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INTRODUCCIÓN. 

El objetivo general de c::6te trabajo de inve6tlgaci6n e6 comprobar la efectividad y la 

valida apllcacl6n de un modelo llamado Black - Schole6 en la valuaci6n de empre6a6. 

La utlllzaci6n de e6tc:: modelo ea parte de la Ingeniería financiera y a diferencia de otroa 

m6todo6 de valuaci6n de empresa& no toma en cuenta la& utilidades de la empresa, 

sino factorc::a c::con6mlco6 :m.ifo'·amp!lo6 y macroc::con6mlcos. Por lo tanto vc::remo6 al 

final de e6tc:: trabajo de· l~ve6tig'~ci6n · 61 c::6te nuevo modelo utilizado en México muy 

rc::clentc::mentc::, e6, una' ~~-~11i/ ~p~16n para la6 necc::6ldade6 de los emprc::sario6 de:: 

Uruapan en la,obtc::nci6n de)~idr~aci6n má6 acertada para la toma de decislone6. 

Para c::I e6tudlo de este:: trabajo de inveatlgaci6n se verán temas en el marco te6rico. 

En el capítulo 1 6e deflnlr~· el concepto de emprc::6a, se:: verá las diferentes forma6 en 

que se cia61fican la6 em.pre6as la6 caracterÍ6ticas principales y al final de e6tc:: 

capítulo noa centraremo6 a la mediana empresa para conocer la6 ventaja6, 

caracterÍ6ticas, desventaja6 y la problemática que ha tenido para desarrollarse. 

Estos elemento¡; ayudarán a conocer 106 elementos básicos de la empresa en la que 

vamoe a realizar este:: trabajo de lnvcstlgacl6n. 

En el 2 capítulo del marco teórico; 6e verá el concepto de la ingeniería financiera, 

antecedentes, objetivo y la aplicación de diversas t6cnica6 que van desde: eliminar 

riesgoa y la valua_ci6n correcta de la empresa permitiendo obtener grandes ventajas 

para la ml6ma y~ 'que ee puede utilizar para determinar el precio adecuado de una 

acción. 

Y en el último capítulo del marco te6rlco el conocimiento del entorno económico como 

e6 el sistema financiero Mexicano, Internacional y la implantación de nuevos 



lnetrumentoe que hoy en d(a graclae al Mexder pueden eer utllizadoe máe fácilmente 

en M6xlco como eon loe Fotward y loe Futuroe ee conocerán lae condlclonee, 

requleltoe, caracteríetlcae de eetoe lnetrumentoe aeí como la Importancia de eetoe 

Instrumentos en las fluctuaciones de Intereses y divisas. También se manejará la 

utlllzacl6n de nuevae formae de aeoclacl6n o uni6n de lae empresas para garantizar la 

eupervlvencla en un mercado m.ás competitivo y agreelvo, ademáe se verá la 

Importancia de valuar la empresa y la utllizac16n del modelo Black - Scholes en la 

valuacl6n de lae mlemae, y ae( como técnlcae que permitan disminuir rieegoe en la 

empreea y eaber que rleegos exleten en el entorno cualee ee pueden controlar y cualee 

no y la utfllzacl6n de ee;tae técnlcae para dlemlnulr el Impacto o tomar provecho de 

eete. 

En el caeo práctico ee aplicarán mc:!to~oe de valuacl6n a loe eetadoe financieroe; estoe 

e;on el valor preeente neto, la taea Interna de rentabllldad, el periodo de recuperacl6n 

de la lnversl6n, la obtencl6n de la p, ae( como el coeto mínimo de capital denominado 

CAMP, el coeto de lae acclonee y la valuacl6n de la empreea utilizando el enfoque de 

utilidad de operacl6n y por ultimo la valuaci6n utilizando el modelo de Back-Scholee. 



CAPITULO t. 

LA MEDIANA EMPRESA 

En este capítulo se tomará el tema de la empres.a y.a que su Influencia y ..fecto en el 

creclmlen.to y des.arrollo en el entorno económico social de un país es esencial y 

prlncip.alniente por que el presente estudio se aplicará a una Median.a empr.,,s.a: es por 

eso qu" 6.,, iri~lulrán el conc"pto de empr.,,sa, características, principal claslfic.aclón de 

la empres.a, ventaja, desventaja y problemática que Impide su d"sarrollo y cr.,,clmlento 

en M6xlco. 

1.1 CONCEPTO DE EMPRESA. 

Es la "ntld.ad o c61ul.a básica "conómlca que esta destinad.a a producir bienes y 

servicios par.a un mercado y lograr satisfacer necesidades human.as a cambio de 

obtener un beneficio. 

(RODRIGUEZ,1995:1-2) 

Lá empres.a es la Interrelación de recursos hum.anos, de capital, técnicos y financieros . . . '· . . . 

que G" co¿·rdÍ~an y .a~monlz.an par.a satisfacer nec.,,Gid.ades por medio d" la producción 

y dlstrib~;bión:J~ p;~d~ctos o servicios. 
:;· .. :·. 

··. ,;.:·.· 

1.2 CARACTERISTICAS DE EMPRESA. 

• 'Es--un;:-.p~~on.a jurídica; y.a qu" pos"" P"rson.alidad la cu.al ti"n" der.,,choG y 

oblig.abloties "st.ablecld.as por leyes qu" regulan su funcionamiento. 

• Tiene un.a unid.ad jurídica y.a que tien" fines el.ar.amente establecidos como "s el 

obtener ganancias. 

TESIS CON 
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• Realiza operaclonee; mercantlle6 ya que compra para producir y produce para 

vender. 

• Los recuraoa que ut;lllzan para funcionar son humanos, de capital, técnlcoe; y 

financieros. 

• Emplean la modernización, raclonallzacl6n, programacl6n y adaptacl6n para 

eolm::vlvlr en un ambient;e económico competitivo. 

• Utilizan la planeaclón de las actividades por medio de objetivos alcanzables y 

medlblee;. 

(lbld.:3) 

1.3 CLASIFICACION DE EMPRESAS. 

En la figura 1.1 ee muee;t;ra las dlferent;ee formas en que se clasifican las empresas. 

1.3.1 POR SU ACTIVIDAD O GIRO. 

1.3.1.1 lnduetrlalee;, 

Son ~'\u~l_I~~ Cuya actividad básica es la producción de bienes mediant;e la 

tran5foi~a~lón y/o extracción de mat;erlae primas. 

· Ésta a 6u vez 6e e;ubclaelfica en: 

• Ext~actlvae. Son aquellas que extraen y explotan loe recureoe naturale6, eln 

modificae eu ee;t;ado ñelco y químico original. 

(lbid.:3-5) 

• Manufact;urerae. Son aquellas que adquieren mat;eriae primas para 

t;ransformarlae eu estado para obt;ener un product;o con caract;erísticae y 

naturaleza diferent;e a la original. 

• Agropecuariae;. Son aquellae cuya función básica es la explotación de la 

agricultura y la ganadería. 

7 



1.3.1.2 ComerclaleG. 

Son aquella e empreGaG que Ge dedican a I~ compra di: bien~·¡; o_~pr;dUc1;,,i;, con 

el objeto de venderloG, aumentando .itl precio di: co&~ o adq~lelcl6n; un 

porcentaje denominado "margen de utlfldad". 

Eate a au vez ae auvclaalflca en: 

• MayorlataG. Son aquello¡; que realizan ventaG en alto¡; volúmeneG a otraa 

empree;a¡; minoritarias, que a su vez se encargan de distribuir el producto al 

mercado de cone;umo. 

• Mlnorletas o Detallistas. Son aquellas que venden productos al "menudeo", 

o en pequePra cantidad, directamente al consumidor. 

• Comisionistas. s.á~ aquello¡; que se dedican a vender artículos que los 

fabricantes a conslgriacl6n obteniendo a cambio una comlsl6n. 

1.3.1.3 Servl~lo.: . • 
¡;' 

Son aquellas· en .laeque;con el e6fue~o del hombre, produce un servicio sin que 

el product<:> objete; delséÍ:Vlé:l~~te.nga natu~aleza corpórea. 

• Sin conces16n. Son aqúelloe; que no requieren máe que en algunos casos 

licencia de funcionamiento por parte de las autoridadeG. 

• Conceelonadas por el Estado. Son aquella¡; la cualeG cuya índole es de 

carácter flna.nciero como son: compaPrías de seguros, afianzadoras, casa de 

bolsa, etc. 

• Conceslonadas no financieras. Son aquiíliae; autorizada¡; por el Estado, pero 

sus servicios no son de carácter financiero. 



ORGANIGRAMA DE CLASIFICACIÓN DE EMPRESA 

. ';'ACTl\ll~AD . 

.··. OGIRO' 

INDUSTRIALES 

COMERCIALES 

SERVICIOS 

(GOMEZ,1998) 

CONSTITUCIQN 
PATRIMONIAL 

PUBLIC/\S 

ESTATALES 

MIXTAS O 
PA!"J\ESTATAL 

PRlv'ADAS 

FIGURA 1.1 

M;o;GNITUD 
.·DELA 

EMPRESA 
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PERSONAL 

CAPITAL 
SOCIAL 

VEl~TAS 

ANUALES 

TRQI~ c··'··t·J-1 
:.;,¡l.} •J ·~Ji: 

FALLA DE ORIGEN 

'.}ÜNCION;::. 

ééó~OMl~A°; 

PRIM/IRIA 

SECUNDARIAS 

SER.VICIO 
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1.3.2 CONSTITUCIÓN p~{RIMONIAL. 
E6ta cla6IÍ'icac16h.: tl"n""~~mo ba6e la aportacl6n d" capital y del carácter a 

qul.,ne6 dirijan 5ue·~ctlvldád.,6, la "mpr.,6a pu"d" cla¡;lficare;e "" : 
': ~./ . . ' - ,· . 

(lbld.:5) 
., '•"' 

1.3:2.1 PLlbl.1d:6. . ..~ ... 
' r'' 

Son· "mpr.,¡;as qu" P"rtonec:en al E6tado y ¡;u obj.,tlvo .,e; e;atl6facer 

·n.,~deld~~~·;. ·d~ carácter e;oclal. E6tá con5tltuldae; por capital público 

pért;¿ne~li~~ a .la nac16n: 6U organlzacl6n, dlrecc16n y d"má6 6ervlclo6 e6tán a 

cargo dd'ein.~1c~dÓ6 públlco6. . ' - : -~. '' ,,; . . .. 

• D"6cÓñc~_A:irada6; Son aquéllae; que ti"""" d"terminada6 facultade6 d" 
~·· , ... 

d"cl~l6n)1.~lt¿¡da6, qu" man.,jan e;u autonomía y 6u pr.,e;upuee;to. 

• Dc6centr~_Úzada~. Son aquélla¡; "" lae; que 6e dee;arrollan actividadee; que 

compiU:i1_.af E6tado y que 5on de interé6 gen.,ral, pero ee;tán dotada¡; d" 

per6b,nalfdad, patrimonio y régimen jurldico propioe;, 

1z,.2.2 E6tatale6. 

Pertenecen totalmente al E6tado, no adoptan una forma externa de 6ocledad 

privada, tiene P"reonalldad jurídica propia, ¡;e dedican a una actividad 

"con6mlca. 

(lbld.:7) 

1.3.2.3 Mlxtae; o Parae6tatale6. 

10 



• 
• 
• 

. ~· . .} '..·:;· ..• ;~,:',, 

Eetas e~la~h~~~#~ la unlcSn de ca pita lea del Estado y de 

producl; ble~~'~'f~~rvlclos. 
:·:t~·:',~· ... . ·,· 

loa partlcularea para 

1.5.2.4 \ri.vad~s;, e· 
Son aqu~ll-E!'~·~~Ü~e.at.ál'l constituida a por capitales partlcularea, organizadas y 

dlrlgidaa p~/z~1:;;:~~~~Íl!tarioa y cuya finalidad puede:: aer lucrativa y mercantil 

º tam~¡.,~. n~~%~1iít~. '. 
-, .. ';_:~~:;:.~.!(.~{.:·: ,. :'; : :. 

··' -~ _-," 

1.5.3MAGNITÜD:DE::t~'EMPRE5A. 
~:'º•' -~>::.:· 

.- . > . , • ·,~ ;r; . ··;, .. ,;· ·-. 
Loa · elern~nté)~ ba~~'.?qu" ·permiten claaificar a las empresas de acuerdo a au 

·"·t>' ,.. . . 

magnitud o tatriaf!o 6on: 
¡·.·. ':•?;1:>c.······ 

La magnltud de ;;us:récuraos económicoa principalmente el capital y mano de obra • 

Volu~en de váni~~ ~nuales . 
Po~ncia lnatalada.' 

(lbld.:7-8) 

1.5.3.1 Por el numero de personal que ocupan: 

Pequef!a empresa- de 16 a 100 personaa. 

Mediana empresa- de 101 a 250 peraonas. 

Grande "mpresa- ocupa más d<l 250 personas. 

1.5.3.2 Por el capital aocial: 

Pequef!a <lmpresa- menos de 1 mlllón peaoa. 

Mediana empresa- de 1 a 3 mlllones. 

Grande empresa- más de 3 millones. 

11 



, . ' ' . . 
1.3.3.3 Por GU6V~ntaG anualc::G: 

Pc::quc::P!a c::mprc::~~~ ~,;~¿~ dc:::hae;ta 9 mlllonc::G de peGoG. 

Mediana ~~p~e6~~:;'~.;;t1t1é:d~ haata 20 mlllonc::G de pesoG, 
, . ' •' , . ·.-·. :~,-· ·- .. ,- . 

·.Granad etrlpreaa'~ ~entk6'Guperlorc::G a 20 mlllonc::G de:: pc::aoG. 
. . ' ~ .. · .'c..\.'-~ . ' . :.,: ....... ~- ·~·. 

1.3.4. FUNCIÓN~·~~~ótÍbA. 
EGt~~ p~¿a·~~:a'~A;> · 
1.3.4-.1 P~l~'~rl~¿:,·~6~ aquéllaG que Ge dedican a actividadeG c::xtractlvaG o 

conatruC:tlv~~; · .'·. 

1.3.4.2 5i:icüridarla6.': .Son laG que Ge dedican a la tranGformaclón de la 

materia~ prl~k5; : 
1.3:4.3 Dc::-~c::rVl~iós."son c::mprc::GaG dedicadaa a una actividad puramente de:: 

Gc::rvlclo, tra11Gportc::6, GeguroG, hotc::lc::G. 

(11>1a.:8) 

1.4 CARACTERÍSTICAS DE LA MEDIANA EMPRESA. 

• El capital eGtá formado por una o doG peraonae; que:: conforman una Gocic::dad o una 

pc::raona ñGlca Gc::gún Gc::a c::I caGo. 

• Loa propietarloG aon loG que dirigen y dan marcha al empreGa aplicando 6U6 

técnlcaG adminie;trativaG. 

• Utilizan máa maquinaria y equipo. aunque:: Ge Gigan bae;ando máG c::n el trabajo que:: 

en c::I capital. 

• Dominan un mercado muy amplio que va de lo local, regional, nacional e:: 

internacional. 

(MENDEZ,1989:275) 
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.... ·• .. ;: .. ' . ; . 
1.5 VENTAJAS DE LA MEDIANA EMPRESA. 

• Cuentan con una buena. organ.lzacl6n, lo cual permite adaptare;e y dee;arrollare;e 

ante cambloe; y cond.lclonee; de mercado y crecimiento en la poblaci6n. 

• Tiene una gran movllldad, permltléndolee; ampliar o dle;minulr el tamaf'lo de la planta 

, ae;( como cambiar loe; procee;oe; técnlcoe; necee;arloe;. 

• Por el dlnamle;mo y la adaptabilldad tiene poe;lbilldadee; de llegar a e;er empree;a 

grande. 

• Capta un gran porcentaje dentro de la población económicamente activa en la 

generación de empleoe;. 

• Capacidad de a llegarse de nueva tecnolog(a. 

(lbid.:290) 

1.6 DESVENTAJAS DE LA MEDIANA EMPRESA. 

• Mantiene altóe; coe;toe; de operaéión.; 

No e;e reinvierten la utllidadee; para mejorar el equipo y lae; técnica e; de producción. 

• No contratan pere;onal ee;peclallzado y capacitado por no poder pagar altos 

e;alarios. 

Exie;ten controlee; de calidad m(nlmoe;. 

(lbid.:290-291) 

1.7 PROBLEMÁTICA PARA EL DESARROLLO DE LA MEDIANA EMPRESA. 

Loe; problemae; que afectan su eficiencia y condicionan e;u avance. Lae; medianas 

empre6as operan en condlclonee; de baja productividad y reducidoe; márgenee; de 

13 



ganancia, lo que limita cone;lder.ablemcnte e;u capacidad de ahorro e lnvere;l6n derivad.a 

por: 

(TORRENES, 1993:545) 

• La baja c.aliflc.acl6n de e;u mano de obra, que .afecta la eficiencia operativa. 

• La redÚcld.a utlllz.acl6n de la capacidad lne;talada y la falta de e;le;tem.ae; de 

.admlnl6tr.acl6n modernoe;. 

• La carencia de lnform.acl6n técnica par.a e;elecclonar maquinaria y equipo o adoptar 

medldae; par.a elevar la productividad, .ae;pecto ee;trech.amente relacionado con la 

compra de tecnología y el ue;o de controlee; e;fe;temátlcoe; de calidad. 

• La lne;uflclente red de comunlcaclonee; y e;ervicioe;, lo que propicia b.ajo6 nlvelee; de 

dee;.arrolio e lntegr.acl6n del mercado nacional. 

• La ee;c.ae;.a p.artlclpacl6n en loe; progr.amae de .adquleiclonee; del e;ector público, 

debido .a loe; trámftee; cxccelvoe; y a las condlcionee; de pago vigentee. 

• Su limitad.a capacidad financiera, que l.ae; obliga a comprar e;us insumoe; máe; caroe;, 

de menor calidad y con v.arl.acionee cone;t.antes de precio. 

• L.ae; dificultades par.a obtener .apoyo crediticio oportuno, que las obligan a recurrir .a 

fuentee; altern.ativ.ae; inadecu.adae, como el financiamiento de proveedores y 

preetamis"ta!S, que encarecen loe; prést.amoe;, deterioran e;u capacidad financiera y 

ponen en peligro e;u solvencia puee; en ocae;ionee; loe; términos del endeudamiento 

ree;uftan oneroe;oe;. 

• El crédito no e;iempre ee; oportuno y e;e lee; imponen unoe; requisitoe; que, .ademáe; de 

exceelvos, a menudo ree;uft.an e;umamente complejoe, e;obre todo par.a fae; empree;ae; 

de menor -cam.af!o. 

La ineficiencia de capital de trabajo, lo que con frecuencia lae; obliga .a rechazar 

negocioe; de subcontr.at.acl6n con fae; gr.andee; indue;trfae;. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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: .. :::}t:~~j~ff f~l~·,~; .. :~:::p::.:: :.~ :·.,::.:::::::m: 
-,:;__<...., 

prlnc:lpal d~, la'te~le~yá'é~u 'utllizac:l6n puede dar un mayor deearrollo financiero y eer 

· máe c:~m~etltfvo ~n ~I ~~rcado. 
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CAPITUL02. 

LA INGENIERIA FINANCIERA UNA TECNICA INNOVADORA Y FUNCIONAL. 

El ritmo evolutivo en la6 finanzas ha ido creciendo en pa6os agigantados 

principalmente por los grandi:6 camblo6 en el ambiente económico y ffnancli:ros que 

ocurren por la globallzaclón ocurrida i:n fa década di: fo6 ochentas. Es por eso qui: 

gente especializada en el ramo financli:ro y preocupada por los i:foctoe; financieros que 

repercuten a .los. pafe;ee;. y a fae; empree;ae; produzcan innovacione6 financieras que 

permitan y e;e requiera de un enfoque no solamente Interno sino, externo en lo que 

engloba a un entorno económico y financiero. 

Una de ee;tae; nuevas innovaciones e6 la conocida con el nombre de Ingeniería 

financiera, repre6entan fa introducción de nueva6 formas de resultados financieros. 

Ee; por eso que la ingeniería financiera y la importancia que: tiene esta herramienta 

para las empresas allegatl o Invierten en mercados de capitales en donde el riesgo es 

inherente y la obtención de utilidad o pérdida ee; Ilimitada. 

2.1 FINANZAS. 

Es importante antes de retomar el tema principal dar el concepto de: finanzas que es 

la base de: la lngc:niúía financli:ra. (WESTON,1992:2-5) 

2.1.1 Concepto. 

Ee; c:I conjunto de técnicas y conceptos que buscan optimizar la administración de 
. . .·'.. /' 

loe; recursos monetai-los di:una éttipresa o una entidad. 
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. _ .. , ·, 
(SHALL,1993:12) 

·- ~ ' 

Técnica¡; y pro~edlmidntos quc:ie; Utlll.Gn para la apllcaci6n y allegamiento de 

recursos; ~n~ndJ~~d; ~Ó~ apll~~ci6h ',;; Jnve~lr y por allegamiento = financiamiento • 
. :--··:·.:,"': .-::.'· ... ··;,·:-•' .. -;.-·.···¡. 

Lasflnan~s éonst!tuyen 'una funcl6noperaclonal de gran Importancia para gran 

cantidad ~~ a~~lvíG\1.:f~~ ad~Ínlstratlvas. La buena admlnlstraci6n del dinero 

propor~lon~ uh~ ~~~re~~ ~tlllzacl6n y desembolso de gastos como el pago de 

n6mina, ,¡~ Compra d~ ~aterla prima, y otros gastos necesarios para la operaci6n. 

La adecuada admlnlstraci6n financiera está ligada con la operación de lograr y 

mantener la liquidez y las ganancias de una empresa. La necesidad de obtener 

financiamiento adecuado a la capacidad de la empresa y con el menor costo y 

maximizar las utllldadcs bu&cando la mejor aplicacl6n de la& Jnvcr&loncs obteniendo 

mayor rentabllldad en Instrumentos de lnversl6n. 

La adminlstraci6n financiera contribuye a planear el futuro y a tomar decisiones 

amplias y que afectan a ,la empresa. 

2.2 ADMINISTRACION FINANCIERA 

2.2.1 CONCEPTO. 

Es una fase de la admlnistracl6n que tiene como objetivo maximizar el patrimonio de 

una empresa, mediante la obtenci6n de recursos financieros por aportaciones de 

capital u obtenci6n de créditoe;, su correcto manejo y aplicaci6n, así como la 

coordinación eficiente del capital de trabajo, Inversiones, ree;ultados, mediante la 

presentaci6n e interpretaci6n de informaci6n para tomar decisiones acertadas. 

(PERDOM0,1992:15) 

2.3 INGENIERIA FINANCIERA. 

2.3.1 CONCEPTO. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIUEN 

17 



La lngenl~r(~ fl~án~l~ra ~uele déflnlr5e como el arte de evaluar de forma objetiva, lo 
: • • '. ' ' >•_:~ ;·:, ~ > • ~ :.,J • r 

cual lmpllcia ri1edlr ~úantltatlvamente aobre la baae de crlterfoe; analítlco6 a priori de 

naturaleza funciona!, el grado de eflcf<:ncla, eapeclflcada en térmlnoa de rentabllldad 

<:con6mlca, conalatencla jurídica y eatabllldad organlzaclonal, d<: dlfer<:nt<:a 

ejemplarea hlat6rlcoa o vlrtualea de lnatltuclonea flnancieraa. 

(IZQUIERD0,1998:1NTERNET) 

La Ingeniería ea la apllcac16n práctica de loe; prlnclploe; científicoa y matemátlcoa 

para reaolver probl<:maa o die;ef'far productoe; y aervicloa útile6. 

La lng<:nf<:rfa financiera ea el diaef'fo de operaclonee; por medio de procee;oa complejoa 

que permitan dar mayor rentabllldad en la obtencl6n de Inversión y financiamiento, 

a6f como permitir medir y controlar lo6 riesgoa financiero6 d<: loa inatrum<:ntoa de 

lnveral6n. 

2.3.2 ANTECEDENTES DE LA INGENIERÍA FINANCIERA. 

La discipllna académica d<:I anállafe; económico de laa finanzas era en aua orígenea, 

cuando <:n la década de 1930 comenzaron a lmpartlre;e los primeroa curaos d<: 

buainess finance en laa escuelaa de negocios de laa princlpalea univeraidad<:s 

estadounldens<:s, una amalgama alstemática de historia económica, der<:cho 

mercantil y estudio de caaos empreaarialea 

Los méritos te6ricos y práctlcoa combinados de la nueva vari<:dad de funclonaliamo 

social que emerge en loa af'foa 70 <:n torno al análiaia económico de loa coatee; d<: 

tranaaccl6n, laa .formaa organizaclonalea y laa estrategia a d<: g<:atión empresaria!, 

han acabado convirtiendo ii la microeconomía neoclásica en el auténtico oráculo 

cientffico de la . actlvlda.d ·humana en el área d<:I r<:dlaef'fo normativo de laa 

lnstituclonea aocfale6. 
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El aaber convencional de la economía financiera neocláalca Ge asienta aobre una 

pequel'fa coleccl6n báalca de modelos matemáticos: loa modeloa de eficiencia 

lnformaclonal en los mercados de capital, formaci6n de cart<:ras 6ptlmas, 

valorac16n dc actlvoG mediante arbitraje y eatructuras con si atentes de financlaci6n 

empreGarlal. En estos modelos la eficiencia de laG diferentes formas empíricas de 

organlzaci6n financiera Ge determina en relaci6n con el grado de cumplimiento de 

una Gerie finita de funcione& econ6mlcas a priori, por tanto unlveraales e 

lntemporalee;. 

La maniobra de aproxlmaci6n decisiva que permlti6 la captura analítica inicial del 

fen6meno financiero contemporáneo dentro de la red de almetríae; 16glco

matemátlcae; del marglnaliGmo econ6mlco, eGtuvo encabezada por una Gerie de 

trabajos llcvadoG a cabo a lo largo de la década de 1950 y los primeros af'fos 60 por 

diferentes lnveatlgadoree; como Kendall, RobertG, Oaborne, Samuclson, Mandelbrot 

o Fama y recogldoa cn un volumen colectlvo publicado en 1964 cuyo título era The 

Random Character of Stock M~rket PrlceG. EstaG primeras lnveatlgacloneG aobre 

modernizaci6n econométrica , y _ formalliaci6n matemática dc la estructura 

probabllÍGtica de _ ~arlacl6n tempo~ai de loa precloa en laG bolaas de valorea 

culminaron én la mitai:tde loe; 60 con la formulac16n del principio analítico sobre el 

que habrá de sustentarae el edificio te6rico todo de la economía financiera 

neoclásica posterior: la hipótesis del "paseo aleatorio" de los precios en los 

mercados eficientes dc capital. 

A partir de loe; años 70, la nueva alianza de loe; economiataG con los,formalismos de 

cálculo de ecuaclonee; dlferenclalee; estocá&tlcas Importado& de la fí&lca mecánlco

cstad(stica dcl equilibrlo termodinámico y con la potencia de cálculo desatada de 

loe; nuevos ordcnadore6 electr6nlcoe;, hizo posible que la teoría económica abstracta 

TESIS CON 
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de la dlvere;lflcaci6n de cartc:raa y la valoraci6n competitiva pudleae llegar a 

encarnarae en una multiplicidad de U:cnicaa productlvae; concretae;. Lae; tecnologfae; 

matemáticae; de loe; ingenieroe; flnancieroa e;e han aplicado aucealvamente de&de 

entoncee; a la valoraci6n y repilcaci6n artificial de derlvadoe; financiero&, la 

mecanizaci6n de eatrategfae; de inverai6n y la aupervi&i6n de riee;go& financiero& 

globalee; en tiempo real. 

Loa ingenieroe; flnancieroe; pueden deaignar diferente& tipoe; de in&trumento& o 

ee;trategiae; financiera& para producir una eatructura de pagoe; dada. [ ... ) Aunque 

loe; derlvadoe; han aido negociado& durante e;fglos, remontándoe;e a lo& contrato& de 

opci6n negociadoe; en Amsterdam en el e;fglo diecisiete:, el moderno campo de la 

ingenlerfa financiera de&peg6 en 1973, cuando Fi&her Black, Myron Schole& y Ro!?ert 

Merton deaarrollaron un enfoque para crear y valorar contrato& de opcl6n. 

