II. Evaluación del precio de la acción. 

A. Valor de la acción. 

a. M~ltiploa. 

B.l K~ltilpo P/UPA. 

•• 
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a.2 M~ltiplo P/VL. 

c. Oivid•ndaa. 

c.1 Dividendo• en efectivo. 

c.2 Dividendo• en acciones. 

D. Buraatilidad o Movilidad. 

I. E!JAl.UACXON DE JA EMPRESA 

Para hacer un juicio futuro aobr• loa reaultadoa de una empresa, 

os necesario conocerla a fondo, baaAndose en realidades o bases 

sólidas. Lo anterior permite formar un juicio, disminuyendo el 

riesgo propio que implica toda decisión de invertir. 

La elección de acciones eapec1ficaa implicr el estudio del 

Morcado, para asi establecer parAmetroa de comparación. Dicho 

estudio •• baaar6, por un lado, en el anAli•i• del aector 

econó•ico al que pertenezca la empreaa, y por otro, en el 

anAli•i• de la emiaora en al. 
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A. Egtudio pgptgrial 

A.) B1laci6n Segtgr - p.x,B. 

Dentro de la actividad económica de un pais, existen diversos 

sectores productivos, cuya actividad se encuentra relacionada, en 

mayor o menor medida, a el indicador promedio de la actividad 

productiva del paia, conocido como PIB Producto Interno Bruto-

Dicho indicador ea publicado por Banco de México, teniendo un 

valor positivo al resultar de un crecimiento año a año en la 

actividad productiva del pala, y negativo cuando sucede lo 

contrario. 

Los aectores productivos presentan una relación con los 

movimientos que tenga el PIS, existiendo sectores que cuando el 

PIS estA en declive, presentan caldas porcentuales superiores, 

sucediendo lo mismo a la inversa. La relación que existe entre el 

PIB y un sector determinado, sirve para establecer la 

sensibilidad del sector ante contracciones o crecimientos en la 

actividad productiva del pais. 

"Los aactores que son especialmente ••n•ibl•• a aov imientos del 

PIB aon loa •ectore• de automóvilea, construcción, bienes de 

capital y biene• de consumo duradero. El motivo de esto as que 

producto• como cochea, casaa, inmueble• o lavadoras, que son 
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biene• de capital y bienes duradero•, no •on de necesidad 

inmediata y por lo tanto, au adquisición ae puede posponer. 

Ademas, 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 

disponibilidad de cr,dito. Estos dos elementos son los primeros 

en sufrir en una ca1da de la actividad económica. Mientras tanto, 

la compra de productos al consumidor alimentos, ropa - sufre 

una caida menor, ya que son erogaciones que el consumidor tiene 

menos posibilidad de posponor y son de menor costo.• (1) 

Por otro lado, la relación Sector-PIS, permite determinar la 

tendencia propia del mercado de cada sector, existiendo tres 

niveles basicoa: 

a) Crecimiento: cuando el sector presenta movimientos 

porcentuales superiores a los del PIB, lo que indica que el 

aector eat4 creciendo en mayor proporción que la actividad 

productiva del pata. 

b) Estabilidad: sectores con un crecimiento muy •imilar al del 

PIB. 

c) contracción: aectores con un crecimiento aenor al del PIS. 

(1) Timothy Heyman, Inversión contra Inflacidn, 1987, p49. 145. 
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A.2 Mercado 

Una vez determinado el sector, ea necesario analizar las empresas 

que a el pertenecen asi como su •ituación competitiva. Para 

lograr lo anterior es necesario estudiar lo siguiente: 

A.2.1) An61isis del Mercado. 

A.2.2) Ventaja competitiva. 

A.2.1) An6lisis del Mercado 

Para realizar un an4lisis del mercado, es necesario entender lo 

que ai9nifica la palabra •mercado•. 

"Mercado" significa un conjunto de personas que, en forma 

individual u organizada, necesitan productos de una clase y 

tienen la posibilidad, el deseo y la autoridad para comprarlos. 

En ocasiones, "mercado" se refiere a la población total, o 

mercado masivo, que compra productos en general." (1) 

La definición de Kottler nos dice que "mercado" es el total de 

individuos y orqanizaciones con clientes potenciales de un 

producto o servicio, y que eat6 con•tituido por todas las 

peraonaa con poder adquisitivo o unidades de neqocio qua compran 

o que pueden inducir • 1• compr• de un producto o aervicio, el 

(1) Marketing, rerell o.e., Prid• M. Nilliaa, 1982, p4g. 134. 
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cual V6 a aat:iafacer las necesidades o deseo• del consumidor. 

Analizando lo anterior, ae concluye que, para que exista un 

•mercado•, •• requiere de doa parteas •vendedores" de bienes o 

aervicioa, y •compradores" de los mismos bienes o servicios. Por 

tanto, un an411aia del mercado implica el determinar: 

a) Productores y/o vendedores del bien o sorvicio. 

b) consumidores del bien o servicio. 

Tambidn es necesario •cuantiticar" el mercado, 

deter111inar el tamafto dol mercado, el cual puede 

niveles: 

os decir, 

ser a dos 

a) Morcado potencial: es el que incluye el total de posibles 

compradores de un producto. 

b) Morcado real: es la parte desarrollada del marcado potencial, 

o bien, el mercado actual del bien o aervicio. 

El morcado real •• un dato muy importante, puea partiendo de el 

ea determinarA la participaci6n o penetración que tienen loa 

distinto• productores y consumidora• que lo conforaan. 

ror otro lado, •• necesario estudiar loa factor•• - internos y 

externo• - que afectan el desempe~o del •arcado. Dichos factores 
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pueden ser: 

a) Factores externos: •on aquello• que afectan a todas las 

empresas en general, como ejemplo tenemoa: devaluación del peso, 

apertura comercial, recesión o crecimiento económico, tasas 

reales y politica financiera. 

Estos factores afectan a lo• sectores productivos del pais de 

distinta forma, pudiendo ser que un factor al mismo tiempo 

perjudique, y beneficie a distintos sectores; como ejemplo 

tenemos la devaluación del peso, que en términos generales 

beneficia a los sectores exportadores, y perjudica a los 

importadores. 

b) Factores internos: son aquellos propios de cada sector, como 

pueden sert proveedores, clientes, competidores actuales y 

potenciales y productos substitutos. 

Para conocer toda la información acerca de un mercado, existen 

distintas c6maraa industriales, que proporcionan la información 

de su ramo o sector, asi como estadiaticaa de la misma, 

facilitando en qran medida al trabajo da recopilación. 

A.2.2 Ventaja co•petitiva 

El •xito o fracaao de una empreaa, l)Uarda una eatrecha relación 
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con la tuerza competitiva o ventaja competitiva que desarrolle. 

La ventaja competitiva, por lo general, •• traduce en una mayor 

penetracidn en el mercado - 11der del mercado -, en mayorea 

ventas, y por tanto en una mayor 9aneracidn de utilidades. 

Lo anterior, ae logra por medio del m4ximo aprovechamiento de 

recursos, tuerzas y oportunidades que posea una empresa, de tal 

manera que mu producto o aervicio satiataqa pl~namente las 

necesidades del consumidor. Para lograr lo anterior, es necesario 

establecer una estrategia d• mercadotecnia o mezcla de 

mercadotecnia - marketing mix -, lo que implica el manojo de los 

•iguientes tactoros; precio, producto, plaza y promoción, que son 

conocidos como •1aa cuatro •p• de la mercadotecnia". 

Las variables antes mencionadas, guardan una estrecha relación 

entra a1, da tal manera que no aa puedan manejar en forma 

independiente, ya que un cambio que •e haqa en una de ellas, 

atecta a laa dem4s, y a la inveroa. Por ello, •• necesario 

establecer la mejor "mezcla" da variable•, de tal manera qua 

permita a la empresa una mayor captación del m~rcado. 

Cada una de laa variables de ••rcadotecnia •• •uy compleja en au 

estudio, sin embargo, se pueden conocer •n buena 11.edida con el 

an611aia da aua principal•• caracter1aticaa. 

A continuación •• presenta un cuadro con lo• principal•• puntos a 
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estudiar de las distintas variables mercadolóqicas: 

PRODUCTO 

Calidad del producto. 
Diae~o del envase. 
Harca. 
Vida '1til. 
Caracteristicas fisicaa. 
Contenido / tama~o. 
Formulación. 
Usos y aplicaciones. 
Presentaciones. 
Sobreempaquea. 
HAbitoa de compra y consumo. 
Proceso de producción. 

Red de ventaa. 
Transporte. 
Almac•n. 
Inventario•· 
Pronó•tico de la demanda. 
Colocación del producto. 
Exhibición. 
Territorio de venta•. 
Canal•• de diatribución. 
condicione• de venta. 

Precio adecuado a la calidad. 
Precio competitivo. 
Precio al p'1blico. 
Precio a canales de di&tribución 
Analizar oterta y demanda. 
Analizar costos. 
Utilidades - Márgen de utilidad. 
Descuentos. 
Economias de escala. 
Fletes y acarreos. 
Seguros. 

pROMOCJON 

Cantidad a invertir. 
Menaajaa. 
Medio de promoción. 
Frecuencia y alcance. 
Plan publicitario. 
Promoción de vantaa. 
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Q, Anlll1ta Financiero 

Para invertir en una empresa, y convertirse en socio de la misma, 

ea necesario conocer el e•tado actual de •ua finanzas - entradas 

y aalidaa de dinero -, ya que de ello dopender4, en gran medida, 

el curao futuro de la empresa. 

