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Presentación

La Revista Universitaria de Administración (novaRua) del Depar-
tamento de Ciencias Administrativas de la Universidad Autó-
noma de Ciudad Juárez continúa siendo una excelente opción 

para compartir investigaciones originales tanto teóricas como empíri-
cas, que aborden temas relacionados con administración, contabilidad 
y turismo.

Gracias a la colaboración de docentes-investigadores y alumnos de 
licenciatura y maestría, es posible poner a su disposición este nuevo 
número de la revista, en el cual se incluyen cuatro interesantes artícu-
los; el primero de ellos aborda el tema Finanzas personales: los planes 
de aseguramiento como estrategia óptima para la planeación del retiro 
o jubilación escrito por Esther Guadalupe Carmona Vega y Juan Elías 
Rojas Hernández, con el cual los autores demuestran que “un adecuado 
manejo de las finanzas personales permite armar diferentes planes de ase-
guramiento cuando se deja de laborar por diversos motivos”.  

En el segundo artículo titulado “Afores: Impacto en la situación fi-
nanciera de los trabajadores” se analiza el impacto de que los trabajado-
res conozcan o no  el funcionamiento de las Afores, sobre la situación 
financiera.

El análisis de riesgo vs. rendimiento de las acciones más volátiles que 
han cotizado en la BMV de 2003 a 2011 también se aborda en este nú-
mero de la revista. En general con diversos argumentos presentados en 
esta investigación se concluye que “la teoría financiera ha demostrado 
que a largo plazo el mercado tiende a recuperarse a pesar de que en una 
crisis financiera se generan grandes pérdidas en el corto plazo, por ende 
la existencia de los portafolios de inversión subyace per se”.

Finalmente, con el artículo titulado “Cómo llevar a cabo una buena 
planeación financiera en las empresas” el objetivo principal es identificar 
cómo impacta la planeación financiera en el desarrollo y capital de la em-
presa, cerramos este número. 

Lo invitamos a que siga nuestras publicaciones semestrales, de igual 
forma, para que envíe sus propuestas de publicación a la dirección de 
correo electrónico jmelgar@uacj.mx o rua@uacj.mx 

Laura Estela Anguiano H.
Jefa del Departamento 

de Ciencias Administrativas

Josefa Melgar Bayardo
Directora
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Finanzas 
personales: 

los planes de aseguramiento como estrategia 
óptima para la planeación del retiro o jubilación

Esther Guadalupe Carmona Vega
Juan Elías Rojas Hernández Resumen

Este artículo ilustra que un adecua-
do manejo de las finanzas perso-
nales, permite armar diferentes 

planes de aseguramiento cuando se deja 
de laborar por diversos motivos, mos-
trando cómo las dependencias guber-
namentales y privadas intervienen en el 
otorgamiento de acceso a una pensión y 
goce de jubilación. Con base en la etapa 
económica de madurez que un individuo 
experimenta, se exponen diferentes por-
tafolios de inversión para realizar el trá-
mite de la pensión, presentando un caso 
de estudio con cuatro modalidades, don-
de se observa y comprueba que, a través 
de los planes de inversiones, cualquier 
empleado con un nivel socioeconómico 
de clase media puede tener acceso a una 
jubilación, contando con diversas alter-
nativas que se encuentran en el mercado 
y que conociendo oportunamente sus 

modalidades, requisitos, características 
y comportamiento financiero en los dife-
rentes plazos, se generará desde el inicio 
de la vida laboral una cultura financiera 
enfocada hacia el ahorro, siendo la pre-
misa fundamental para el análisis y las 
conclusiones presentadas.

Palabras clave: edad, jubilación, 
pensión, beneficios, planes de asegura-
miento.

Introducción

En la actualidad, tanto en México 
como en muchos países latinos, 
la cultura del ahorro es limitada 

durante el proceso de educación en el 
núcleo familiar. Por lo general, los pa-
dres inculcan a sus hijos la importancia 
de trabajar y ganar dinero, siendo esto 
la razón principal en la vida económica 
de un individuo, pero la educación de 
cómo administrar su sueldo, ahorrar y, 
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principalmente, la cultura de prevención 
para afrontar cualquier imprevisto que 
surja en el momento, no se inculca. Por 
ejemplo, cuando se es joven y se reciben 
los primeros ingresos, se tiende a desviar 
este ingreso a gastos superfluos; entonces 
el tema del ahorro queda relegado para 
después y, por tanto, queda a la deriva el 
pensar en planear para el retiro y asegu-
rar una vejez cómoda y estable.

Asimismo, el envejecimiento demo-
gráfico y la mayor esperanza de vida de 
la población, unidos al rezago en las ta-
sas de crecimiento económico, plantean 
problemas de insuficiencia crítica de re-
cursos a muchas instituciones financieras 
para hacer frente a las pensiones. Por lo 
demás, los mismos fenómenos hacen que 
el peso de los aportes al sistema de pen-
siones tienda a crecer y a parecer excesivo 
a todos los contribuyentes: al gobierno, 
por cuanto toca a las finanzas públicas 
éstas siguen crónicamente debilitadas 
respecto al otorgamiento de prestacio-
nes sociales a los trabajadores jóvenes 
empleados, porque su cuantía se angosta 
mientras se agranda la de los pensiona-
dos; y a los empleadores, que resienten el 
embate de la competencia externa y tam-
bién son afectados por el lento ritmo de 
la expansión económica (Ibarra, 2007).

El trabajo permite conocer las di-
ferentes alternativas para llevar a cabo 
una adecuada planificación financiera 
y su relación con los flujos de efectivo 
personales, y con base en ello, asimismo, 
fomentar dentro del ámbito familiar las 
bases para desarrollar la cultura de una 
educación financiera saludable mediante 
las diferentes herramientas u opciones 
que existen en el mercado para planes de 
jubilación y pensión, que se pueden uti-
lizar para planificar de manera óptima el 
proceso de retiro o jubilación, presentan-
do un análisis de costo/beneficio de cada 
una de las diferentes opciones mostradas 
para el plan de jubilación, con el objetivo 
de darle a conocer al lector las ventajas y 

desventajas de las mismas, y que con ello 
seleccione la que más le convenga.