En eae mlamo afio, el Chicago Board of Trade, la !?ol&a de comercio de Chlcago, pu&o 

en marcha el primer mercado moderno de opciones lanzando contratos 

ee;tandarizadoe; de opci6n de compra e;o!?re las acclonee; de una docena de 

compaf!Íae; cotizada&. Siguiendo ee;toe; pae;oe; pioneroe; en la teoría y en la práctica, 

lae; paaada& dos d6cadae; han &ido teatigo de una explosi6n de la investigación y la 

comprenai6n de c6mo estructurar, valorar y geationar loa rie&goe; de loa 

inatrumentoe; derivadoa. 

En los primúoe;' aflo,a 90, la enaeflanza univeraitaria de élite del análisle; econ6mlco 

de la financiación empreaarial e;e ha!?ía convertido en una actividad 

extraordinariamente, tecnificada que gira en torno al análiaie; matemático de 

herramientae; eatandarlzadaa de ingeniería financiera. 

2.3.3 OBJETIVO Y APLICACIÓN. 

TESIS CON 
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La expreelón Ingeniería financiera ee ha lmpueeto para referlree al novedoeo campo 

de actlvldadee de Investigación tecnoclentfflca orientadae a la fabricación de 

algoritmos de análiele; matemático y simulación numérica de proceeoe; aplicados a 

la reconstitución artificial de todo tipo de procedimientos de gestión financiera. 

Deede la conci:elón de un préstamo bancario cláelco, a una oferta pública de 

acciones, el límite de cob~rtura de un fondo público de garantía de depóeitoe o una 

permuta de tlpoe de'!'n~rée, loe; ingenieros financieros conetruyen todo para hacer 

que loe recureo6 'c~ml:>len de mano, lugar y momento, aef como para empaquetar 

rleegoe y potÍ~rl~e; ;aií~' venta. 

Al dleel'far un valor o una eetrategla de gestión de riee;goe, el Ingeniero financiero 

,trabaja también bajo re6trlcclone6 físicas y preeupuee;tariae: tqué arrojará esta 

estructura de negociación el resultado deseado Incluso el el mercado ee mueve de 

forma repentina y abrupta? tCómo resistirá a un terremoto financiero como una 

quiebra de contrapartida?; tcómo se dee;empel'fará bajo lae; reglas fiscales y 

contables actuales y futuras? Para tener éxito, deben encontrar soluciones 

óptimas dentro de mdltlplee; restricciones diferentes, a veces en conflicto entre ef." 

'"La base de conocimientos del,lngenlero financiero es la economía financiera, o la 

aplicaclónde loe,pri~c;pioe del,an~lisle; económico al estudio de la dinámica de los 

mercad~a de val~r~e;. c~n'~¡ p~bp6_alto eapecíflco de estructurar, valorar y gestionar 

el riesgo de loa contráto~ financléro,s. 

En, e61;e· capítulo el objetivo principal fue dar a entender que el dinamismo de los 

cambios económicos y financieros van evolucionando por fact.ores que afectan por la 

globalizaclón e6to!S cambioe; hacen que ee;tudioe;oe; en la materia busquen innovar 

con técnicas diferentes para dar resulcadoe; más certero¡; en un nuevo sistema 

financiero. 

21 
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CAPITUL03. 

LA APLICACIÓN DE LA INGENIERIA FINANCIERA EN LA EMPRESA Y EN EL ENTORNO 

FINANCIERO. 

En ee;te capítulo se apreciarán la gama de alternativas y divernidad de Instrumentos 

de .dinero que proporcionan el Sistema Financiero Mexicano e Internacional, también 

se verán ·los mercados derivados su historia, origen y operaciones y objetivo!> que 

realizan y la lmplantacl6n de estos mercados en México por medio del Mexder. 

Por el rlei>go que se viven en el entorno financiero comparado con los aflos 50'e; y 60's, 

con los cambios que se han pree;entado en estructuras lni>tituclonales 

macroecon6mlcas por los Incrementos significativos en la volatilidad de tae;ae; de 

Interés tipos de cam.blo y precios d~ commodltlee;, Para contrarrestar dicha volatilidad 

existen diversa e; técnlc~s y. herramlentae; que permiten medir y adminle;trar tales 

riesgoe; financieros que son utilizados por la Ingeniería financiera. 

3.1 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO. 

3.1.1 CONCEPTO. 

Conjunto de organismos e Instituciones que ac.túan como reguladoras, e;upervisorae; y 

controladoras del sistema crediticio e.n general, así como la definici6n y ejecuci6n de la 

política monetaria bancaria, de valore,s y seguros en general. 

(PERDOM0,1993:25) ._·,· . 

.. ·<~:' 

3.1.2 ORGANISMOS DE REGULACIÓN)s'~~~R~ISIÓN Y CONTROL. 
' :-~?·;'; 

• Secretaría de Hacienda y CrÚltd Pdbli~ó; .· 
', ... ~' 
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• Sube;ecretarfa de la Banca Nacional. 

• Banco de México. 

• Comlel6n Nacional Bancaria y de Seg u roe;. 

• Comlel6n Nacional de Valoree;. 

• Comlel6n Nacional Bancaria. 

• Comlel6n Nacional de Seguroe; y Flanzae. 

(lbid.:25) 

3.1.3 NIVEL OPERATIVO. 

• Servlcfoe; de Banca y crédito. 

• lntermedlarloe; financiero¡; no banc:arloe;, Organlemoe; bureátllee. 

• lntermedlarioe; de Geguroe; y fianzas. 

• Organlzacloni::e; y actlvldadee; auxillaree; de crédito. 

3.1.4 INSTRUMENTOS FINANCIEROS MEXICANOS. 

En el enUJrno del e;fstema, firianc:iero , mexicano podemoe; citar algunoe; de loe; 

lnetrumentoe; de dinero de 106 cuafee; se dividen eegún su emleor en : 

lnetrumen~e; de deud~ púb,llca como son: loe. CeteG, Bondes y l\JuGtabonoG entre loe; 

máe; impo,rtantee.' 

A contlnuacl6n GeJ;,encionara má~ a fondo algunoe; antecedentee; y caracteríeticae de 

eetoe; inetrumento6 de'dinero'. ' 

. '.' ' 

3.1.4.1 ~ERTIFICADOS DELA TESORERIA DE LA FEDERACIÓN. 

3.1.4.1.1 ANTECEDENTES. 
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Eate lnat.rum .. nto tuvo au orlg"n en novi .. mbre d" 1977 y conatltuy6 una de laa 

r"forma6 "atructural"a máa lmportantea que haya reglatrado "' aiatema 

flnáncl.,ro mexicano deade la fundaci6n del banco de México. 

(AVILÉS,1995:67 

Eate lnatrumt:nto proporclon6 un v"rdad.,ro mercado de dint:ro en el pafa, 

dond" laa taaaa de lnteréa d" fondoa líquldoa ae fijaran por la lnteracci6n de 

la oforta y la d"manda, y eato permitía que .. 1 aector público tuvi"ª" qu" pagar 

un coato de mt:rcado y no una taaa admlnlatrada al cubrir aua n"ceaidad"a d" 

financiamiento. 

El lnatrum .. nto deaarrollo al.,ntadoram.,nte "ªte m"rcado ya que ofr.,cfa 

atractlvoa r"ndimlentoa, bajo nivel dt: rieago y liquidez caai Inmediata, 

conatltuyéndoa" ademáa como la taaa líd"r d" fa economía, por lo que laa 

taaaa de lnteréa de loa lnatrum .. ntoa dlaponibl"a en el mt:rcado mexicano 

eatán fuertemente infiu.,nciada por éata. 

3.1.4.1.2 OBJETIVO. 

Su creacl6n fut: principalmente para cumplir con doa objetlvoa primordialea: 

1. fortal.,cer la lndepend .. ncla funcional d" la política monetaria frente a la 

política fiacal 

2. conatituir una Importante fuente d" financiamiento del gobierno. 

La adminiatracl6n del inatrum.,nto "ª r"aponaabilidad del comité miato de 

emiai6n formadoa por el banco de México y la teaort:ría de la foderaci6n y el 

lnatituto de depoaito centralizado de valorea, donde ae regiatran laa 

operacionea con cetea. 
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:3.1.4.1.:3 OPERACIONES. 

Laa prlnclpalea operaclonea que ae realizan dentro de loa cetee; e;on la 

compraventa, el reporto y el pré5tamo. 

Compraventa. 

En eata operacl6n cualquier lnveralonle;ta puede operar di:ntro del mercado por 

medio de un Intermediario y comprar valoree; que eati: poaea a un precio de 

venta d;, acuerdo a la altuacl6n di: mercado actual pudli:ndo obtener 

rendlmlentoa auperloree; o lnforlorea a loa que hubieran generado "n cae;o de 

eaperar hae;ta el vencimiento del título. 

Reporto. 

En eata opúaci6n Intervienen el r"portado que ea el intermediario financiero y 

el reportador que ea el lnveraionlata, en eate tipo de operaci6n i:I reportado 

garantiza una taaa de rendimiento por medio de un compromiao di: recompra 

d~ inverai6n a un plazó acordado al mle;mo precio en qui: e;e pag6 al cliente máe; 

· un premio . Y .. el· reportado de recibir a cambio el precio pagado por el 

l~e;t~l!mentO~áÓ';,l·pr~mio·pactado. 
El r~~o~ ~n\~··pro'~6a1fu ea un futuro de Cetea ya qu" buaca eliminar laa . ,. · .. ,, ''" : .. ·, •:., ' .·,. . ·.' 

varia~ion~e; enlaa taaa~ di: lnteréadellnatr~mento. 
' . .. ,. '··:·· . 

Préatamo. · :: > .;:•' '' '·;.':; ,. 
Con~iste en que loa Cetee; propiedad de loa lnveraloniatae; pueden si:r dadoa en 

préatamo a loa intermedlarl~e; flnancieroa, loa cualee; utilizan "e;toe; para 
.· .·· .. 

realizar op.,racionea de venta !' reportoe; aobre loa miamos cetee; pree;tadoe; y 

ee;toa a au vez cubren a loa lnveraloniataa preatatarioe; con intl:reaee; que 

permiten a eatoe; obtener rendimlentoa adlcionalea. 

:3.1.4.2 BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (Bondea) 
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3.1.4,2.1 ANTECEDENTES. 

Este "s un lnstrum.,nto d" captacl6n d"I Gobl.,rno f.,d.,ral qu" surgl6 "n 1987 

con .,1 prop6slto d" r""structurar la d"uda Internad" corto plazo.(lbld.) 

Busca prolongar "I P"ríodo d" v"nciml.,nto d" la d"uda pública Interna, brinda 

la opc16n d"I ahorro a plazos m"dlanos y largos, facilitando la op.,racl6n a los 

lnv.,rsionistas qu" acostumbraban a comprar c.,tes o Pagarés con 

R"ndlmlento Líquido varlabl" al Vencimiento (PRLV) qu" r"lnv.,rtían .,1 capital al 

v"ncimi.,nto d" "ste lnstrum.,nto. También con este Instrumento permite a las 

tesorerías, fondos d" pensiones y personas físicas Invertir "n instrumentos 

qu" pagan mayores tasas de Interés, en un horizonte de lnversl6n a mediano y 

largo plazo. 

3.1.4.2.2 VENTAJAS. 

• La existencia de un amplio mercado secundarlo, permitiendo la fácil 

realizacl6n d"I lnstrum.,nto antes de su v"nclml.,nto 

• Ofrecen una sobretasa por ser colocados a descuento, con lo cual brinda 

rendimiento superiores a los Instrumentos de corto plazo; a la v"z de 

permitir al lnv.,rslonlsta acceder a la tasa primario de los Cetes A 28 días 

por no existir comisiones para su venta por parte de los intermediarios 

financieros. 

3.1.4.2.3 DESVENTAJA. 

• Al ser una lnversl6n a largo plazo, con tasas de interés revisables cada 28 

días, la ~cual consiste "n enfrentar cierta incertidumbre sobre los 

rendimientos futuros del mismo ya que éstos dependen de la evolucl6n 
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futura d" lae; ta5a5 d" lnurée;, pudiendo llegar al "xtr.,mo de ofr.,cer ta5a5 

r"alee; de r"ndlml.,nto n"gatlvae; en períodoe; de alta lnflacl6n 

3.1.4.3 BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERALES.(AJUSTABONOS) 

3.1.4.3.1 ANTECEDENTES. 

Con el fin d" 5atfe;fac"r lae; n"cee;fdadee; de loe; lnv.,re;fonl5ta5, d.,e;.,oe;oe; d" 

contar con opclon.,e; d" lnvue;f6n a largo plazo qu" no e;., d"~rloran con 

proc.,e;oe; lnflaclonarioe;, y d"I Gobf.,rno f.,d.,ral para re.,e;tructurar 5u deuda 

lnurna, a travée; de la5 ta5a5 r"ª'"e; d" inurcfo d" la mie;ma. Ee;u 

lne;trum.,nto tuvo e;u orig"n "n Julio d" 1989. 

(lbld.) 

Loe; Aju5tabono5 e;on títuloe; d" crédito¡; d" largo plazo d"nomlnado5 "n 

mon.,da nacional, "n loe; cual"e; e;., cone;lgna la obligacl6n dir.,cta " incondicional 

d"I Gobi.,rno f.,d.,ral d" pagar una e;uma d"Urminada d" din.,ro como 

rendimiento a través de cupone5 trimestrales y como capital al vencimiento de 

laemísl6n. 

Su característica fundamental "s proug"r al invusionista d" movimi.,ntoe; 

inflacíonarioe; pagándole una tasa positiva, fija, "n términos real"s duranu .,¡ 

período d" vida de la emisión. 

3.1.4.3.2 VENTAJA. 

La proucción que brinda contra .,¡ riesgo de pérdida en el valor adquisitivo de 

la ínvere;ión, siendo una alurnatlva para asegurar ingresos estables a largo 

plazo. 
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3.1.4.3.3 DESVENTAJA. 

Al depender 6Ua rendlmlentoa del comportamiento de la inflaci6n, cuando é6ta 

6e reduce 6U6 rendlmientoa también lo hacen, provocando con ello coatoa de 

oportunidad al tenedor del título. 

3.2 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL 

Son conjuntoa de organiamoa e lnstitucionea extranjeraa que actúan como 

reguladoras, 6upervf6oraa y controladoras del aiatema crediticio, fianza y garantías. 

Y el cual su objetivo es definir y ejecutar las polítlcas monetarla6 y bancarlaa 

extranjeraa y la de valorea y aeguroa del mercado mundial. 

3.2.1 ESTADOS UNIDOS 

Un 6l6tema financiero e6tá con6tituido por ln6tltuclonea que actúan como 

intermediarioa entre quiene6 deaean invertir su6 recurao6 excedente6 y quienea 

requieren de eaoa fondoa para realizar inver5lone6 o para aus operaciones. 

3.2.1.1 INTERMEDIARIOS. 

Exi6ten dos aruooG d" intermediarioa financleroa. 

------------~---IMtJC05 COMERCIALES 

5Ón todo0 100 de ahom>, qüe tomiiil el 
dinero ·de eui> ciiente0 '.i · re.eponden 
plenamente po·r él ante ello&. 
Poeterlormente a la captación, e0to& 
banco&. colocan loe fondo& entre 
qulenea el !:>aneo d"cid.,, loa qu" le 
reaponden por loa fondo& directamente 
a él. El banco paga taeaa paalvaa por 
parte d" au captac16n y el reato, como 
loa fondoa de. cuenta& de ch.,qu"a 
regular.,EI, lo capta aln un coato de 
lntereeee, dependiendo de lae 
prácticaa d" cada pa(a. 

(GOMEZ,1998) 

tMNCOS DE INVE.R6lON 

._Captan recureoe por el meroad.o de 
valoree -mediante' la· ·.colocaclón ·de 
aocÍonee, obllgaclonee, pag.ii~e. 
et<:. Por cuenta· y orden de . e.ue 
cllentea afectuando como meroe 
lntermedlarioa. Quien capta loa 
fondoa ti"""" la r"eponaal>lildA<'I 
directa con el lnvereloniata que 
adquirió au papt:I. 
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Ee; eumlnletrar loe; prlnclpalee; mc:dioe; por loe; cualce; una pcreona que: ha 

ahorrado dinero de: e;u lngrceo corriente puede: trane;fc:rlr ee;oe; ahorroe; a 

algulc:n que tiene: oportunldadee; productlvae; de lnvcrel6n y necce;lta dinero 

para financlarlae;, Ee;ta traneforc:ncla de dinero cae;I e;lemprc: rc:e;ulta en la 

crcaci6n de un activo financiero, el cual ce; una reclamaci6n contra el lngree;o 

futuro y loe; actlvoe; de la pere;ona que emit16 el activo. 

(LAWRENCE,1993:16) 

3.2.1.2 ACTIVOS FINANCIEROS 

Loe; _activos financleroe; ac dividen cn trc:e; claeea genera lee;: 

• Dinero.: ea emitido por el gobic:rno federal como papel moneda y monedas, 

'¡iorbancoa comerclalce; como dc:póelto a la vista. 

• Deúda: ca emitida prácticamente por todo el mundo, Incluyendo loe; 

gobiernos. 

Acciones: aon c:mltidaa e;olamentc por cmprcaae; de negocio¡;, 

Loe; métodoe; Indirectos para tranefcrcncia de dinero comprometen la 

utlllzaci6n de un grupo de lnetitucionee; financlcrae llamadae; lntermc:dlarioe; 

financieros: laa cualcs Incluyendo bancos y compaflíae; de seguros. 

(lbid.:17) 

El e;ie;tcma financiero cat.á compuee;to por loa mc:rcados financieros y las 

instituciones financieras que, en muchos aapc:ctos crean los mercados. 

3.2.1.3 INSTITUCIONES FINANCIERAS. 

1. Instituciones financiera¡; t_ipo-dc:p6eitoa 
. .· 

Hay cuatro tipos de: lnstitÚclones financieras que aceptan dep6eltoe; a la vista 

o de ahorros y aon: 

• Bancos comcrclalee: 
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Son el tipo mái:; grande de lne;tltucl6n financiera medida en t<!rminoe; de la 

cantidad de activos financiero¡; que mantienen de títuloe; emitido¡; por 

entldadee; gubernamentales y e;on fuente principal de prée;tamo de crédito 

para Jae; empree;ae;, 

• Ae;oclaclonee; de prée;tamo y Bancoe; mutuoe; de ahorro. 

Adquieren la mayoría de:: sue; fondoe; en forma de dep6e;ltoe; de ahorro por 

lndlvlduoe;: fondoe; que:: luego pri::e;tan para financiar comprae; de vivienda. 

• Unlonee; de crédito. 

Son lne;tituclonee; ee;tablecidae; para e;uminie;trar crédito a individuo¡; que 

participan de alguna caue;a com6n, tal como trabajar para la mie;ma empree;a, 

(lbld.:23-24) 

2. Compañía¡; de Seguroe; 

Lae; compaPlfas de e;eguros pueden dividirse en dos tipos: vida, y propiedad y 

accidente 

3. Otrae; Jne;tltuclones financlc::rae; 

Hay una amplia variedad de otras Jne;tltuclonee; financlc::rae; privada¡; que 

opc::ran en el sle;tema financiero; algunae; de lae; máe; lmportantee;: 

• Fondoe; de pene;J6n: se establecen para proporcionar lngrc::e;o a pi::re;onas 

retiradas· o lmpc::dldas en la i::conomía . 

. • Fondoe; mutuoe;: e;on Instituciones financiera6 c::stablecidae; para invc::rtir c::I 

dinero ·de numeroe;oe; individuo¡; en títulos de:: distintos tipoe; para beneficio 

de loe; mie;moe;. 

(Jbid.:26-27) 
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ORGANIGRAMA SISTEMA FINANCIERO NORTEAMERICANO. 

'Ahori:al:lóre&: 
f'ú¡,1íc::O ... 

. _AllCtiUrAdornll 
Fondos 

.. '--

• lnv.,5tm.,nt. l>ank.:Í 

•. Securitlee l>roken> 

• ·, · N5f, Stock Exch•n~ : '-

• Ame'nc~ri StOck Exchange 

1. <. ·•· : · Money Manc..t 
Stock Maricet 1 

¡,w¡:;:eiolii&i.&; 
¿;,;¡,ie;,';d . 

~ .F.~p~ .... 
Perean.·e 

L--~~~~-1~·-·---~-le_rc_•_á_o_6_á_e __ F_u_tu_ro __ 6_Y ______ _. Col7erturae 
O!>clonee 

FIGURA 1.3(GÓMEZ,1998) 
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' . . . 

Loe niercadoe financieros· existen donde quiera que ocurra una tranaaccl6n 

financiera. Por traneaccl6n financiera generalmente queremos decir la creacl6n 

o transferencia de un activo financiero. 

Loe mercadoe financieros se dividen en dos clases generales: mercados de 

dinero y mercados de capital. 

(lbld.:29) 

3.2.1.4.1 Mercados de dinero. 

Negocian deudas a corto plazo mientras que los mercadoe de capital negocian 

deudas y acclonee a largo plazo. 

Loe valorea negociados están entre loe más esotéricos de los activos 

financieros: fondos. federales,· valorea.·negoclablea, certificados de tesorería, 
. ·~ . 

aceptaciones bancarias, certificados de 'dep6eito, etc. Para ser considerados 

en el mercado de dinero, un áctlvo financiero debe tener poco o ningún riesgo 

de pérdida para el comprador. El mercado de dinero está centrado en New 

York, pero opera a .través de una red nacional de bancos comerciales y 

vendedores de valorea. 

(lbid.:30-32) 

Loe activos financieros que :se. emiten y negocias en el mercados son: 

• Fondos federales.~ Son:· 'simplemente loe dep6eito6 que pueden ser 

compradoe y: v~~~¡Jl)·~ ~ií el mercado de dinero, Una venta de fondos 

federales .ee u~'~ié~t~mll de un banco a otro. 

• Certificados :de ~~~r~;ía:"son deudas a corto plazo del gobierno federal de 
·:.· .·. 

los Estados. Unldo6. El valor a la par o valor nominal el certificado es la 
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cantidad dc dlncro que ecrá pagada al comprador cuando el ccrtlflcado ee 

vcnza. 

• Accptaclonee bancarlae: Una aceptacl6n bancaria ce una deuda a corto 

plazo emitida por una emprcea eobrc la cual un gran banco comercial ha 

garantizado el: pago al lnverelonleta, aeí que la aceptacl6n ee convlcrte en 

una obllgaé:J6n dcl banco. 

• Valoree negoclabfee: El valor ncgoclablc ce una dcuda a corto plazo de una 

emprcea. o lnetftucl6n financiera que ha eldo vendida en el mcrcado. 

T ambl6n ee emite con un deecuento dc eu valor nomina l. 

• CDe y otroe valoree del mercado de dlncro: Eetoe valoree eon depóeftoe 

con rendimiento de lnterée en el banco que loe emitió, tienen vencimiento 

f!)o, normalmente por debajo de un afio, y pagan lnterée a eu vencimiento y 

no pueden eer retlradoe del banco eln una eanclón antee de eu fecha de 

vencimiento. 

3.2.1.4.2 Mercadoe de capital. 

Son aquelloe mercado¡; donde ee negocian deudae y accionee a largo plazo. 

Estoe mercado¡; se componen .de loe mercado¡; en loe cuales ee emiten y 

negocian valores de mediano y largo plazo de lndividuoe, empreeae y entidades 

gubernamentales. Frecuentemente ee subdividen en tres partes: el mercado de 

bonos, el mercado hipotecario y ci .mercado de acciones. 

{lbid.:33-36) 

Mercados de bonos: Loe; bonos. son,.deUdae.foderales, estatales y locales de 

unidades gubernamentales y grandes corporaciones. 
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• Goblt:rnoe; y agt:nclae;: En t:I lt:guajt: dt: mt:rcadoe; dt: bonoe;, hay dos grupoe; 

dt: obllgaclont:6 ft:dt:ralt:6 dt: goblt:rnoe; y dt: agt:nclae;. Dt: goblt:rnoe; e;on 

notae; y bonoe; t:mltldoe; por la Tt:6ort:ría dt: loe; Ee;tadoe; Unldoe; y 

garantizado por t:I gobit:rno federal; e;on cone;ldt:radoe; loe; máe; et:guroe; 

valort:6 die;ponlblt:6 dt: dt:uda a largo plazo. 

Dt: agt:nclae; e;on títuloe; t:mitidoe; por variae; agenclae; federalt:6 qut: han e;ldo 

t:6tableclda6 por t:I goblt:rno ft:dt:ral para t:mitlr e;ue; proploe; títufoe; de dt:uda y 

utlllzan el dint:ro para una gran varlt:dad dt: prop6e;ito6. 

• Bono6 munlclpalt:6: e;on lae; emi6iont:6 dt: dt:uda dt: lae; entldadt:6 

gubernamt:ntalt:6 dt:I Ee;tado y localt:e 6u caracteríe;tlca t:6 qut: t:I lnterée; qut: 

6t: lt:6 paga a loe; lnvt:r6lonle;tae; t:6ta e>«:nto de lmput:6to6 a la rt:nta. 

• Bonoe; dt: corporaciont:6. Son t:mitidoe; por grandee; t:mprt:6a6 y 

comúnmt:nte e;on dt:udae; qut: la t:mpree;a aplica para pagar invt:r6iont:6 dt: 

capital. 

Mt:rcado hipotecarlo: Aunque lo6 mercados localt:s primarioe; hipotecarioe; han 

t:Xl6tldo por largo tiempo. un aprt:clable mercado nacional 6t:cundarlo para la6 .. 

hlpotecae; e;obre vivit:nda6 lndividualt:6 6t: han dt:6arrollado únicamt:nte dt:ntro 

de la última década. El goblt:rno federal t:6tablt:ci6 trt:6 grandt:6 

organlzaclont:6 para la compra dt: hipotecae; de lae; instituciont:6 financlt:rae; 

que originalmt:ntt: otorgan prt:e;tamoe;. 

Mercado de accionee;: La6 bol6a6 organizadas son t:n e;í mismas e;ofamt:nte un ' 

medio para agrupar compradort:s y vendt:dort:6 a travée; dt: e;ue; 

rt:prt:6t:ntantee;, fae; firmae; dt: corretajt:. Los corrt:dores de acciont:s e;on la5 

irie;tltuciont:5 financlt:ra6 qut: compran y vendt:n las bole;ae; y tlent:n 

rt:pre6t:ntantee; dt: e;ue; t:mprt:6as en lo5 pi6o6 dt: las bole;ae; para hact:r 

comprae; y vt:ntae;. Sin t:mbargo, la emisi6n dt: accionee; de varios milt:6 dt: 
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empreaaa pequelfaa no llenan loe criterloa requeridos para un reglatro en la 

bolea de New York o loe regietroe menos exigentes de lae otras boleaa. 

3.3 MERCADOS DERIVADOS. 

3.3.1 ANTECEDENTES • 

. Loa contratoa a futuro ae remontan a la Antigua Grecia y al Imperio Romano donde ya 

·ª.~comerciaban productos de una manera organizada y en un lugar fijo preeetablecldo, 

··ccinun mecanismo que permitía la entrc:ga a futuro de loa bienes comercladoa. Otro 

;: an~cedente ae presento en Europa en la época feudal, cuando el comercio Ge 

· i:fectuaba en feriaa medievales Igualmente eatablecldae en un lugar fijo y con una 

fecha determinada. A dichas ferlaa aeletfan mercaderes de diversas regionea y dadas 

· 1ae condlclonea de Infraestructura prevaleclentea, resultaba bastante diñcll el 

traalado de laa mercanc(aa a comerciar al lugar donde ee llevarla a cabo la feria, al 

preeentarae durante la trayectoria diversas contingencias taleG como el deterioro, la 
'e·_· "."· 

pJrdida.y loe cambios desfavorables en loe precios de lae mc:rcancíae, surgiendo de 

· e.eta manera la necealdad de divc:reaa alternativas que eliminaran eetoe 

· ·Inconvenientes, tal como la compra de mercancía para entrega a futuro. 