El an4liaia financiero de una empresa, varia de acuerdo a los 

intera•ea especificos del analista, sin embargo, existen ciertos 

patronea qua nos ayudan a realizar dicho an61isia. El patrón que 

se utiliza con mayor frecuencia son las razones, o indices 

financiero•, que relacionan dos o m.4s datos de la información 

financiera do una empresa. Dichas razones permiten que el 

analista se de una idea bastante clara de la situación finaniera 

y del deaempe~o de la empresa. 

El anAliaia da la• razone• financiera• r•preaenta dos tipos de 

compar•cione• 1 •l primero que campar• loa indic•• actuales con 

loa •nt•riorea, detectando una aejoria o d•t•rioro en la 

situación financiera do la •mpr•sa • trave& d•l tiempo; y el 

segundo, que conaiate •n comparar loa indic•• de una empreaa con 

respecto • otraa de •u mi•mo ra•o o aector, dando aai, una viaión 

relativa y realiata, puesto que loa rango• apropiado• de la• 

razone• dependen, en gran medida, de la natur•laza del negocio. 

La• razones financiera• ae pueden agrupar •n diferente• grupos, 
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aqui se tomar4 b4•icamente la claaificacidn hecha por Van Horne: 

B.1 Razones de liquidez. 

B.2 Razones de deuda. 

B.3 Razones de redituabilidad. 

Existen un ain ntlmero de razone• financieras, sin embargo, una 

buena selección permitir6 evaluar y tener una buena idea de la 

situación actual de la empresa. 

B.1 Bogonae dp liquide; 

Estas razones nos dan a conocer la capacidad que tiene ~a empresa 

para cubrir sus deudas en el corto plazo; fundamentalmente 

compara las obligaciones a corto plazo, con los recursos que 

posea la empresa en el corto plazo. 

Las principales razones de liquidez son: 

a) Razón d• circulante 

Activo• plrcu11nt11 

Paaivoa circulant•• 

Se aupone que, cuanto a.ta alta aea l• razón, aayor aer4 la 

capacidad de la eapr•aa para pagar •u• deuda•. Sin embargo, la 

razón ti•n• qu• ••r conaiderada coao una medida aproximAda de 

ESTA 
SA!lil 

N9 DEBE 
Bl8LWTECA 
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liquide1, d•bido • que no to•a en cuenta la liquide• de loa 

coaponentea individual•• de loa activoa clroulantea. 

b) Razdn de la prueba del 6c1do 

Aqtiyp1 qlreulant•• ••npe inyentarige 

Paaivoa circulantaa 

Eata raadn aid• da manera m4• exacta la liquidez da una empreaa, 

ya qua •liaina loa inventario• - probablaaenta la parta menos 

liquida del activo circulante - concantr6ndoaa en al efectivo o 

en laa partida• da racil raaliaacidn. 

e) Llqulde1 de laa cuentas por cobrar 

Eata razón •• utiliza cuando •• aoapecha que existen problema• 

dentro da la cobranza de la am.preaa, ea decir, qua dentro de laa 

cuenta• por cobrar exiata una parte ya vencida, lo cual axaqera 

la liquidea real de la ampreaa. Para el an6liaia de laa cuanta• 

por cobrar •• tienen dos razone• bA•ica•, la pri•era •id• el 

periodo pro•edio de cobro, y la ••qunda la rotacidn d• la• 

cuenta• por cobrar: 

1. CU•nt•• pgr gpbrar • dte• del aftp 

Venta• a or4dllto anual•• 



2. yente• a sr+d!t#g ague1ee 

La pri .. ra rasdn noe indica •1 n4-liro prOlledio de d1•• que eatan 

pendiente• la• cuent:•• Por cottrar 1 la IH9\lftCla noe dic. cuanta• 

vecaa al afto ae col>ran l•• cuenta• por cobrar. 

dJ Llquid•• d• loa inventario• 

C!p•#e de 1• •l'AIDA'ª yen4tde 

Jnvanta.rio promedio 

Set• rasdn no• indica cuanta• vaoaia ae ha vendido la cantidad eta 

Mrcanota que - tiene en iftY9ntario. i.a anterior, no• ayuda • 

determinar que tan liquido, o ~•oil de vender •• la Mrcanota qua 

ae tiene en inventario. 

l. a ...... de 4etld,e 

Seta.a rasonea noa indican la ca¡Maidad que tiene la .-pnH para 

cubrir •u• deuda• de laqo plaao. &ata. cepacidad ea conocida OOllO 

•aol venota• de 1• eapr ... , y M 1icle por medito de la atptent.e 

ra16n1 

•> aa1dn de endlaudulient.o 

capital eon~abla 



•• 
i.. rasdn de •ndeuda•iento no• ••ft•la el porcentaje que 

r•pre•ent•n lo• paaivoa rinancia•iento de tercero• - con 

respecto al capital contable de la empresa - tinancia•iento 

Propio -. 

La razdn anterior •• puede compleaentar con el c6lculo del 

porcentaje de activo• que •• encuentran rtnanciado• Por tercaroa. 

Paalvg TM:al 

Activo TOtal 

B.1 R1ggn1a de Re4ityobili4e4 

Eataa razono• puedan aar d• do• tipoa a aquella• que aidan la 

redltuabilidad en baae a l•• ventea, y la• qua la •id•n en 

r•lacidn con la lnveraidn. Aabaa r••onea buacan .. dtr la 

eficiencia operativa de una eapraaa. 

a) Redituabilid•d con relacidn a la• venta• 

1) Margen de utilidad bruta 

Y.nt•• ••ng• coatg de la m1rq1ngt1 yendlde 

Venta e 

Eata raadn expreaa la utilidad d• la e•preaa con retacldn • 1•• 

venta• deapu•• d• deducir el coato de producir laa -rcano1•• 

vendida•. S•~•l• la •f lci•ncia de 1•• operaoion•• y cdllo •e 



1 ) 

rijaron lo• pr•cioe d•l producto. 

Ytilid14 n•t• de1pu•• d• fwpue1to• 

Venta• 

El margen d• utilidad neta indica la ericiencia relativa de la 

empr••• d••pu•• d• toaar en cuenta todoa loe 9aatoa • i•pueatoa. 

Bl eatudio da aWibaa raaonea noa par.ita taner un conocimiento 

interno da laa op.racionaa da la .. preaa. Si al aargen bruto no 

ha cambiado durante un periodo determinado, pero el aargen neto 

ai ha diaainuido, •• datar.inara qua la cauaa aon aayorea gastos 

con relación a la• vantaa, o bien un porcantaja de impueatoa m6s 

alto. Por otro lado, ai al aargan bruto preaanta reducción, puede 

deberaa a variaa cauaaa: qua loa coa toa de producción ae han 

aU11antado, qua loa precios a• han reducido, o bien a una menor 

ariciancia en operación con relación al volU11•n. 

Exi•te un •in n'1aero de coabin•cione• entre lo• aArgenea bruto y 

neto. por lo que un anAli•i• profundo a lo largo del tiempo, 

determinando el porcentaje con re•pecto a la• venta• que implica 

cada uno de loa 9••to•. no• ayuda a de•cubrir •re•• ••pecific•• 

de deterioro o de .. joria. (1) 

(1) Cfr. Adainiatracidn rin•ncier•, van Home Jaae•. 1988, pA9 • 
•••• 



b) aedltuabl11dad con relaol6n • 1• lnvaral6n 

1) a.ndl•ianto aHn loa actlvoa 

Blll4ef mge deegafe de lmaeegn 

TOUI ... aatiVOll 

•• 

••ta raa6n deteraina al porcentaje o rendl•lanto qua obtiene la 

ampren con raapeoto a la ut111••o16n o aproveohullanto da su 

activo., loa cual•• repraaantan al total da lnvar•lonea qua tlane 

la e.pnaa .. ra tunoloft8r u operar. 

aata raaon •• al90 inadecuada, puaato qua laa utllldadea •• ~n 

daapu•• da qua •• pe19a al lntar•• a lo. aoreedoraa. Debido a que 

aatoa aoraadoraa proporcionan .. dloa con loa cual•• •• raapalda 

parta da loa activo. totalaa, axlata una error da oalalon. cuando 

loa ca1'9oa flnanclaroa aon l•portantaa, aa prafarlbla calc:nalar 

una taaa da randlalanto da la utilidad neta an operacion .n lvgar 

da una ra10n da randlaianto aobra aotlv08. 

:1) ug11&d14 engee de •nt•uu• • 'mn•e•tpe 
Total d• activo• 

otr• opal6n, e• 1• de oalcul•r •U.• utllld•d•• en ba•• a •1 

rencll•lento que pn-ntan con relacldn • loe actlv08 fl:Joa, ya 

que e•t• parte de loa actlvoa •on lo• ..- tienen una relaoldn .aa 

directa con la produc:olctn u operaol6n de la eapn ... 



J) bndiaiento aobre el capital contable 

m11 'º'º •te '••wt• 49 •nu••te• 
capital Contable 

••ta raadn noe indica •1 r.ndialento que .. obtuvo eobre la 

tnveraidn de la -.preaa, ya 91• el c•pit•l cont•bl• •• •1 c•pital 

propio de la eapreaa - pe~1o1paci6n de loa acctontataa o capit•l 

aocial U• 1aa naervaa -. 