Planteamiento del 
problema

En el transcurso productivo de la 
etapa laboral está presente el pro-
ceso de financiamiento interno y 

externo e inherentemente se encuentra el 
crédito comercial representado por tar-
jetas de crédito, de débito, los préstamos 
otorgados por diferentes instituciones 
financieras, tales como: bancos, afian-
zadoras, aseguradoras, tiendas departa-
mentales, crédito de nóminas, créditos 
automotrices y demás instituciones o 
empresas que otorguen crédito. Con base 
en la remuneración captada vía ingresos y 
una adecuada planificación de los egresos 
programados en firma recurrente, podrá 
tenerse un flujo de efectivo superavitario, 
y de esta manera cuando se conoce este 
factor, todos los integrantes de una fami-
lia estarán conscientes de cómo gastar y 
en qué gastar; por ejemplo, en comida, 
vestimenta y educación, que se consi-
deran de primera necesidad; esto para 
adaptarse a los cambios generados por 
el movimiento intrínseco de los flujos de 
efectivo netos dada su naturaleza.

Durante la vida laboral, los crédi-
tos al consumo tienden a elevar su uso 
de manera creciente, donde existe la fa-
cilidad de visualizar su administración 
por medio de un sistema que registra su 
comportamiento desde el momento en 
que son dados de alta por la institución 
financiera; asimismo, el conocimiento 
de otras opciones de financiamiento se 
vuelve nulo o, de lo contrario, no se vi-
sualiza el aprovechamiento que se puede 
obtener a largo plazo para la planeación 
de un fin específico. A nivel personal, un 
individuo no debe escatimar en factores 
básicos, tales como: alimento y derecho 
a la educación, vivienda y salud, Si bien 
estos factores se pueden ver representa-
dos en la compra de un bien inmueble, 

no necesariamente se asegura que ello dé 
la fortaleza para proteger los demás sa-
tisfactores, como salud y educación; por 
tanto, es indispensable que desde muy 
temprana edad, desde el seno familiar, los 
padres inculquen en los hijos el concepto 
del ahorro como prevención de contin-
gencia o para cobertura de compromisos 
futuros, sobre todo en vías de un proceso 
de jubilación a la edad indicada para tal 
efecto.

Marco teórico 
y contextual
Antecedentes de los 
seguros en México

Larios comenta que:

La institución del Seguro Social es 
casi tan antigua como la civilización 
misma; se encuentran antecedentes 
en la cultura griega, romana, y entre 
los aztecas quienes concedían a los 
ancianos notables, algo semejante a 
una pensión. En la historia reciente 
de México los antecedentes forma-
les del seguro se remontan a 1870, 
cuando en el Código Civil se regula 
el contrato del seguro. Después de 
varios años, en 1892 se promulga la 
primera ley que rige a las compañías 
de seguros mexicanas y extranjeras 
existentes en esos años. Para 1969 
aparece la Compañía Real Brasileira 
de Seguros, empresa del Grupo Real, 
que actualmente y desde 1973 ex-
tiende su “know how” por muchos 
países de Hispanoamérica. (2008)

La Comisión Nacional para la Pro-
tección y Defensa de los Usuarios de Ser-
vicios Financieros (Condusef ) (2010), 
señala que en la época actual, que parte 
de 1990, se establecen las Reformas a la 
Ley General de Instituciones y Socieda-
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des Mutualistas de Seguros. Mientras 
que en 1991 se lleva a cabo la emisión 
del nuevo Reglamento de Inversiones, 
Establecimiento del Capital Mínimo 
de Pagos. En 1992 se lleva a cabo la 
implantación del Sistema de Margen 
de Solvencia y creación de la Comisión 
Nacional de Seguros, y un año después la 
concertación para la creación del Sistema 
de Ahorro para el Retiro (SAR) y venta 
de ASEMEX al sector privado. Durante 
1994 aparece el Desarrollo de Estudios 
para Reformas a la Ley del Contrato de 
Seguros y Participación, a través de la 
Comisión de Organismos Empresaria-
les de Comercio Exterior (COECE), en 
las negociaciones del Tratado de Libre 
Comercio (TLC) en Estados Unidos y 
Canadá y dos años más tarde, las Refor-
mas a La Ley General de Instituciones y 
Sociedades Mutualistas de Seguros, para 
incorporar al sector asegurador al nuevo 
régimen de seguridad social.

Durante 1997 hubo cambios al mar-
co jurídico para fortalecer el esquema de 
supervisión y el marco de operación de 
las empresas adscritas al Instituto Mexi-
cano del Seguro Social (IMSS). Este nue-
vo marco para la operación de reaseguro 
ofrece cobertura a los ramos de “acciden-
tes y enfermedades” y la posibilidad de 
incluir el “ramo de salud”, actualizando 
el margen de solvencia, contemplando 
nuevos factores para requerimientos de 
capital. En 1998 se realiza el estableci-
miento de bases legales acordes al nuevo 
esquema de supervisión que operará la 
Comisión Nacional de Seguros y Fianzas 
(CNSF). En el año siguiente, el gobierno 
federal, a través de la CNSF, autoriza a 
las compañías aseguradoras a operar el 
mercado del “Seguro de Salud”, es decir, 
comercializar los diferentes seguros refe-
rentes al servicio de salud. En 2000 la Se-
cretaría de Hacienda y Crédito Público 
(SHCP) expide las Reglas de Operación 

de las Instituciones de Seguridad Espe-
cializadas en Salud (ISES).