(AVILÉS,1995:73) 

El antecedente de loe forwarde en loe cuales el comprador y el vendedor pactan c:I 

precio y la calidad del producto a eer comerciado para eer entregado en una fecha 

futura y en un lugar determinado. Este contrato tuvo eu origen en Liverpool, 

ln!31aterra, en el afio de: 1780. El contrato presentado en eee tic:mpo tenía ciertas 

imperfecciones, como la poca c:etandarización de loa bienes a comerciar, la falta de: 

garantía para el cumpllmlentoe de loe contratoa y la inexistencia de un mercado 

eficiente para la correcta determinación del precio de loe biene,; involucrados, lo cual 

afectaba negativamente la reventa de lo,; miemos. 
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Debido a estae; deficiencias e;urgl6 la necesidad de un mecanismo de regulacl6n que 

solucionara loe; problemas, por lo cual fueron fundadas lne;tftuclonee; dedicadas a 

proporcionar al mercado lae; garantías necesarias para eficlentar tanto la operacl6n 

como el desarrollo de loe; contratos a futuro. La más conocida de estae; Jne;tltuclonee; 

ee; la Junta de Comercio de Chlcago (Chlcago Board of Trade) fundada en la ciudad de 

Chlcago, E.E.U.U., en el af'fo de 1848, comenzando e;u& operaciones como fa& conocemos 

actualmente en el af'fo de 1860 

Para responder al cambiante medio ambiente financiero internacional, Surgieron en el 

af'(o de 1972 loe; futuro& e;obre activos financiero& como una posibilidad para la 

cobertura de riesgos contra la varlaci6n en loe; precios de ee;toe; activo&. Ee;toe; 

contratos fijeron Introducidos por el lnternational Monetar:y Market del Chlcago 

Mercantlle Excharige en ese al'lo. 

3.3.2 VENTAJAS; 

Loe; productOe; derivados constituyen instrumento& financieros flexlblee; y podero&oe; 
- - - - . ·- . 

que permiten admlnl~trarios.patro11es de riesgo de una manera ma& eficiente. En este 

proceso se pueden tr~~eforÍr.i~e 'riesgos de corto a largo plazo, permitiendo que la 

expoe;fcl6n. al rie&go dÍ~':"i~uya; CBfv!,~.1~~8:1NTERN ET) 
"if:: 

Además de lae;. po&lbillda?~ei.'~~~".,,:p
0

resentan loe; producto& derivados para realizar 

cobertura& contra rie~gO,& .á ·éioe;tOe; memores, y con una flexibilidad mayor a la que se 

obtiene con loe; 'procee;oe;'tradiclonafee; de lnmunizaci6n, ee;toe; producto& ofrecen fae; 
'··' 

&fgulentee; ventaja&: · 

• La transferencia de rie&goe; a&ociadoe; a la tenencia y uso <;le activos y productos. 

• Establecer ·límite& para pérdidas o ganancias previamente realizada& en 
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portafollo6 de lnver516n, 6ln nece6fdad de cambiar la compo6lc16n del mf6mo. 

• Reducir co6to6 de tran6accl6n y co6to6 de re6lgnacl6n de actlvo6, para realizar 

arbltraje6 entre mercado6. 

• Incrementar fa eficiencia y liquidez del mercado, alineando lo6 precfoe; de 

fne;trumentoe; de deuda, acclonee; y derivado6. 

• Obtener o pree;tar recur606 a ta5a6 m.áe; favorable6. 

• Realizar alternativamente v"nta6 en corto de valore6. 

• Controlar y r"ducir lo6 co5to6 a6ociadoe; con la constitucl6n de m.árg.,ne6 

3.3.3 FORWARD. 

5on contrato6 por medio de los cuales se "6tablece un acu.,rdo para comprar o vender 

actlvoe; que pueden ser de diforente6 tlpo6 tales como commoditie6 o activos 

financlero6, en una fecha futura determinada y.aun precio también determinado. 

(MANSELL,1993:263) 

5on loe; lnstrumento6 m.ás u6adoe; para proteger6" d" movimlento6 no antlclpadoe; del 
·--',' 

tipo de cambio y para especular. · ·; ,· · 

El precio de este tipo de contratos,.· es::.d~~¡;.:.~( tipo de cambio adelantado, e;e 

determina en el mercado por el libre in~~ª.~fJ~.n .;,¡·e la· oferta y la demanda. Por lo 

general difiere del tipo de cambio al .ccint°~i:to;'d!='bido a las expectatlva6 del mercado 

acerca del tipo de cambio al contado en '~¡ fii¡~ro, al diferencial entre fas tae;as de 
¡ ·.·. ,._, 

interée; domé6tlcae; y las áternae;, y a. la p~lma por de6go camblario. . . . . : . . ' 
.;-... ,·-

3.3.3.1 CONTRATO ADELANTADOS DE DM5A5. 
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Loe; contratos adelantados de divisas se negocian de manera extraburaátll en el 

mercado lnterbancarlo. Las principales monedas (marco alemán, yen, libra esterlina, 

dólar canadiense, etc.) se cotizan en términos de dólares estadounidenses, 

continuamente en plazos de 30, 60, 90 y 180 días. 

(l!>Jd.:264) 

El riesgo cambiarlo más común que enfrentan las empresas, entidades 

gubernamentales, banco y otras instituciones financieras me><lcanas es el de 

devaluación Inesperadas principalmente entre el peso frente al dólar 

estadounidense y otras divisas fuertes. 

3.3.3.2 ESPECULACION. 

La especulación es asumir un riesgo e><plícitamente con el objeto de obtener una 

ganancia lncle.rta. 

Loa especuladores desempel'lan dos Importantes papeles en los mercados de 

contratos adelantados: 

• Asumen riesgos, mientras que los administradores de riesgos intentan disminuirlos. 

Es posible que no e><lsta el mismo número, bajo estas circunstancias, la 

participación de especuladores, es decir, su disposición de asumir riesgos, permite 

una mejor distribución de recursos. 

• Los especuladores propician liquidez en los mercados. Un instrumento líquido es 

aquel cuya compra o venta puede efectuarse con rapidez, en grandes cantidades, y 

61n producir movlmlento6 Jmportiante6 en 6u precio. 

(lbid.:269) 

3.3.3.3 CONTRATOS ADELANTADOS DE TASAS DE INTERES. 

38 . 



Loa contratos FRAa (Forward Rate Agreementa), aon aquellos cuyo activo 

subyacente aon laa taaa de interés, loa cuales protegen a loa participantes contra 

movlmientoa ineaperadoa en laa tae;aa de lnter6a. 

(AVILÉS,1995:73) 

A diferencia de loa contratos adelantados de diviaaa, que generalmente implican la 

entrega de dlviaaa en una fecha futura loa FRAa aon contratos de compenaaci6n en 

efectivo. El FRA exige que faa partee; establezcan una taaa de inter6a d" r"forencla, 

la taaa d" Interés pactada, y un principal nocional. 

Loa FRAa gen.,,rafmente ae negocian entre inatltucion"a financi.,,raa o bien "ntre una 

inatituci6n flnanclc:ra y alguno d" e;ua clientes corporativos. Para r"alizar eatoa 

contratos una de laa partea tiene que tomar una poaicl6n larga long poaitlon eato 

ea, obligara" a comprar un d"terminado activo, y la otra parte tomará "ntonc"a 

una poaici6n corta ahort poaltion lo que significa obligarse a vender un activo en la 

focha y al prc:cio acordados con la contraparte. 

Entre loa partlcipantea del mercado forward eatán aquéllos que buscan cubrir una 

poalci6n subyacente en efectivo (una empresa que tiene contratado un paalvo en 

moneda extranjera c:n una fecha futura determinada) y quien"ª ain ten"r la mlama 

buscan obtener ganancias extraordinarias a partir de laa fluctuaciones en loa 

precios d" loa activos, eato ea, especulando. 

Loa eapeculadorea en el m"rcado de forward, resulta rc:lativamente fácil siendo éata 

que en el momento de lievar a cabo la contratación del Instrumento no ae necesita 

hacer ningún dea.,,mbolao en efectivo, aino qu" ea haata la focha de v"ncimiento 

cuando hay que efectuar un flujo monetario. 

D"aventajaa. 
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,'.1 "·,'¡: .. 

"''~ :, . '"-· .·:·- -

La pérdld~· cb;i1bil~ ~~h~~bf.a~~J¿ ~t,,;¡¿ lltigár a tentir con loa contratoa forward "ª 
- '.' ·:- ''::1~:"'·;.-··-'-·::.·1,_. -:.:::.'~- ···~---·''-:~-·· .·""~'. ·- -. . 

IHmftadá, 'mfl:iit~a6 'que"cñ otroa'.tfpoe d~ contrato ae cuenta con una ganancia 

llimltadá pero rtiducftindo la pérdida al coato del contrato adquirido. . . ' 

Eatoa contratos aon conccrtadoa directamente entre fnatftucfonea financieras o 

grand"ª compaf'fíaa, por lo quti fa entrada a "ªte mtircado podría aer dlffcfl para faa 

compaf'fíaa m"dlanaa y pequtii'fae;, 

El poe;fble riee;go d" abandono y falta d" eatandarizacf6n en cate tipo de contratoe; 

ya quti no cuentan con un lugar ffalco dondti e;e realicen faa opcraclonee; aino quti 

todae; laa op.,racfonee; e;e llevan a cabo mediante la confianza y conocfmftinto de lae; 

partee;, 

3.3.4 FUTUROS. 

Ee; el acutirdo entre doe; partea pa,ra comprar o v"nder un activo en una focha futura · 

determinada y a un precio también dcti:rlllina.do tit1 .a~bae;ta púbfl~a llevada a c¡¡¡b;,/, 

travéa dti fntermedfarioe; ee;tabfecfdoa: por lo tanto. ee;tablecen. un compromfe;o. para' . 

entregar o recibir un instrumento financiero, en monto y' calidad t:fcterminadoe;, en una 

focha futura y a un precio determinado. 

(AV!LÉS,1995:73) 

Un contrato de futuroe; de tae;ae; de Interés .,e; aquél en el cual el ine;trumcnto 

financiero e;ubyacente ca un título de renta fija, cuyo precio puede llegar a cambiar 

como ree;uftado de la fluctuacionee; en lae; t;ae;ae; de interée;. 

(MANSELL,1993:273) 

Lo& futuro& e;e hacen por medio de lntermcdiarioe; ee;tablecfdoe; (bole;ae; ee;peclalizada) 
' . 

que tienen como principal funci6n la de r"g.ufar el mercado de manera que todoa .loe; 

contratoe; e;e llevtin a cabo de acuerdo a Ío ·pactado, para lo cual loe; intermedlarioe; 
. - . . . ' . . 

ee;tableccn cicrtoe; requie;itoa que ae d;bi:n ~~mplfr para comprar un ft.Íturo, ta lee; como 
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. ~.-.. --_~:.:<:~-r~~~~:~~~t~¡~{:~~~~~~~./;·~~~-\::~:::-: :~: .. _. . ,, _ . . . ·_ . : . . 
el tipo de,bliin;;f.a,r~f~IÍ~t1Aá~.fi'elca6; volumen del contrato, fec.ha de entreea y otrae 

eepeclflca610~~~}~: ?';N; ;,''.~;" ~··:;. \ . . . . . . . . 
: :,x ))r i'~+ ~ .. 
·,f:;,··;· .. ~'.-~; .. -'.¡· . .' 

3:3.4.1 CARA".I§~ISTICAS ); . ,. 

El éxito t~·fl\,~td~~~:~ue h~n tenido láe boleae donde mlllonee de contratoe de 

futúro~·ee,~ol'ller;lan. dlarl~mente no hubiera eldo poelble eln cuatro lnnovaclonee 

clave éncon1par~c16n 6~n loepontratoe adelantadoe. 

1. Eetandarlzacl6n. 

Loe contratoe d~ futuroe c:etán enteramente: c:etandarizadoe. Loe contrato¡; eobre 

mercancías e lnr;trumc:ntoe financieroe eon uniforme¡; y no .neeoclablc:6 en lo que ec: 

refiere al tamaf!o del contrato, la calidad del bien eubyacc:nte, la dlvl6a .en la que ªI!'. , 

cotiza, la fluctuaci6n mínima de precio, el plazo o vencimiento y el luear de 

Por lo tanto, una vez c:lc:9ido un contrato, la única variable: nc:eociablc: en el co1ntr·a1:.o 

c:e eu precio. 

{lbld.:281) 

2. La casa de compcnsacl6n. 

En este tipo de contrato c:xiete una cámara de compensaci6n (clc:arlne hou.se), lá · 

cual tiene la funci6n de earantizar el buen término de los contrato¡; ya que laa 

partes contratantes, al no conoceree, necc:eitan de un medio que le permita reallza·r 

la opc:raci6n de una manera segura. · 

La cámara de compc:nsaci6n fija ·la cantidad de activo que tiene que ser entregada 

por c;,d¡;, coritrnto, I;,,; cuotas por el precio del futuro y los límites tli;,rfos de 

variaci6n del precio del activo. Cuando se trata de materia¡; primas el 

intermediarios también especifica la calidad del producto y el lugar en el que la 

entrega se tiene que hacer. 

(lbid.:282) 
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:3. Margen. 

En c:I mercado·. de futuroa la cámara de: compenaaci6n requerirá que: loa 

participante"¿, ·d~poaiten una determinada cantidad de dinero en una cuenta 
. ·.-.. 

llamada margc:~ •margin account para garantizar la aolvencia del inveraloniata. El 

dep6aitp inl.cÍa\qlle ae tiene que hacer al momento de comprar el futuro ea el 

margen inicial c:I cual puede variar dependiendo del tipo de activo contratado, aiendo 

eate g~~á~lmenk de entre 5% y 10-Y. del valor del contrato. Cada día que paaa 

.habrá ~~diflc~6ionea en el margen del inveraioniata, las cuales reflejarán la pérdida 

o ganancia q~c: haya tenido en la sesión inmediata anterior: el movimiento en la 

cuenta de margen dependerá del comportamient:o del precio del activo aubyacente. 

(AVILÉS,1995:73-74) 

El inveraionista puede retirar cualquier cantidad que sobrepase el margen lnlc:ial 

pero, por otro lado, para aaegurar el cumplimiento del contrato en caso de pérdidas, 

el margen inicial nunca podrá ser negativo; para garantizar esto ae usa un margen 

de mantenimiento, el cual es menor al margen inicial. 

En c:aso de. que· la 't::uenta de margen ilegarti ti caer por debajo del mtirgen de 

mantenimiento el intermediario le requiere al inversionista el depósito adicional en 

su cuenta de. margen margin caH para de: esa manera hacer que ésta vuelva a tener 

el niv~i q~~ tu'i10 ~( lniclar el contra~. de futuroa. En ctiso de que el inversionista no 

efectúe el dc:pós1~>.~1 ·,n.~rmedi~ri~ canceÍar~ la posición mediante: la venta dc:I 
,-- '-'·' ···'·-----"-- · .. - -.,. .'-· 

contrato. La ap~rl:ura de la.cuenta de· margen no produce costos de oportunidad 

debido a que la misma se puede constituir tanto c:m efectivo que genera ir1tereses a 

taaas c:ompc:titlvas como en instrumentos estandarizados c:omo lo& Certificados 

de la Tesorería. 
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4. r .. cnolog(a. 

El teléfono fu" el prlm"r ad.,lanto tecnol6glco "n .,1 m"rcado d" futuroe;; P"rmlt16 qu" 

la 0"nte comprara y v"ndl.,ra futuroe; e;fn acudir al ple;o d" r"matee;. La e;.,gunda 

lnnovacl6n tecnolog(a clav" en .,1 m"rcado de futuroe; fu"ron loe; e;atélftee; y e;u ue;o 

"n e;fe;temae; d" lnformaci6n como .,1 Reutere;. Ante tan amplio, barato y variado 

accee;o a notlclae;, la lnformaci6n privilegiada Ge mantlen" a un mínimo. 

(MANSELL.1993:288) 

El adv.,nlmlento de computadorae; d" alta capacidad P"rmiti6 qu" lae; bofe;ae; 

procee;aran y documentaran loe; "levados volúmenee; d" contratoe; d" futuroe; 

comercia lee;. 

Ee;toe;_adelantoe; tecnoi6glcoe; han P"rmltido que la participaci6n de comprador"e; y 

vendedor.,e; "n le mercado d" futuroe; e;ea mucho mayor y, por lo tanto, e;e puede 

d"clr qu~_ loe; precfoe; e;c determinan de manera máe; comp.,titiva y eficiente. 

3.3.4.2 PARTICIPANTES. 

Loe; pai:tlclpante_e; en loe; m"rcadoe; de futuroe; corree;ponden a tree; categoríae;: 

1. Loe; ~dmlrde;tradoree; de rf.,e;goe;, Son la raz6n de e;er de loe; mercadoe; de futuroe; 

.Y e;on fne;tituclonee; que compran y venden futuroe; para compene;ar e;u "xpoe;ici6n 

m;:ta ·a loei rfee;goe; camblarloe; y/o aqueiioe; de tae;ae; de interée; de e;ue; poe;icionee; 

e;ubyacentee;, Ee;tae; 'Incluyen a empree;ae;, fne;titucionee; financierae; tafee; como 

bancoe; comercialee;, ba11coe; de lnvere;ión, corredoree; de valoree;, compai'!ía de 

e;eguroe;, bancoe; centrales y agencfae; gubernamentalee;. 

(ll>id.:291) 

2. Loe; ee;peculadoree;. S~n todoe; aquelfoe; participantee; del mercado, tanto loe; que 

operan en el piso de rematee; como loe; que operan fuera del ée;te, que compran o 
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venden futuroe; precle;amente para ae;umlr rlee;go5, a caml>lo de poe;ll>le5 

ganancla5. 

Loe; · e5peculadore5 que operan en el pl5o de remate6 recll>en el noml>re de 

operadorce; de ple;o o localee;. Exle;ten varloe; tlpoe; de localee; e5peculadoree; tipo 

e;calper que e;on aquelloe; que cierran 5u5 poe;lclonee; antee; del cierre del 

mercado: o day tradere; que e;on operadorce; de poe;lción y loe; que ee;pcculan con 

dlferencla6 entre preclo5, o e;preader5. 

(lbld.:292) 

• Loe; ce;peculador~~. ~ip~ 5calper. Son loe; operad oree; de pie;o máe; importante¡; ya , 

que compran y ·~~nd~)1,con mucha frecuencia y ganan con cambio& mínimos en lo& 

precio5 q~{~~"~~~t~n~ue5tlón de minutos realizan lal>oree; aimilarG5 a la de loa 

ce;peclalie;;~:a ~~.·l¡~:Ol5a d~ valoreo¡; o haceodorea de meorcado. La diferencia entre 

los eapi:cul~d~r~·a tlpó: e;~alper y loa ee;peclallataa deo la bole;a de valorea ca que 
, '. 

loa primeros no catán obllgadoe; a mantener mercados ordenadoe;. 

• Loa operadoree; Day tradere;. Son e;imilareoa a loa ee;peculadorca tipo acalper, 

con la diferencia de que mantienen una posición durante un periodo más largo. 

Su noml>re se del>e a que e;iempre cierran au posición (vendeon ai han comprado, 

compran ai han vendido) ante5 del cierre de la aeaión del mercado. 

• Loa operadores de poe;iclón (poaltlon tradcra) son e;imilarca a loa day tradera, 

pero pueden e;oatener e;u poe;lcl6n durante, dfaa, aemanaa e incluso mee;es. 

• Loa operadores tipo e;preader. Tomar posiciones para explotar diferencias en loa 

precio5 de diferentes contratos,· y aaí llevan a cal>o eapeculacionea menoa 

riee;goaae;. No toman poalcÍÓnea· directas para especular con los caml>ios de 

precios de futuros &i.no,'q~e·~ompran y venden dl&tinto& contra toe; de futuroe; de 

manera e;imultánea;ee;peculando con cambioe; en lae; diferencia o el apread entre 

loa precios. Eata ee;peculaclón ee; menoa rieagosa, debido a que la diferencia 
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C::ntre precios de contrato6 de futuro6 relaclonado6 e6 meno5 volátil que el 

precio del contrato de futuro5 e5pecífico6, 

(ll>ld.:293) 

Existen tre6 prlnclpale6 tlpo6 de 6pread. 

• El 6pread lntramercado. Con5lste en la compra 5lmultánea de un contrato 

de futuro6 a un me6 de vencimiento y la venta del contrato del mi5mo 

producto en la ml5ma l>ol5a con un me6 de vencimiento dl6tinto. 

• El 6pread lntermercado. E6 la compra 5lmultánea de un contrato de 

futuros de un me5 de vencimiento e5pecífico y la venta del mi5mo 

ln5trumento al ml5mo me6 de vencimiento en otra bolsa. 

• El 6pread lntermercanc(a. E6 la compra 5lmultánea de un contrato de 

futuro6 de un. mea de vencimiento e6pecífico y la venta de un futuro 5obre 

un produ~to relacionado pero diferente con el mi5mo me6 de vencimiento. 

3. Lo6 arbltrajl6ta6. Son aquello6 que compran y venden de forma 6imultánea del 
'·' 

mismo bien, con el prop661to de obtener una ganancia libre de rie5gos. 

(ll>id.:294) 

Lo6 intermedlarlo6 en lo6 mercado6 de futuro6 5e pueden cla5ificar en do6 

categorías bá6ica5: intermediario6 de futuro5 y corredore6 de pi6o. 

lntermediario6 de futuro6. Se conocen 5implemente como corredores. Normalmente 

son divisione5 especlalizada5 de empre5as que pre5tan 5ervicio& financiero5 

internacionale6, sub5ldlaria6 de bancos comerciale6 y/o de inver5iÓn o 5uf:>6idiaria6 

de empresa5 e5pecializada6 en 106 mercado5 al contados e inclu5o, de individuo5 

independiente5. Por medio de un pago de comi6ión funcionan como intermediario6 

entre cliente6 fuera del pl6o y corredore6 en el piso de remates. 

45 



Lo6 co~~e~o'~~~:~{pl6o, Compran y venden en lo6 pl6o6 de remate6 de futuro6 en 

nom,brtÍ de -~ll~~:fe fuera de pl6o, 6<' agrupan en do6 categorÍa6: 106 empleado6 de 

un lnterm~dla-~lo de futuro6 y aquéllos que operan de manera Independiente. 

(lbld.:296) . 

3.:3.5 OPCIONES: 

Una opción e6 el_ dÚecho, ma6 no la obligación, de comprar o vender una cantidad 

determinada d~ ·un: bien (una acción, una mercancía b1folca, divl6a, ln6trumento 

financiero, ~tc:)a un·preclo pree6tablecldo dentro de un periodo predeterminado. 

(lbld.::327). 
' . . . . 

. '·· - . 

3.:3.5.1 CAR~¿T~RÍ5~1CA5. 
Todo6 I~~ ~0~1/ato¿_-de opclone6, ya 6ean para comprar o vender deben e6peclficar lo 

.. - ·.~·· --;.. '·:'· -~ 

6lgulentei :-.: !>"•">·-• ··<--

El bien 6uuYa~~~t;; 
.• . . (''· ./.' 

El monto° del-~le~ a~byacente. 
El preéio de '..;je~~lci~~ al cual 6<' puede ejercer la opción. 

El venc1(l1ie~to. é1b1d.::3:32) 

. 3.:3.5.2 LA OPCIÓN DE COMPRA. 

E6 el derecho, ma6 no la obligación, de comprar cierta cantidad de un bien a un 

determinado precio para ejercer6e durante cierto periodo. E6te derecho 6e adquiere a 

cambio del pago de una prima o precio. El comprador de una opción compra (call) tiene 

un rle6go conocido y limitado de pérdida, y una posibilidad de6conoclda e Ilimitada de 

ganancla6. 

46 



Por cÓn~lg'Jl'~~{~l't~~-~~Ó~;de la opcl6n call tiene un potencial d1: ganancia conocido 

por ant161piJJ[§1i(~1Í~~i;j;;~:~·npotenclal de pérdida deeconocido e Ilimitado. 

{lbl/3?J~)>?L.· ::~ '"::6 ;..> . 
:·,~·:;\.~ '··"' ', :'·-:/:•-' • "L ~ 

3.3.5,; ~A ¿~¿16'~ D~ VE~TA 
La ~pci6n'd~: ve~ta y opc::l6n put ee el d1:recho, mae no la obligaci6n, d1: vend1:r una 

cl1:rta ca~tt~'~tt0~e ~n ·¡,l~n •. a·~n precio determinado, el cual se ejerce durante un lapeo 

previsto,' . ':f ·, :i> · 
El comprado~ ;,¡;:¡~·~~di~~. pÚt tli:n1: un rleego conocido y limitado de pérdida, y una 

poelblllda~ deec~~66icla ·b~'1í1~Ítada de gananclae. De eeta manera, el vendedor de la 

opcl6n put ~;en~ ~~~c;~~~~bÍ~ ~¿i;,,nclal. conocida y limitada, y una pérdida potl:nclal 

deeconoclda e lllmlt~d:;¡.. < / 
(lbld.:335) 

3.3.6 SWAPS: 

3.3.6.1 HÍSTORIA. 

El primer e;wap de dlvlsae;, efectuado en 1981 a menoe de un afio del primer ewap 

lmportantl: de tae;ae; de Interés, se d1:earrol16 a partir d1:I préstamo back-to-back, una 

práctica bancaria baetantl: rudimentario. El back-to-back se disef!o s61o para evadir 

loe; control1:e.•camblarios impuestoe; a los préetamoe internaclonalee en algunoe 

paíees. Durante loe eetentas las autoridad1:e del Reino Unido trataron d1: proteger a 

la libra eetl:rlina mediante fuertes impueetoe; eobre préetamoe; a tasa fija en eeta 

moneda. Loe partlclpantee; en el mercado evadieron eetos controles por medio _de 

back-to-back. En eeta operacl6n, una compal'lía nort1:americana y una británica ee 

otorgaban préstamoe entre eí, denominadoe; en eu propia moneda y en loe t<írminos 
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correapondlentea a aua proploa m"rcadoe; por montoa equivaf.,ntea "n valor y a plazoa 

e;fmllar"ª· M"dlantea doa contratoa aeparadoa, laa compaf'fíaa primero Intercambiaban 

el principal, deapuéa loa pagoa por lnteréa y por último, al venclmf.,nto, volv(an a 

canjear loa prlnclpalea. De eata manera, la empreaa norteamericano podía obtener un 

préatamo en librae; eaterlina6 y fa compaf'f(a británica uno en d61area e6tadounldena.,a, 

evitando el pago de lmpue6to6 que Implicaban fo¡; controfe6 de cambio. 

Loa back-to;back6 tienen doa lmportantea lnconvenientea: cada préatamo con¡;tftuye 

una nueva obligacl6n en el balance general de laa parte¡; contratante6 y, aegundo, e6ta 

tranaaccl6n ca61 6lempre 6e formaliza con doa contratoa 6eparadoa de manera que, 

peae al lncumplimlento6 de una de laa partea, aigue vigente la obligación de cubrir loa 

pagos para la otra. (lt>ld.:396-405) 

El swap de dlvlaas aoluclon6 los problemaa del back-to-back al poder registrar la 

tranaaccl6n fuera del balance y relevar de sus obligaciones a una de las partea 

contratantes en caso de Incumplimiento de la otra. Esta eatructura máa apropiada 

también pe;mlte uÚli~a; ;oa awaps de dlvlaas con mayor facilidad para otros finca, 

como en coberturae; cambiarlas y de taaas de Interés, operaciones de arbitraje en loa 

mercadoa de capitales, reducc16n de costoa de fondeo y aprovechamiento de 

economíae; de escala, entre otroa. 

El primer awap de ta6a de interée; en d6iarea e6tadounldense de importancia de 

efectu6 en 1982 cuando la Student Loan Marketing Aa6ociation un organf¡;mo de 

gobierno federal e6todunidense conocida coloquialmente como Sallie Mae reaiiz6 un 

awap de ta6a de lnteréa fija por flotante. 

Sin embargo, la mayorfa de los primeros 6wap6 de taaae; de interés, al igual que loe; 

6wap6 en dlvlaaa, ¡;e realizaron con la finalidad principal de hacer operacionee; de 

arbitraje en los mercadoa de capitafee;, En consecuencia, loe; preatatarioa corporativoe; 

podían obtener préstamoa en d61are6 e6tadounidensee; a taaae; de interéa flotantea 
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en el mercado bancario Internacional, y los bancos podían obtener préstamos en 

d61ares a tasa fija en el mo:rcado Internacional de bonos y así cada uno aprovechaba 

su vo:ntaja comparativa para do:spués haco:r un swap por la tasa de interés deso:ada. 