41 a.•On de rotaa10n 

aata raa6n indica la erioiancia relativa con la que la ••pre•• 
utili•• aua recuraoa con al rtn de obt•n•r producoidn. Varia da 

acuardo el tipo de ccmpaftta , ya CJU:• por ej9J1Plo, una cadena da 

produot09 a11 .. ntioioa tiene una rotaci6n aueho ata alta 91• una 

a:11pre.. que H dedica a 109 Mrvici09 plblicoa d• •lect:rioidad. 

un inaomeniante da la raadn .. rotaoidn •• qua aprecia al uao da 

equipo antipo. una -.re.. con equipo que a•t• caai total .. nta 

depreciado y eaa en ext.l'a90 ineficiente puede aoatrar una alta 

rotaci6n pero puede •atar perdiendo dinero. 

raadn debe Mr uti11•&4a junto con 

et1a1ena1•. (l) 

Por lo anterior, aata 

otra• 98d1da• da 

(1) crr. Adll1niatrac16n Pinanctera, Van Home ,.,. .... , 11aa, P69· 
151. 



.. 
~on todaa la• razone• de redituab111dad, la comparación de una 

compaftt• con otras •i•ilar•• •• •uy valioaa, ya que adla .. nt• por 

••dio d• la ccmparacidn •• ••t• an posibilidad da juz9ar •i la 

redituab111dad da una co•paftta •• buena o aala y por qu•. 

rr. gyALlJACtON QEL ps1cro p1 r.a, aceroN 

La tnveraidn en accionea ea el aj .. plo t1p1co da una inveraldn de 

·~anta variable•, puea posea loa do• •l•••ntoa caractertaticoa de 

eate tipo da tnveraidn: 

a) Rendialento no detenainado. 

b) Plaso indefinido. 

El rendiaiento que •• obtiene al invertir en accionea, •• 

producto del aoviaiento que presente al precio de la acción en el 

aercado y da loa dividendo• que decrete la ••PH•A. Amhaa 

variable• dependen de la eatiaacidn qua •• tanga aobr• laa 

utilidadea qua la ••prea• pueda 9enerar • futuro. 

El anAli•t• d• l• aapra•• - aector productivo, .. rciado, anAli•i• 

fin•nciero - pen1Jte que el •nali•t• y el inveraioni•t• ae formen 

un• id•• b••t•nte preci•• d• 1• operatividad y aitu•cidn 

financiar• da 1• eapreaa, reflej6ndoa• ••to, •n l• coti&•cidn o 

precio d• la •ccidn en el aerc•do. 

Por otro l•do, loa dtvidendoa dacr•t•doa - •t•ctivo o accione• -



17 

depender6n de la politica que la empresa determine, representando 

un beneficio directo al inveraionlsta al incrementar •u 

rendi•iento por •edlo de elloe. 

Finalmente, la eequnda caracteri•tlca de renta varlable1 plaso 

indetentlnado, podrA eer definida por el propio inversloniata, el 

cual determinara la accidn en la que deaee invertir, aal coao el 

aoaento en que crea conveniente venderla. 

A. \fAlgr de la esglOn 

Probabl .. ante uno de loa problema• aAs comunea entre loe 

lnvereloniatae del aercado accionario, e• el de determinar el 

valor real de una accidn. Para ello ea necesario conocer loa 

dlatintoa enfoquea o valorea de una accidn. 

La accldn de una empraaa •• puede evaluar bajo trea enfoques 

prlnclpalaantea 

a) Valor Noalnal. 

b) Valor en libroa. 

e) Valor de Mercado. 

• ytlor Ngwtnet; •nivel eapre•a, ae refiere al capital •ocial de 

l• ai•••· A nivel unitario, corre•ponde al valor d• •portación 



.. 
por accldn por parte de lo• accionleta• fundadores de una 

•ocledad. A•l•l•ao, puede correaponder al valor unitario que 

re•ult• de dividir el capital •oclal d• la ••preaa, en un 

datermlnado aoaanto, entra el n\laero d• acciona• qua la aaallblaa 

da acclonlataa conaldar• correcto qua axiat:an an clrculacldn an 

••• aoment:o.• (l) 

Zl valor nominal da la• acclonaa, •• una rafarancla hlat:drloa dal 

valor da la• acclonaa al inicio da la aooiedad o da algtln cambio 

aubaacuanta an aat:a ran9ldn. 

• yatpr •n librg11 Sl valor an libro• o valor contable da una 

ampraaa, aa un aindnlao dal capital contable da la alaaa1 

entendiendo ••ta ~ltiao coao al valor total qua la contabilidad, 

an una detan1lnada facha, 1• conceda a lo• activo• nato• da la 

aapraaa. za decir, al valor contable total de lo• activoa de la 

••pr••• ••no• lo• paaivoa ••i•t•nt•• • la racha d• cau• •• trate. 

Bato no viene a aer otra coaa que el valor de liquidación de la 

empreaa, aaualendo czu• , •n ca•o d• ocurrir, el valor d• reacate 

sea aproxiaada•ent• it¡Ual al conalqnado en la contabilidad. 

El valor contable por acci6n, •• el reaultant.e de dividir al 

capital contable de 1• e•preaa entre el n\laaro de accione• en 

circulación a la recha deaaada.• (2) 

(1) Invarsiones, llaraolejo ConaAlea llartln, 1985, p69. 201. 
(2) Ibide•, pAg. 209. 



•• 
•yalor de M1rs1dp1 E•t• •• el valor - precio - que, tratAndo•• de 

eapre•a• cuya• accione• •• cotisan en bolaa, la oferta y demanda 

fijen, •n un d•t•niinado ao .. nto. Sl valor de ••rcado de la 

eapraaa, conaecuanta•anta, aer6 al qua raaulta da aultiplicar al 

precio da aarcado da la accldn por al nWlaro da accionaa an 

clrculacldn en al aoaento deaaado. 

Sl valor da .. rcado da una accidn puada aufrir 9randea 

fluctuaclonaa an precio, an a.baa diracclonea, dependiendo da la 

altuacidn da la aconoaia, da la ait.uacldn del ramo del qua •• 

trata y, por aupuaato, da la altuacldn partlC\llar de la ampra•• 

en cueatlón. Aunado a lo anterior, axiaten las percepciones 

p\lbllcaa raapecto a la •ltuacidn futura, la liquidez en loa 

.. rcadoa, alqunoa caabioa l99lalativoa, ate. La• fluctuacionea en 

el precio de referencia, en alguno• caaoa, pu•d•n ••r violenta• y 

adeati• •u•tanci•le•.• (1) 

Debido a lo anterior, la relación •ntre •l valor d• •arcado y •l 

valor en libro• de una acción, puad• variar de un dia a otror •in 

embargo, •• puede afiraar que una empr••• r•ntabla, con buenas 

per•pectiva• a futuro, ••rA avaluada en el aercado, por lo qua al 

valor de .. rcado da la acción, incluira un •obrepracio en 

relación al valor an libroa. La .. 9nitud da eaa •obreprecio 

d•pendarA en ceda caao da la percepción qua t•n9a al ¡nlbllco 

(1) Invaraionaa, llaraolajo aon1Ala1 llartin, 1915, p6g. 201. 
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lnver•lonl•t• •obre la empre••· Por otra parte, cuando por las 

razone• que •••n, la percepción del p\lbllco lnveraloniata no •• 

favorable c:on r••pecto a la empreaa, •• vera reflejado en el 

valor de ••rcado d• la acción, pudiendo ••r ••te inferior al 

valor en libro• o valor contable. 

l. Mllltlploe 0 

Loa indicador•• uaadoa tradlclonalaante •n el .. rcado accionario, 

con la finalidad d• valuar el praclo de la• accione• aons la 

relación precio / utilidad por acción - P/UPA - y al precio / 

valor en libros - P/VL qua aeftalan, en el primer caao, •1 

nllmero de veces que ea pa9an laa utllldadea 9eneradaa por la 

empresa en un periodo d•ter11lnado, 9aneral••nt• un afto, y en el 

aegundo caso la relación entra la valuación de la ••praaa en •1 

Mercado, re•pecto a au capital. 

En la caida presentada en la Bolaa Mexicana durante el aea d• 

octubre d• 1987, los •~ltiplo• general•• del Mercado aufrieron un 

fuerte deacenao, devolviendo al inveraioniata la oportunidad d• 

entrar al Mercado a precio• bajoa, con doa vantajaa adicionaleaa 

qua al riaa90 da pllrdlda •• reduce al C011prar a aato• nivela• 

pua• al aarcado •• ha estabilizado al encontrar un punto de 

soporte firae y, qua axiaten fu•rt•• expectativa• da alaa, con un 

comportamiento aAa •aduro, en ralacidn al alaa anterior. (1) 

(1) Cfr. Valor Hoy, Proburaa, enero 1911, p69. 7. 
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Como ejemplo del aoviaiento que •ufrieron dicho• indicador••, •• 
t.iene el cuadro qu8 •• m.ueatra a continuación, en el cual •• toma 

una aueatra de 1•• 30 ••preaae Ua activaa del Mercado. 