Por lo anterior, se observa que la se-
guridad social es parte importante en el 
desarrollo de los países, debido al impac-
to socioeconómico derivado de su ope-
ración. En México la participación de la 
seguridad social en el producto interno 
bruto (PIB) no llega a 2%; sin embargo, 
la importancia del sector de seguridad 
social en el PIB es la siguiente:

Promueve el ahorro interno.a)	
La capacitación e inversión de sus b)	
recursos a largo plazo son la esencia 
misma de su actividad.
Las aseguradoras ofrecen protec-c)	
ción con más de 37 millones de 
pólizas y certificados en vigor, que 
representan sumas aseguradas por 
más de 5 billones de pesos.
Redistribuye las aportaciones de d)	
monto pequeño realizadas por sus 
asegurados. Por cada peso captado 
por concepto de primas, el seguro 
mexicano retorna a los asegurados 
70 centavos por concepto de pago 
de siniestros para todo tipo de co-
berturas.
Ofrece protección al patrimonio e)	
familiar y garantiza la liquidación 
de créditos, en caso de ocurrir fa-
llecimiento o incapacidad perma-
nente del deudor asegurado, o la 
destrucción del bien asegurado.
Es fuente de empleo e ingresos para f )	
más de 60 mil familias, a través de 
más de 19 mil empleos directos, 
cerca de 30 mil agentes de seguros 
y una gran cantidad de empleos 
indirectos en las actividades de sus 
proveedores de servicios.

Fundamentación 
teórica del sistema 
de pensiones

Debido a la falta de un eficiente 
programa de pensiones donde 
se proporcione la igualdad para 

cada uno de los candidatos a jubilarse, 
actualmente hay 52 millones de mexica-
nos que se encuentran en una realidad de 
pobreza, según el Consejo Nacional de 
Evaluación de la Política de Desarrollo 
Social (Coneval) (2010). De acuerdo 
con informes del Instituto Nacional de 
Geografía y Estadística (INEGI), a sep-
tiembre de 2011 la tasa de desocupación 
a nivel nacional fue de 5.68% de la pobla-
ción económicamente activa (PEA), que 
es casi igual a la tasa en el mismo mes de 
2010, que fue de 5.7%, lo cual representa 
a alrededor de 2 778 645 personas (El 
Universal, 2011).

Quienes adquieren el derecho a la ju-
bilación ya reciben o deberán de esperar, 
luego de una vida laboral productiva, una 
insignificante pensión, que actualmen-
te promedia entre dos y cuatro salarios 
mínimos. Al observar los esquemas en la 
variación de escenarios de carrera salarial 
y niveles de sueldo considerados, con un 
periodo de cotización de 30 años, el pago 
de la pensión del IMSS bajo la Ley de 
1973 cubre 54.3% de los candidatos a ju-
bilación con tope igual a 25 salarios mí-
nimos; en cambio, 70.60% corresponde 
a dos salarios mínimos (Trueba, 1997).

Debido al envejecimiento de la po-
blación, el gobierno federal retrasó la 
edad de jubilación dos años, pasando de 
los 65 a los 67 años. Por lo tanto, se tuvo 
que ampliar el periodo de cálculo de la 
pensión, de los últimos 15 años a los 25, 
lo que supone una reducción considera-
ble de la cantidad a percibir, sin olvidar 
que se endurecieron las condiciones para 
percibir el 100% de la prestación. Por 
otro lado, sólo se podrán jubilar a los 65 
años con la totalidad de la cuantía, aque-
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llos trabajadores que hayan cotizado, al 
menos, 38 años y medio; para el resto, 
los que se jubilan a la edad de 67 deberán 
cotizar 37 años (Villanueva, 2005).

En la actualidad, quienes cotizan 
en el IMSS aportan a su cuenta de afore 
el equivalente a 6.5% de su salario base 
de cotización, donde su patrón aporta 
5.15%, el trabajador, 1.125%, y el go-
bierno federal, 0.225%, añadiendo 5% 
recomendable, lo cual forja un total 
de 11.5%, donde este nivel se conside-
ra adecuado para generar un fondo de 
pensiones sólido. En cambio, en el caso 
del Instituto de Seguridad y Servicios 
Sociales de los Trabajadores del Estado 
(ISSSTE), los individuos aportan en la 
actualidad 11.3% de su ingreso para el 
tiempo de su retiro, manejando el con-
cepto de ahorro solidario.

En cuanto a los rendimientos de esas 
aportaciones voluntarias, se refiere que la 
tasa histórica se ubica en casi 6.4% en tér-
minos reales (una vez descontada la infla-
ción), aceptable si se compara con los que 
ofrecen las cuentas de ahorro, los pagarés 
bancarios y los Certificados de la Tesore-
ría de la Federación (Cetes), cuyo rendi-
miento va desde 1.5% hasta 4.5% en pro-
medio. Otras razones que deben tomarse 
en cuenta para considerar esta opción de 
ahorro son: la disponibilidad, la seguridad 
y que está al alcance de todos, porque se 
puede depositar desde un peso.

Las finanzas 
personales y los ciclos 
de vida de un individuo

Lecuanda (2011) define a las “fi-
nanzas personales” como un pro-
cedimiento que comprende el 

análisis y la planificación de los ingresos 
y gastos, usando fondos personales a lo 
largo de los años, así como el ahorro y las 
inversiones, con el objetivo de lograr una 
mejora en la calidad de vida.