Para 1984, todavía surgían oportunidades do: arbitraje derivadas de un proceso 

Ineficiente de do:Urmlnacl6n de los precios do: los swaps, aunquo: con mo:nor frecuencia. 

En cambio, so: concertaron los swaps de divisas para evadir loi:; controles de cambios, 

y tanto estos como los swaps de tasas de interés comenzaron a utilizarse, cada vez 

más, para cubrir los riesgos cambiarlos y de tasas de interés, para acco:der a nuevos 

múcados de capitales y para crear instrumentos sintéticos. 

, ·. Cúando los swaps comenzaron a usarse de manera rutinaria para manejar los activos 

· ·,·y·.'¡()¡¡: pa5lvo5 e5peclalmente lo5 swap5 de ta5as de interé5 en d61ares 

, estadounidenses surgi6 la urgente necesidad de estandarizar los contrato5. En 1985, 

la lnternatlonal Swaps Dealers Assoclatlon, expidl6 un c6digo para estandarizar los 

términos, el cual se actualiza cada afio. En 1987 ISDA expidi6 do5 formatos estándar 

de convenios: el primero es el convenio de swaps de tasas de Interés y el segundo el 

convenio de intercambio de tasas de Interés y de divisas. 

3.3.6.2 CONCEPTO. 

E5 una serie consecutiva de contratos adelantados hechos a la medida, los cuales no 

necesariamente Involucran la entrega de la divisa o de instrumentos de deuda basa del 

swap. sino de la compensaciones en efectivo. 

(Jbid.:391) 

. Lo5 swap5 de divisas y, de tasa¡; de interés no se comercian en bolsa, sino en el 

mercadó lnterbancario. Empresas Industriales y financieras, bancos, organizacionei:; 

, multilaterales y países i:;ol1eranos los utilizan para reducir sus costos de 

TESIS CON 
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·- ;:,;. :-:Yit' :·~1:-.t'.· ''º -::·, ·• 
flnanclamlc~j;();!~'~c~'/i~~í;ru~i::ntoa alntétlcoa y, aobrc todo, cubrir rlcagoa camblarioa 

;: '':: "/»S, ::;',.,:,,.·~!-'' ·---~··.•·:; : 
yto d; t~J-áJ'd~:1~~~6~T!'. · .· 
• Sw~pa.don~;nd~~~I. Un awapa convencional de taaaa de lntcréa ca aquel mediante 

el cual·~~ lntÚcambla un flujo de pagoa a taaa fija por uno de taaa flotante. . En 

cata opcracl6n, laa partea contratantea canjean aua pagoa de lnteréa, por lo cual 

una· de ·cllaa queda obligada a pagar una taaa flotante y a recibir una taaa fija, 

mlentaa la otra ac compromete a pagar una taaa fija y a recibir una flotante. 

(lbld.:394) 

• Swapa convencional de dlviaaa. Ea parecido al awap convencional de taaaa de 

lnteréa. Laa dlfcrcnclaa clavca aon do.a: primera, en el awapa de dlviaaa el 

lntercamblo-,dc'·pagoa por lntercacs se rcállza ·,,n dos divisas distintas, y la 

segunda, caal slenipre se lnte,rcam~lan parnbÍériJ~a,prlnclpalea. Por ea ta raz6n con 

frcc~cncla St: con~cc a loa ~~a~a 'de d9.~~t~c,"~~,l~icrcambio de préatamoa. 
~--: '.:,: 1º 

',. 
·'.· . .'_· "' 

3.3.6.3 PARTICIPANTES EN EL MERCADÓ Y sÜs _MOTÍVACIONE5. 
" ::~,;.: -~. 

Se claalflcan en:. 
:.<·:~.-: -- :i:·. 

1. ··--;:' 

Son cmprc~a~,}inariC:1~ra~ ;;0,;ln~~¿tHalc~.' bancoa comcrcialca y de lnverai6n, 

. lnatitu¿ióni~':"~~i~h;~ro'~; pré6tatlioa, goblernoa, agencia a gubcrnamentalca, etc. 

Pueden~~~di~1.fa~r~~-~i~i~~~~ft~.6,ªª ~e lnteréa, o de diviaaa por uno o diversos 

motlvoa •i¡gi;1:1pa~os~c.n'.tre~ ~atego,r1aa: disminucion de costos de financiamiento, 

cobdrtu,ra' ·:~1~f,~~~~~~,'.~:~b.i~~¡~~ ~lo de tasaa de interés y creación de 

lnatrumentoa sintétlco6,<·. 

(ll>ld.:404). 
: - . ·-.. "-: .. ~ .. '.. ':: . 

Dlamlnucl6n de costos financieros. 
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E6to6 pueden dle;mlnuir6e 6i 6e aprovechan lae; deftciencia6 en la determinaci6n de 

precio6, 6i se pueden evadir controle6 cambia.rio6 y otras reguiacione6, y 61 6e 

e6tablece una cobertura de rie6g06 cambiario6 y de ta6aS de lntercfo. 

{lbid.:405) 

• Cobertura de rie6go6 camblarios y de ta6a6 de interée;. 

• Creaci6n de in6trumento6 6intétlco6. 

Un instrumento sintético e6 la combinaci6n de do6 o máe; in6trumento6, lo6 cualee; 6e 

comportan como 6i fueran otro instrumento. Por ejemplo, un inver6ionl6ta con un bono 

a tasa fija puede crear un bono sintético a ta6a flotante co.n s61~ ~oncertar un 6Wap 

de ta6as de inter6e; fija por flotante. De igual forma 6l:un·a·'empre6a de6ea una 

obligacl6n a tasa fija, puede crear una obligacl6n 6ln~tl~a _·a. i~6a fija, mediante la 

combinaci6n de una ol:>ligaci6n a Úusa flot~nte con un sl\'~p flot~~te por fija. 
• .-: '::-¡ . . ,. 

{lbid.:407) 
- . . . ' . . .. . 

Los swap6 concertado6 pará crea-r lnstrume~tos slríiftic¡~6 6~·~onocen como swaps 

correspondidos por.activos en· donde la6 empresas, loe t:ia.ncos, ·otras Instituciones 
... .- r-, -- -.·· -

financieras y agenclae; gul>ernamentales coci~rtan ·61\ia-pe; correspondidos por activos 

para reajustar el p~~I de riesgo-rendimiento· de s~~-~o%af~1Íos sin nece6idad de 
·.i·,.'.: 

vend.er o comprar loe; tftuloe; sul:>yacentes y/o para aprc:i.vechar oportunidadee; de 

arl>itraje. 

2. lnterdiarios. 

Los intermediarios de e;waps desempef'!an tre6 funcionee; muy relacionadas: corretaje, 

disef'lo y distribuci6n de swaps. Los intermediarioe; por lo general dee;empef'lan ee;tas 

tres funcione6 en el mie;mo departamento conocido como su mesa de swaps. 

{ll>id.:408) 

• Carreta je. 

Consiste en reunir a la6 dos partes de un contrato. 

TESIS CON 
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• Dle;effo de e;wape;. 

Con objeto de intermediar una mayor cantidad de e;wape; dentro de un entorno cada 

vez máe; concurridoe;, ioa.>bancoe; comenzaron a dfe;.,ffar variantee; d" e;wape; que 

pr.,vieran lae; dlfe.rentee; n.,c.,e;idad.,e; d" loe; ue;uarioe; fin.alee; y e;ue; "xp.,ctativas. A 

mediadoe; y fin.alee; .,¡., loe; och.,nta, e;., pree;.,ntó lnnovacion..G en el mercado d" loe; 

e;wape;. 

• Dle;tribuci6n de e;waps. 

El procee;o de distribuci6n, en particular para un e;wap nuevo y poco conocido, puede 

e;.,r tardado y abe;orb.,nte. 

(lbid.: 409) 

Las funcionee; del dletribuldor de swap6 no difieren de lae; actlvldadee; de hacer 

mercado qu" e;., realizan en cualquier :otro múcado financiero o cambiaro el 

distribuidor debe ee;tar diapuee;to a tomar la c.ontrapartlda del e;wap para venderlo a 

un poeible cliente, quien e;erá la otra· par1;(, del .contrato. Su ganancia va de acuerdo 
·:·:\· ···>> 

con la magnitud del diferenclal.entre··ef~re.cio de compra y de venta, máe; una poe;lble 

c:omle;i6n lnlcial. 

3.4 BOLSA MEXICANA DE DERIVADOS, MEXDER: 

(BMV,1998:1NTERNET) 

3.4.1 ANTECEDENTES. TESIS CON 
. FALLA DE ORICIEN 

El Mercado Mexicano de Oerivadoe; (MexDer) surge en 1997 como un procee;o natural 

dentro del .procee;o i:fti d·.,e;arrollo del e;ie;tema financiero de México. En nueetro paíe;, la 

importancia de los productoe; financieroe; derivadoe; se hizo evidente a flnalee; de la 

década de loe; setenta, con la negociaci6n de ine;trumentoe; como loa Petrobonoe;. A 
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·mediados de la década de los al'fos ochenta se lnlcl6 la negociacl6n de coberturas 

cambiarlas, y a principios de la década de los anos noventa se lnlcl6 la operacl6n de 

títulos opcionales, mejor conocidos como Warrants. 

El éxito del mercado de Warrants, motlv6 al Consejo de Admlnlstracl6n de la Bolsa 

Mexicana de Valores, 5.A. de C.V. (BMV) a autorizar en 1994 un presupuesto para 

desarrollar el mercado de futuros y Opciones financieros. A partir de ese al'fo se 

trabaj6 en el dlseflo de un nuevo mercado seguro, confiable y competitivo. Para ello, se 

delinearon esquemas que promovieran I~ profundidad y la liquidez del mercado, as( 

como la calidad en la form~clóríde Íos·:p'reclos, se buscaron esquemas que permitieran 
. - ' :f: . ''. - . - -~:¡ 

aprovechar la lnterrelacl~n entr~;ros\ mercados de derivados y loe; de contado 

::::~: :::~;;;~~~i~~~¿r~:0o1M (M~ .. ¡ y do "'" Cám••• ,, 

Compensac16rí y. Liq~ldad1(S~'.(A~iJ~;)~'.f,~~~id~ai¿6 y la contratac16n de sistemas con 
:_·: ._., -.<···:-.. -,.'-«:;";'«:o_~.:,~_·:,::;.:::··~<\~·.>>:_,;,·~:-~·.:·'.i,.·.')-:\·.~ :_:".-.:, . •.'.: . ' 

tecnología de punta que soport;en I~ ~perac1($n ~;~'.'c!!~dai;nente. As.lmlsmo Incorpora la 

figura del formador de ~er~a~d:;,i1a.mé?s~~Jf~·Í~r'°~o~m~tlvo y la adopcl6n de 

estándares internacionales para la em1616~
0

de ~;;rmá'e-.'. 
e,· :'·.·:r--;::·.,·: .... :·;-· .. '. 

3.4.2 CONSTITUCIÓN 

El 31 de diciembre de 1996, la& Autórldadee del sector financiero publicaron de manera 

conjunta en el Diario Oficial laa Regla&· a lae que habrán ee aujetarae la sociedadea y 

fidelcomiaos que participen en la conatitucl6n y operacl6n de un mercado de derivadoa 

listadoa en Bolea. Dicha5 reglaa permiten la constitución formal de MexDer y /\signa y 

normt1n lt1!l t1ctividt1de!l de lo!l pt1rtlclpt1ntco en el mcrct1do. Lt1 publlcacl6n de lao Rcglao oc 

convirtió en un acontecimiento del primer orden, ya que por primera ocasión en México ee 

fu5lonaron laa lnlclativaa de trea Autorldadea Flnancleraa diatintas, en un fin común: la 

inatrumentación del Mercado Mexicano de Derivadoa. 

TESIS CON 
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Laa R"alae ee complementan por un Marco de R"!Julacl6n Prudencial que la Comiai6n Nacional 

6ancarla y de Valorea (CN6V) emltl6 el 16 de mayo de 1997. Dicho Marco define, en lo 

particular. loe eaquemaa operatlvoa, de control de rl"egoa y, de eupervlal6n y vl9llancla que 

norman laa actlvldadea del nuevo mercado. La lnatltución que aupervlaara laa operaclonea de 

Isa aocledadea y loa fldelcomlaoa aerá la proplt1 CN6V. 

:3.4.:3 06JETIVO 

El Mercado Mexlca.no. de perivad.oa; MexDer, aerá una &ocledad anónima de capital variable 

que tendrá como prl~~l~~¡.,;~';,bjiOtlvoe: 

• 

,, . 
<·' . : ~-- c. 

'-', 

Ofrecer: la -:~/;.~~~·t;J;;-~~;~· física para la cotización, negociación y difuaión de 

Jnfor;,,~c16~ d~:·~~~Í:r~~e; de Futuroa y contratoa de Opcionea. 
' · .. ·-:i:"-·.>' ; 

• Éatablec~r (Oic~arco reglamentarlo para la cotización, negociación y difuaión de 

• 

• 

Información de contratos de Futuroa y contra toa de Opciones. 

Llevar programaa permanentes de auditoria a sua miembros • 

Vigilar la _transparencia, corrección e integridad de loa procee;oa de formación de 

loe; precios, aaí como la estricta observancia de la normativa aplicable en la 

contratación 

de. la~ operacionea, y 

• Esta.b.lecer loa procedimientos diaciplinarloe; para aancionar aquellaa infracciones 

cometldaa por loa miembroa y garantizar que las operaclonea e;e lleven a cabo en un 

marco de tranaparencla y confidencialidad absoluta. 

MexDer fortalecerá Ja actividad económica de México mediante el Jiatado de productos 

derivadoa que permitan a e;ue; miembros y a e;ue; clientes la cobertura de rieagoa en la 
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. admlnl~tra~l6n de portafollos. 

:3.4.4 MIEMBROS DEL MEXDER. 

Las siguientes personas podrán presentar sollcltud para ser miembros de MexDer: 

Las casas de bolsa. 

• Las Instituciones de crédito. 

• Las casas de cambio autorizadas. 

• Otras personas morales no financieras. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

Para obtener la calidad de sollcltantes deberan adquirir al menos una acci6n 

represetatlva del capltal social de MexDer: cumplir los requisitos de admisi6n 

establecidos en el Reglamento Interior y el Manual Operativo y no ser vetados por la 

Secretarla de Hacienda y Crédito. PúbHc~, en el caso de aspirantes a &ocio& 

liquidadores. 

Los accionistas que pretendan adqÚlrlr ;;,1:'déih::cl1ci a celebrar operaciones en MexDer, 
:.·.· -· -.. :,,. ·.:·:.;. __ ·\~é,:;,'._,>::.~~~i;i.~<(<\:.' ~ ··,:~ .. -.· . 

deberán presentar la sollcltud corréspondÍente,"· é:iimplirJos requisitos de operaci6n 

abajo llstados y ser autorizados a op~rar p;r:~{ccinsejo de Admlnlstraci6n de MexDer: 

• Presentar el Plan General de Funcionamiento. que contenga: forma de coordinar la& 

funciones de la& distintas áreas involucrada& en la negociación de derivado& 

listado&; la& personas que forman parte de su Consejo de Administración o Comité 

Técnico y sus principale& directivos y empleados, así como el programa de revisión 

de objetivos, metas y procedimientos de operaci6n y control de la sociedad o 

fideicomiso. 

• Contar con un manual de políticas, procedimientos dt: operación, control dt: 
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rli::e;go6 y llquli:li::z. 

• Contar con uíi 6i6tema di:: admlnle;traci6n de cui::nta6 di:: clli::nte6. 

• Contar con un 5fe;tema (6oftwari::) di:: control di:: rle6goe; qui:: contenga alguno di:: 

lo6 c6tándari::6 lnternaclonalmi::nte aci::ptadoe; para i::I cálculo di:: aportacioni::e; 

(margln6) y rle6go6: Dynarle;k, TIMS o SPAN para la i::valuacl6n di:: portafolloe; di:: 

di::rivadoe;. 

• Contar con una funcl6n di:: 6i::gulmli::nto di:: rii::6goe; difori::nte de la6 área6 

tomadorae; de rli::e;go y di::pi::ndlente directamente di::I ri::e;pon6abli:: de la operaci6n 

con di::rivado6. 

• Contar con contratos di:: fntermedlacl6n que utilizaran con e;ue; clientes para la 

negociación di:: pr~duc-i:o6derlvado,6. 

Pre6i::ntar lo~·cerl:1f1~;iido6 cxpedldo6 por el Comité de Certificación que acreditan 
'' -.,·,. ';,;,_,,' . . 

qui:: los ree;po11s~·Rl~s'.y ~Jpii::nU.s,- administrador gi::neral, promotor de di::rivadoe;, 

oper~dor·&f~ prod~~~ d~riv~do6, administrador di:: rii::e;go6 y admini6trador di:: 

cuentae; tl~-~f~·\lJap~~ld~d y ~onoclmlento requerido6. 
,. '" •' .·.' · ... 

• Contar ~~n I~ lnf~a~structura de 6i6temas en término6 de equipo de computo y 

aplicativos, a6.'como los protocolo6 di:: comunicación para el i::nvío y la recepción di:: 

la información entre los 6i6tema6 que 6oportan la 'operación en MexDer y Asigna, 

mie;mo6 que 6e encuentran de6critoe; en .el documento. denominado lnterface6 de 

Mi::xDi::r . 

• 
;· . .,· .. · . _ .. 

compra y venta de derlvado6, 6610.en los caso6.i::n qui:: la opi::raCión contempla a 

cllentee;. 
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• Contar ;con un .área encargada de realizar funclonee; de auditoria, fae; cuafee; 

: tendrán q-~e l~clulree en el Manual de Control de Riesgo6 y tener por objeto revle;ar 

por lo minoe; una vez al afio el cumplimiento de las políticae; y pro~edimientos de 

operacl6n ·y de control Interno, a6Í como la adecuada documentación de lae; 

operaclone6 que re~lli;~ la e;ocledad o fldelcomfe;o. 
' "" "' ' 

3.4.5 OPER~CION.E5 ;NICIALES. 

El programa de lanzamiento progree;lvo de contratoe; en MexDer ee;: 

• Futuroe; e;of7ré'1Pc. 

• Futuroe; 6of7ré D61ar. 

• Futuroe; 6of7re Bono6. 

• Opclonee; e;o"1re el IPC. 

• Primer paquete de Opcionee; e;o"1re acclonee; Individuales. 

• Segundo paquete de Opcionee; e;of7re acclonee; lndivlduafee;. 

Opclonce; e;of7re D61ar. 

• Opcionee; e;obre Bono6. 

En etapae; poe;terioree; Ge fie;taran contratoe; de Futuroe; y contratoe; de Opclone6 

e;obre instrumentoe; con vc:ncimic:ntoe; m.áe; amplioe;. La6 caracteríe;tica6 de loe; 

contratoe; (tamaPlo, plazoe; y liquldaci6n) Ge, han dfe;ePfa~o con la particlpaci6n de 

intermediarioe; financiero6 a fin de: atc:ndc:r·_ fae; . nece6ldadc:6 del mercado mexicano. 

Ae;imísmo, Ge han incorporadó las recomendaclonee; del Chícago Board of Trad.:: 

(CBOT), del Chicago Board Options Exchange (CBOE) y dc:I Chicago Mercantil<: 
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Exchange (CN!E)'. 

:3.4.6 Aalgt1~.conip~n6acl6~ y Uquld~ctón 
El objetivo de: A6i~.t1~;:~o~pe~eación y liquidación ee proveer la infraeatructura y loe 

mecanlamo!Í n~ce~~rl~e'para ai;egurar el reglatro, compensación y liquidación de lae. 

op~raclone~ ~u~}~e~ll~'t:n. loa mlembroa de MexDer. Aalgna ae conatltuye como un· 

fldei~oml~~ de p.á~~'.~~:t·~~·de laa lnatltuclonea de crédito (fiduciario) mae aólldaa de 

México. P~ra e'a'i:O; 1~~~5octóa liquidadores (fidelcomitentea y fidelcomlaarloa) aportan 

recuraoa para co~~tlt~l~~I patrimonio de dicho fidelcomlao. 

Aalgna contará con la má6 alta .calldád crediticia del aec:tor bursátil y financiero y, 

tendrá facultadea aúto.rreg~l~torlaa quci· le. permitan actuar con oportunidad .ante 

eventoa que pudleaen dieto;ai~nar~LMercado; Asigna aerá la contraparte de todaa 

lae operaclonea qu~ ee C:eie~,~~~·~.~':!J~~~~r. a~r C:oiTio .1<1 receptora del rleago crédito de 

;::~i;:i::ª~:::11:1t~·-·¡:~~tf i~~Zi~d"~~n1:r;ªc::c'~:~::g::i:~~;:::~:: 
integrada po~ IC?6 ~i!iui~~·~'.6':~~0ii·~~~6i~ .. , ·.!_, 

--,',:~ - • ·• _;:::;.>: .... ~~":~.,',;_.. ' :: 

O Comite T écnlco. 

O Subcomité de Admisión y Admlnietación de Rleago 

O Subcomité de Auditoría. 

O Subcomité Normativo. 

Cl Subcomité Diaciplinario. 

Asigna eatablecerá un fondo de compenaación, que podrá eer utilizado en 

contingencias de mercado. El fondo ae integrará a partir de un porcentaje de lae 

aportacionea de loa eocioa liquidadorea a··Aalgna y ae actualizará con base en loe 

rieagoa y poaiciones del Mercado. Dicho fondo estará constituido con recursos en 
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efcc:tliio y!Ó ~albrc6 gubcrnamcntalca con vcnclmlcntoa mi:norca a 90 díaa. 

Laa aport~·c'lbncs en general que loa aocloa llquldadorca i:ntrcgui:n a Aalgna cubrían en 

tod~ morri~n~:;.cl ,99 por ciento de laa pérdida e; pounclalca. No obatante, Aalgna 

contar~ ':con:;'~l1a'_ Red de Seguridad, que alcmprc garantizará aolldez, pudiendo 

~tlll~a,rac pa~a'Óubrl~ pérdldae; auperlorea al 99 por ciento. 

3.5 VALUACION DE EMPRE5A5. 

3.5.1 CONCEPTO. 

Exlaten diforenue; dcfinlclonca apropiadaa en dlatlntoa momcntoa del val~r. Para cate 

trabajo utlllzaremoe; doe; prlncipalea dcfinlclonca:.quc,aon:,' · 

(WESTON,1992:727-728) 

El valor de llquidaclón que el ca momento que pu_cdc reallz~rse.61 Jn .. ac:tlvo o grupo 
- -, " . ~' . 

de activoa ac venden en forma aeparada de la organización ·que. loa ha .catado 

uaando. 

El valor de negocio en marcha que ca el valor que éata tiene,· como un negocio en 

operación, para otra cmprcaa o individuo. 5i cau valor excede del valor en 

liquidación, la diferencia rcprcaenta el valor de mercado de la organización, el cual 

ca diatinto del valor en libroa de loe; activoa. 

El valor en libroe; ca el valor contable al cual ac lleva un activo. Para laa acciones, el 

valor en libros por acción ca el capital contable común total de la empresa dividido 

entre laa acciones comunce; en circulación. 

• El valor de mercado es el precio al cual el activo puede ser.vendido. 51 'el activo en 

cuestión es una empresa, tendrá doa valorea de mercado: un valor de liquidación y 
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un valor de negocio en marcha. El más alto de los dos suele denominarse valor de 

mercado. 

El valor de mercado de mercado, lo que la gente realmente pagará por una acci6n 

de capital, puede estar por arriba o por debajo del valor en libros. El valor de 

mercado depende de las utilidades y el valor en libros refleja el costo hist6rico, no'. 

es sorprendente encontrar desviaciones entre el valor en libros y el valor de· 

mercado en un mundo dinámico e incierto. 

3.5.2 VALOR DE MERCADO Y VALO.R JUSTO Ó RAZONABLE. 

El valor justo se define como aq~ef ,valor qu~ esta justificado por los hechos: por 

ejemplo, activos, utllldad~¡;.·¡;jlvld~nd~;.::~j ~alor justo calculados tiene probabllldades 

de cambiar por lo menos,d~~~PÍg ~~~·~ffo, 'a medlcfa,qu~ los factores que gobiernen a 

3.5.3 VALUACIÓN DE LOS BONOS. 

Para bonos de tasa fija, loe; flujos esperados de efectivo son loe; pagos anuales de 

interesc:e; más el principal que se adeuda cuando el bono se vence. Las diferencias en el 

riesgo de incumpllmlc:nto sobre el Interés o sobre el principal dan lugar a la variacl6n en 

la tasa de: capitalización apropiada (o de dee;cuc:nto) aplicada a diferentes bonos. 

(WESTON,1992:729-730) 

3.5.3.1 Bono perpetuo. 

Valuaci6n de las accionc:s preferentes. 

La accionc:e; preferentee; oto~gan el derecho a pagos regulares y fijos de dividendos.·. 

Aunque muchas emisiones preferentc:e; se retiran al final, algunos e;on 

perpc:tuidadee; cuyo valor se· encuentra de la siguiente manera: 
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Vo= c + c + ..... 
(1+kl:>)1 . (1+kl:>)2 

Vo= c 
ta> 

Donde: 

C= es el Interés anual constante. 

,kl:>= es la tasa apropiada dt: Interés. 

3.5.4 VALUACIÓN DE LAS ACCIONES. 

3.5.4.1 Acciones preferentes. 

Otoq¡an derecho _a pagos regulares y fijos de dividendos. 

(WESTON,1992:733~734) 

Vps = dps 
kps 

Donde: 

,ds= es el dividendo sol:>re acciones prefuentes. 

,kps= la tasa apropiada de capitalizaci6n para las lnv1:rsion1:s dt: t:ste grado de 

riesgo. 

3.5.4.2 Accion"s comunes. 

En las acclont:s comun1:s, put:dt: s"r más difícil el pron6stico dt: utilidad"s futuras, 

de dividt:ndos y dt: los precios dt: las acciones. La dlfort:ncla que t:xiste 1:ntre los 

dividendos prt:forentes, es que se espera que crezcan las ganancias y los dlvld1:ndos 

de las acciont:s comunes y no qut: permanezcan constantes. 
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(WESTON,1992:734-735) 

Po- Dlvldt:ndoe; t:6pt:radoe;+Prt:cio t:spt:rado (ambos al final dt:I afio 1) 
1.0+ tasa rt:qut:rlda dt: rt:ndlmlt:nto. 

Po= d1 
Ka-g 

Dondt:: 

Po= valor prt:st:ntt: d" loa divldt:ndo6 t:6pt:radoa y dt:I prt:clo dt: la acción dt: fin dt: 

afio • 

• d1= Divldt:ndo para "I afio algult:ntt: • 

• ka= tae;a rt:qu.,rida dt: rt:ndimlt:nto sobrt: él capital. 
,,·.:-,·::., 

.g= tae;a dt: cr.,cimlt:nto. ; .. . ::.~ <;:':: . 
Loa cambios t:n factort:a como. la':t.áaa:,llbrt: de 'rlt:ago, la prima dt: ri.,ago dt: 

mt:rcado, indlct: dt: rit:aéo dt: la 'ac~lcSn'~;~aa~ ~ap~rada dt: crt:clmlt:nto lnfluyt:n para 
• , ' ,: ,'· ..• ' ·~ •. ,. ¡ .. . . ' 

qut: ª" modiflqut: ka la tasa rt:qut:rldadt: rt:ndlinlt:nto. ' 

(lbid.:735) 

.ka= Rf+p 

Dond": 

.ka= tasa rt:qut:rida dt: rt:ndlmlt:nto • 

• Rf= tae;a dt: lntt:i-6a librt: dt: rit:ago . 

. p= prima ª" rit:sgo • 

. dl =do (l+g) 

.dl= dividt:ndo para t:I afio aiguit:ntt:. 
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.do= dividendo base • 

• g= tasa de crecimiento. 