INDICES DE VALUACION 
(1917) 

EMISORA P/UPA P/VL 
SEP OCT NDV SEP ocr NDV 

APASCO 59.41 7.42 5.01 3.20 1.16 0.79 
AVIAllEX 11.A. fS.45 ... 55 o ••• 0.35 0.25 
llAIHlllZX 20.23 ..... 2·•• 7.25 1.73 0.11 
BAHCOKER 13.41 '·ª' 2.35 4.54 1.44 o.ao 
BIMBO 33.19 13.11 13.66 3.09 1.211 1.21 
CAMESA 22.92 12.01 5.01 1.34 0.11 O.JO 
CARBIOE 24.23 15.14 12.11 1.52 0.97 0.78 
CBACCI 57.11 12.17 .... ., 12.17 6.28 2.51 
CEGUBA 31.76 7.36 4.12 3.11 1.23 0.69 
CELANES 33.05 13.04 11-39 2.50 1.21 1.06 
CEHEX 28.46 8.24 5.91 3.57 1.44 1.03 
CIFRA 19.77 10.44 10.63 3.92 2.01 2.11 
CDDUMEX 35.43 14.91 12.43 2.21 1.111 0.99 
CONTAL 19.47 3.38 a.Ja 4092 t.27 0.90 
CRISOBA 24.77 13.79 11.12 2.71 1.55 1.22 
CYDSASA 23.12 9.71 5.09 3.70 1.11 0.93 
DZSC 21.17 15.41 5.11 3.45 1.84 0.17 
ll:PN 15.30 5.21 5.32 1.39 0.59 0.!511 
ERICSON 19.62 10.11 .. ,, 6.44 2.02 o.86 
PRISCO n.11 15.57 9.80 4.17 2.90 1.83 
GJIZXICO 27.43 14.64 11.97 1.ee 0.96 0.78 
ICIMBZR 26.64 12.47 11.13 3.21 1.48 1.32 
LIVZRPOL 19.39 16.29 11.25 1.84 1.55 1.07 
lfACDBRE 18.10 13.41 7.99 2.52 1.88 1.11 
PEllDLEB aa.11 14.45 10.01 1.88 1.22 0.85 
SANWIS 43.41 .,_., 4.12 1.11 3.55 1.17 
TBUIZX 16.59 '·º' 5.92 1.23 0.53 0.52 
TBXEL N.A. N.A. N.A. 1.62 0.61 0.27 
TREIU!C 19.32 35.29 22.41 1.77 0.11 0.56 
VITRD 26.41 10.04 7.15 2.11 0.96 0.68 

PllOllEDIO 21.73 11.-13 '·'' 3.31 1.55 0.99 

N.A. No •• •plica. 
P/UPA Precio / utilidad por acción. 
P/VL Precio / Valor en libro•. 
Puentes Revlata .. n•ual Valor Hoy, Probur•a, Noviembre 1987, 

pa9 ••• 



1.1 Jtt)ltlplq preglp t utJttdpd pgr asgl(>J) rptppAl 

1. Se c•lcula la utilidad por accidn eonocida (UPA), que •• 

refiere a la utilidad neta reportada por la eai•ora durante loa 

\lltimo• doce 118•8• laa emiaoraa proporcionan informe• 

trimeatralea de aua eatadoa tinancieroa bAaicoa - dividida por el 

n~ero de accione• eaitidaa. 

a. se divide el precio de la acc.tdn en •1 -re•do, entre la 

utilidad por accidn conocida, de lo cual •• obtendrA un factor o 

allltiplo. 

El nival de aUltiplo de una accidn eatA relacionado con el nivel 

de riesgo que •• le percibe, entendiendo por riea90 a la 

poaibilidad de que loa rendiaientoa eaperadoa no •• realicen. 

Toaando en cuenta que la inveraidn en acci.,nea conlleva aayor 

riesgo que la• inveraionea de renta tija, y que a aayor r1ea90, 

mayor rendia.tento, ea de eaperar•• que el rendiaiento d• una 

accidn aea aayor a la taaa libre de riea90. 

El rendiatento de una accidn •• puede analiaar d• doa .. naraa1 

una consiste en anali:sar el aoviaiento de la accidn a.tau, 

porque, en 1• aayoria de loa caaoa, •1 rendiaiento que ae obtiene 
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de una acción proviene de lo• caabioa en au preclo1 y la otra, 

analizando l•• poaibllld•d•• de obtener utilidad•• futura•, bajo 

el aupueato de que •l precio de la acción en el aercado asialle o 

refleje ••t• coaportaalento. 

Una t•cnlca cuantitativa de anal11ar el rlaago, implica el 

anAllela eatadiatico del aovlalento del precio de la accidn, 

compar6ndolo con •l aovialento o rendimiento del indice de 

precio• del aercado. Otra t•cnica del riea90-rendiaianto de una 

acción •• deriva del an6liaia profundo de loa principales 

indicadores de la aapreaa. 

a.a Mdl\lplq pregig/yalgr en libro• «ptyr.> 

Uno de loa par6aetroa cl6alcoa para conocer al laa acciones de 

una eapraaa eatAn •caras• o •baratas•, ea al P/VL - precio valor 

en libro• -. Bate indicador repr•••nta la aobre o •ubvaluacidn 

del precio de la acción en •l -rc•do con re•pecto al valor 

contable de la empr•••· 

Bate adltiplo •• calcule dividien4o •l precio de la acción en al 

.. rcado, antre al valor an libro• o valor contable de la acción, 

raflajando al aobrepreoio o daacuanto qua •1 inveraioniata acepta 

o ••t6 dlapueato a pa9ar por la acción de la a.preaa. 

Si al precio da la acción an al .. rcado aupera al valor en libro• 
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de l• •i•u, •• dice que la acoidn •• eata coti••ndo con una 

priaa • o •obrepreclo - aobr• au valor en llbroa. si •l precio de 

la acción en •1 -rcado, •• lnf'•rlor a au valor en libroa, •• 

dice qu• •l precio da •arcado •• cotiaa con un daacuento aobra au 

valor en llbroa. 

En t•rwlnoa 9eneralaa, aiantraa una ••praaa ••• rentable, aat• 

craciando a un buen ritmo y la percapcldn da la comunidad 

bura4tll raapecto a au futuro aaa poaltiva, •l precio da aerc:ado 

da 1•• acclonaa da la aapraaa nonaalaanta lnclulrA un aobrapraclo 

an ralacldn al valor an llbroa. i.. raadn da aar da aata 

aobrepracio, •• qua al valor da una aapreaa no adlo debe aatar 

lnt99rado por al valor da la propia aapraaa •auarta•, la• 

empreaaa para aractoa prActlcoa aon antldadaa con •vida•. La 

axperienci•, la i•a9en, la org•niaacidn, lo• •ercado•, el 

per•onal y •l equipo directivo de un• ••Pr••• pueden •er d• un 

9ran valor, ya que todo eao en conjunto -.A• loa activo• neto• de 

la ••pre•• pueden repreaentar una capacidad veneradora d• 

utilidad••· Por lo •i••o, el valor de una .. preaa en una Po•ioidn 

••na de rentabilidad y creci•i•nto, y con buenaa perapectivaa de 

deaarrollo a futuro, debe d• incluir ••• intan9ibl• dentro d• au 

precio, •d••A• del valor d• loa activo• tanvibl••· De i9U•l 

aaner•, cuando una eapreaa preaenta .. y ha venido preaentando

probl•••• de rentabilidad y/o craciai•nto, en la medida an que 

esa situación aea percibida por la coaunidad buraAtil, el precio 

de 1• accidn tenderA a coti•arae • nivel•• interior•• a au valor 



en libro•. (1) 

El •i•teaa de a'1lt1ploa requiere de un anfi11a1a ••¡>ecifico d• 

cada ••ctor y eapr••• en particular, ya que el eatar con un aenor 

a'11t1plo no !aplica que una eapreaa no aea buena co11Pra. Lo que 

no• indica un a'1lt1plo bajo •• que la eat1aao1dn de utilidad•• 

!•plica un aayor 9rado de 1ncert1duabr• que lo• a'1ltiplos aaa 

altoa, por otro lado, una eapreaa con a'1ltipoa auy altoa, puede 

ll99ar a ••r •cara• o aobrevaluada, ya que por aequraa que aean 

aue utilidad••, aua a'11t1plo• pueden ••tar rabaaando loa li•itea 

d• lo raaonabl•· (2) 

c. piyidwndo• 

LOa dividendo• repraawntan aquel porcentaje de la• utilidade• que 

aon tranafaridoa a loa accioniataa de la eapreaa. La daciaidn d• 

pa9ar o no dividendo• •• exc:luaiva de cada empreaa, ya qu• 

dependiendo de la• conctiaionea econdaioaa y de •arcado, aerfi 

oportuno o no el pa90 d• dividandoa. 

&l pa90 de dividendo• •• una daciaidn auy delicada ya qu• 

aparente .. nte iaplic:a una contradic:cidn entre loa int•r•••• d• la 

•llPre•• y loa d• aua accioniat••· Lo anterior •• deba a qua •1 

(1) Cfr. !nv•raionea, llarmolejo Gon1file1 llartin, 1915, 1»49. 211. 

(2) Cfr. !nver•idn contra Inflacidn, H•yaan Thiaothy. 1917, pfig. 

159. 



.. 
paCJO de dividendo• iaplloe el ntlr•r tondo• de la eapn•a para 

tranaterlrlo• a •u• proptatarloa, •in ellbarvo, dicho retiro pueda 

afectar •1 creol•i•nto da la ••praaa •1 •• raall•a •n un •omento 

en qua la ampra•• necaaltaba da aaoa tondoa .,.ra au oracl•ianto o 

•antani•i•nto, funcionando ••• retiro, coao una •va1w1a• d• 

aacape, qua a la larva •daalntlara• a la empraaa, perjudicando 

tinal .. nta a •u• propiatarioa y a la .. preaa •iaaa. 

lo• d1v1dandoa qua pa9a una a•preaa a aua accioniataa puedan aar 

da do• tlpoai 

a) Divtdandoa an atactivo. 