La Organización Mundial de la Sa-
lud (OMS) define como ciclo de vida 
“al proceso que inicia desde su consti-
tución, efectuándose varias etapas hasta 
su disolución final con la muerte de los 
cónyuges, y durante este proceso al indi-
viduo se le inculcan costumbres, hábitos, 
como parte de su formación” (2009). De 
acuerdo con la OMS, se puede dividir en 
seis etapas el modelo del ciclo de vida de 
la familia, tal como se muestra a conti-
nuación:

Formación del matrimonio: el na-1.	
cimiento del primer hijo.
Extensión: nacimiento del primer 2.	
hijo hasta el nacimiento del último.
Extensión completa: nacimiento 3.	
del último hijo y cuando el primer 
hijo abandona el hogar.
Contracción: el primer hijo aban-4.	
dona el hogar y el último también 
lo hace.
Contracción completa: el último 5.	
hijo abandona el hogar/muerte del 
primer cónyuge.
Disolución: muerte del primer 6.	
cónyuge/muerte del cónyuge so-
breviviente (2009).

Cuando el individuo entra en la 
edad productiva, a la par inicia el pro-
ceso de financiamiento, tanto interna 
como externamente, en donde todo par-
te del comportamiento y las costumbres 
adquiridas dentro del núcleo familiar, 
estando también presente el proceso de 
crédito comercial representado general-
mente por el uso de tarjetas de crédito y 
la recurrencia a solicitar préstamos ante 
diferentes instituciones financieras.

metodología
Tipo de estudio

La presente investigación se con-
sidera como un estudio explo-
ratorio, porque tiene por objeto 

esencial familiarizarnos con un tema 
desconocido, novedoso o escasamen-
te estudiado, convirtiéndose en punto 
de partida para estudios posteriores de 
mayor profundidad (Ander-Egg, 1995). 
Dado lo anterior, esta investigación pre-
senta qué alternativa de inversión es la 
más rentable y segura desde un punto de 
vista conservador con base en los casos 
planteados, para maximizar la inversión 
de los flujos de efectivos superavitarios 
generados por el ahorro personal de un 
individuo de clase media durante su vida 
laboral efectiva.

De acuerdo con Bunge (1999), para 
manipular variables primero es necesario 
definirlas conceptualmente, luego opera-
cionalmente y por último, encontrar los 
indicadores, de acuerdo con la tabla 1, 
que se muestra a continuación:

Selección de la 
muestra

La muestra utilizada en el estudio 
de caso es no probabilística (Her-
nández y otros, 2010), ya que se 

ha elegido por una serie de criterios fi-
nancieros con base en estudios pasados, 
presentes y proyecciones futuras, debido 
a que se aplica a un integrante de toda la 
población o grupo focal representativo 
de la muestra como objeto de estudio, 
con las siguientes características, tal 
como la tabla 2 lo muestra:
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Tabla 2. Características representativas de la muestra tomada como objeto de estudio

a) Estatus laboral: empleado activo b) Edad: 36 años

c) Estado civil: soltero d) Ingreso mensual: $7150.00

e) Gasto mensual: $6435.00
f) Considerando un nivel de inflación 

estable de 4% cada año

g) Fecha de inicio de cotización 
ante el IMSS: junio de 1993

h) Salario diario integrado como base 
de cotización: $238.33 pesos

Fuente: elaboración propia con base en datos proporcionados por el sujeto tomado como muestra.

Tabla 1. Conceptualización de las variables utilizadas en el proceso metodológico

Número de 
caso

Variable 
dependiente

Definición 
conceptual

Definición operacional
Indicadores de 

rendimiento

Caso 1 Invercap Afore Inversión

Saldo inicial con base 
en lo acumulado 

en la cuenta de la Afore.
Aportación voluntaria de 56% del flujo 

de efectivo

9%

Caso 2
Grupo Financiero 

Banorte
Ahorro 

(PagaréMás)
Fondo de ahorro realizado en el lugar 

de trabajo
4%

Caso 3
Grupo Scotiabank- 

Inverlat
Inversión

Aportación de 56% 
del flujo de efectivo

3.03%

Caso 4
Sociedad de Fondos 

de Inversión Actinver
Inversión

Aportación de 56% 
del flujo de efectivo

7%

Fuente: elaboración propia con base en datos proporcionados por: Invercap Afore, Grupo Financiero Banorte, 
Grupo Scotiabank-Inverlat y Sociedad de Fondos de Inversión Actinver (2012).

Tabla 3. Requisitos para recibir la pensión otorgada a los derechohabientes del IMSS

Requisitos Ley del Seguro Social 1973 Ley del Seguro Social 1997

Edad para cesantía 60 años 65 años
Edad para vejez 65 años 65 años

Semanas cotizadas 500 1250

Pensión
Promedio de los salarios 
de los últimos cinco años

Depende del monto 
de recursos acumulados 
en la cuenta individual

Fuente: elaboración propia con base en: Rosas (2006).
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análisis e 
interpretación 
de los datos
Características del 
Seguro Social

Rosas (2006) señala que si un 
empleado fue inscrito al IMSS 
con anterioridad a la entrada en 

vigor de la Ley del Seguro Social (LSS) 
en julio de 1997, tiene derecho a pensio-
narse bajo dos modalidades: el régimen 
LSS 73 y el régimen LSS 97, como la 
tabla 3 lo muestra, donde se observa el 
comparativo de los requisitos a cumplir 
para recibir la pensión del IMSS.

De manera que con la información 
mostrada en las tablas 2 y 3 y partiendo 
de la premisa del caso de estudio que 
se analiza, en la tabla 4 (ver Anexos) se 
presentan los ingresos y gastos represen-
tados como flujos de efectivo anuales del 
sujeto considerado como muestra, los 
cuales están basados en la conceptualiza-
ción de las variables utilizadas en el pro-
ceso metodológico mostradas en la tabla 
1, para con ello elegir la mejor opción 
de financiamiento entre los cuatro casos 
presentados, y de esta manera se pueda 
tramitar la pensión y recibir la jubilación 
en forma de inversión.