3.5.5 MODELOS MULTIPERIÓDICOS DE VALUACIÓN DE ACCIÓN. 

3.5.5.1 Valores de acciones con un crecimiento cero. 

(lbld.:738) 

La tasa de crecimiento es medida por la tasa a la cual 5e espera que aumenten los 

dlvldendo5. SI 5e espera que el crecimiento 5ea cero 6e utiliza • 

. po= dl 
ka 

Donde: 

.dl= dividendo para el al'lo siguiente • 

• k5= tasa requerida de rend_lmlento. 

'· 

3.5.5.2 Cre;lml~nt'1 n~~rn11. o con5tante. 

En e5tas accione5-,É;e espe-~a:'tu~ continúe un crecimiento constante futuro y que _e6 

previsible.· 

(lbid.:738-739) 

.dt= do(l+g)t 

do= dividendo base . 

• g= tasa de crecimiento . 

. t= periodo . 

. po= _dl_ 

k6+g 
Donde: 

.dl= dividendo para el al'lo siguiente. 
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.ka= tasa requerida de rendimiento • 

. 9= tasa de crecimiento. 

3.5.5.3 Crecimiento supernormal. 

Las empresa tienen ciclos de vida; en una parte de. este ciclo su crecimiento ea 

mayor que el de la economía. 

(lbid.:740-741) 

n· 

f'o= ¿ 
T=1 

Donde: 

do(1+ge;)t · + (dn+1)_L! ) 
(1+ks)t (ks-0) (1+ks)n 

.gs= tasa supe~normal'de·~~ébi~i~nÚ>i 

.g= tasa norma de'crécirÍilento'. 
. ·- -,·· .. :~· .. -,.·_.-.. ,_- .·.-

"' ':·~" ,-- :.-- ~~~ - - ; . 
3.5.6 ENFOQUEB;;:SADÓ EN·LOS FLÚJOS DE EFECTIVOS DESCONTADOS. 

f'ara la utillzaci6n'.@b~~-~fo~lie ea,neúa~rlo la p~eparaci6n deun buen pronostico 

de los flujos de efe~ivo' ~aperados a futuro y una estimaci6n .te6rica s6iida de la tasa 

de descuento ~Just.!ld~ por el rle~go que sea cóherente con l.á deflnlci6n del flujo de . : ' . . . -

efectivo; 

(WESTON,1995:811) 

Es útil describir el valor de mercado de una compai'fía. como el valor máximo de tres 

alternativa&. 

Valor de mercado= MAX[liquidaclón, negocio en mar~h..í,'y venta a una tercera parte] 

Valor de liquldaci6n: es el monto que puede obtenerse si un activo o grupo de activos 

&e vende en forma separada de la organización que lo utiliza. 
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Valor de;ti·~ao'clo en marcha: e6 el valor de una compaflía cuando 1fota e6 operada al 

~aiol". ~tai.~~al" por la admlnli;traci6n actual. 

i:a venta·~ ,una tercera parte: e6 aquella que puede exc.,,der al valor "tal cual" 61 dicha 

~rc¿ra µarte etSta dle;puei;ta a pagar mái; prei;umlblemente porque coni;ldere que 

podrá mejorar la forma en la que el negocio opera. 

(lbid.!817) 

n 
Voi: N011 (1+ T) + NOl1 (1+ T) b (r·WACC) :!:: ( 1 + g )t 
~ WACC(1+g) t=1 (l+WACC) 

Donde: 

Vo= valor de mercado de una emprei;a. 

NOI= lngrei;o operativo neto. 

T = tatSa contStante y perpe~ua de cre~lmlento. 

WACC= Coi;to de capital aplicable •. 

• b= raz6n de lnveri;i6n. ~¡~~!-~~;~eto operatl~o dei;puée; de lmpuee;toi;, 

3.6 APALANCAMIENTO 

3.6.1 CONCEPTO. 

E!;; la raz6n del valor en libro6 de la deuda total a 106 activo¡; totale6 con ba6e en la 

terminología del valor en libros o el valor de mercado de la deuda al valor total de la 

empretSa i;i i;e utiliza la terminología del valor de mercado. 
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3.6.2 APALANCAMÍ'ENTDOPERATIVO:. 

5e refiere al erado ,;n,ef;cuáí1d6.coe;toe; ftjoe; e;on parte d~ loe coe;toe; _totales de 
.. -:·.· ·. :-(~·.;;_.:-:;x:.:-;.·.)L::.;:::\-_·-~---:~:-~><- '_~:_:,·.,.-_. :._;·_< 

::~~;:~~~~-t~~r;:~~::r:::::~:.::~:: ~::::,: 
"'\ !' y~·.:: ( :~'.::·: 

punto de ~~~lilb~i0Ji~~',ilf111~~de~ ~Jn1~t1t~tl porque loe; _coe;toe; ftjoe; se vuelven máe; .·· .. - -·~. -: ,.··: .. < '-~·;;- -.-. . <" 

pequel'foe; por Unidad devÓlumen de w:ntae;. 
-_ . ' -~-···:·.·.; . 

(WE5TON,1992:B79) ,_ 

Grado de apalancamlento.operativo 

DOL= 7. Cambio de EBIT _c 
7. de cambio en ventas- X 

EBIT = lngree;o neto de operaci6n. 

(lbid.:584) 

3.6.3 APALANCAMIENTO FINANCIERO. 

Es la razón del valor en libros de la deuda total a loe; activoe; totales o al valor total de 

la empree;a. Es el uso de la deuda para financiar a la c:mpresa. 

(lbid:579-580) 
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Los pag'o~ de lnterc~ee; ~ dcl,~rl~clpal sobre las deudas representan una obligaci6n de 

la empresa' que debe e;~r pagada antes de que cualesquiera utilidad restantes 

(después de Impuestos) queden a dlsposlcl6n de loe; accionistas. 

(WESTON,1995:644) 

Grado de apalancamlento financiero. 

(WESTON,1992:584-585) 

DFL= ;. Cambio an el lnr¡ireM neto 
i. de cambio en el EBlí 

DFL= -E8JL 
EBlí-.rd 

Donde: 

.r.D= Interés pagado. 

...x_ 

X-.r.D 

EBIT = ingreso neto de opcracl6n o utllldadcs antes,dc Intereses e Impuestos. 

3.6.4 COMBINACION DEL APALANCAMIENTO FINANÓÉRO Y EL OPERATIVO. 

DCL= ~ L_,L) ':....._f_ 
X X-.r.D X-.r.D 

(lf1id.:586) 

3.6.5 COMPRAS APALANCADAS. 

Es cuando la totalidad de la participación en el capital contaf11e ce; comprada por un 

pequcflo grupo de inversionistas incluyendo la rcprescntacl6n de la admlnle;traci6n 

incumbentc. 
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En otro6 tipo¡;·:;~(> . ncgoclacloncG, un pcqucf'lo grupo de lnvcrelonlGtaG cxterno6 

compartirá I~ ~r~1;'1id~d del capital contable. 

(lbld.:987) 

CaracterfatlcaG que conducen a una Gituaclón de compra. 

1. La6 utilldadc6 de la cmprcGa deber Gcr relativamente prcdccible6 para que Gcan 

adccuadae; para cubrir loe; lnterc6c6 y la amortización de loe; pr6Gtamo6. 

2. La compaf'lía debe tener potencial para crecer a ta6a6 que excedan a la tae;a de 

Inflación. 

:3. La compaf'lía debe tener una fuerte poe;fclón de mercado en e;u indue;tria para que 

Gca mcnoe; vulncrabfc6 ante lae; fluctuaclonee; cconómlcaG y a laG acclonee; 

c6tratéglca6 tOmadae; por 6U6 rlvalee;. 

4. La reventa futura también ce un caracterÍ6tlca que C6 dce;cable. 

(lbld.:988) 

:3.6.5.1 MODELO BLACK - 5HOLE5. 

Black y 5holc6 afirman que Gu modelo de valuación de opcioncG Ge puede aplicar 

directamente a la valuación de cmpree;ae; apalancadaG. 

Dce;dc Gu punto de vle;ta, el capital de una cmprce;a con deuda e;e puede cone;idcrar 

como una opción de compra Gobre el valor de loe; activoe; de la mie;ma. 

Haciendo una analogía entre una opción financiera y la aplicación para cmprce;a6 

apalancadae; tencmoe; lo e;igulente: 

Opción financiera. 

• El bien e;ubyacente ee; una acción o un commodity como el oro, plata, el trigo, cte. 

• El precio de ejercicio ce; el precio al que e;c puede comprar el bien e;ubyacente e;f e;c 

ejerce la opción. 
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• . La de6vlaclón e6tándar 6e aplica .::/el modelo Black and Scholes 6e refiere a lo6 

precios del !>len 6ul:>yacente. 

• La opción en 61 misma consl6te en ejercer el d_erecho para comprar o v"nd"r .,¡ l:>l"n 

6ul:>yac.,nte dep.,ndlendo d" 6f 6" trata de una compra o de una venta, 61 6U valor 6" 

encuentra por arriba o por abajo d"I precio de "]"rclclo. 

Opción sol:>r" una empre6a apalancada. 

• El l:>l"n 6ul:>yacente e6 .,¡ valor d" mercado de la empresa. 

• El pr.,cio d" ej.,rciclo en el monto d" la deuda qu" tlen" la "mpre6a, 

• La desviación estándar que 6e aplica "n el modelo s" refiere a lo6 flujo6 de efectivo 

que determinan el valor de la empre6a. 

• La opción "n GI misma conslate "n pagar la deuda a su vencimiento o no hacerlo y 

d"Jar que lo6 acreedores embarguen la compaf'ffa. 

(MORALES,1997:8,9) 

3.7.JOINT VENTURES. 

3.7.1 ORIGEN. 

TESIS CON 
FM.LA DF ()::UGEN 

Tien" 6U orlg"n en México a partir del af'fo 1985 en operación de los fondos de capital 

de rie6go "n el contexto Internacional como SINGAS. 

En M.Gxico d periodo d" 1990-1993 tuvo su auge a consecu.,ncia6 de la formalización 

del tratado de lil:>re comercio en Norteamérica. 

(OCTAVI0,1998:254) 

3.7.2 PROPOSITO. 

Los propósitos fundamentales que buscan los Joint Venture son lo6 6iguientc6: 

Recepción de recur6os financiero_a frescos. 

Adquisición de tecnología de punta. 

Aprovechamiento de oportunidad"ª· 

69 



. '.' 1:'. - ~" 

;~: .~: ~~,.:::\.:'.· 

::.:±i~~i~,~~~~ .· 
3.7.2 u~m~i1ó~f~.'.~' 

, - . . . ¡·· • ~'. 

Pa~a formallzar'O~hió,Joint.Venture, Implica cierta resistencia para la empresa siendo 

como: 

La aperturá del ,capital dli la empresa. 

El cambio fÚo~ófl~¿~e~ ~aterla de administración. 

L~ lmplement;l¡ció~'.~~riu~Jas estrategias corporativas. 

3.7.3 ESTRUCTURA CORPORATIVA. 

Existen dos p~lnclpale~ ll1~d~lo~ de' organización corporativa y son la: 

• Diversificación. Este esq~ema tiene 'com~.a~f'i~~c16n fundamental la disminución 

del riesgo, para lo cual lá emp~e~~ iric~r.~iona en dlfer~ntes sectores operativos. 
•'/o- <<·'.· 

integración. . ·~·· .· ••. 

La integración puede ser a su vez enf ·:. ; :• 

Horizontal. La empresa adquiere y ·¡j~ as~.clan .c~n entidades del mismo giro operativo, 

generalmente establecidas en diferent".e~ te.rritorlos geográficos. 

{lbid.:255) 

Vertical. La empresa se asocia con clienU:s.:distrlbuidores y proveedores. 

El principal objetivo de Integración vertical u horizontal es el obtener beneficios de la 

economía de e6cala al reflejarse en la obtención de menores co6to6 operat.lvo6. 

3.7.4 VARIANTES. 
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Lo6 Jol~t V~~t~;~~:~.ri· 1~ actualidad 6e emplean tanto para lograr una con6olldacl6n 
.. · ·., ,: .:·,, .. <-·~':.< ~r··~ 

.corporátlvá·~~e lij6"~egoclo6 como para dl6mlnulr el nivel de apalancamlento financiero 

de la empr~eia.; 

3.7.5 FIGURAS; 

Exf6ten do6 flgurá6 bajo lae cuale6 6e pueden de6arrollar Jolnt Venture6, e6a6 6on: 

3.7.5.1VIA COINVERSIONES. 

Vla colnver6lone6. E6 ~I ~cto mediante el cual do6 o má6 per6ona6 fíelca6 o moralee 

e6fuerzo6 para llevár a cabo un proyecto en forma conjunta. (lbld.:256) 

3.7.5.1.1 Exl6ten dlforente6 tlpo6 de colnvi:ir6lone6, 6lendo la6 prlnclpale6: 

• Colnverelone6 operatlvae. · So.n aquella6 conlnver6lone6 que realizan cuando 6e 

participa en un proyecto e6pecfflco. 

: . ' 

• Conlnver61one6 corporatlva6. Se pre6entan cuando 6e participan en un capital 

6ocial de la empreea a travé6 del ap;rte d~ re~ur6o6 ftn~nclero6 fre6co6. 

La aportaci6n de recureo6 fre6coe; re6ulta importante tanto para el aportadoe 

como para el receptor derivado6 de la colnver616n, ee por e6o que 6e deben f!]ar loe 

términos ju6to6 y reales de la 6uecripcl6n del capital para eea forma e6tar en 

po6ibilidad de aeplrar a la obtención de un premio razonable por la inverelón 

realizada. 

Para lograr condlcione6 ju6ta6 y rentable6 al participar en una coinverei6n 

corporativa 6e debe de hacer la valuación corporativa de la empre6a con6lderando 

TESIS CON 
FALLA DE ORiGEN 
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prlnclpJci6, técnlca6 y técnlca6 de valuacl6n id6nea6 al perfil del nc:9oclo objeto de: la 

colrivc:r616n. 

3.7.5.1.2 La durac16n de la colnvc:r616n, tiene do6 modalidadc:6 y 5on: 

• A plazo dc:finldo. Se define c:6pecíficamente la vida del proyecto d" colnvi:r616n, é6ta 

fl9ura 6" "mpl"a 6obre todo "n la coinv"r6ione6 op,,ratlva6. 

• A plazo Indefinido. Cuando la duraci6n de la colnver6i6n "6 a tiempo lndc:finldo, 6e 

utlllza é6ta modalidad en la6 coinvc:r6ione6 corporatlva6. 

(lbld.:257) 

3.7.5.1.3 PropÓ6lto de la colnver6ion. 

Lo6 prop66ito6 bá6lco6 de un proy,,cto de colnver61Ón 6on lo6 cit.ado6: 

1. Alie9ar6" recur6o6 financl,,ro6. 

2. Alle9ar6e tecnolo9ía de punta. 

3. R"ducir pa6ivo6. 

4. Crecer corporativam,,nte. 

5. Aprovechar oportunldade6. 

6. Atenuar ri,,6go6. 

7. Corre9ir debilidade6. 

8. Reforzar fortaleza6. 

9. Mejorar competitividad. 

3.7.5.1.4 Constitución. 

TESIS CON 
FALLA DE ORlGEN 

La constitución formal de una coinver6ión se r"aliza mediante: 

Aportaciones lnlclale6 de los coinv,,rsores. Esta modalidad se: utiliza cuando Inicia el 

proy,,cto de colnver616n. 
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5uacrlpclonea de capital. Cuando el proyecto ae colnveraJ6n ae formaliza entre 

empreeae; que e;e encuentran operando normalmente. 

(l!>Jd.:258) 

3.7.5.1.5 Eatudio técnico de via!>llldad de una coinveral6n. 

Loe; factorea clavea que ae deben evaluar aon loa algulentea: 

1. La definlci6n del perfil del colnvereor. Se eapecifica el conjunto de partlcularldadce; 

lndividualee; que deben poe;eer loe; candldatoe;, enfatizando en loa rubroe operatlvoe;, 

tecnol6gicoe; y financleroe;. 

2. La lnveatlgaci6n de proapectoe;, Ha!>rá de ponerae énfae;Je; eapecial en los aapectoe; 

· concernl;~~e; ~. la hlatorlá, lmag~n. altuacl6n jurfdlca y fiscal de los candidatoa a 

fornializár el acu~;do dé: colnve~ai6n. 
(l!>id.:259) 

3. La aeleccl6n del coinvereor. La aelcccl6n e;e hará una vez llevada a cabo la labor de 

búequeda, identificación y evaluación del grupo de proapectos y e;e elegirá al 

candidato que máa ae apegue al perfil predefinido. 

4. La formalización. La fase de formalización ae efectuará previo acuerdo en los puntos 

6U6tantivoe; de la ne~ocfat:ión r:nmn 11'.l ~on~ 

• El importe de lae; aportaciones. 

El porcentaje de participación en el capital e;ocial. 

• El tipo de tftuloe; accionarlos reclbidoe;. 

5. El monto. El importe del proyecto de colnveralón ae define considerando 

esencialmente doe; aapectoa: 

• La necealdad financiera requerida. 
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• La partfclfnidÍ6~~'.n;·~f dapftai aoclal contempladÓ • 

6. El momen;o.;:;ífi;:;'~o~~nt;, ~portuno. ae ha~e anaflzando fa5 per6pectlvaa 

macro~~C>n6n11~~6'.p~;~;'foa 'negocios; elaborando para el efecto un calendario de 
. ,,. ~,e , •.. - ' 

evento5 ee;tl"a~glcoe; que permita visuaflzar .,¡futuro. 
•''·'i 

7. El coato · flnándero: . Formalizar un proyecto de colnveral6n con lleva un coato 
- : , . . .. ; ~. ,~: . . : . ; 

flnanclllro' ~· p~trfmonfaf, mismo que llS real cuando el crecimiento de utfffdadea 

posterior a·,~ ~6inveraf6n e6 Inferior al porcllntajll que aumenta el capital aoclal. 
,' .-· ·. ·.:·-· 

8, El costo de'oportunfdad Inherente a la colnverai6n. Participar en un proyllcto de 

cofnveraf6~',1n1p/i~a Incurrir en determfnado5 co5to6 d" oportunidad, mf5moa que 

habr.iín''t:le 'ac:r '~valuadoa comparativamente con loa rendimientos esperados de 

eata alternativa <::le negocio. 

{fbfd.:260)' 

9. Las proyecciones operativas del proyecto de coinversf6n. Elemento indispensable 

para el anáffsfs · correspondiente son fas . cifras, relativas a las expllctativaa 

operativas del proyecto, reéo~~c.r~~do _1domo, ~~:: a&p~cto más rlllevante en la 

realizacl6n de las proyeccloneifl~arc;~;~~''·º'X¿d~jl!~~ de premisaa técnicas 
consideradas. .· .. . ·{,-~·::;·,;\:.·X'';:~:; ~;'. : 

'º ~:::~~~:·::~:.:.':·z;#~~[€f~Í~~:,'.:,:::::::::: 
ae evalúan ésta, cn funcl6na fae;,:~~H[il,a~c:~·y¡flüjo!¡;'dci:Cfoctfvo proycctado5 para el 

"" '._:>1;'"'• :·:~' \. 
futuro. ;,:u;; '.'' . , 

11. El riesgo operativo y corporati~o 'de' f~ ;~¿i~v,;,:i;i6n. ifs~ proyecto conlleva un grado 
i" --·· 

de riesgo, mismo que puede s~r alto; bajo, ~ontrofabfe o incontrolable, raz6n por la 

cual habrán de evaluarse la~ ~·osfbles advÚ5fdades ftÍhúen~s a la confnver51Ón 

12. El valor futuro de los títufoa de ¿apltal. La aspiración de .mayor Importancia al 

realizar una coinveraf6n es la referida a obtener una plu.svalÍa en .el ~alar. del capital 
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'::-:,.:,; .. ,~;~t?~t' 

::;";!illl~¡~;~~' ~,~&.~:~·::,;~," :::~::: :,:,:::~ 
esperados t,¡.¡·;n·~t;;.,:1a'd.:: v~ntas, utllldades y flujos de efectivo del negocio. 

1:3. El efecto. · (;c;~p~~~t:Í~o'' ~~ la colnverslón. Todo proyecto de colnverslón g<:n<:ra 

influenc.li.;¡6 dete,r~lná~tc:s en las variables estra~gicas del portafolio de negocios, 

motivo pO~ di cual habrá de visualizarse <:I horizonte: de corto, mediano y largo plazo 

de _esos rubros posteriores a la formalización d<: la coinvensión, en <:I entendido de 

que este: proyecto debe generar mejoría <:n materia de sin<:rgía corporativa, 

competitividad operativa y productividad corporativa. 

(lbid.:261) 

3.7.5.1.6 Marco normativo de la colnverslón. 

• El tipo de coinv<:rsión. 

• El plazo de colnversión. 

Los derechos y obligaciones de _los_ coÍnversores. 

• La forma en qu<: s<: finiquita la,colnversión. 

• La administración del proyectó de _colnversión. 

La participación en los resultados d~i proy<:bto de coinversión. 

3.7.5.1.7 La carta de intención de I~ con~erst6~. 

La carta de intención de la coinv~~i6¡,e~.~l:dgc;urrlentó" qu<: formaliza el interés de 

las partes interesadas en lievar a cabo ~~~ tip~ de proyectos. 

Contenido. 

Los puntos medulares que contiene una carta de intención: 

• Relación de las obligaciones de carácter legal, fiscal y laboral inherentes a una 

coinver6iÓn. 
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• 
• 

f'r"cf6f6n_d" la6 autoridad"¡; corr.,6pondl"nte6 al proy.,cto d" coinv.,r616n • 

D"e;crÍpcl6n -d" fa6 prlnclpafe6 dfe;po6lclon"6 contempladae; "n "' marco normativo 

d" fa cofnv.,re;f6n. 

• Pr.,e;entaéi6n de la6 ee;tructurae; corporatlvae; y dfr.,ctlva6 d"I proy.,cto. 

• Ee;p.,clflcacl6n d" loe; térmfnoe; "n que e;., participa "n el capital del proy.,cto d" 

colnv"r6f6n. 

• Dcrllnlcl6n de fa¡; partlcularldad"e; bajo fae; cualee; e;., realizan fae; actuaf"e; futurae; 

e;ue;crlpclonee; de capital. 

• Fijacl6n de lo6 P"ríodoe; "n qu" e;., valuará el capital de la "ntidad objeto d" la 

coinver6f6n. 

Pr.,ci616n d" lo6 con6lderado6 técnlco6 que -6e tomarán como referencia para la 

valuacl6n d"I capital. 

• Relac16n de lo6 actoe;, actfvldad.,e;·y_¡;¡cclone6. que no pu.,den r"allzare;" por la 

"mpr.,6a obj"to de la colnver616~., 

Ee; el docum.,nto que preciáa'el conjunto d" actoe;, ev.,ntoe; y circune;tanciae; cuya 
. .. ..... 

ocurrencia daría por finiquitado "' proyecto d_IJ colnv.,r616n • 

En .,e;te documento 6e sef'falan _también respon6abilidades y sanciones cuando así 

proc.,sa para la parte causante d" la dl6olucl6n d" la inveral6n. 

(lbid.:262) 

Los princlpal"s motivos técnlcoe; contemplado6 en el conte><to del cuad.,rno d" 

e;afvaguardae; e;on: 

• Lae; dl6poslclone6 d1J carácter oficial. 

• El cambio d" objetivos lnstitucionafee; de la sociedad. 

• El incumpllmi.,nto de los objetivos. 
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• El lncumpllmlento de fae; expectatlvae;. 

• El lncumpllmlento de loe; precepto¡; contenido¡; en el marco normativo ce fa 

colnvere;f6n. 

• La conduccl6n Inadecuada de fa entidad. 

• El acuerdo general de dfe;ofucf6n. 

• La decfe;f6n lndlvldual de retiro por parte de alguno de loe; cofnvere;ore6. 

• La ejecucl6n defilguno (6) de loe; actos prohibido¡; en fa carta de lntenci6n. 

3.7.5.2 VIAASOCIAélONES. 

Ee; el ªªtl:> ;,;·.;;:U~n:i;;•'el cual doe; o máe; empre6a6 formalizan e;u unión vía aportacionee; 

tecnológlc~~--· "~ . de .. capital para efecto¡; de cumplir con finee; eapeclfico6 

predete~~f~adpe;; •. 

(lbfd.:263);~ 

3.7.5.2.1 Tlpoe; de a6oclacfone6. 

Ae;oclacl6n corporativa. Cone;fe;te en la unl6n de do~ o máe; entldadee;, mie;ma que e;e 

formaliza con6tituyendo una nueva en~idad para _el logro de finee; e6pecíficoa. 

Ejemplo. Cia "A" e;e a6ocla con Cía. ~B"conatltuyendo fa Cía "C". 

Ae;ociaci6n fne;titucfonal. Cone;fe;te en la unl6_n operativa entre doe; empree;aa que e;e 

ae;ocian mediante el Intercambio recíproco del capital accionarlo. 

Ejemplo. Cía "X", S.A. cede el 331. de 6u capital e;ocial a Cía "Y", S.A. recibiendo de 

ée;t.a un 251. de e;u capital accionario. 

Ae;ociación de capital. Ee;te tipo de ae;ociaci6n e;e pree;enta cuando se t:fectúa una 

operación de compra v~nta parcial de capit~f. 

Ejemplo. Cía. "N" se asocia con la Cía. "M" para participar conjuntamente en el · 

mismo mercado, para el efecto la prlmo::ra cede el 351. de e;u capital en _20 

millones/U.5. 
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' .. ; ' '.':, 

A6oclaci6n operailva: Ocur-re c-uandodo6 empre6a6 6e a6oclan para llevar a cabo un 

proyecto operativo e6.pecfflco o cuando do6 empre6a6 6e a6oclan en lo referente a 

determlnada_6 dÍvf6lone6 operatlva6 con6tftuyendo la nueva empre6a que aglutina a 

la6 demá6 área6_ operatlva6 que originaron la a6oclacl6n, lo que hace lnnece6arlo 

con6tftulr una nueva entidad; 6e participa en lo6 re6ultado6 6egún acuerdo 

pree6tablecldo. 

Ejemplo. La dlvl616n Colorante6 de Química México, S.A. 6e a6ocla con la dfvi6i6n 

Coloranté6 de Textllera Nacional, S.A. con6tltuyendo para el efecto Colorante6 S.A. 

de C.V. 

3.7.5.2.2 Prop66fto6. 

• 
• 

• 

Capitalizar oportunldade6 conjuntas • 

Aprovechar la6 lnfrae6_tructura6 e6tablecida6 • 

Ol:>tener tecnología de punta'. 

Oi:>tenú una mayor 6i~~rgf~ ccfrpo~atlva. -

Incrementar ia6~con~~ía~de ~~cal~ • 

TESlS CON 
FALLA DE omm~N 

• 
(lbid.:264) 

3.8 TECNICAS APLICADAS A LA'iLUSIÓN DE RIESGOS. 

3.8.1 RIESGO. .- "'-_;- .. ' 

Para poder tomar e6te tema e6 nec~~á-;I~ definir lo que e6 rie6go y 6e darán diferente6 
. '. ' .. '~ (; .. : -; - ' - .. . .. . 

6ignificado6 de riesgo6 exl6tCnte6 en'_ía"~co'nomía de los negocios. - - .. , .. , __ . -

• Rie6go si6temátlco. "'''/,\;:'. .;•-
- -.. , "··;); 

Es aquel que re6ulta del hecho de_ que:,rn~~~ó~,,~C:¿ylo·'-·ts_.a'lp.'i:llgros quC'. 

determinada empresa Son especÍfic~6 d~: Ja; mi6ma. vez de 6U6 
.;-<, 

rodean a una 

competldore6 
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Inmediatos. 

TESIS cQNl 
FALLA DE -ºfil@!J ______ .. __ 

• Riesgo de mercado. 

El riesgo de mercado deriva del hecho de que hay otroe peligros en el conjunto de la 

economía que amenazan a todoe loe negocios. (BREALEY,1993:163) 

• Riesgos lntrfneecos: que son propios de la actividad de una compal'fía, no 

e;ue;ceptlblee; de cobertura. (AVILÉS,1995:68-69) 

• 

Riesgos ex6genoe;: eon aquellos fuera del control de la compal'fía, como loe; riesgos 

de variaciones Indeseables en el tlpo .. de cambio, la tasa de interés y, en algunos 

cae;oe, en loe; precios. 