•> Dlvidandoa an acclonaa. 

Ambo• dlvtdanda• l•pllean - an dlatinta toma - un benatlolo 

•adicional• paira aquel qua decida invertir an acctonaa, ya qua lo 

vardadaraMnta importante al co11Pr•r acolonaa, •• qua la eapnaa 

da quien •• C011Pran aootonea ••• una bu.ana v•nadora de dinero. 

(11 

C.1 plylderyfpa en •Cttpgtyp 

Lo• dividendo• en etect.ivo npn••nt.an aquel porcent.aje de la• 

utilidad•• que la -preea pa9a a eu• acclonlet.a• en efectivo. 

l!eoe Jnqr••o• lncn .. ntan el rendl•l•nto que &lene •1 

. ,., crr. lnv•r•lo"9e, llal'llOl•jo Gon1alea ••rt1n, 1915, p.t9. 110. 



97 

lnveraloniata del Mercado, pero a la ve•, reducen la cantldacl 

diaponibla para reinvertir en la ••pr.aa. 

Por lo anterior, la pol1tlca qua una empraaa adopta an cuanto al 

pa90 de divldandoa, dapendar6 da la• finanaaa da la alaaa y dal 

aoaanto econóalco por al qua aat• atravaaando. Dado qua al 

objetivo d• toda ampra•• •• .. xial•ar al ranctlaianto aobra la 

invaraldn y aantan•r una taaa da creoiaianto en utllldadaa, •• 

nacaaarlo invertir axclualva .. nta la cantidad nacaaaria para tal 

fin. Para datarmlnar la cantidad a invertir, aa nacaaario hacer 

un aatudio profundo, da tal .. nara qua, al •• invierta an axcaao, 

aqulvaldr6 a lnvart.lr un capital aayor al nacaaarlo y por ello, 

reduelr al retorno aobr9 la invaraldn. 

A91 puaa, para .. xtalaar al retorno •obra la lnvaraldn axiatlr6n 

btialca .. nt• dos caao•a 

1. crec:iaiento de 109 -rcaido8, lo eu11l requiere d• una .. yor 

lnv•r•l6n, con 1• finalidad da tnon-ntar 1•• utilict.4••· 

2. Mercado ••table o en 4eacen110, por lo que lo •cleouaclo •• 

aanten•r o reducir la tnveraldn, lo que puede llevara• a cabo por 

medio de un reparto de utilidade• o dividendo en efectivo. 

Lo• dividendo• en efectivo deJ:ten eurvir COllO un• deaiai6n 

n•idual d• la eJIPn•a, cuando la• aircnanatanolaa de la econo•l• 



.. 
y del .. rc•do de 1• eapre•a ••1 lo •U91•ran, y •• decida reducir 

•l aonto da recuraoa del capital, un rapa¡rt:o da dividendo• en 

atactlvo •• IUUI excelente alternativa. (1) 

0.•d• al punto d• vtata del lnvaraionlata, lo• dividendo• an 

afectivo no deben toraar un aapecto priaoi'dial •n la dacl•ldn da 

invanldn. Srrdnaaa11nt• •• era• que la• 911pra••• c¡ua pa9an 

.. jorea dlvldanctoa en afectivo aon laa ... aolvantaa y rentabl••· 

Sn alvunoa caaoa al oeurra aa1, a1n ellbargo, •1 al principal 

objetivo del invaraioniata en acclonaa •• 9anar dinero, aatA 

coaprobado aatad1aticaaanta qua an al largo pla10 laa acciona• 

qua proporcionan aayor randl•lanto aon laa aapraaaa an 

craclalanto y rantablaa, laa cual•• no aualan pa9ar dividendo• an 

aractlvo ya qua requieren da todaa aua utilidadaa ss-ra 

rainvartirla• o •in)'9ct•rl••• en el d•••rrollo d• la 911Pre••· 

G.2 piyidepdq• en acqign11 

Un d1v1d•ncto •n aootonea no •• ot:ra coa• que •1 pavo de acclonea 

ad1c1on•l•• a loa •cc1on1•t••· •o repr1aent. .... que 1• 

recapltali•ac16n de la coapaft1•1 l• propiedad proporoionail del 

accloniata peraanece aln alt•raoldn •19'1118• 

cuando una a11pr••• oaplta11•• raaarvaa - utilidad•• aC\1.a\llladaa de 

(l) Cfr. 1nv1raionea, traraolajo GonaAl•• tlartin, 1115, pa9. 1•3. 
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ejercicio• •nteriorea, auperavit. por revaluacidn o prl•• en venta 

de accionea -, raqui•r• da aU11antar al n'1maro da acciona• para 

rarlajar ••• aumento an al capital aoclal, puaato qua dicha• 

raaarvaa aon propiedad da loa accionlat.aa. La• nuavaa acclonaa 

qua rapraaantan la caplt.ali•acldn da raaarvaa, deben aar 

antra9adaa a lo• acclonietaa da la eapraaa librea da coato. 

Al repartir un dividendo an acclonaa, •• daber6 aatahlacar la 

proporoldn total dal aonto da raaarvaa a capltali••r•• an 

ralacidn al capital aoaial da la 911praaa. •jaaploi •1 una aapraaa 

tlana coao capital aocial fl,500 aillonaa da peaoa y al aonto da 

la• raaarvaa a caplt.allaaraa •• da flOO aillonaa, t.anaaoa qua la 

proporoidn •• qua, por cada cinco accionaa antl1JU••• •• 

antrevar6n 9ratulU..nta una acoldn nueva • ••to •n t•rmlno• 

bur116tl1•• •• d•notarta s• x 1A - (1) 

Ded• el punto d• vlaU tedrlco, •1 dividendo en acclon•• no 

tiene nlft9\1n valor para loa lnvaralonlataa, ya que '1nlcamente 

reciben certlflcadoa de accione• adlclonalea, pero la poroldn que 

poaMn de la COllpaftta no oaabla • Sl precio de -rcado de laa 

acolonea debera deolinar en fo~ proporcional, por lo qu• el 

valor total de au poeealdn •19'19 alendo el ala.o. 

&n la medida en que el lnveralonlata de... Vender alvuna,a de aua 

(1) Cfr. lnveraionea, Jlar90lejo Gon16le1 Rarttn, 1985, p.a9. 187. 
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•ccion•• par• obtener 1ft9r••oa, el dividendo an acclon•• pueda 

hacer qua ••to ••• U• tAcll. l•pllcando un benaf1c1o para al 

.tnvaralonJ.ata. Ad.U• un dlvld•ndo en acclonea, implica una 

c•p1ta11aac1dn d• reaarvaa, lo cual dnto ... nte puede .. r llevado 

a cabo por eapre••• qua poaaan raaarvaa de capital, qua 

flnalaenta aon ut111dadaa acuauladaa an la eapreaa. Dicha 

caplta11aacldn repreeanta qua la aapraaa Po••• .. yoraa recurao• 

para au daaarrollo, y por tanto, una .. yor poalbllldad da venerar 

utllldadaa, al fin pr1no1pa1 da tocia eapreA y da aua 

aoclonlataa. 

p. 1yra1tllfded p Koylltded 

La buraatllidad o mov111dad da una acoidn •• retlaja en la 

taciltdad qua tiana un tnvaralonlata da comprarla o vendarla 

durante un cort.o periodo. 

••latan varlaa torwaa da aadlr la buraat111dad, una da ella• •• a 

trav•• dal vol.,..n oper•do de la •caldn duranU un periodo 

detenln•do, y ot:ra. el valor e»per•do - en p.•oa - de la •ac16n, 

repre•ent•ndonoe ••U 41tt .. , 1• c•ntitladl da recuZWCM fl'l9 -

d••tln•ron a la compra de •N accl6n. 

i. •bur••tllt .. d• da l•• acctonea, repra••nt.a la •1191lcle•• de 1• 

acción. Una talt:a da burNt:111dad o llqulde•, lapllca qua al 

lnvaraionlata no pued• COllPr•r o vender •u• acclonea, an al 
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1t011•nto que ••1 lo de•••• •• decir, lnmovlllaa •U dinero dado que 

no hay quien l• venda o le compre •u. •colon.e. ••t• movilidad da 

la• acclonaa, tiene una nlacldn directa con •l nndlalanto da la 

1nv•r•1dn. 81 un lnv•r•lon1ata al C011prar la lnvanldn, •apera 

podar daahacarae da ella tac11Mnte, y al llegar al aoaento da 

vendarla no lo puada hacer, o t:lana qua vendarla auy barata, 

laplle.ra un .. nor rendlalanto a®ra la lnvaraldn, o bi•n un 

coato da oportunidad ya 41'1• ••• dlnaro •• podrla lnvartlr an al90 

aaa ran~la. 

otra conaecuanola da la falte d• buraat111dad da una acaldn, •• 

al hacho da qua loa caabloa an au preolo da .. rcado puedan aar 

llUY bru.coa - al al•• o a la ba'a -. CUando hay •cha demanda y 

pooa otarta da una accldn au precio .. pueda alavar auy 

~plda9enta, y lo alaao auoecta a la lnvaraa. (1) 

hr todo lo anterior, al antllala de la bunatilldad da un. 