Basándose en las modalidades de la 
observación, para la recolección de datos 
se utilizaron medios estructurados, tales 

como: el plan de previsión a futuro ofre-
cido por Invercap Afore, la cual está au-
torizada para operar como tal por la Co-
misión Nacional del Sistema de Ahorro 
para el Retiro (Consar) y se encuentra 
ubicada en Ciudad Juárez, Chihuahua, 
así como las propuestas de las institu-
ciones financieras y bancarias mostradas 
a través de tablas de amortización de los 
fondos de inversión, aplicándose de for-
ma individual, elaborando tablas com-
parativas con representación gráfica de 
los datos obtenidos y facilitados por: In-
vercap Afore, Grupo Financiero Banorte, 
Grupo Scotiabank-Inverlat y la Sociedad 
de Fondos de Inversión Actinver.

Descripción de los 
casos de estudio

Caso 1: Invercap Afore

Invercap es una operadora indepen-
diente constituida en 1997. Desde 
sus inicios al día de hoy no ha esta-

blecido ningún compromiso con grupos 
financieros o bancos. Existen alternati-
vas de inversión, distribuidas tanto en 
fondos propios como de terceros, permi-
tiendo brindar una asesoría personaliza-
da. Con base en las premisas de la tabla 
5, se observa el comportamiento pronos-
ticado de la inversión realizada con los 
flujos de efectivo propuestos en la tabla 
4 (ver Anexos).

Considerando que el sujeto de es-
tudio tiene su cuenta para el retiro en 
Invercap Afore con un saldo real acumu-
lado en enero de 2012 de $47 000.00, 
teniendo 476 semanas cotizadas ante el 
IMSS, decide realizar una aportación 
voluntaria anual por $4800.00, la cual 
representa 56% del flujo de efectivo.

Actualizando la aportación cada 
año con una inflación de 4%, a partir de 
2012 durante un lapso de 29 años, con 
una tasa promedio anual de 9% durante 
el periodo, se obtiene al final del mismo 
la cantidad de $1 519 454.00 pesos. En 
la tabla 6 (ver Anexos) se observa el com-
portamiento generado al recapitalizar el 
saldo y las aportaciones voluntarias, así 
como el rendimiento promedio obteni-
do de forma anual.

Además, considerando que el sujeto 
de estudio cumple con los requisitos para 
jubilarse por cualquiera de los esquemas 
de jubilación que ofrecen las leyes del 
IMSS, dado que puede escoger el tipo de 
pensión que más le convenga, porque cu-
bre los requisitos. Asimismo, las tablas 7 
y 8 muestran información proporcionada 
por Invercap Afore, bajo los esquemas de 
las leyes del IMSS de 1973 y 1997, según 
la edad y el porcentaje correspondiente, 
dependiendo de la decisión de jubilación 
por la que el individuo opte.

Tabla 5. Premisas consideradas para el primer caso de estudio: Invercap Afore

Saldo inicial: $47 000.00 Semanas cotizadas: 476

Periodo: 29 años
Aportación 
inicial anual:

$4800.00

% de 
rendimiento anual:

9 Saldo final: $1 519 454.00

Edad: 36 años Basadas en la Ley: LSS 73

Fuente: elaboración propia con base en información proporcionada por Invercap Afore (2012).
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Tabla 7. Esquema de pensión mediante 	T abla 8. Esquema de pensión mediante 
la Ley del IMSS de 1973 	 la Ley del IMSS de 1997

Edad Porcentaje

Pensión definitiva 
que se recibirá en 

pesos

Edad Porcentaje

Pensión definitiva 
que se recibirá en 

pesos

60 75 $2306.00 65 100 $1644.00

61 80 $2523.00

62 85 $2743.00

63 90 $2980.00

64 95 $3221.00

65 100 $3470.00

Fuente: Ley del IMSS (1973).	 Fuente: Ley del IMSS (1995), que entró en vigor en 1997.

Como se observa, Invercap pronosti-
ca que se obtienen atractivos rendimien-
tos para el retiro por medio de aportacio-
nes voluntarias, con el capital pagado a 
través de los flujos de efectivo generados 
durante el periodo.

Caso 2: Grupo 
Financiero Banorte

Grupo Financiero Banorte tiene 
amplia trayectoria bancaria y 
financiera en constante actuali-

zación: nace en 1899 y en 1986 se esta-
blece como Banco Mercantil del Norte, 
S. N. C. En 1992, Banorte es adquirido 
por un grupo de accionistas y por la in-
corporación de los servicios de: casa de 

bolsa, factoraje, almacenadora y arren-
dadora, se constituye como se encuentra 
actualmente.

Uno de los instrumentos de inver-
sión más rentables que actualmente ofer-
ta Banorte, es el PagaréMás, que ofrece 
un crecimiento diario en rendimientos 
garantizados y sin riesgo al plazo, desde 1 
hasta 365 días. Con base en las premisas 
de la tabla 9, se observa el comportamien-
to pronosticado de la inversión realizada 
con un saldo inicial de $15 000.00, con-
formada por: el aguinaldo, el reparto de 
utilidades y la caja de ahorro, obtenidos 
en un año de labores: de febrero de 2011 
a enero de 2012, considerando que el 

sujeto de estudio trabaja en una empresa 
formalmente establecida.

Si se invierte en este tipo de instru-
mento considerando una tasa de interés 
de 1.56% anual, dejando la cantidad por 
un periodo de 6 meses para tener el be-
neficio de un bono adicional correspon-
diente a 4 meses más de rendimiento, los 
6 meses siguientes se reinvertirán pero 
sin obtener el bono. Por lo tanto, en el 
siguiente periodo se realiza el mismo 
proceso hasta cumplir con los periodos 
establecidos, obteniendo al final la can-
tidad de $624 162.58 pesos.