Riesgo cambiarlo: se define como el rlea~o de: varlac16n en las ganancias netae 

como resultado de movimientos e~_~le~~ipb,~e cambio. 
,, -:,\ ::; .'j: ~ __ , -: . 

Riesgo por fluctuaciones en láe; '.ta6as';'d~:·:~1ntc::"r,és. Ge presenta cuando una . -._, :·.-. . '•··,--·;- ., '" 

empresa, negocio o persona cuent~.C()t1 .ª~~i~d~'yiO.~as.l~oe; _cuyo valor de mercado, 

poder de ganancia o coeio, ee;~ d~-i.err~1ri'iido ~lr~c:t:.a . o lndlrecW1rner1ie por 

movimiento en las tasas de intc::rée;;· 

• Riesgo puro: cuando existe:: incertidumbre d~ ·pérdida ocasionadas por causas 

fortuitas, accidentales o inesperadas. A su vez ee clasifican en: 

Riesgos de actos fortuitos (Incendios, accldentc::e;, Invalidez). 

• Riesgos de actos criminales (asalto abuso de confianza, vandalismo) 

• Riesgos naturales (inundaciones, tc::rremotos, huracanes) 

La forma de afrontar el riesgo puro no depende tanto de la actitud que e;e 

tenga hacia él, ya que no se buscan obtener ganancias sino protegerse contra 

posibles pérdidas. 

• Riesgo especulativo. 5e refiere la existencia de Incertidumbre respecto a 

acontecimientos que pueden generar tanto pérdidas como ganancias, este tipo de 

ESTA TESIS NO SAL} 
DE LA BIBI,fOTEC/•, 
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rli::ego gi::ni::ráimi::nte i::e aeoclado a di::cleioni::e empreearlalee, lnverelonee, juego¡; de 

azar. 

Al enfrentar .~:ate tipo de rieego ea neceearlo considerar la actitud que frente al 

mismo ee ten~·~;·elendo eue extremos el tomar todos loe riesgos posiblee, amantes 

del rleego o··.~.~e;car todae las medidas necesarias para evitar lo adverso al riesgo: 

eeta aCtltud.~etará determinada por la eltuaclón enfrentada, por la magnitud de 

lae consecU'e~~las. que ésta pueda causar y sobre todo por las preferencia¡; 

partlcularee'de 1.oe Individuos admlnlstradoree de riesgo¡; de la empresa. 

El rltÍag~· .eep"'~u.latlvo a eu vez ee divide en eeis grandes grupos. 

• Rli::egós ~cnl~os (obeolescencla) . 

Rleegoa d~ P;roducción (costoe de operación) • 
\•''' . ,• . • 

• Rli::egós d~ n;erc~do (número de competidores) . 

Rleegos~~;;;O~i~~~ (i'~flación). . . . . ~- ·-·~' .. . . ..· .. 

• Rlesgoe.labó;.ileeJcambÍos leglslatlvoe) • 

• Rles~~~ fl~~~~ier~~ (mo~imlentos en las tasae de lnti::rée) • 

• El rli:sgO flna·n:cÍer~.e se divide en rlesgoe financli::roe por apalanca miento y en rii::sgo 

financiero eeti-atégico. 

• RlesgO financiero por apalancamlento. Se refiere al riesgo que pueden enfrentar 

las empreeae por eus costos fijos de operación teniendo efectos sobre lae 

utilidades de la propia empresa y por SU6 COSto6 financieros en Sf, es decir, por 

el costo de eu deuda. 

• Rleego financiero estratégico. Ef; aquél ocasionado por fluctuacionee en loe 

precio¡; de loe activo¡; financieros, i::e decir, por las fluctuaciones en loe precloe 

de los tipos de cambio, tasas de lnterée y commoditiee, repercutiendo eetas 

fluctuacionee en el valor global di:: la firma. 

TES18 CON 
FALLA DE GRIGEN 
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Loe; aecntee; ccon6mlcoe; ae;umcn divcre;ae; poe;lcloni:s con rce;pccto a e;u cxpoe;lclón al 

rlce;eo por fluctuaclonce; en tae;ae; de lnterée;. Dependiendo de lae; cxpcctatlvae; y 

naturaleza de lae; opcraclonce; de cada uno, ae;í como de eu actitud frente al rlce;eo. e;c 

puede adoptar una cstrateela activa o pasiva, teniendo como resultado la 

administración del rlce;eo por fluctuaciones en las tae;as de interés la cual se centra, a 

0randcs rae;eoe;, en d logro de una adecuada combinación de trane;accionee; financieras 

a corto plazo, que toman efectos de Inmediato, y de cetrateglas de largo plazo que 

bue;can Implantar una polrtlca ecncral de control de este tipo de rlcego. 

(lbld.:71) 

La. estrategia activa. Consiste básicamente en tratar anticipar (pronosticar) el 

movimiento de, las tasas de Interés. Exleten varios métodos para alcanzar un 

pronóe;~lco de' compcirt.ilr:n1cntos de éstas, siendo loe; máe utllizados para tal efectos 

lae; rcerce;loncs, eetlmacionce; de la füncl6n de. densidad de lae tasas de lnterée; y 

slmulacio~c6; ~Únad~s ¡;¡l>~~nocl~lcnto. mismo que se tenga del mercado y del entorno 

macro~conómico como medio para la validación de las técnlcae; antes mencionadas. 

Esta estrategia lmpllca uti alto grado de rlÍ:sgo ya que si el pronóstico no refleja el 

movimiento real de las tasas, el rendimiento obtenido e;obrc un portafolio puede estar 

por debajo del que se hubiera realizado enfrentando el riesgo por fluctuaclonce; en las 

tasas de interés de otra manera. Es por esta razón que la estrategia activa puede 

considerarse como una eetrategia cspeculatlvae;, ya que trata de obtener ganancias 

extraordinarias a partir de la posible realización de un evento, en eete caso, el 

movimiento de lae; taeas de interés. 

La ee;trategia pasiva. Consiete en eliminar el riesgo del portafolio, ce; decir, el realizar la 

llamada inmunización. 

La inmunización de un portafolio de renta fija es el procee;o mediante el cual se elimina 

el ricseo por fluctuaclonee de tasas de Interés del miemo. 
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el rle5go p~?~~~~~~fone5 de ta5a6 de lnteré6 del ml5mo. 

Son f';¡'~:i~~'¡~~~i1, do6 lo6 método6 para efectuar la medlcl6n rle5go por 
~-.:;-,,7, ,·<-.. :··~~~~_:·::: 

fluctuaclone5 .e~fae, ta5a6 de Jnteré6 • 
. \ ~-- ,• >")"" '¡ ·.' ... :,\'~<~' ' . ,_, --

~--~.'.:)}~;·;.:·· 

3.8.2 BRECHAl:>E M/\DUREZ O MATURllY GAP (GAP) • 
. '·.··- ·¡_,,;:··-·-,-·,· 

Con5l6~ eti'..estíífiar'Ja:varlaaJ6n del Jngre5o neto por. Jntdre5e·s al pre5entarse una 
- -; ,., ..... _._, ···.· •, . . ' ..• ,,, --·, ! . 

alteracicSn iÚ l~~·~a~ií6 de lnteré6; se considera un ~nÁ11~Í6 d~ fl~joe. · 

~~:::º:, , .. :''.''' ,,. '~":f2"J~~¡~;~tii~,.1t .. ""'"'10
- '" 

la6 tasas de Jnte.re6 puede lli:gar- fi,,~,ne~ ~,5~.~~~~~~~.~~,,.~~li)n<:,11'.r".I. El primer pa6o para 

de5arrollar esta técnica con6Ístei~~·i~~~p~~i~'6~~dtl'vd6~·pa~Ívo5 flnanclero5 de la 

1n6tltuc16n de acuerdo a ~us tech~s de S~h~i~í~H:¡;g;\t~&~\~)~·:º variable y niveles de 

rie5go, con el prop661to. de e6t~bl~~~f1~.J~¡¡~·ref~'~[~'·i~i~~~k~ntre el total de los 

activos y pa6iV06 seleccionados. E~ta rela6ió~ ~~ é~~¡.~~k en la siguiente formula: 

Donde: 

AS= 

PS= 

GAP=AS·PS, 

Activos senslblcs a fluctuaciOnes en las ta5a6 de Interés. 

Pasivos 5ensible6 a fluctuaciones en las ta5as de Interés. 

51 el resultado de Ja operaci6n anterior es positivo, implica que al· presentarse 

incremento en las ta5a6 de Interés aumentarán loe; ingresos netos del banco. Si el 

Gap e6 negativo aumentan las utilidadc5 de la institución al disminuir las tasa5 de 

interé6 , cayendo su Nll cuando éstas aumentan. 

Una vez calculado el GAP se está en posibilidad de calcular el Impacto monetario que 

tendrá un movimiento en las tasas de interé5 sobre el Nll de la Jnstituci6n. 

L::>. Nll= GAPXL::>.i 
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A Nll= Caml:>lo en el Nll 
A 1 = Caml:>lo en las tasas de Interés. 

Como conclusl6n entre menor sea el Gap en valor al:>soluto el Impacto por 

fluctuaciones en las tasas de Interés, a la alza o a la !:>aja, resultará menor y en tanto 

el mimo se aproxime a cero la fne;tftucl6n estará menos expuesta a fluctuaclonee; en 

las tasas de lnter6s. . . . . ' 

Para tener la correcta medlcl6n d!!'l,:Gap ·e~ n~c~sarlo estal:>lecer el periodo sobre el 

cual se está midiendo, dél:>limt:lo}~a~~%1i?'.conslderar tanto los activos como los 

pasivos que venzan d~ntr~ del ma~c~-~~ia1:iiecldo. ' ·. . - ._ ' ,· -' ' . ' - ' ·,··.~ . . . " 

3.8~ VID~ PROMEDI~ DE LOSA~l~O¡ (DJ~!ION). -
Es el promedio del vencimiento de)Ó~'.'.fiuJ~~- eib ef~ctlvo d~ un l:>ono, donde el valor 

presente de estos flujos y el tfemp; en-~ue,Útó6 se p~ear:i si!Ven como ponderaciones. 

(lbld.:70) 
·. .··-· ·. .·,. 

Es una medida ponderada del monto y tiempo _de vencimien~ que considera los flujos 

de efectivo, tanto de fo6 activos como de fo6.pae;fvo6 de un~ lnstitucl6n. 

Es la elasticidad precio de un activo financiero ante cambios en las tasas de Interés. 

Es una medida de la sensibilidad de los activos y pasivos a cambios en las tasas de 

interés, basada en el tiempo promedio en que se recibe el valor presente de un 

instrumento o de un portafolio completo. 

La prirt1era medlc16n de la Duratlon data de 1938 cuarido Jvlacaulay propue.o la 

siguiente formula: 

Donde: 

D= ::E:tX V X Ct 
:E: VX Ct 
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D= Duratlon 

Ct= Cup6n anual en el momento t. 

T =Número de períodoe; al vencimiento. 

V= Valor de mercado del lne;trumento. 

V=L:: ..LL + (..l&I..._} 
(1+r)I (1+r)n 

donde: CI= Bono del cupón en el periodo l • 

. r = Tae;a de rendimiento del bono • 

. n = Número de periodoe; al vencimiento. 

VN= Valor nominal del ine;trumento 

3.8.4 TEORIA DE LA VALORACION ARBITRAJE. (TVA) 

Ee;ta teoría e;upone la rentabilidad de cada accl6n tomando en cuenta lnfluencla5 

macroec6nomlcae; y factores como el precio del petr61eo, tipo de Interés, rentabilidad 

de la cartera y en parte de las. perturbaclonee;, 

(BREALEY,1993:200-203) 

Rentabilidad=a+b1(rfactor1)+b2(rfactor2)+ ... +perturbacionee;. 

La prima por riee;go ee;perado de una acc16n debe depender de la prima por riee;go 

ae;ociada por cada factor y la sene;ibilidad de la acción a cada uno de loe; factoree;. 

Prima de riee;go esperado de la invere;i6n= r = Rf 
=b1(rfactor1~rf)+b2(rfactor2-rf)+ ..... 

b= representa la sene;ibilldad del titulo Individual. 

Rf=prima de riee;go. 
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1) . ldentlfl~a~'t'·n limite razonabl" d" factor"e macro,,conomlcoe. 
i :··.~·. ' 

2) nie~lr la prima por rleego "ep,,rada "n cada uno de loe factor,,e. 

3) M"dlr la e"nelbllldad d" cada accl6n a eeoe factoree. 

4) calcuiar lae rentabllldadee eeperadae. 

Principales lnfluenclae. 

• Nivel de actividad lnduetrial. 

• La taGa d" lnflacl6n. 

• La dleperel6n entre laG taeae de lnteréG a largo y corto plazo. 

• La dl6per516n entre loe rédlto6 de lae; obllgaclonee; de la empreea de bajo y alto 

rleego. 

3.8.5 EL CAMP Y LA RECTA DEL MERCADO DE VALORES. 

Proporciona una medida del rieego de un valor Individual coherentee con la teorla de , · 

carterae. NoG permite ee;tlmar '."I rleGgo no dlveralficable de un GOlo 

compararlo con ,,1 rleego no diverelfic~ble de u.na caru.ra bien d,lverelficada •. · 

(WESTON,1995:461) 

E(RJ)=RF+(E(RM)-RF]BJ 
Donde: 

E(Rj)=Rendlmlento eGp,,rado o ex ante e;obre "I jenéeimo activo. 

RF=Taea de rendimiento eobre un activo libre de rleego. 

E(RM)=R,,ndimlento eeperado o ex ante e;obre la cartera de mcrcádo. 

BJ= COV(Rj,R,)NAR(RM)= Una medida del rieGgo no diverelficable d"jenéelmo valor. 

(lbid.:463) 

El modelo de valuaci6n de loe; activoe de capital puede uearee par: 

• Elaborar el preGupueGto de capital. 

• Valuar loe activoe . 
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·' . ~":~'-¡ - ,\~-'.::'~.:; )" (:-_,;·': -.22:'>~~'.·::=,,:,; 
-.. • ... ·. · .: ... r;__./.<;·~:·::~r¡~,W;f:: .~...::> - , ~: · . .-~ · - .. ·; 

• Determinar el coetp de,capltal ~ontá1'.le.;: 
. , .. I ·.-r:, :.<?:.·:=:.:~!:<:..:~.:':~~~:.;:;;,:·:~-~;~'.-t-.-~;~~·:,__ ... ·.;.<·:::,',·_,:_~_.. " 

• Explicar el deego dentfo'deuna éetructura de:: lae taeae de lnterée. 

La 16glca de la e~G~c16'h'd~fl•~c;~~¡aqd~~~io~e~ conelete en que:: el rendlmlc::nto requerido 

Mi>re cualquier l~vere;~~·~\;'1Ji~Hi\¡~~~dlml~nto lll>re de:: rlc::ego máe un factor de ajuete 
j.~,f~::~~:::.:'i{t ,_';>~:.:,·'"· '·. , 

:~~:~:r
6

::· ajuete por el}le~J~~~~6itlen~ niultlpllcando la prima de:: rle6go requerida 

para el rendimiento de mer~~d~. pd,i'~lrl~~g~ d~ lnve~ei6n Individua l. 

::: =•1A DE·~'~~c¡~~l~I~~Ít~i~~¡r~E CA~ 
Eeta teoría permite:: u~,¡¡r;t:i.uC::h.~e; {ac~:~ft,:f:;'~"'f<'xpllcár loe rendimiento de loe valoree 

como eon: . ·••· . / ·; .•. ~~·':i{~'·:1'.fl\¿}~~'{2;;. 
• Produccl6n induetrlal (o can;Cra dé rnúcado) . 

• Caml>loe de la primad~ rle;¡g;:~~·;Í~¿~~~Í~l~~u;.'.· 
• Dietoreión de la curva de re~di~i~~'fb.' :F· 

• lnflacl6n no anticipada. 

• Caml>ioe de la taea real (medidae por la taea de:: loe certificadoe de la teeor,;ría.' 

menoe el índice de precioe al coneumidoe). 

(WESTON,1995:482-483) 

Loe factoree fundamentalee tienen la propiedad de que no eon diverelfical>lee, y por. fo 
tanto ee deve pagar una prima de rie6go para evitarloe. 

El APT parte del hecho de que la taea de rendimiento eol>re cualquier valor ee la· 

fur1cl6r1 llrieal del rr1ovlrnlent.o de uri conjurit.o de fact.ore<> fundamentale<>, Fk, comúri. 

para todoe loe valoree. 

RJ=E(RJ)+l>J1F1F1+1'j2F2+ ... l>JkFk+Ej. 

Donde: 
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3.8.7 OPCIONES SOBRE ACTIVOS RIESGO~Oe;/,: •. ··· 

Como ee ya expllc6 lae opclonee eon co~tra~e ev13ritualee· qúe p'roporclonan a 
·.· ' .. :··. . ·. ·. . 

propietario el derecho pero no la obllgacl6n.de c~mprar º·de vender un activo a 

precio· predeterminado. 

3.8.7.1 ENFOQUE BINOMIAL SIMPLE. 

Para desarrollar el modelo binomial, euponga que: 

So= precio actual de la acci6n. 

,q= probabilidad de que el precio de la accl6n ascienda. 

l+rF=uno mae la taea de interée libre de riesgo. 

,u=el movimiento multiplicativo aecc:ndente del precio de: la acci6n (u>1+rF>1). 

,d=movimiento multiplicativo descendente precio de: la acci6n {d<l) 

(WES TON, 1995:510-513) 

Con lo anterior al final de un periodo el precio de la acci6n puede incrementar a u{S) 

con una probabilidad de q o puede diemlnulr a d{S) con una probabilidad de 1-q. 

Cartera de protecci6n financiera. 
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.m~ 
Cu·Cd. 

: . . . - ' ,- ' . __ ~. 

Ya que la cartera de proteccl6n flnan~i~ra Ge ha con6truido de una manera tal que 

6e encu.;ntre libre.de rie6~~. p~d~"1o6 ~ui~iplicar el valor actual de la cartera por 

uno má6 la ta6a libre de de6go para obtener el rendimiento de fin de periodo. 

u-mCi.J=d6·mCd 

para valuar la acci6n de compra utilizamo6: 

C=(pCu+(1·p)Cd)/(1+rf) 

3.8.7.2 BLACK AND 5CHOLE5 •. 

(WESTON, 1995:515·518) 

Lo que hicieron Black y 5choles en. 6u ~rtícuio de .1973 fu~. c°-~.6:iderar, a partir de:: la 

teorfa de mercados eficiente6, que el patr6n de flúctuaé:i6n(lé;:-::o.latilid~id) del aOtivo. 

subyacente está regido por un movimi~nto browniano ·~~~~J~ri~o; ~ñ tipo de 
. _, .. ',·:'.,- -~.r---~'-. < ~ ~:- ·. . 

ecuación estocástica en diferencia6 (tiempo di6Creto) qu~'.·~;,;'~onoce como proce6o 

de Wiener y que Implica que tanto la rentabilidad e6pcmi1d~'~ornci la volatilidad del. 

activo subyacente son con6tantes. 

El modelo ideado por Black y Scholes con6i6tÍa .·entonces en una expre61Ón 
. . . 

algebraíca que permitía analizar matemáticamen"té la .rela.ci6n de determinación 

entre el valor económico del contrato de opci6n (la '.'p~ima" que debe recibir el 
; _-_,_ .. -. -- : : :: ; ' .. \-~ :~ ,: _.,. i . ·; 

Intermediario o a6egurador que vende c::Lco.ntrato·~e:'.opción,~a cambio de hacer6e . 

cargo del riesgo de precios que:: le:: tran6fiere el ¿;,np~~dd~·d~j"hlismo) y un conjun~'.·, 
de cinco variable6 independientes ci pará~~tro~~e¿~·~¿~fa~~ f~ndamentaies: (a)1~{'. 
cotización del activo subyacente, (b) el precio dC:: dje;~;i~1~ de 1á opción, (c) el tipo dé> 

interés, (d) la duración del contrata 'y'(éfí~{ ·vcilatiÍidad' del activo subyacente. El 

mercado proporciona informaciÓt] directa .6obre cuatro de c6to6 factores y tan 6Óio. 

uno, la volatilidad, c::i ri;sgo d~ fluc~uaci6n,.del activo subyacente, c::6 desconocido 
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para el · anal.16ta. La origina lid ad, el principal mérito científico, de 106 modelo6 de 

valoraci6:n· ldeado6 por Black, 6chole6 y Merton fue la aplicaci6n de un tipo de 

técnlca6 matemátlca6 empleada6 en el análl6l6 e6tadÍ6tlco de 6erle6 temporale6 y 

proce606 e6tocá6tlco6, para 6lmular de modo artificial el patr6n de dl6tribuclón de 

prol:>al:>llldadee{ que caracteriza con el m(nlmo margen de error el rle6go real de 

fluctuaci6n del activo 6ubyacente de la opci6n. 

La f6rmula permite a6( a6lgnar, para un Intervalo de confianza dado, una 

prol:>al:>llldad numérica e6tal:>le al 6uce6o relevante: que la cotlzacl6n fijada por el 

mercado llegue en alg6n momento a lo largo del tiempo de vida del contrato a 

6uperar el precio de ejercicio pactado de antemano por la6 parte6 • le. el precio que 

permite ol:>tener ganancla6 de capital ejecutando el derecho de opcl6n. La f6rmula 

original de Black-6chole6 para el cálculo del precio de .una opci6n éut de tipo 

europeo (una opci6n de venta qu.e 6610 pued~ ejercltar6e. en la focha de 6U 

vencimiento) era e6ta: 

Para: 

e= 6 N(dl) ·~·E, (e"~RfT) N(d2) 

Dl = llL(_ÚE.)_t'.._[_&f-~:L(l.Z2.).:.:...cr~2JI 
· , crVT 

:"· .:_ .'·"- .:,, ':' . 

02 = LtL(.5JE_)_:_t-:c.[..Kf:.::_(JL2)_:_cr~2JI 
crvT 

C e6 el precio de la prima (el valor econ6mico del contrato de opción). Lo6 

parámetro6 o varial:>le6 económica6 fundamentale6 que intervienen en la fórmula de 

· valoración de opcione6 de Black-6chole6 6on cinco: 6, el precio del activo 

6ubyacente (la cotización contemporánea de una acción, un índice l:>ur6átil, un 

futuro 6obre un índice, etc): T, el tiempo de vida del contrato de opción (día6, me6e6 
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'· '. ·.~ :: {(~~gi~~:::''.)~:::·:·. · .. 

o af!oe):'E,'~1 '~~~610 d;, ejercicio de la opci6n (el precio acordado de compra-v,,nta 
' ·.': ',.~, '. 1 • • ,;,...,,.:•'. • .. • ., • • 

fut~ra): Rf~i,tfP,ó '&1b;1nU:rée del activo lll:>r" de rleego (la r"ntal:>illdad actual d" lae 

letr~e del i:.~a~d o loe l:>onoe de d"uda púl:>llca) y , la volatilidad del eul:>yac.,nte 
'·' ._ \ ·. ".'•( ;., ~. ~ .,J.,: ' 

definida: come/el valor normalizado de dlsperei6n ,,e;tadístlca (la deevlacl6n 

etandard) de láe ftuctuaclonee temporal"s eufrldae por e;u valor de cotizacl6n 

medio:,' N(d1), N(d2) eon loe valoree; acumuladoe; de la dietril:>ucl6n normal de 

prol:>al:>ilidad para d1 y d2 reepectlvamente. 

En ee;te último capítulo del marco te6rico: como e;e pudo ver la aplicaci6n de la 

lngenl.,ría financiera ee muy extenea ya que e;u objetivo con la aplicaci6n d" divere;ae; 

técnicae eon muy varladae; que van deede: eliminar rleegoe por ftuctuacion"e; de 

taeae; de lnterée o ,de dlvle;ae;, la utillzaci6n de lnetrum.,ntos como los Futuros, 

Forwarde, 5wape control,ando con eeto eetae ftuctuacionee, al igual la adecuada 

determlnac;611 ~eu~a opc;6n., 

A e;~ vez i~ ln,genÍería flnancl.,ra permite valuar una empreea la valuaci6n correcta de 

la empreea permite, o1'tener grandee; ventajas para la miema ya que ee puede 

utilizar para determinar el precio adecuado de una acci6n. Taml:>ién la valuaci6n de la 

empreea ee utiliza para la adqulelci6n o compra de una empr.,e;a apalancada ya que 

la l:>u.,na valuaci6n traerá que la operaci6n l:>eneficle ya ª"ª al comprador o al 

vendedor todo dependiendo de quien tenga la informaci6n máe certera. Al igual para 

la utilizaci6n de un Jolnt V"nturee ee requi.,re la valuacl6n para cualquiera de loe 

participantee. 

Es por eeo que la aplicaci6n de la lnge~l.,ría Flnancl.,ra es una h"rramlenta útil "n la 

actualidad para cualquier em,p,re~ap~~4~ cybrlr y ,eatlefacer n"ceeldad"e que en' la 

empreea requler" y que ~ufdr~~¡.'Íti11p~~a.~entaja Importante para eu d"earrollo y 

permanencia en el mercado. 
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CAPITUL04. 
CASO PRACTICO 

En e6te capítulo ~onoceremoa loa anteceden-tea de la empreaa como ha aldo au 

evoluci6n y Ía ltlial6n. Se pri:aentará c6mo eatá eatructurada la organizaci6n y 6e 

preaentar~n lo:~: E~~adoa flnancleroa loa cualea aon proyectadoa empezando el al'fo 
. ·-,;:.."'·· ."·' 

1999. Posteriormente tomando c6mo baae eatá lnformaci6n financiera evaluaremoa 

la empreaa y obterÍdremoa la Taaa Interna de rendimiento, el VNP, el perrodo de 

recuperacl6n, obtendremoa la p, calcula.rem~a el CA.MP, el coato de capital y una 

valuacl6n de la empreaa de acuerd.o al enfoque de utilidad de operacl6n, 6ata la 

compararemoa con la valuaci6n de la empre6a utilizando el m6todo Black-Scholea 

que ea el objetivo central de eata teala, ya que la apllcacl6n de eata t6cnica da una 

forma adecuada de valuar la empreaa y el conocimiento de e6te valor tiene gran 

importancia para la6 tomaa de declalonea de la dlrecci6n. 

4.1 METODOLOGÍA. 

En la realizacló.n de e6te trabajo de inveatlgacl6n el m6todo utilizado fue el m6todo 

deductivo Y;;J :que para la comprenal6n del tema ea neceaarlo partir de lo general a lo 

p~rticuÍar, "~tendiendo por lo general el eatudio de la Ingeniería financiera y "I 

'¿bno:cimf~ríu;'; 'apl~caci6n, laa extenaaa área6 en laa que ae emplea y en lo particular la· 

~;ili~acl6n de ~at~ t6cnlca para la .valuacl6n de una Mediana Empreaa "Agroquíml~()ª 
·de Mlchoacá~ S.A de C.V.": el tipo de lnveatlgaci6n que ae hizo fue un eatÚdlo ,de 

,. . . ' 
ya que como ae menciono ae tomo una. empreaa en particular, el lnatrumento qui: 

utilizo·· para la recopllac16n de la 1.nformacl6n fue un cueatlonarlo para 



dcl>llldadca y conocimiento del tema y loa Eatadoa Flnanclcroa fueron facllitadoa por 

la cmprcaa para rcallzar loa cualea fueron prcparadoa, anallzadoe; para el ol>jetlvo 

central la valuacl6n de la cmprcaa y poder comprobar la hlp6teala planteada en cate 

tral>ajo de lnveatlgacl6n. 

4.2 ANTECEDENTES DE AGROQUIMICOS DE MICHOACAN S.A. DE C.V. 

La cmprcaa inicia aue; opcraclonca cti Novlcml>rc de 1992 como pcraona ñaica. Abre 

aua pucrtaa por primera vez en el domicilio que ocupa actualmente, la eaqulna de 

Gran Parada e Hllandcroa de la ciudad de Uruapan. Mcaca dcapuéa, en fcl>rcro de 

1993, Ge catal>lccc la primera de aue; aucuraalca en Pcrlban de Ramoa Michoadn: 

en marzo del mlamo af'fo, ac al>rc la acgunda aucuraal en la poblaci6n de Tancítaro. 