acoldn, aa l11P01tanta pu•• de •11• d•pendera la c1••1rieac16n del 

plaao de 1nnra16n1 corto. ..ctiano o largo plaao. 
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•TRVCTVRA D• co• ... 
l:Llr:lll:BTOS cosTo TOTAL 

Tll:RRA: llATl:RIAS PRlllAS 
TRABAJO: llABO DIE OBRA 
CAPITAL: l:Bl:RCIA l:Ll:CTRICA 

COllBUSTIBLl:S 
llAT~ V Rl:rACCIOBl:S 
Dl:PRl:CIACIOB 
OTROS 

TOTAL 

1.1..a 
aa.5 
1.0.1. ?., 
1.8.0 
1.8.0 
1.1..a 

1.00.0X 
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LAMINA 21 

mJLTtpfAI 

P/UPA P/VL 

SECTOR cacsx SECTOR c:amx 

l:nero 1118 a.ao s ••• º·'' º·'' 
P•brero 1.75 •••• 1.01 1.sa 
Marzo a.13 •••• o.ea 0.10 

Abril s ••• 4.50 0.11 o.st 
Mayo s.ae e.40 0.12 0.77 

Junio 5.56 6.40 0.11 0.11 

Julio 4.11 e.21 o.as o.1s 
ACJ'Oat:o 4.49 4.54 0.10 0.14 

sept:iellbre 4.35 5.21 0.13 o.1s 



LAMINA 22 

pepOiwlentga de la accldn Y•· 1t9rqodg 131 

M1n1u1l Acumulado 

1:111111 1 ••••• :1:. - 1.1.11.31:. 

Enero 1911 •a.22 3::1.13 61.22 32.13 

Pebre ro 50.0D 43.65 152.30 19.12 

llarzo -25.93 -13.06 a1.•2 65.04 

Abril -1a.oo -11.10 53.25 45.81 

Mayo u .• , aa.oo 1:14.10 77.97 

Junio 2.75 - o.ao 117.93 76.!56 

Julio 1.1. o.u 11:1.12 77.99 

A9o•to 1.ea •••• 117.93 85.91 

S•ptiellbre 14.15 Q.69 148.77 17.25 

Lo• aovialento• en precio y volumen operado •• muestran a 
continuac16na 

t&:•s;iD: • l OD•EldPl1'.S:l:t1Agg, 
znero'19aa 4,011 3.61 

P•br•ro 6,136 2.15 

llarao 4,546 J.05 

Abril 3,717 1.1a 

Mayo 5,450 1.15 

Junio 5,300 a.44 

Julio s,200 1.53 

Ac)oat.o 5,300 3. '10 

••ptl.Un 6,050 0.33 

• Ajuetado• a lo. 330 alllone• d• accione• en clrculacldn. 



LAMINA Z3 

AAO DIUIDl!HDO l!H DIUIDll:llDO 11:11 
l!J'll:CTIUO ACCIOlllEC 

J.983 • 26.50 
J.984 • 33.00 .111 X 44 
J.985 •.lS0.00 .lH x .lA 
J.986 •.Las.oo .LB X J.A 
J.987 •.LS0.00 8H M .lA 
J.988 •.L3o.oo .Lll X .LOA 



LAMINA 24 

mJMI ama mm 

INVERSION INICIAL 1,000 184 1184,000 
PILU 

INVERSION FINAL 1 16,SOO s,soo 90,750,000 
llPT •• 

DIVIDENDOS EN EFECTIVO 3,259,SDO 
rorAL 894,009,SOO 
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L4•1na 11 

Z•toa dato• dan una id•• d• la 11ip0rtanc1a qu• tl•n• tNxico como 

pai• C• .. ntaro, rerlajAndoaa an la ••tr•cha r•lacidn qu• •Xiata 

•ntr• •1 Producto Int•rno Bruto (PIB) y la actividad caaent•ra. 

LA•ina 21 

Se ob•erva COJIO la produccidn de c•••nto y al PIB •iguen una 

•i•aa tendencia1 lo ant•rior •• d•H a que •l caaento •• un 

prOducto ••trat~ico para la intra•atructura del pai•, aiendo au 

principal cliant• la induatria de la conatruccidn1 reaaltando el 

h•cho de que •n K•xico al IOt da l•• obra• eon d•l •actor 

p'1blico. 

con re•peeto a lo anterior, caH .. ncionar que durante •l aaxanio 

de Lds>e• Portillo ae did inicio a varia• obra• p'1blicaa, trayendo 

coao con••cu•ncia qua •n 1112 - afta an qua al PIB y la producción 

caaant•ra preaantan un coaportaai•nto inverao - •a tuvieran que 

concluir dicha• obraa, a\ln cuando el praaupu••to dal 9obiarno 

aufriara una raduccidn, diaainuyendo •n a•• afto la actividad 

1nduatrial an 9en•r•l (PIB). 

IA•ina Ja 

Se oba•rva coao durant• al aexenio da Ldpa• Portillo (77-12) laa 

caa•nt:•raa pr••antan un craci•i•nto •n au capacidad inatalada 

coao r9apu•ata al •Pacto d• alianaa a la produccidn•,ya llU• •l 
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9obl•rno pro .. tld liberar el pr•cio del cemento •1 la lndu•tria 

ceaentera AU11entaba au capacidad inatalada. Para 1983 la 

capacidad productiva pre•anta au ••yor cracimianto - aiando an 

••ta afta cuando ae libara al precio dal ceaanto -, •antenlando 

una aatabllldad an loa prdxlmoa aftoa. 

Por otro lado el aprovechaalento da dicha producción no ara del 

100•, elno que praaentaba un coaportaalant.o dacraclanta 

exlatiando una capacidad ocloaa (actualmente del 35•), la cual•• 

poalbla de explotar ~nicaaanta por aquella• plantas cuya 

ublcacldn 9a09r6flca lea pet"llita lncuraionar en aercados externa• 

- corca de la frontera -. 

LAmlna 41 

Durante el aaxenio da Lópe& Portillo, la balanza comercial del 

cemento paa6 de aar ll9eramante po•ltiva a neqatlva (80,81, 82), 

ya que en ••to• aftoa •l con•u111.o interno tu• auy al to - •• 

hicieron aucha• obra• •n ••toa aftoa -, pero ya para 1983 cuando 

la capacidad productiva lle9a a au atxiao creciaiento, 18 daaanda 

nacional •• inauriclenta trayendo coao conaacuancia qua laa 

planta• caaantaraa buacaran exportar au producto, •iendo 

Unicaaente poaibla para aquella• con una ubicación 9a09r6f ica que 

ae loa peraltiara. Como conaecuancia, durante loa Ultiao• aftoa la 

balanma coaercial paaa a ••r poaitiva, rapraaantando l•• 

exportacionea al 20.t' d• la producción caaantera del paie. 
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Cementos Mexlcanoe, s.A. de c.v. (CEMEX) 

una vez ••tudiadoa alqunoa ••pectoa de 1• induatria cementara 

•axicana, ahora •• aatudiar6 a una de laa ampraaaa que ae dedican 

• ••t• •actor: cemento• Mexicanoa B.A. da C.V.(CEMEX). 

ANTECEDENTES 

Lt.•lna ss 

Aqu1 •• obaarva la l•portancia que tiene Ceaantoa Mexicano• en la 

lnduatria del cemento, ya que tener un cuarto lugar a nivel 

aundlal •• dice f6cll pero no cualquiera lo logra, y ahora ae 

var6 coao •• que CEMEX ha podido lograr llegar haata estos 

aitioa. 

L&aina t51 

cmx •• hoy en dia l• caaentera aaxicana con mayor 

infraaatructura, puaa dentro del 9rupo cuanta con: 

l. Yaci•iantoa da aua propio• ln•Wloa - callsa y arcilla -. 

a. una t•brica de bienaa de capital (FAMAPE) en donde hacen loa 

horno• da calcinación para hacer al cemento - c•be aanclonar que 

dicho• horno• t•abi•n alrven P•ra l• •ctividad •inar• y da 

petroqu1•ic• -. 

3. cuant• con 11 da la• 30 ceaant•r•• que axlatan en al pa1a - •• 
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decir tiene una tercera parte de las cementaras del paia 

4. Tiene 19 concreterae, en l•• cual•• eirve de ineumo el cemento 

para formar el concreto y aa1 darle un •ayor valor agregado a au 

producto. 

5. cuenta actualmente con 2 terminales maritimae para poder 

comercializar eu producto por aua propios aedioa tienen 

proyecto• de abrir doa ter11inalea •~• en Guaymaa y Manzanillo -. 

&. Comercialiaadoraa en z.u. facilit6ndolea la venta de eu 

producto en ••te pata. 

7. Por Ultimo, con la reciente aaociacidn con la cadena hotelera 

Harriot, ha incuraionado en el aector turiamo, convirti4ndoae en 

au propio proveedor - el ceaento para conatruir loa hotel•• 

En al aector turismo aat4 construyendo 2 hotel•• actualmantei 

Cancun y Puerto Vallarta, teniendo proyecto• d~ conatruir otro• 3 

en: Manzanillo, Acapulco y D.r. Loa 2 pri .. ros eatarAn terminadoa 

a final•• de 15188 principio• de 89, y loa otroa 3 dentro de 5 

a~oa. En 4ste aentido, la eapreaa eatiaa que dentro de 5 aftoa loa 

ingreaoa que reciban de au actividad hotelera - loa 5 hotelea en 

funcionamiento - representen el 30-l5t de aua in9reeoa totalea. 