En la tabla 10 (ver Anexos) se ob-
serva el comportamiento de la inversión 
al realizar las aportaciones, así como el 

Tabla 9. Premisas consideradas para el segundo caso de estudio: Grupo Financiero Banorte

Saldo inicial: $15 000.00 % de rendimiento anual total 
(considerando el bono):

2.08

Periodo: 29 años Aportación adicional anual: $15 000.00 o más

% de interés anual: 1.56 Saldo final: $624 162.58

Edad: 36 años Vencimiento:
cada 

28 días

Fuente: elaboración propia con base en información proporcionada por Grupo Financiero Banorte (2012).



novaRua Revista Universitaria de Administración

12

rendimiento promedio obtenido anual-
mente, de tal forma que se puede utilizar 
el ahorro alcanzado en la empresa donde 
se labora ganando excelentes rendimien-
tos, y además se tiene la facilidad de 
emplearlo como otra alternativa en caso 
de no contar con un flujo de efectivo 
constante.

Caso 3: Grupo 
Scotiabank-Inverlat

Grupo Financiero Scotiabank-In-
verlat ofrece productos y servi-
cios financieros como el Fondo 

de Inversión SCOTIA2 (Scotia Media-
no Plazo), el cual tiene las siguientes ca-
racterísticas: se invierte en instrumentos 

de deuda gubernamentales, bancarios o 
corporativos y presenta sensibilidad (vo-
latilidad) moderada ante los cambios en 
las tasas de interés.

Con base en las premisas de la ta-
bla 11, se observa el comportamiento 
pronosticado de la inversión realizada 
en Scotiabank. Tomando en cuenta un 
saldo inicial de $4800.00, actualizándola 
con una inflación de 4% y considerando 
una tasa de rendimiento de 3.03% anual, 
se obtiene al final la cantidad de $261 
941.58 pesos.

En la tabla 12 (ver Anexos) se visua-
lizan mediante una tabla de amortiza-
ción los rendimientos que anualmente 

se obtendrían con el plan de ahorro en el 
Fondo de Inversión SCOTIA2.

Caso 4: Sociedad de 
Fondos de Inversión 
Actinver

Actinver es una empresa líder en 
asesoría de inversiones en Méxi-
co y es una de las empresas con 

mayor crecimiento en su ramo a nivel 
nacional. Con base en las premisas de la 
tabla 13, se observa el comportamiento 
pronosticado de la inversión realizada en 
Actinver. Tomando en cuenta un saldo 
inicial de $4800.00, actualizándola con 
una inflación de 4% y considerando una 
tasa de rendimiento de 7% anual, se ob-
tiene al final la cantidad de $684 047.68 
pesos.

En la tabla 14 (ver Anexos) se ob-
serva el comportamiento de la capitali-
zación de las aportaciones, así como el 
rendimiento promedio obtenido anual-
mente. Así, al analizar los rendimientos 
de las aportaciones anuales, se observa 
que al final del periodo se puede dispo-
ner de esta cantidad como una segunda 
pensión, con la finalidad de mantener el 
mismo nivel de vida o para utilizarlo en 
caso de una emergencia.

Conclusiones y 
recomendaciones

Considerando los saldos finales 
de los casos presentados, se 
aprecia que la mejor decisión es 

optar por realizar aportaciones volunta-
rias en Invercap Afore, tomando como 
base el saldo inicial de $47 000.00, con el 
que se cuenta en la cuenta de ahorro para 
el retiro, para que al final de los 29 perio-
dos de cotización se obtenga un benefi-
cio neto de $1 519 454.00 pesos. Cabe 
mencionar que las personas semejantes 
al sujeto de estudio, podrán emplear sa-
tisfactoriamente, a la par, más de una al-

Tabla 11. Premisas consideradas para el tercer caso de estudio: Grupo Scotia-
bank-Inverlat

Saldo inicial: $4800.00 % de inflación 
anual:

4

Periodo: 29 años
Aportación 
inicial anual:

$4800.00

% de 
rendimiento anual:

3.03 Saldo final: $261 941.58

Edad: 36 años Vencimiento: cada 28 días

Fuente: elaboración propia con base en información proporcionada por Grupo 
Scotiabank-Inverlat (2012).

Tabla 13. Premisas consideradas para el cuarto caso de estudio: Sociedad de Fon-
dos de Inversión Actinver

Saldo inicial: $4800.00 % de inflación 
anual:

4

Periodo: 29 años
Aportación 
inicial anual:

$4800.00

% de 
rendimiento anual:

7 Saldo final: $684 047.68

Edad: 36 años Vencimiento: cada 28 días

Fuente: elaboración propia con base en información proporcionada por Sociedad 
de Fondos de Inversión Actinver (2012).
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ternativa presentada en la investigación, 
siempre y cuando los flujos de efectivo se 
los permitan, logrando un mejor modo 
de vida al llegar a la etapa de jubilación 
o pensión.

Por tanto, se concluye que llevando 
a cabo una planificación responsable de 
los flujos de efectivo a largo plazo, con la 
aplicación de herramientas adecuadas y la 
difusión de los proyectos que ofertan las 
instituciones financieras públicas y pri-
vadas, se beneficia preferentemente a la 
PEA más joven (menor a 25 años), ya que 
les resulta difícil el acceso a los productos 
financieros con tasas oportunas, porque 
no reúnen los requisitos requeridos.

Finalmente, el producto mostrado 
en la investigación resalta que es mayor 
el beneficio obtenido que el costo ero-
gado a largo plazo, por lo que se debe 
tomar conciencia a temprana edad sobre 
la importancia de pensar y planificar las 
condiciones en las que se desean pasar los 
últimos estadios de vida, disfrutando de 
los beneficios del ahorro, plasmados en 
el correcto manejo de las finanzas per-
sonales.
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Anexos
Tabla 4. Ingresos y gastos: flujos de efectivo anuales para el caso de estudio