El mercado Ge extiende, por lo que en enero de 1994, Ge abre la tercera aucuraal en 

la ciudad de Lázaro Cárdcnaa, con lo que ac llcg6 haata la rcgi6n de la coata. 

En. agoato de 1995 ac decide formallzar la sociedad y Ge constituye la cmprcaa 

como S.A. de C.V. 

Con la finalidad de atender máa de cerca el valle de Apatzlngán y poblacionca 

alternaa, ª" abre la cuarta de nucatraa aucuraalca, Gal>rlcl Zamora: con lo que 

cul>ríamoa la rcgi6n de Tierra Caliú1te. 

Actualmente colaboran en la cmprea~ 35 pc;a~naa, entre ioa que ac 'cucnt~n ocho 

Ingenieros Agrónomoa: el reato ac constituye por _aacaorca fiacalca, 

admlnlatrativoa e informátlcoa: pcraonal admlnlatrátlvo: y op~ra'tl~o; Eatamoa 

conatruycndo oficina¡; y un almacén general en Uruapan!. aa( mla'mo, contamoa con 

inatalacioncs dcportlvaa y una bodega de 1200 mctroa cuad.radoa. Por lo que ca 

conaidcrada como una cmprcaa en conatante desarrollo y crecimiento. 
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Una de nuee;trae; prioridades ha e;ldo la atenci6n directa a productoree;, a loe; que 

damoe; ~e;ee;or(a gratuita por conducto de nu~stros técnicos, lo que nos ha 

permitidos tener una cartera de clientes cautivos. 

En la zona existen aproximadamente ochenta mil hectáreas destinadas al cultivo de 

aguacate, el dar atencl6n a loe; productores de esta fruta representa para 

noe;otroe; la base de nuestras ventas, lo que constituye el 60'i'. de las ventas 

globales, el 40'i'. restante, se reparten en los cultivos de mango, hortalizas, arroz, 

cítrlcoe;, papaya, potreros y otroe;. 

Uno de nuee;troe; objetivo¡; a corto plazo, es ampliar nuestro mercado en otros 

cultivo¡; en otras zonas del estado o fuera del, cone;lderamoe; que para lograrlo, es 

necesario diversificar nuestros productoe;, ofreciendo alternatlvae; con productos 

de calidad lndle;cutlble. 

MISION. 

Proporcionar al mercado loe; producto¡; y e;ervlclos de mejor calidad, precio e 

innovaci6n tecnoi6gica; e;uperando a la competencia y manteniendo un ee;píritu de 

lealtad, honestidad y compromle;o de la empresa con e;ua cllentea, empleadoa, 

provecdorca y con la aoclc:dad. 
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CUADRO No. 1 
- . . 

' ·:,, :,_.\; .. ;::':~r.J1,,.r11'J·e1Jr1·11·1;r. 1 r¡'!''i: f 1 ¡1, 1!• :, 
r .. ~ _:1 1.'.J...,, '.J, f, ..11.Jril _11.,, ")¡ f,_ ' ! ! . -.:l. ,, ..l 

· · · · r'.a,,.o¿,011:11i;:J:;,· ~~ .·.11i::r10r'.r:, .. i1 -~-' : ~~- r; .. r; -~- - ·.-:-~ : ~ ·t T-; r 1 

TESIC'I (1f\~T ¡ 
j) ·..ii.h~ ¡ 

FALLA DE ORIGEN Í 
'-------~--~ 



OBJETIVO: el objetivo primordial de eete cueetionario ea conocer el aepecto financiero de Ja 

empreaa y dar a conocer de la Importancia de la ingeniería financiera aplicada en la empreea. 

1.-l Realiza eatadoe financieroa en au empreea7 ¿y cuálea aon7 

ESTADO DE RESULTADOS Y ESTADO DE SlrLIACIÓN FINANCIERA. 

2.-l Realiza un anállala.de _loa eatadoa financiero!! para conocer loa efoctoa que refleja la 
. . 

. eltuaci6n de Ja ~mpreaa7 · .. · 

RAZONES Fl~;~él~RA~ ·.· 

. LIQUID~Z. ~ENTA~ILIDAD, ROTACIÓN DE INVENTARIO, CXP y cxc. 

3.-l Realiza cambloe cua,~do la ~ltuacl6n fln:anciera réflejada en la empreea no e6 favorable y 

obeerva eue Cfectoe7 

SI 

4.-l Utiliza laa razonea financlerae en loe eatadoa financleroe, conoce eu importancia y con . 

que periodicidad lo hacc7 

SI,, PORQUE FACILITA LA TOMA DE DECISIONES, MENSUAL. 

5.-l Conoce loa princip.alea efectoa eeon6mlcoa que afectan a au empreaa7 

INFLACIONARIO.- CAMBIOS rn EL PRECIO QUE PRODUCEN CAMBIOS EN AUMENTO DE LOS 

GASTOS. 

PARIDAD DEL PESO C/ EL DÓLAR.- POR LA ADQUISICIÓN DE PRODUCTOS QUIMICOS. 



, > : ·r r~1fiiik , . 
6.· t Rcallza6 camblo6 para eU6mlnulr e6to6 efectoaí' 

,' ' '. :~.>' /~.~~ :~:,~f'.'tl~~f~-; ·' 
NO ... ,,• u 

7.- t Sigue a~ t~~~ectorla con6tantementeí' 

NO 

8.~ t Conoce el elgnlflcado de Ingeniería financleraí' 

NO 

9.· t Conoce la gran variedad de instrumentos flnancleroe que exl6ten en el aletema financiero 

Mexicano e lnternaclonalí' 

NO 

10.- t Ha realizado lnverelones en algún tipo de lnetrumento de lnverel6ní' tha eldo favorable el 

resultado? 

NO 

11. t Al realizar algún tipo de lnverel6n conoce lae dlforentea opclonee7 !.Pide ayuda a 

eal"'clall6tai; o toma decl6lonee propla6í' 

NO 

12.- t Conoce algo acerca del MEXDERí' 

NO 

13.- t A realizado alguna vez una valuaci6n a eu empre6aí' 

NO 

14.- t Cuándo realiza algún. tipo de lnversl6n rle6goea6 utiliza una t<ócnlca para diamlnulr el 

riesgoí' 

NO 
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A.5 APLl~~b16N DE MÉTODOS DE VALUACJÓÍ.{:; ... 
..,_., )<;· .. :.:~'-~-::{{°/::::::·~ - : . ·.· .... · ·':·· .. ,· ';;·_;~-:-~·<':. 

· : Los eetíidoa· financieros que:: ee prc::eientan futiron elaborados por la empresa que 

propo~;,;~6in;ÓrmacJ6n para poder hacer poalblc cate trabajo de lnvcatlgacl6n. 

· La · 1:i.~bo~á~16n y loe factores considerados en las proyecciones, la certeza y 

·credibilidad d.e loe Estados Financieros es reeponsabllldad de la l!ldmlnlst.raci6n. Por lo 

tanto mi trab.ájo· Ónlcamente ee limita a la utlllzacl6n de eeta lnformacl6n para tratar 

de demostrar el objetivo de c::etti trabajo de lnveetlgacl6n. 

(Véase Cuadro 2, 3y4) . 

Aclarando los puntos anteriores, entramos, como ee dice, en mattirla. Primero a loe 

Eetadoe Financieros se aplicarán Razones Financieras y métodos para conocer la 

capacidad, rentabilidad y'valuacl6n de la empresa. 

(Véase Cuadro 5) 

Lo& métodos que aplicaremos serán los siguientes: 

1. Tasa lnttlrna de rendimiento con f!Üjos que Igualen.ª O la lnverel6n (IRR). 

2. Pc::rfodo de:: recupc::raci6n de la lnvcrol6n .. · 

3. Valor presenttl neto. 

4. Tasa lnt.erna de rendimlc::nt.o anual. 

5. Cálculo y o'7tenc:l6n de la p (tasa de riesgo). 

6. EICAMP. 

7. Costo de capital de las accionc::6 yyalor dti .la empresa con un enfoque de utilidad 

de operacl6n. 

8. Valuaci6n de la emprii~a méto~o Bláck~Scli~ll:s. . 
... :._:·.: ·, ·: .. · .. :~·'.'. :_.: .. ~-,: ... ,=~~·/'./.;.i:,,; :'.'..::·.~:,,·_'::--::>· ·- ~.~: > ,· 

Anttis de comenzar ifot1 el ;p~lf11er m·éto,d~' e~ lrnpor:tátitti distinguir que los saldos 

finales en.eÍ.~s~dº •. ~~·•.fl:~~o~~.+~~.~;;+iE.ífüb)í~~~.n~~n .. faldo inicial: eeto quiere 

.· decir que va arrastrandf ~fectlvo;quei ~o .fue 'gene~ad~,·en ese ai'fo, por consiguienttl 

para obttlner fluJos de efectivo tÍetOa de dada al'lo tendret'nos que restarle al saldo . -.· ' ,,_., .. ' ., ;· ... ; 

. final el ea Ido lnl~lál iÓ~o ~ contltÍuaclcSn Ele n,~;atra: 
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VENTAS NETAS 

COSTO DE VENTA 

UTILIDAD BRUTA 

GASTOS DE OPERACIÓN 

GASOLINA Y LUB. 

FLETES 

PAPELERIA 
TELEFONO 

ART. DE LIMPIEZA 

RENTA 

LUZ 
GTOS. DIVERSOS 

SUELDOS 

VACACIONES 

PRIMA VACACIONAL 

AGUINALDO 

SEGURIDAD SOCIAL 

DEPRECIACIONES 

UTILIDAD DE OPERACIÓN 

!SR Y PTU SOEIRE LA UTILIDAD ANT. 

ISR 

PTU 

UTILIDAD NETA 

250,000.00 

200,000.00 

50,000.00 

3,920.00 

1,500.00 
600.00 

1,700.00 

200.00 
1,000.00 
200.00 
400.00 

10,400.00 

435.06 

2.879.03 
2278.04 

24.487.87 

24,487.87 

1,898.400.00 

1,518,720.00 

379,600.00 

29,766.91 

11.390.40 
4.556.16 

12.909.12 
1,344.00 
6,720.00 
1,344.00 

2,688.00 

63265.45 

1,039.98 

260.00 

2.599.95 
17274.17 

13,689.76 

210.832.10 

47,693.00 
1,567.00 

204,496.10 r ---~ TESIS CON 
, FALLA DE ORIGEN 

2.434,792.92 

1,947.B34.34 

486,958.58 

38,177.55 
14,608.76 
5,843.50 

16,556.59 
1.525.44 
7,627.20 
1,525.44 

3,0t>0.88 

74,022.00 

1,622.40 

40t>.60 

3,045.00 
19,5C1.03 
13,689.76 

28'>,757.42 

11,425.00 
3,::i45.00 

270,787.42 

2.553221.25 

638,305.31 

50,043.14 

19.149.16 
7,656.66 
21,702.38 

1,769.51 
8,B47.bb 

1,769.51 
3,539.02 

86,607.20 

2.372.00 

593.20 

3,559.20 

22.590.10 
13,689.76 

394,413.12 

21,001.00 
6,631.00 

356,981.12 

4.103.-=-::~.0i 

3.3-!6.762.41 

836,69C.60 

6:J,596.54 
25,100.72 
10.Q40.29 
28,447.48 
2,0t>2.63 
10,263.16 
2,052.63 
4,105.26 

101.33'.30 

3,331.44 

832.86 

4,164.30 
26,286.05 

9,246.26 

543,839.68 

38.177.00 
11.376.00 

494,28€.68 

:-. .!83,670.21 

.t...386,939.17 

1,096,734.04 

85,983.9::> 

32,902.02 
13,160.81 

37288.96 
2.381.0b 
11,90!:>.2"/ 
2.381.0t> 
4,762.11 

118,559.30 

3,897.84 

974.46 

4,872.30 

30,010.65 
1,396.72 

7'-6,257.bb 

61,979.00 
18251.00 

66€,027.55 

00 

"' 
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CUADRO No 3 
a\l'i~~~W~tlr~~';:?~_!.;i,i?,~l~it~Cf,l(..~f~~ESfADó'DEPOSICIOffFINAtiCIERA ;·_:::,.~·.··· 

,. . 
.. ·,1:. 

~~H~~1mCONCEm"Oi~~~:.,.~,C. .~¡~~2199'?.'~~.(~1 .;.:f~t.199&;:•~.,_;~ ~;~~;,--.(.1999.;·:.:~f.~~ ;,;;;0:2000. :;•,· ., <2001 • . 2002'· 
ACTIVO 
ACTIVO CIRCULf.NTE 

CAJA Y BANCOS 110,B31W6 144,320.92 202,30B.CB 268,774.43 .4i~ . .:99.::i7 !:>82,Bl0.22 
INVENTARIOS 138,t:bl.!'JO 333,714.61 ::iE4,021.06 912.122.7~ i.342:9e· . .!6 1,90::i.941.69 
rtA ACREDITABLE 1,42B.OO 10,607.79 13,337.30 17,171.99 22.148.81 2B,61'-.78 
CLIENTES 59,375.00 75,145.00 96,377.22 126.331.26 1ó5,::i9~.02 217,061.95 
TOTAL ACTIVOS CIRCULANTE ' 310,192.56 563,788.32 896,043.66 1,344,400.43 1,941,441.86 2,734,428.64 
ACTIVO NO CIRCULANTE 

. 
EQUIPO DE TRANSPORTE 34,752.61 34,782.61 34,782.61 34,782.61 34,7B2.61 34,782.61 
DEP. EQ. TRANSPORTE (1,4'-9.28) (10,144.93) (18.8'0.58) (27.53623) (3'-.782.61) (34,7 82.61) 
MOBILIARIO Y EQUIPO 13,967.19 13,967.19 13,967.19 13,967.19 13,96719 13.967.19 
DEP. MOB. Y EQUIPO (232.79) (1,629.51) (3,026.22) (4.'-22.94) (b,819.66) (7216.38) 
EQUIPO DE COMPUTO '1.991.30 11,991.30 11,991.30 11.991.30 11,991.30 11,991.30 
DEP. EQ. COMPUTO (595.97) (4,193.36) (7,790.75) (11,388.14) (11,991.30) (11,991.30) 

TOTAL ACT. NO CIRCULANTE 58,463.06 44,773.30 31,0B3.55 17,393.79 8,147.53 6,750.BI 
TOTAL ACTIVO 36B,655.62 60B,561.62 927,127.21 1,361,794.22 1,949,589.39 2,741,179.45 

PASIVO 

PASIVO CIRCULANTE 

PROVEEDORES 109,464.99 13B.538.89 m,683.05 232.906.94 3C!J294.41 '-00,179.92 
IMPUESTOS POR PAGAR 6,336.00 14,970.00 2M3200 49,053.00 W230.00 
TOTAL PASIVO 109,464.99 144,874.89 192,653.05 261,338.94 354.847.41 480,409.92 

CAPITAL CONTABLE 
CAPITAL SOCIAL 234,702.77 234,702.77 234,702.77 234.702.77 234.702.77 234,702.77 
RESERVA LEGAL 1224.39 11.44920 24.988.57 432.87.63 68,001.96 101.303.34 
UTILIDAD DEL EJERCICIO 23263.48 194271.29 257,148.05 347,682.D6 469,!:>72.3;, 632.726.17 
UTILIDAD EJERCICIO ANT. 23263.48 217,534.77 474,782.82 822,464.88 1292,037.23 
TOTAL CAPITAL CONTABLE 259,190.64 463,686.74 734,474.16 1,100.455.28 1,594,741.96 2,260,769.51 
TOTAL PASIVO MAS CAPITAL 368,655.63 608,561.63 927,127.21 1.361,794.22 1,949,589.37 2,741,179.43 

ELABORO AGROQUIMICOS DE MICHOACAN 5.A. DE C.V. 



CUADRO No 3 
l~l~A"""'~~~ítt~~'{N,:i~J,f.~i.\'?;~:-m~?í(~~ESTADO:DE POSIClONcflN!iÑ·c1ERA ;·_;:-.<· . . . 

.. ,1: 

!~!l-:lllimCONCEllTO'.i~M~;;,!;,,:¡ :)i~l1991Xt-:.tt"'(1 .;..~· t:;.199&-:~-i'i~ ·:¡:~:i~f,1999.:·:::~6!~ ;,;,;<:2000 :: !~ . .. ·.·. 2001 .. 2002·.· 
ACTIVO 
ACTIVO CIRCULANTE 
CAJA Y BANCOS 110,838.06 144,320.92 202.30B.08 268.n4.43 l.i~ • .:.99.:::-7 ~B2.B10.22 
INVENTARIOS 138.~~1.!:){) 333,714.61 ~B4.021.D6 912.122.7:0 1,342:98 . .!6 1,90~.941.69 

IVA ACREDITABLE 1,428.00 10,607.79 13,337.30 17,171.99 22.14B.B1 28.614.78 
CLIENTES 59,375.00 75,145.00 96,3n.22 126,331.26 165,ti9:J.02 217,'.J61.95 
TOTAL ACTIVOS CIRCULANTE .. 310,192.56 ti63.788.32 896,043.66 1,344,400.43 1.941,441.86 2,734,428.64 
ACTIVO NO CIRCULANTE 

~ 

EQUIPO DE TRANSPORTE 34,782.61 34,782.61 34,782.61 34,782.61 34.782.61 34.782.61 
DEP. EQ. TRANSPORTE (1,449.2B) (10,144.93) (18.IJ40.5B) (27.53623) (34,7B2.61) (34.782.61) 
MOBILIARIO Y EQUIPO 13,967.19 13,967.19 13,967.19 13,967.19 13,967.19 13.967.19 
DEP. MOB. Y EQUIPO {232.79) (1,629.51) (3.026.22) (4,422.94) :~.819.66) (7.216.38) 
EQUIPO DE COMPUTO 11,991.30 11,991.30 11.991.30 11,991.30 11,991.30 11,991.30 
DEP. EQ COMPUTO (59~.97) (4,193.36) (7,790.75) (11,388.14) (11,991.30) (11,991.30) 

TOTAL ACT. NO CIRCULANTE 58,463.06 44,773.30 31,083.55 17,393.79 8,147.53 6,750.81 
TOTAL ACTIVO 368,655.62 608.561.62 927,12721 1,361.794.22 1,949.589.39 2,741,179.4ti 

PASIVO 

PASIVO CIRCULANTE 
PROVEEDORES 109,464.99 138,538.89 177,683.05 232.906.94 305.294.41 400.179.92 
IMPUESTOS POR PAGAR 6,336.00 14,970.00 W,432.00 49,titi3.00 80.230.00 
TOTAL PASIVO 109,464.99 144,874.89 192,653.05 261,338.94 354,847.41 480,409.92 

CAPITAL CONTABLE 
CAPITAL SOCIAL 234,702.77 234,702.77 234.702.77 234,702.77 234.702.T! 234,702.77 
RESERVA LEGAL 1,224.39 11,449.20 24,98857 432b7.63 68.001.96 101,303.34 
UTILIDAD DEL EJERCICIO 23.263.48 194.271.29 257,148.0ti 347,682.06 469,t>72.~ 632,726.17 
UTILIDAD EJERCICIO ANT. 23,263.48 217,534.77 474,782.82 822,464.88 1,292.03723 
TOTAL CAPITAL CONTABLE 259,190.64 463,686.74 734,474.16 1,100,455.28 1,594,741.96 2.260,769.51 
TOTAL PASIVO MAS CAPITAL 368,655.63 608,561.63 927,127.21 1,361,794.22 1,949,589.37 2,741,179.43 

ELABORO AGROQUIMICOS DE MICHOACAN S.A. DE C.V. 
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ENTRADAS 

SALDO INICIAL 

VENTAS 

IVA RECUPERADO 

SALIDAS 

COMPRAS 

GASOLINAY LUB. 

FLETES 

PAPELERIA 

TELE FONO 

ART. DE LIMPIEZA 

RENTA 

LUZ 

GTOS. DIVERSOS 

SUELDOS 

VACACIONES 

PRIMA VACACIONAL 

AGUINALDO 

IMSSYSAR 

IVA ACREDITABLE 

ISRYPTU 

190,625.00 

9,111.17 

116,236.02 

3,920.00 

1,500.00 

600.00 

1,700.00 

200.00 

1,000.00 

200.00 

400.00 

10,400.00 

435.06 

2,879.03 

1,428.00 

110,838.06 

1,882,630.00 

1,428.00 

1,684,809.21 

29,766.91 

11,390.40 

4,556.16 

12,909.12 

1,344.00 

6,720.00 

1,344.00 

2,688.00 

63,265.45 

1,039.98 

260.00 

2,599.95 

17,274.17 

10,607.79 

144,320.92 

2,413,560.70 

10,607.79 

2.158,996.63 

38,177.55 

14,608.76 

5,843.50 

16,556.59 

1,525.44 

7,627.20 

1,525.44 

3,050.88 

74,022.00 

1,622.40 

405.60 

3,045.00 

19,501.03 

13,337.30 

6,336.00 

202,308.09 

3,161,572.52 

13,337.30 

2,826,099.05 

50,043.14 

19,149.16 

7,659.66 

21,702.38 

1,769.51 

8,847.55 

1,769.51 

3,539.02 

86,607.20 

2,372.80 

593.20 

3,559.20 

22,590.10 

288,774.44 

4,144,189.26 

17,171.99 

3,704,450.64 

65,596.54 

25,100.72 

10,040.29 

28,447.48 

2,052.63 

10,263.16 

2,052.63 

4,105.26 

101,331.30 

3,331.44 

832.86 

4,164.30 

26286.05 

22,148.81 

411,499.58 

5,432,203.28 

22,148.81 

4,855,793.90 

85,983.95 

32,902.02 

13,160.81 

37288.96 

2,381.05 

11,905.27 

2.381.05 

4,762.11 

118,559.30 

3,897.84 

974.46 

4,872.30 

30,Ql0.65 

28,614.78 

49,553.00 

_irt~~t~~ 



CUADRO No. 5 

1.57 1.59 1.62 1.65 1.69 

1.83 2.89 3.65 4.1'1 4.47 

86.69 14.45 14.45 14.45 14.45 

252.86 80.20 109.44 130.39 1"-6.38 

343.74 30.01 30.04 30.08 30.08 

0.10 0.11 0.11 0.11 0.12 

0.09 0.44 0.37 0.32 0.31 

0.07 0.34 0.29 0.26 0.25 

0.42 4.57 8.71 20.52 60.67 

0.30 0.24 0.21 0.19 0.18 

337 4.20 4.81 5.21 5.49 

la5 razone5 financiera5 no5 mue5tra que la 5olvencia de la empre5a frente a la5 deuda va de 3 a 6 vece5 con 

respecto a las deudas durante los años, al igual la empresa tiene muy buena liquidez inmediata, la rotación 

de cuenta5 por cobrar e5 de aproximadamente 15 dÍa5, el inventario tiene una roi:ación de 80 a 160 dÍa5 

dependiendo del año, la5 cuenta5 por pagar tienen una rotación de 30 día5 e5te dato comparado con la 

rotación de la cuenta5 por cobrar mue5tran que cobramo5 2 veces a los cliente5 mientras pagamos 1 vez a 
los proveedores, el porcentaje de la utilidad sobre la ventas es de 107. a 12%, el rendimienw 5obre la 

inversión de los accionistas es de 307. a 447., el rendimiento sobre los activo5 totales es de 24'¿,la 34%, el 

1.72 

4.69 

14.45 

158.58 

30.08 

0.12 

0.29 

0.24 

98.66 

0.18 

5.71 

rendimiento sobre activos fijos '¡.rESIS CQN ¡ 
i FI¡\ ! T ~ 'f)'r,! ,,.._' ·.-;'"' Í 

ti..L.W!. J.... : 
~-



El aflo1997 

SF= 110,838.06 

51 o Aportacl6n Inicial= 52,000.00 

SN= 110,838.06-52000= 58838.06. 

1. El primer método a aplicar es la tasa denominada (JRR) la o'1tencl6n de esta tasa 

es con la sl~ulente f6rmula: 

CF1 + CF2 + ..... + CFn -1 =0 

1+(1RR)~n) 

En esta. f6rmula ae aplican Jos flujo_e. neu;e; de .efectivo de cada año y una tae;a de 

descuento (IRR) que e;e dlisconoá:, pero cOn la ~otidlcl6n de que esta tasa Iguale a 

cero la lnvcral6n lnlclal (capital aoclalf\' ' 

En este ejercicio ae apllc~ror1 3 t~,6~6· pa'r~ lograr llegar a la adecuada de 22.611. 

e.st.a e;e. obt.uvo por m~dio de. ~in11)~~J~de.3:' 

231,969.16. 

239414.20 

7445.04 

237. 

21.95'1. .---
1.057. 

239414.20 

234702.77 

4712.2 

7445.04 --- .0105 

4712.2 --- í'= (00064§1 



21.957 • 

. 66% 

(Véae;e Cuadro 6 y Gráfica 1) 

2. El período de recuperacl6n de la l11vere;l6n ae ol7tlene · la l11v.,ral6n Inicial va 

disminuyendo por los flujos notos de cada afio ha_sta cubrir la totalidad do la 
' r •. • • 

lnveral6n ee;to ocurre como Ge ve en el afio 2000 aproximadamente. 

Una d"flcleoncla deo eot;t.e mét.odo eoa qu~ .no,tonia.eon cue~ta ~I valor a úavée; deol 

tiempo, ya que la lnveore;f6n durantee(tl~~po ho ~i I~ mlama .. 

(Véaae Cuadro 7) 

----;] TESIS CON . L~L~ DE OR!G~N 
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1997 

1998 33,482.86 22,907.09 

1999 57,987.17 32,813.53 

2000 86,466.35 

2001 122,725.14 

2002 

CUADRO No. 6 

22.514.33 

31.973.23 

39,094.88 

22,131.58 

31,161.37 

37,776.93 

47,988.76 

22.273.32 

31,461.21 

38,262.37 

47,988.76 

70,262.08 

101,723.29 

139,985.67 

45,501.37 43,592.12 44,293.45 184.279.12 

52.082.70 49,471.34 50,427.97 J~~~7~1 
~<Jo;~ '1-:p".;!fl~TP"¡~": •,, .. ,~e•'' '"'·"'~" . .,. . 
J"'11.iil'IJ~; f·~;;o;.;f ~t&,i '·. . ,7.(11;1)~. 

CUADRO No. 7 

58,838.06 175,864.71 

33,482.86 142,381.85 

57,987.17 84,394.68 

86,466.35 (2,071.67) 

122,725.14 

171,310.64 



GRAFICO No. 1 
r---------~--·-------------------------, ~ 

VPF 

TASA INTERNA DE 22.61% 

250,000.00 -

200,000.00 -

150,000.00 

100,000.00 -

50,000.00 . 

0.00 1 

1 

•1997 

•1998 

01999 

1 
-------

47,988.76 
---· 

70,262.08 

101,723.29 
¡ 020001 139,985.67 

~-t-----------·---------- . ' 11?001 ¡ 184,279.12-----.------: 

002 i 234, 707.09 1 

'------------·~------------~ 
(Fuente: Directa, 1999) 



' ·, .. _ ·., ,' .. _ ' 

3. El método de valor preacnte neto ae utlllia ut1a:'.taaa' la c~al:ae cono~c como el 

coato de capital {k). En cate caao la t.;ie;~'quc ~tlllzar~~oa.ecrá el CAMf'=25.621. 

yo. que ea lo. to.ao. mínimo. po.rEI ofre_cer ''o. loa. &1cclon_l0to. y como ac verá m1:fo 

adelante ae conaldera como un coato de capital. 

NPV = [___ffl_ + CF2 + ... ::., + . CFn ] - lo. 

(1+K)A1 (1+K)~2. c1.tKrn 

Como ae pued~ ~cr ai'~e,ccc'111~ar~ la ta~ade CAMF' con el IRR el CAMf'> IRR por lo 

t&1nto la lnver:ai~~:no~~·~~~~~·:;~~~Íry,tc.ndrá Un 0&1ldo d~ -19,845.62. · 

.. ~:~:1fil~~~~~~f l;fü·Yi· k ,, ~"~"°' "" ~ .... MM •• 

En cata la in~er6iót1 lní.;i~I en ~~d~ _afro pierde 6U valor por la depreciación de ese 

af!o a eato se'" llan;a in~~;sió~~neta. 