Por lo anterior, ae puede concluir que ceaentoa Mexicano• ea una 
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empresa con un alto grado de inte9racidn vertical, permiti•ndole 

llegar a ••r una de la• principales cementara• a nivel aundial. 

L4mina 7r 

Una ves viata la diaenaidn de CEMEX, •• puede entender porque es 

la quinta ampre•• del •arcado en relacidn a •u• activos totales, 

aiendo iaportante el destacar que de laa cuatro primeras l aon 

empreaas •holding• - ALFA, VI'l'RO Y VISA -, y una es qubernamontal 

- TEUtEX -, por lo que •• puede decir, que CE:KEX ea la primera 

empresa privada y no controladora en relacidn a aua activos. 

SUS MERCADOS 

LA•ina la 

En cuanto a la participacidn que tiene CEHEX en el mercado 

nacional, •• observa que participa con casi el 501 del mercado. 

Cabe aencionar que el .. rcado nacional cementara eat6 intimamente 

li911do con el 9aato p'1blico, por lo cual durante el primer 

•emeatre del afto y ante la reducción del gasto p\llllico 

••tablecida •n el •pacto de Solidaridad Económica• (PSE), CEMEX 

- y en general la• cementara• - han •ufrido una contracción del 

at •n au .. rcado interno1 ain ellbarqo, 9rac1•• a l• ubicación de 

aua planta• y a •U 9ran intr•••tructura, Ct:KEX ha logrado una 

••yor exportacidn de au• producto•, d• tal manera que aua 

in9reaoa por venta• al prt .. r •• .. •tr• del afto aólo han 

preaentado una catda del 4.5t •n t•r11inoa reales. 
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L611in• 9: 

Por otro lado, •• observa la fuerza que tiene CEKEX en lam1 

exportacion•• de la industria, presentando un fuerte incre111ent::tt:o 

en au participación durante 1987, ya que en ••t• ai\o adqul•rs• 

Cemontoa An4huac, atando una adquiaicidn Ciu• peraitió al qruppo 

contar en forma inmediata con plantaa en una excel1nt:tt:1 

ubicación para la exportación, asi como con terminales mariti111am1 

y una flota de barcos para poder tranaportar el cemento. 

CEMEX participó durante 1987 eon el 58t de las exportacion-• 

cementaras, pronosticando un 11.2• para final•• da 1988. 

PROOUCCION 

Lámina 10: 

La capacidad productiva de CEMEX •• ha ido incrementando, a.-i 

como el aprovechamiento de la •lama, atando actualmente del 7-&M• 

euperior al da la industria qua •• del 10• -. Al reapacto cabc:b• 

•oncionar qua CEMEX •at• con•truyando una planta en Hermoailloc:1• 

cerca da la frontera con E.U. -, con la cual incramentart .. 11 

producción en dos •illones de tonelada•. 

La.aina lls 

En cuanto a la eatructura de coatoa da produccidn, •• obaerva ~· 

las aaterias primas que •• ocupan tierra repreaentaan 

\lnicamcnte el 11.2• de sus costo•, aiendo un coato bajiaiao .-n 

relacldn a laa damAa industrias, ya que aua inaumoa aon barato1 · y 
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abundantes en el pa1at por otro lado, la mano de obra y el 

combustible representan el :Zl.6t y 7.9t de aus costos, •iendo 

importante el deatacar que en México amboa coatos son baratos en 

relación a otros paises. Dentro de 4'ata clasificación de costos 

no •• incluye el flete o transportación d&l cemento, ya que éste 

es un coato variable que depende de au deatino, y el medio que ae 

utilices ferrocarril, carretera o barco; ain embargo, y debido a 

que el cemento •• un producto aumamente denso, el flete 

repreaenta un fuerte costo de venta• para el productor. 

L6mina 121 

Coao puede verae, el proceao productivo del cemento no requiero 

de mayor tecnolog1a, aiendo un proceso que viene da hace a~o• y 

que •• el miamo en todos loa paises. Por lo anterior, las 

ventaja• que pudiera. tener un productor con respecto a otro se 

centraria.n en loa co•to• d• producción, y no tanto en la 

tecnolOCJ1a utilizada en au proceao. 

LAmina l:J: 

Con re•pecto a lo anterior, •e tiene la aiquiente tabla 

comparativa de co•to• d• producción en loa diatinto• paiaea que 

co•pit•n en el principal aercado externo de M•xico - la zona aur 

o aunbelt de s.u. -. 

La ventaja con respecto a E.U.A. radica en que la mano de obra y 

el combuatible aon •••barato• en México que en E.U.A.1 con 
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la diferencia radica en •1 costo da 

transportación, ya que para llevar cemento de Eapai\a a E.U.A. 

implica cruzar todo el mar, para lo cual el gobierno espaftol 

aubaidia el precio del cemento con la finalidad de poder competir 

en el •arcado y asi aprovechar au produccción de cemento. 

Como ae puede ver, M6xico tiene una gran ventaja competitiva en 

el exterior, y principalmente en los E.U.A.- •u mercado natural y 

rentable -, lo cual permite pronoaticar una ••CJUridad en la 

demanda externa de cemento, y en la• exportacione• de CEHEX. 

SUS FINANZAS 

LAmina 14: 

CEHEX es hoy una empresa altamente liquida, ocupando les primeros 

lugares - dentro de una muestra de empresas - en cuanto a la 

razón de activo disponible / activo total. Lo anterior permite a 

CEHEX tener la auficiente liquidez como para poder cubrir sus 

deudas a corto y largo plazo, es decir la coloca como una empresa 

financieramente aólida. 

LAmina 151 

CEHEX •• una empresa que ae ha caracteriaado por aus altos 

nivel•• de liquidez, lo cual implica que la empresa no tiene 

ning~n problema para cubrir au• deudaa, y •A• a4n, qua cuenta con 

el suficiente efectivo como para poder cubrir cualquier 

inprevisto, o bien efectuar inversiones oportuna•. Lo anterior 
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permitió que ae realizara la compra da Cemento• AnAhuac mayo de 

1987 -, aa1 como el hecho de que CEMEX obtenga productos 

financieros al invertir •U• excedentes de tes ore ria en 

instrumentos de renta variable. 

Por otro lado, •u nivel de endeudamiento es bastante bajo 

colocando a la empresa con una estructura financiera bastante 

aana. 

LA:mina 16: 

La proporción de •U• venta• con respecto a au activo total es 

baja con respecto a otras empresas, lo cu11l podria hacer pensar 

que el aprovechamiento de aua activoa es deficiente, o en otras 

palabra• que su rentabilidad es muy baja1 sin embargo, esto no es 

cierto ya que CEMEX adem6a de los ingresos que recibe por su 

actividad como cementara, tiene altos ingresos financieros por el 

manejo de su teaoreria1 ea decir, ae podrian dividir sus ingreses 

en operativos y financieros, representando estos ~ltimos el 46\ 

de •u utilidad neta. 

LA•ina 171 

una vez entendidos el 

aplicando otra razón 

tipo de 

utilidad 

ingreses que obtiene CEMEX,y 

neta / capital contable, •e 

observa que la rentabilidad de CEMEX ea adecuada con respecto a 

la •ueatra de empreaaa. 
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L6mina 1Bt 

Es importante recordar que como cementara - ingresos cperativcs

CEMEX ha logrado mucho, comprob6ndose en el crecimiento que 

presenta - con respecto a TOLMEX y APASCO - en •u participaci6n 

dentro del mercado que atienden 4stas cementaras. 

L6mina 19: 

La direrencia que existe entre sus utilidades - operativa y neta

est4 formada por sus ingresos tinancieroa, de tal manera que su 

utilidad nota es mayor a la operativa - siendo un comportamiento 

inverso al com~n do las empresas - representando la magnitud que 

tienen dichos ingresos en •ata empresa. 

Wmina 20t 

La ganancia que obtiene CEMEX en renta variable representa casi 

el sot de su utilidad neta. Es importante mencionar que dichas 

util !dados muchas veces son la actualización de sus valores en 

ronta variable, es decir la valuación de aus inversiones en 

Bolsa, siendo ganancias que •dn no •• han realizado. Lo anterior 

implica un alto riesgo en 1011 resultado• de la empreaa, pues 

dichos ingresos •e ver4n afectado• por el comportamiento qua 

presente la Bol•a, siendo r•tlejo d• lo •nterior, la caida que 

presunta •u utilidad nota durante •1 primer tri•a•tre del afto. 

Lamina 21: 

Los adltiploa de CEMEX nos muestran la valuación que tiene au 
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acción en el mercado, •iando notorio que en la mayoria do los 

casos sus m~ltiplcs - P/UPA y P/VL - son superioros a los de su 

,sector, lo cual es lógico dado el prestigio, mercado y estructura 

financiera. que tiene esta compaf¡ia con respecto a las demás 

cementaras. 

!Amina 22: 

Los rendimientos quo ha presentado la acción de CEHEX siguen la 

misma tendencia que el IBMV, sin embargo es m6s sensible tanto a 

la baja como a la alza, ya quo a esta acción le afecta doblernonto 

la tendencia del mercado. 