Periodo Ingreso mensual Gasto mensual Flujo de efectivo 
mensual

Aportación 
voluntaria mensual

Aportación 
anual programada

1 7150.00 6435.00 715.00 400.01 4800.00

2 7865.00 7078.50 786.50 440.01 4992.00

3 8651.50 7786.35 865.15 484.01 5191.68

4 9516.65 8564.99 951.66 532.41 5399.35

5 10 468.32 9421.48 1046.83 585.65 5615.32

6 11 515.15 10 363.63 1151.51 644.21 5839.93

7 12 666.66 11 400.00 1266.67 708.63 6073.53

8 13 933.33 12 539.99 1393.33 779.50 6316.47

9 15 326.66 13 793.99 1532.67 857.45 6569.13

10 16 859.33 15 173.39 1685.93 943.19 6831.90

11 18 545.26 16 690.73 1854.53 1037.51 7105.17

12 20 399.78 18 359.81 2039.98 1141.26 7389.38

13 22 439.76 20 195.79 2243.98 1255.39 7684.95

14 24 683.74 22 215.37 2468.37 1380.93 7992.35

15 27 152.11 24 436.90 2715.21 1519.02 8312.05

16 29 867.32 26 880.59 2986.73 1670.92 8644.53

17 32 854.06 29 568.65 3285.41 1838.01 8990.31

18 36 139.46 32 525.52 3613.95 2021.82 9349.92

19 39 753.41 35 778.07 3975.34 2224.00 9723.92

20 43 728.75 39 355.87 4372.87 2446.40 10 112.88

21 48 101.62 43 291.46 4810.16 2691.04 10 517.39

22 52 911.79 47 620.61 5291.18 2960.14 10 938.09

23 58 202.97 52 382.67 5820.30 3256.15 11 375.61

24 64 023.26 57 620.94 6402.33 3581.77 11 830.63

25 70 425.59 63 383.03 7042.56 3939.95 12 303.86

26 77 468.15 69 721.33 7746.81 4333.94 12 796.01

27 85 214.96 76 693.47 8521.50 4767.33 13 307.85

28 93 736.46 84 362.81 9373.65 5244.07 13 840.17

29 103 110.10 92 799.09 10 311.01 5768.47 14 393.78

Fuente: elaboración propia.
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Tabla 6. Amortizaciones y rendimientos realizando aportaciones voluntarias en Invercap Afore

Saldo inicial de la afore: 
$47 000.00

Semanas cotizadas 
ante el IMSS: 476

Periodo
Aportación 

voluntaria anual
Saldo Interés anual (9%) Saldo

1 4800.00 51 800 4662 56 462

2 4992.00 61 454 5531 66 985

3 5191.68 72 177 6496 78 672

4 5399.35 84 072 7566 91 638

5 5615.32 97 254 8753 106 006

6 5839.93 111 846 10 066 121 912

7 6073.53 127 986 11 519 139 505

8 6316.47 145 821 13 124 158 945

9 6569.13 165 514 14 896 180 411

10 6831.90 187 242 16 852 204 094

11 7105.17 211 199 19 008 230 207

12 7389.38 237 597 21 384 258 980

13 7684.95 266 665 24 000 290 665

14 7992.35 298 658 26 879 325 537

15 8312.05 333 849 30 046 363 895

16 8644.53 372 540 33 529 406 068

17 8990.31 415 059 37 355 452 414

18 9349.92 461 764 41 559 503 323

19 9723.92 513 047 46 174 559 221

20 10 112.88 569 334 51 240 620 574

21 10 517.39 631 091 56 798 687 889

22 10 938.09 698 827 62 894 761 722

23 11 375.61 773 097 69 579 842 676

24 11 830.63 854 507 76 906 931 412

25 12 303.86 943 716 84 934 1 028 651

26 12 796.01 1 041 447 93 730 1 135 177

27 13 307.85 1 148 485 103 364 1 251 849

28 13 840.17 1 265 689 113 912 1 379 601

29 14 393.78 1 393 994 125 459 1 519 454

Fuente: elaboración propia.
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Tabla 10. Amortizaciones de la inversión en Banorte

Periodo Aportación 
adicional

Inversión Interés 
mensual

Interés anual Bono Saldo

1 0.00 15 000.00 19.50 234.00 78.00 15 312.00

2 15 000.00 30 912.00 40.19 482.23 160.74 31 554.97

3 15 000.00 47 154.97 61.30 735.62 245.21 48 135.79

4 15 000.00 63 735.79 82.86 994.28 331.43 65 061.50

5 15 000.00 80 661.50 104.86 1258.32 419.44 82 339.26

6 15 000.00 97 939.26 127.32 1527.85 509.28 99 976.39

7 15 000.00 115 576.39 150.25 1802.99 601.00 117 980.38

8 15 000.00 133 580.38 173.65 2083.85 694.62 136 358.85

9 15 000.00 151 958.85 197.55 2370.56 790.19 155 119.60

10 15 000.00 170 719.60 221.94 2663.23 887.74 174 270.57

11 15 000.00 189 870.57 246.83 2961.98 987.33 193 819.87

12 15 000.00 209 419.87 272.25 3266.95 1088.98 213 775.81

13 15 000.00 229 375.81 298.19 3578.26 1192.75 234 146.82

14 15 000.00 249 746.82 324.67 3896.05 1298.68 254 941.56

15 15 000.00 270 541.56 351.70 4220.45 1406.82 276 168.82

16 15 000.00 291 768.82 379.30 4551.59 1517.20 297 837.61

17 15 000.00 313 437.61 407.47 4889.63 1629.88 319 957.12

18 15 000.00 335 557.12 436.22 5234.69 1744.90 342 536.70

19 15 000.00 358 136.70 465.58 5586.93 1862.31 365 585.95

20 15 000.00 381 185.95 495.54 5946.50 1982.17 389 114.62

21 15 000.00 404 714.62 526.13 6313.55 2104.52 413 132.68

22 15 000.00 428 732.68 557.35 6688.23 2229.41 437 650.32

23 15 000.00 453 250.32 589.23 7070.70 2356.90 462 677.93

24 15 000.00 478 277.93 621.76 7461.14 2487.05 488 226.11

25 15 000.00 503 826.11 654.97 7859.69 2619.90 514 305.69

26 15 000.00 529 905.69 688.88 8266.53 2755.51 540 927.73

27 15 000.00 556 527.73 723.49 8681.83 2893.94 568 103.50

28 15 000.00 583 703.50 758.81 9105.77 3035.26 595 844.54

29 15 000.00 611 444.54 794.88 9538.53 3179.51 624 162.58

Fuente: elaboración propia con base en información proporcionada por Grupo Financiero Banorte (2012).
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Tabla 12. Amortizaciones de la inversión en Grupo Scotiabank