TIR = CF'n 

INn 

TESIS CON 
FALLA DE ORlGEN 

Esta taaa se considera el rendimiento que va teniendo la empresa en cada aflo y esta 

ae utiliza en itJ. comparo.ción de rendimicntoa de la Bole;a y loe; Cetce; paro. obtener la 

beta (J3). 

(Véase Cuadro 9) 
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(234,702.77) 

0.79605158 46,838.13 -187,864.64 

0.63369812 21,218.03 -166,646.61 

57,987.17 0.5044564 29,252.00 -137,394.61 

86,466.35 0.40157331 34,722.58 -102,672.04 

122,725.14 0.31967307 39,231.92 -63,440.11 

171,310.64 0.25447626 43,594.49 -19,845.62 

58,838.06 232,424.73 25.37. 

33,482.86 218,734.97 15.37. 

57,987.17 205,045.21 28.37. 

86,466.35 191,355.45 45.27. 

122,725.14 182,109.19 67.47. 

171,310.64 180,712.47 94.87. 



.'::;{';.~/,,.~.'.~/~- "·. ¡~;~~~k~~·'.J.,:; · .. 
,. - ·- ' >';:;}-·'iJt''--;-~ ~·:~;=,\;.::;{_ -

5. En ~I c.á'lcuÚi'.·d~ I~'.· ..• • . ;;;.~b:Í rc::ndlmlc::nto6 dc::I mc::rcado y de:: lo6 Cet.::6 a 28 

·. dfa6, ~~i;·t~fi~5~fü~~;~J.~~,~~~Fa de:: pc::r16dlco6 c::6pc::clallzado6 c::n flnanza6 como 

aon'c::I Economlata'yél Flnilnclc::ro,,.. 
-··-.. -.. <;: .. ~ :.->r~,º- ::-,:~\';:~~\: ~$;,::::~:·,:'.':~:r;.: ·:·;~;:~!-:'-:·<_ ,, 

La l:>c::ta c::6 la_'ta6a'de.'rleég6y''c::6ta 6c:: ol:>tlc::ne dc::I rc::6ultado de:: la 6lguli:nte f6rmula: 

13 =~(R,';;~~t(RJ }i)~(n) (Rm-1) (Rj-1) 

~(Rn1 -1r2 - (n) (Rm-1)"2 

1 

TESIS CON 
FALLA DE ORIG"EN 

E6ta ta6a ntUeatra l.á sc::nall11Uda~ que:: tiene:: una c::mprc::sa comparada con c::I 111.::rcado y 

cato mucotra ~l ,rl~o~o lnc~lta~lc o olotcmátlco que tiene el mercado. 

En c::ate:c~6oj~ P=~h;o~ ;¿to~a q~c:: :¿,.,~.,·un rlc::6go muy !:>ajo y el movimlc::nto dc::I 
.-.- .... - .. -•·,.--<-···,··.-'!';.:: .• :.'.·'.· :-.- .. · .. ,_,.,'.· .... 

mercado (BMV y écúo6) •;¡¡, af~ctá c::I rc::ndl~f~nta de la
0 

c::mpre6a. 
,- ·· .. ·'-·· . - ' . ' 

.: -. . -, ~ - -.· . . -. 

que:: muc::6trc:: la· sc::n6il:>ilidad, y no 6c:: pudo realizar la· !:>eta de 6 aflos por la falta de:: 

lnformacl6n. privilegiada y la de:: expc::rlencla c::n prono6tlcar rental:>ilidade6 de lo6 Cetes 

y dela BMV. 

(Véase Cuadro 10) 

6. El CAMP es la ta6a mínima para ofrecer a 106 accionistas. Se con6idc::ra taml:>ién 

como el costo de capital. La f6rmula para la ol:>tenc16n es: 

RJ = i - (Rm - i)J3 ,,.• . 
En c6ta f6rmula 6C utilizan valorc6 promcdlo6 •. 

Porque la taGa mínl111a Gi,.eepl:>G~~~ en eLprlmer térm.lno de la f6rmula (1) la taGa lil:>re 

de Rle6go Cet.é6 e~ coneldmid~ ·a6Í . por 6u ~c::guridad y liquidez 6c:: le reata _el 

excedente del rendimientó dc::)a l:>ole;a y ésta e6 afoc;tada por la 6en6ii1illdad o la 11c::ta 
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' ·-·~:- .. ":·>·< 

· da.ndo c:o~ ·~ÚoY~ ta6a mínima y 5egura que 6e debe de ofrecer para competir con el 

mercado.:• 
) -, '.':. 

(V6aoe Cuadro 11) 

7. El coeto·d~·la6 accione5 de una empre5a 5e obtiene de de5pejar la f6rmula que 5e 
. ' . . . . . 

i1tlliza para valuar una6 ac:c:ione6 c:omune6: 

Po =d1. 

Ko 

K=~+g 

Po 

En el ejerc:ic:io el dividendo y el pr~c:io de. la .ac:ci6n no 5e c:onoce ya que no han realizado 
. - . . ' . . 

reparto de utllidadee; ha6ta la fe~ha, pero 6e puede ente11der que: 

;dl = UtilÍd~d\:1~¿. 
-· " -. - .. ,. .. - -·-.. ··. 

· · ,9 .;''it~,~~"d~~é~eBim1¡nt-0. · 

Con e6to6 dato6 podem~É;~~~f¡j~¡~ Í~~ d~~6 en la f6rmula y obtener el K • 
• ; ~-. • ... - 1 • '; ·: ::· ,'_. '" ,.-.~'_' • .,· :'. • • ',' •• • ' 

Por ejemplo en el prim~r.:ilf!o la utiÍldad neki de 1997 meno6 la re6erva legal e6 de: 

-·, -.:':·:·~-~·" 
,d1 = 23,263:48 > 

Po ;,, 2'34.1bz.~\ 
,g = (1898,4oO I 250,000) - 1 = 6.5936 

K = 23,263.48 + 6.5936 = §9.27"/J 
234,702.77 
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El valor del coato d" capital ~n: ~I prltner a~oes ~or "I lncr,,111ento en la taaa de v"ntaa 

(g) ya que "n el.prime; ~ffo.Mirlú~ét~a)eiil~~~tc unii venta eotal>le por oer el primer 

af'fo de Inicio d" ~péráéic}n~e. 

La valuac:l6n d" I~ ~m~res~ d~ 11c:Lt~r~o ~I e~fÓ~Lte de, utilidad de operacl6n ª" ol>tl"n": 

Yo.:=.Utllídad.de ciperacl6n 

:,/K 
>': ~ . 

El valor del primer afio· ea 'd~ 'z.i,5ÓÍ.80iÓotc ea muy bajo ya que ca afcctiido 

principalmente por la alta t.íi6a de ere.el.miento (g). 

(V6ae;e Cuadro 12) 
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20257. 

51.457. 

25.73/. 

55.597. 

31.31/, 

15.66/. 

0.827733 

1.096059 

1.481372 

2.000711 

15.307. 

40.61/, 

20.317. 

28.257. 

31.08'1. 

31.08/, 

31.087. 

CUADRO No. 10 

CUADRO No.11 

'.' ....... 

30.787. ·5.89/. 

35.34% 12.49% ·4957. 

·20.147. 43.277. ·10.84/, 

·10.077. 21.63/, ·5.427. 

669.277. 31,501.71 

111.027. 257,385.03 

140.69'1. 280.350.17 

179.22% 

231.157. 
303.452.88 

322,844.08 

3.277. 

·1.75'l. 

1.521. 
0.767. 



4.7 PANORAMA FINANCIERO 

1998 

En cate af'l'o coneldcrado uno de loe pcorca en materia financiera ya que la prcacncla 

de la volatilidad cambiarla, alzae en taeae de lnterée, pérdldae bureátllce, rccort.ea al 

Prceupucato Federal y política reetrictlva fue el eaccnarlo de cate afio. 

Loe cambloe en el modelo económico Ge debieron principalmente a la baja en loe prccioa 

lnternaclonalce del petróleo provocando con ello una dlemlnuclón en loe lngrceoe 

público por 36 mil 247 mlllonce de pceoe y con ello la aplicación de 3 rccortea 

prceupucetarloe eumando 29 mil 775 mlllonce. 

Lae taeae de lnteréa eubleron 12.45 puntoe: el tipo de cambio Ge depreció 23.31%; la 

Bolea Mexicana de Valorea perdió 24.28'7. y la taea líder a 28 díae de Cctea creció 

11.02 puntoe porcentualca de nlvclea de 20.18% a flnee de 1997 Ge colocó en 31.20•;. 

durante la última i;;ubae;ta de 1998. 

La eallda de capltalee; lnternaclonalee;, de 'paíe;ee; emcrgentca a mcrcadoe; máe; 

aeguroo y eotableo preaent6 un pano~afna .'~~.anck:ro negativo, ya que el gobierno 

Federal tuvo que endeudare;c máe con ~~tee;; co,n lo que el déficit. público ae ubicó 

.alrededor de 1.42'7., 17 c:ent.ée;fm.as má~ que la 'c:lfra'e.st.fmada. 

La falta de liquidez y el mayor coe;tO de· crédito' provocó que. la Inflación eubicra 

puntos más de lo previsto, haeta un estimado de 18.5 superior. 

1997 

los mereadoe; financiero!; tuvieron el mejor aí'fo desde que 

administración. Así el índice de precios y cotizaciones moaúóyno de 

máe alt.os del aí'fo: 55.597.: las t.asa· de lnt.erée en .Cet.es de 28 díae 

20.25% y el tipo de cambio promedió 7.93 pesoe p~r dólar. 



El lnci·e~~h~.:d.el: rendimiento de la Bolea Mexicana de Valoree durante el aflo¡; ee 

reflejo .::le{ bué:n comportamiento de la prlnclpaioe; varlablc6 ccon6mlco financiero. como 

el. cr~cimÍento del producto¡; Interno bruto en 6.5"!. y el Incremento de la lnverel6n 

é:xt~~njer~ hiu;i.a por 20 mll mlllonoe; de d61are.e. 

La variable máe Importante del modelo econ6mico fue la eetabllidad en la paridad 

cambiarla, cuyo crecimiento anual fue de apena¡; 2.66%, een6ibf.,mente menor a la 

lnflaci6n e6tlmada de 161. para e6te aPro. 

La e6tabllldad del tipo de cambio fue re6ultado del Incremento en la liquidez 

Internacional y del de6plazamlento del grande¡; inv.,r6ione6 de paÍ6e6 a6lático6 hacia 

alguno¡; papel.::6 gubi::rnamentale6 y accione¡; trlpli:: A di:: México y otro¡; paÍ6e6 di:: 

Latinoamérica. 

Lae ri::6i::rva6 Jnternaclonee ¡;e lncri::ment;aron cerca de 10 mll 299 mlllon.::6 di:: d61ari::e 

en 1997, uno de Jo¡; lncreme11to6 má6 Importante¡; di:: lo6 últlmo6 20 aflo6, en tanto, 

li:u; rei;i::rvae; neta e; tuvli::ron un incri::mento euperiÓr di:: 14 mll 449 mlllonei; di:: d61ari::G. 

El crecimiento de la lnflaci6n en 1997 6erá cercano a 16%, notoriamente Inferior al de 

1996, que fue del 27.7%; ea decir, hubo una reducci6n de 11.71., lo que ayud6 una mayor 

baja de la¡; ta¡;a do lnteré6 durante i::I aPro. 

Uno de Jo¡; grande¡; probli::ma6 di:: 1997 fue el lncri::mento del co6to financiero de Jo¡; 

programa¡; do re6cate del 6i6tema bancario; tale6 programa¡; han 6ido valuado¡; en 

389 mil milloni::e de pe6o6 para Jo¡; pr6ximo6 30 aPfo¡; e incluyen el 6alvamento de la6 

carretera6, 106 deudore6 de la banca y la induetria. 
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GRAFICO No. 3 
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COMPARACION DE LOS RENDIMIENTOS DE 1997 
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4.8 EL MODELO BLACK - 5CHOLE5 EN LA VALUACIÓN DE EMPRE5A5. 

La teoría de valuación de opclone6 tiene numero5a6 lmplicaclone6 para la política 

f111a11clera de la empre6a. El capital en u11a empresa apala11cada puede 6er visto como 

una opción de compra sot:>re el valor de loo actlvoo de la firma. Cuando los acclonlotas 

emiten l:>onos, é6to e6 equivalente a vender los activos de la firma a los acreedore6 a 

cambio de e.fe.ctlvo y de una opción de compra. El precio de. ejercicio de la opción ea el 

conjunto de pago6 prometidos a los acreedore6. 51 el valor de la firma e6 menor que el 

precio de ejercicio (en ca5o de quiel:>ra), Jos accionistas no ejercitarán 6U opción y los 

actlvo6 de la firma pa5arán a mano6 de lo6 acreedores: 61 el valor de la firma excede el 

precio de ejercicio de .la opc.lón, Jos acclonl6tas ejercerán 6U opción haciendo los pago6 

prometldoe; a 106 acreedo'.e5··y adquirirán de nuevo los actlvo6 de la empresa. La 

hat:>llidad de 106 acc1on1e;t.!l~ ¡,.~~ª di:c1arar 1a quiebra º 1:>1en ejercer 1a acción de compra, 

dependerá del grado de apalancamiento de la empresa y de la prol:>abllidad de 

declarar5e en qulel:>ra. La teoría de· valuación de opcione6 permite tomar deci6ione6 

6obre la e6tructura de capital de la firma y la política de dividendos, así como para 

fuoioneo y adquioiciones. 

Opción sobre una empresa. 

El bien subyacente (S ), e6 el valor del activo de la empresa de 1998. 

• El precio de ejercicio (X), e5 el mo~to.de la deuda que tiene la empresa 1998. 

La de.fwiaoión ( cr ), es l.R 13 ol1t.etÍld~ .Rnt<:riorrnent.e. 
·~.- . , - ; , . -

La taaa libre de rie.ago (Rf) ae. cónalde.ra)a d~I afio 1997 ya que loa acont.ecimlent.o 

financiero6 que 6e 6U6Citaron tln ··f;~~ ~'ffo ~~rl. muy,'sJmil;re6 de cómo ia política 

económica de 1999 ya que el c~n~rol Y..~~4~fllda,d ~n. la paridad del pe6o ante el 

dólar ha 6ido muy favoral:>le ya que 110 sol~ 6e .ha' ma~tenldo 5lno que ha avanzado 

terreno el pe6o ante el dói~r: Las ta6~~d(l'i~te~~6~~y 'por lo tanto los Cete6 no 
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han aumentado 51 no que han dl5mlnuldo. El Lune5 5 de Abrll de 1999 la bole;a tuvo 
''· - -

un alza.'cn cl. IPC cone;ldcrada la mae; alta de loe; últimos 12 mce;ce; llegando a las 

5100 unldade5 aproximadamente. Y por último la recuperacl6n del precio del barril 

de petr61eo Mexicano a 12 d61areG .Aproxlmadament.e. 

• El tiempo conGlderado para la valuaclón Gerá de un afio. 

La 5UGtltuclón y obtención de la fórmula dio como re5uftado: 

El valor de la opción ª. 1999 Gegún la fórmula Black - SchofeG e¡; de 465,185.62, lo 

cual repreGenta lo que vale la opción de compra de la empreGa. Dado que el capital 

contable a la fecha eG de 463,686.74, lo cual el valor de opción de compra e5 mayor 

en 1,498.88. 

Dado que. el valor· obtenido por la fórmula e5 Independientemente del rendlmien'to 

eaperado d.e la lnve;·e;fón, 'e;fno.por factoreG de mercado ¡;e puede conGiderar como una 

buc~a opción~ para .la ;;,ma .de mejore¡; decie;lonce; tanto para loa acclonlataa, como 
- - •,; ,· . - - '• 

.·. para ~elbfe¡; fualoneG, ~eniaa ~ Jolnt Venture5. 
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VALUt\CION DE LA EMPRESA CON BLACK-5CHOLE5 

C = 5 N(d1) - E (e"-RfT) N(d2) 

D1 = l.n_(.filE_)....±_[Rf + (112) • a"2]I 
cr.JT . . ·. 

D2 = L!L{filE.)_:ciJa.: C112) • ~"?JI 
. -• a..JT ~··· . 

En donde los d~~oe; .para el ejercicio son: 

5=608,561.62 
X=144,874.89 
Rf=.2025 
CJ=.0104· 
T= 1 AÑO 
,e=2.71828 

f?usr1r.uc16t-il 

D1 = Jn_(filU2.!2.fil..02L..CH.8-'l~ • .8_9_)_t_( .• 2Q25..±_(1L2)~._o.1Q.4 .. ~.2_)1 
.0104..J1 

D1 = 1.~22Z6~.2.Q25_+_(JL2.)_:__.Qt0.~L'.~.2Jl 
.0104..J1 

D1=1.43522Z6.3_-i._(..2Q2B.5A:Q8_] 
.0104..J1 

Dl = 1.63.ZZ8-IZL;=_ ~57"47901 
.0104 

r: TESIS CON 
1 FALLA DE (Jf~lGEN 
,_ ___ --··--.. --
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Para obtene~.'el ·_áre~ ·~e bu6~a d1;,,z .en. la Tabla D que 6e. proporciona al 
·fin.al. · · · · 

N(d1J =".5+~.5~ 1 

D2 = l.n._(6012561 6211441274 e,S) ±i ['.2025 - (1/2) • 0104"2)1 
:0104'/1 ··: . ;_'._ . . . . . 

,;.<,,\·· . 

D2 = 1.~522Z.6:2.±_(..2.ci25 .J (11Z)2m.~J1 
,;0101:v1i''.. · · · 

D2 = 1.~:z~;202445J ·, 
.0104v1··.·· · 

D2 = M:a522~J2Q2!1:...4:.5_) 
.0104'/1 

D2 = L.63261263_ = fj57.@ 
.0104 

Para obtener el área 6e bu6ca d2=z en la Tabla D que 6e proporciona al 
final. 

N(d2) = .5+.5= 1 

C = 5 N(d1) - E (e"-RfT) N(d2) 

e= 608,561.e2(1) ~ 144,874.89 (2.71828"-.0104) (1) 

e = 608,561.62 - 143,375.99 = 14"e5,185.62l 

TESIS CON 
FALL.A D.E n.:i!GEN 

···~-~,--.._ 
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4.9 COMENTARIO FINAL 

El valor d" la "mpr,,6a 6"gún la formula Black - Schol"6 "6 d" 465,185.62 lo cual 

r"pr"6"nta lo que. val" la "mpresa. Dado que el Capital Contable a la f,,cha e.e; de. 

463,686.74 comparado con ,,1 r"eultado d" la f6rmula da una dlf"r"ncla de 1,498.88. 

Comparando "I valor ol:>U:nldo con ,,1 m6todo d" "nfoqu" d" utilidad d" op,,raclón "6 un 

valor muy bajo y ,,6i;.; no alcanza ni 6lqul,,ra ,,1 valor del capital 6ocial. 

Lo6 factor"6 utlllzado6 ,,,; el método d" "nfoque d" utilidad de operación 6on el co6to 
·_,.·.-.·,, 

de la6 acclon"6 (~"?·y lo6 rendlml,,nto6 o utllldade6 de la "mpre6a, a6Í como el 

Incremento d" 10·6 miamo6, 

En cambio .corij~'.:.:~~1't1zaci~n d,, Black - 5chol"6 6on tomando como ba6" a factore6 

como el gradó ti,, a~~lancarnlent.o. de la empr,,6a, de. factore6 macroe.conomlco6 que. 

lnfluy"n eti iá ~·¿¡,~'rrita d~I p~f¡; y pór lo tanto d" lae empr,,ea6 como "ª utilizando una 
- < ·,. .: ·' -··-.. ~,·· 

13 y la tasa llbr,,,"d~ ;1.,,690 ccete6). · 
,, __ -,. "·'' 

Dado que: c:I. valor ce,017tc:.nldo l,nd,,pc:ndlc:ntc:mc:ntc: del rc:ndimiento de: la emprc:6a c:6tc: 

mod,,lo provee:. u~~ b.Ú~na ~pcl6n para la toma de: dc:cie;ionc:6 má6 acertada6. 

RECOMENDAcíofrEs •• ~ 

La empree;a ;-n .gene.'sal ee; e.e;t.able. con buenae; utllldade.6 para loe; accionfe;tae;, e.e; una 

empre6a rentable' y . lo¡; Incremento6 de utllldade6 6on con6tantc:6 y lo má6 .. ;--. ' - . 

importaritc:6, que: ,,5 ~~a empre6a qué tiene Uquldez .. 

5u valor de: acuerdo ~ la' fó+u.\~'.: j~:;'~l~í:::k,L- S<:h,()le6 .~~ mayor al capital 

aproximadamente: 2 ve.ces 6u yalor,'~6_t0 .;;9 dc:~~p~rár~e ya, que: la6 utilidad"¡; a partir 

del afio 1999 6on mayorc:6 que el v~Í~~ ~po;:tad~ e~~¡ CapÍtal 5oclal. 
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. . .·.. . ... ··· ... y:.t,,j.:f i~~i~1~r~~~~~~@~1nz3f ~~1\·;:·t ···•··;··· · 
ELunlco: Jnconv.,nl"t:ite,qu".Pliei:rvo:"e'.qu.",:"I Ke a· coeto d" capital "ª muy alto "ªto 

qul~r~·.~.,~Í~,.~~~t:Ft:~~ifJ'fü~~J·~~~i''.tfi~~;.·~·~·~~ééa financiare" con lo6 acclonl6ta6 y 

r"com.,ndarla quéi ~ri, :c,a,eOf:~c,( ~~qu.,r1¿. récureoe para un proy.,cto, ampliación o 

d"ear~~llo " ¡¡;~~~~16~: ~A'~~~,~~~~~(~ rnáe r"comendabl" la utlllzación d" Prée;tamoe; 
'' "' ', ~·-' " , - . . ' '• 

· · ~ancarloe ya qlJ., eu có6to dél:>., dé ª"r m"nor. 
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CONCLUSIONES 

D" acuerdo al com,,ntarlo final ee puede comprobar que la utlilzacl6n de eete modelo 

en la valuac:l6n de lae empreeae y aeí como lo6 fac:tore6 utilizado¡; i;on má¡; completo¡; 

y globalizan la "conomía de un pala haciendo "ªte modelo máe amplia eu aplicacl6n 

comparándolo con otroe métodoe que toman Únicamente factor"ª lnternoe como eon 

lae utilidad"ª y no I" dan Importancia "I entorno "con6mico "n "I que habitan y "I 

impacto del miemo. 

Coneiderando eeta v"ntaja ª" pu"d".d"cir qu" la utlilzaci6n d" "ªte modelo"ª muy 

Importante ya que la informaci6n qu" da como reeultado ea máe completa por lo tanto 

"ª válida y ee aprueba ,la ,hi~6.tee,ie iacerca d" la utlilzaci6n d" la f6rmula para la 

valuaci6n d" "mpr,.eae. 

La utilizac16n de la ingenf,,ría financiera "n lae "mpr"ªªª• ea d" mucha ayuda como eon 

. técnlcaa para la valuaci6n corr,,cta de lae "mpr"ªªª proporciona informaci6n 

importante "n la d"terminaci6n corr,,cta del pr,,cio d" las accionea "n la neceeidad de 

emitir ac:clone6, tambi6n en la compra de empresas para aumentar la part.ic:ipac.ihn del 

m"rcado. 

También la importancia d" nuevos inetrumentoe flnancieroe qu" hoy en día eon 

utilizados para disminuir la fluctuaci6n de taeae d" inter6s y d" divieas como pued"n 

eer los futuros, forward y loe ewaps. logrando con eato incrementar la capacidad de 

competencia a nivel internacional de la "mpresae, m'ejÓr~r la planeaci6n financiera de la 

empresae, minimizar el rieego por fiuctuacion"e "n. tasas de. inter6s y en divisas, 

incentivar el ahorro e inverei61'! a· largo plazo y 1.a aeignar máe eficientemente los 

recursoa. 
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La Importancia del Lic. en Contadurla en las finanza¡; ee esencial, ya que el 

conocimientos de nuevos modelos, el entendimiento y comprensión de loe; dln.ámlcoe; 

camuloe econ6mlcoe y financieros del entorno: aeí como efecto o Impacto que tiene 

estos factores en la empresa son parte Importante para asl poder tomar ventaja de 

eetoe factores o disminuir el efecto de loe mismos, logrando con ello tomar mejores 

declGloneG. 

Muchas veceG Ge ha olvidado de esta rama de la Contaduría y la importancia que tiene 

ce; muy alta ya que en nuestra rcgl6n muchos empresario¡; no ven lo útil que puedc e;er 

la adecuadautlllzacl6n de lae; Finanza¡; en la Opcraclonee diarias de la empresa, en la 

Planeacl6n Financiera, y en la toma de declelonce;, 
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Apéndice D 
Cuadro de áreas bajo la curva normal 

.258 - prnporciiln Jcl ilrL•.J 
lnlal bajo 101 curva normal 

~ 
o .1 

Gr.ifica del Vollor dl' la tabla D Jcl apt'.-m.lice 

.00 01 02 03 04 os 06 07 OB .09 

o.o .0000 .0040 0080 0120 0160 0199 0239 0279 0319 .0359 
0.1 0398 0438 0478 0517 0557 0596 0636 0675 0714 0753 
0.2 0793 0832 0871 0910 0948 0987 1026 .1064 1103 1141 
03 .1179 1217 1255 1293 1331 1368 1406 1443 1480 1517 
0.4 1554 1591 1628 1664 1700 1736 1772 1808 1844 1879 
05 1915 1950 1985 2019 2054 2088 2123 2157 2190 2224 

06 2257 2291 232-l 2357 2389 2422 2454 2486 2517 2549 
0.7 2580 2611 2642 2673 2704 2734 2764 2794 2823 2B52 
08 28UI WIU 2939 ~67 2995 3023 3051 307fl 3106 3133 
09 3159 3186 3212 3238 3264 3289 3315 33·10 3365 33B9 
10 3413 3430 J·l61 3485 3508 3531 3554 3577 3599 3621 

11 3643 3665 368ú 3708 3729 3749 3770 3790 3810 3830 
1 2 3849 3869 3088 3907 3925 3944 3962 3980 3997 4015 
1 3 4032 4049 4066 4082 4099 4115 4131 41.17 4162 4177 
1 4 ·1192 4207 Jn::? 4236 4251 4265 4279 4292 4306 -1319 
1 5 4332 1345 .iJ57 4370 4382 4394 .t406 .f·11H 4·129 44-ll 

1 6 4452 4463 447.1 4·184 4495 4505 4515 -1525 4535 -1545 
17 4554 ·1564 J57J 4582 4591 4599 4608 4616 4625 4633 
1 8 ·1641 4649 -l656 -166-l -l671 4678 4686 4693 4699 4706 
1 9 4713 ·1719 .i726 4732 4738 4744 ·1750 4756 4761 4767 
20 4772 ·1770 ·llUl .17BA 4793 ·1798 ·lt\03 ·IBOO 41112 Jt:U7 

2 1 4821 ·1026 .ttUO -IHJ-1 4838 48·12 ·18·16 .JU!lO 485·1 ·1857 
22 4861 ·1864 .J668 ·1871 4875 ·187U ·lflHI ·HW·I 4887 4890 
23 ·1893 4696 .t896 -1901 -190.J ·1906 .J909 .1911 ·1913 J916 
24 ·1910 ·1920 -19:!2 ·Hl25 4927 ·1929 .t9.11 .ig:J2 ·1!13·1 4936 
25 4930 4940 .: ~.M 1 .19.13 4945 J9•l6 ·1!148 49•19 ·1951 4952 

26 ,¡953 •1955 4956 4957 4959 4960 ·1961 .l!J62 4963 -1964 
2 7 4965 4966 .J967 J968 4969 4970 4!)71 4972 4973 4974 
28 4974 4975 -l976 4971. 4977 -1978 4979 4979 4900 4961 
29 4961 4982 .J982 .J983 498.J 4984 ·1985 ·1985 ·1!166 4986 
30 4987 4981 -l9B7 -1988 4988 4989 -l9B9 -1989 -1990 4990 
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