Lo anterior tiene au fundamento en que, al invertir CEMEX parte 

da su dinero disponible en el mercado, cuando hay una alza o una 

baja del IBMV, se refleja en los ingresos que recibo la compañia 

via utilidades en renta variable; por otro lado, su acción, como 

la mayoria de las acciones del mercado, sigue la misma tendencia 

del mercado, por lo cual la acción de CEMEX se vé afectada

positiva o negativamente - por los movimientos del mercado, tanto 

en au anAlisis fundamental - utilidades da la empresa - corno en 

su anAlisis técnico - movimiento de la acción en al aercado -. 

Una Ye& entendida la doble relación que tiene la acción de CEMEX 

con el aercado accionario, ea f6cil coaprender el porque •e le 

coneidera una acción especulativa - fuerte• eovimientos al alza o 

a la baja -. 
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Por otro lado, au volumen de operación, la coloca como una acción 

Altamente bura6til - •• encuentra •egdn ••tadiaticaa de la Bolsa, 

dentro de las 10 accione• m4a bura4tilea lo cual •• una 

garantia para au inveraioniata, ya que en el momento que decida 

salirse de la acción, lo v4 a poder realizar con bastante 

facilidad. 

Umina 23: 

CEMEX ea una de las pocas empresas mexicanas con una politica de 

dividendoa consistente - adn en aftas dificiles -, lo cual implica 

un gran beneficio para au inveraioniata, ya que participa en 

forma activa da las utilidades de la empresa. 

l.Aaina 24: 

Efectuando los derechos decretados por CEMEX de 1983-1988, ae 

observa la fuerte ganancia que obtiene el inversionista 

dnlcamente por dividendos en acciones y en efectivo, •in tomar en 

cuenta •u capitalización. 
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VI. e o N e L u s I o N E s 



ua 
ppI!lljBA 

En lo• dlti•o• a~oa, la •ituacidn politica, económica, financiera 

y aocial del pais, han propiciado que lo• adminiatradorea o 

ahorradores peraonaa fiaica• o aoralaa tengan un •ayor 

interés y preocupación en cuanto al manejo de sus inversiones. 

El tener un conocimiento aobr• las diferentes opciones de 

inveraión, d6 un amplio panoraaa para que el invereioniata pueda 

elegir libremente la alternativa que mejor •• adapte a aus 

necesidades y a sus preferencia•• 

Por todo lo anterior •• concluye que el an61iaia de las distintas 

alternativas de inversión ea la baae de una buena administración 

financiera da racuraoa, ya que la adminiatracidn da inversiones 

conaiate en la planeacidn y control da la inveraidn financiera. 

SECUNDA 

Si tomamo• en cuenta que el hoabre •• un •er con di•tinta• 

nece•idade• que cubrir - biol69ica•, econdalc•• y ••piritual•• -, 

r••ulta f6cil el deducir qu• la adllini•t.racidn financiera forma 

parte integral del deearrollo humano, en el ••ntido de que tendrA 

como fin la seguridad y d••arrollo de la• peraonas o de la 

socledad, ae9~n sea el caso. 
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La decisidn de en qu4 invertir, implica todo un proceso de toma 

de deciaionea, ya que las invar•ionea deben de ir da acuerdo a 

las necesidades particulares de cada individuo u organización. 

Partiendo de esta base, la politica de inversión que ae formule 

astarA en runcidn del rendimiento qua se busque, tomando en 

cuenta loa riesqoa asociados con cada inversión. 

TERCERA 

Lm ad•ini•tracidn 

adlliniatrativo: 

financiara implica todo 

a) Planeacidn: formulación de objetivos y métodos. 

un proceso 

En el campo da la• invaraionea, los objetivos so refieren a 

loa par4•etroa da liquidaa, rendimiento, plazo y riesgo de cada 

invaraioniata1 lo• ••todo• •• refieran a las tdcnicas do 

an•li•i•. 

b) An6li•i•: incluye el anAli•i• da la• di•tintaa alternativas de 

inver•idn, a•1 como la toraulacidn de la• di•tinta• carteras de 

inv•r•idn. 

e) control: •edicidn de lo• reaultado• obtenidoa por aedio de 

eatudios comparativo• d• rendi•ientoa, aai como la reviaidn de 

•upueatoa. 
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La ••••or1a en inv•r•ldn •• la actividad que combina la 

fona.ulacidn de objetivo• de inv•raidn y •1 an&liala de inveraidn 

con la rtnalidad de lograr una ••trate9ta, aaterialia4ndoae en 

cartera• de inversión. La cartera de invereidn •• el conjunto de 

inatruaentoa que •• ••cogen co•o resultado da 1•• actividadaa da 

planaacidn y andli•i•. 

El an611•1• •• bAsico en la toaa da daciatonaa, al tnvaraionieta 

•• puad• aaaaorar, o pueda acudir a loa asesores de inveraidn, ya 

que al •atar bien informado trae coao conaecuancia el •xito en la 

toma de deciaionea. 

La invaraidn en acciones •• una da la• alternativa• de invareidn 

que ha to•ado i•portancia en loa dltiaoa aftoa, debido a eua altoa 

rendi•ientoa y au liquide& caai inmediata. 

El hacer una inveraidn en accionee !aplica adeUa d• loa 

beneficio• antea aencionado• -, la poa1b111dad d• volver•• aocio 

de una o varia• e111pre11aa, por lo cual •• ayy inpgrtont;• •1 

reolt1ar un anAltat• 19 ••• prpCyndp pg1ibl•- de laa 

condicignpg actyales y tuturan de la empre1a; actividad, aarcado, 

estructura financiera y dirección principalmente, ya qua al aer 
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aocio d• la ••preaa, •• •dqul•r• una responsabilidad aobre el 

cureo y accionea que 4ata deaampefta, aai como un compro•iao moral 

-con la aociedad, ya que uno de loa fines principales de toda 

orqantzación •• el aatiafacer laa necesidades de la aociedad, el 

crear eaplao•, aai como al deaarrollo personal de aua empleado• y 

de la organización en au conjunto. 

Pinal .. nte a• pueda decir que, el Licenciado en Adminiatracidn 

deaeapefta un papel traacendente en al A111bito bura6til, puea posea 

un curriculu• acad••ico que le permita realizar el an6li•ia y 

evaluación de inveraionea da manera profesional, teniendo la 

reaponaabilidad aocial da contribuir con au labor a la aadurez en 

la adminiatracidn de la• inatttucionea financieras denominadas 

C•••• de Bol••• para que con ello •• conviertan en un mecanismo 

d• d•••rrollo econdalco y aooial tan u~nt• para M•xlco. 
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VII. 11 I 11 L I O O R A P I A 
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Aco•ta Roa.ro Mi9U•l 

•14 Rl"S' M@Itiple• 

Bancraaer, s.N.c. 

•seryicige .. ngeglga• 

Bancreaer, INxico, 1186. 

Baucha oarciadiego llarlo 

Porr\la, M6xico, 1974. 

Bolaa Mexicana da Valorea, S.A. de c.v. 

a.M.v., INxico, 1911. 

Bol•• Jlexicana da valorea, a.A. da c.v. 

•14 lplee Kexlcene de yatgraa• 

Bolaa Kaxicana da Valorea, a.A. da c.v. 

•&.1 lplee Pfegleene de Y.lpree• 

a.M.v., INxico, 1111. 



Br19h••• Ve•~on 

•narut•••nto• d• Jldmlnlatrocida rinancl•ra• 

Intera•ericana, M6x1co, 1984. 

Caaa de 8ol•• Proburaa 

•tntrgdycclOn al Mag;•dp de Y•\pree• 

Proburaa, M6x1co, 1918. 

Caaa 4• Bolaa Proburea 

•yolor Hgy• 

Proburaa, M6x1co, 1987-1988. 

Comialón Nacional de Valor•• 

••• 

•t.ey del Mercado do yolores y LMV de 1pgt941dpm dw Jnyereidn• 

C.N.v., M6xlco, 1987. 

rarall o. c., Prid• Willla• M. 

•Morke\inq• 

Interamerlcana, K•xlco, 1912. 

ffern6ndes Baaaldua aeynaldo, Marcado LUle Enrique 

•El Mercado de Y,.lprea. unn ppcldn de (in1ngl1aientp • inyeraldn• 

Lacra, México, 1984. 
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Xlrkpatriok A. Charlea, t.evin 1. Richard 

•1nroquee c;yontltetlyo1 e le admtntetregldn• 

llaraol•jo Con•Al•• 11art1n 

•lnyeplgnee• 

lllSP, INxlco, 1915. 

Ortec¡• aoaa Ma., Vill•CJ•• Sduardo 

•gt •l•teae fln1nglerp Mexlgang• 

PAC, M•xlco, 1915. 

aervioloa lnteli9antea d• AdJllnlatraclón 

•AnAJiele Tfgnfgg• 

ftllo carlo. 

•Le 11glgnell119ldn de Je 19nc1 en 84glcg• 

s. XXI, IYxlco, 1914. 

Ti.othy Heyaan 

unlveraldad del Valla de M•xlco, INxlco, 1911. 
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T1110thy Heyman 

•¡nyeraldn ggntg• Jnfl1gldn• 

Rll•nio, ,..xlco, 1187. 

Van Home Ja ... c. 
•pun4191nto• de Astwlnletragldn rlnenslere• 

Pr•ntlc:e Hall, ,..xico, 1914. 

van Home ~ .... c. 
•fAelnletrapldn rlnengtera• 

Prantlc• Hall, w•xtco, 1111. 
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