Año Aportación anual Interés anual Saldo anterior Saldo nuevo

1 4800.00 145.44 0.00 4 945.44

2 4992.00 151.26 4945.44 10 088.70

3 5191.68 157.31 10 088.70 15 437.69

4 5399.35 163.60 15 437.69 21 000.64

5 5615.32 170.14 21 000.64 26 786.10

6 5839.93 176.95 26 786.10 32 802.98

7 6073.53 184.03 32 802.98 39 060.54

8 6316.47 191.39 39 060.54 45 568.40

9 6569.13 199.04 45 568.40 52 336.57

10 6831.90 207.01 52 336.57 59 375.48

11 7105.17 215.29 59 375.48 66 695.93

12 7389.38 223.90 66 695.93 74 309.21

13 7684.95 232.85 74 309.21 82 227.02

14 7992.35 242.17 82 227.02 90 461.54

15 8312.05 251.86 90 461.54 99 025.44

16 8644.53 261.93 99 025.44 107 931.90

17 8990.31 272.41 107 931.90 117 194.62

18 9349.92 283.30 117 194.62 126 827.84

19 9723.92 294.63 126 827.84 136 846.39

20 10 112.88 306.42 136 846.39 147 265.69

21 10 517.39 318.68 147 265.69 158 101.76

22 10 938.09 331.42 158 101.76 169 371.27

23 11 375.61 344.68 169 371.27 181 091.57

24 11 830.63 358.47 181 091.57 193 280.66

25 12 303.86 372.81 193 280.66 205 957.33

26 12 796.01 387.72 205 957.33 219 141.06

27 13 307.85 403.23 219 141.06 232 852.14

28 13 840.17 419.36 232 852.14 247 111.66

29 14 393.78 436.13 247 111.66 261 941.58

Fuente: elaboración propia con base en información proporcionada por Grupo Scotiabank-Inverlat (2012).
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Tabla 14. Amortizaciones de la inversión en Actinver, S. A. de C. V.

Año Aportación anual Interés anual Saldo al fin del año

1 4800.00 336.00 5136.00

2 4992.00 708.96 10 836.96

3 5191.68 1122.00 17 150.64

4 5399.35 1578.50 24 128.49

5 5615.32 2082.07 31 825.88

6 5839.93 2636.61 40 302.42

7 6073.53 3246.32 49 622.27

8 6316.47 3915.71 59 854.45

9 6569.13 4649.65 71 073.23

10 6831.90 5453.36 83 358.49

11 7105.17 6332.46 96 796.12

12 7389.38 7292.98 111 478.48

13 7684.95 8341.44 127 504.88

14 7992.35 9484.81 144 982.04

15 8312.05 10 730.59 164 024.67

16 8644.53 12 086.84 184 756.04

17 8990.31 13 562.24 207 308.60

18 9349.92 15 166.10 231 824.62

19 9723.92 16 908.40 258 456.94

20 10 112.88 18 799.89 287 369.70

21 10 517.39 20 852.10 318 739.19

22 10 938.09 23 077.41 352 754.68

23 11 375.61 25 489.12 389 619.41

24 11 830.63 28 101.50 429 551.55

25 12 303.86 30 929.88 472 785.29

26 12 796.01 33 990.69 519 571.99

27 13 307.85 37 301.59 570 181.44

28 13 840.17 40 881.51 624 903.12

29 14 393.78 44 750.78 684 047.68

Fuente: elaboración propia con base en información proporcionada por Sociedad de Fondos de Inversión Actinver (2012).
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Afores: 
impacto en la situación financiera de los trabajadores

Martha Virginia Hinojosa Gómez
Rosa Amalia Loera Castañón

Blanca Lidia Márquez Miramontes

Resumen

El siguiente documento consiste 
en dar a conocer el impacto que 
causa sobre la situación financiera 

de los trabajadores, el tener conocimien-
to o no sobre el funcionamiento de las 
afores, y de qué manera influye en los 
trabajadores independientes el conoci-
miento sobre el tema, para llevar a cabo 
una mejor planeación para la obtención 
de beneficios futuros.

Siendo el objetivo principal de esta 
investigación conocer el impacto que 
las afores1 tienen en el futuro financiero 
de los trabajadores, para llevarlo a cabo 

1	A fore significa Administradora de 
Fondos para el Retiro, que están re-
guladas por la Comisión Nacional 
del Sistema de Ahorro para el Retiro 
(Consar) y su fundamento legal está 
en la Ley del Seguro Social.

se elaboró una encuesta con base en la 
metodología de elaboración de instru-
mentos de diagnóstico de Hernández, 
Fernández y Baptista (2009), con la que 
se recogió la información, previo análisis 
de fiabilidad. Una vez obtenida la in-
formación, se procedió a analizarla con 
regresiones lineales a través del paquete 
estadístico SPSS.2 De igual manera, se 
presentan las características, servicios y 
facilidades que se dan al trabajador al te-
ner un sistema de ahorro, así como el be-
neficio que este servicio le aporta a cada 
una de las personas que contamos con el 
mismo. Aunque, por otra parte, tenemos 
a los trabajadores independientes, es de-
cir, aquellos que prestan un servicio per-
sonal a las empresas sin formar parte de 
ellas, que por consecuencia quedan fuera 

2	S PSS fue creado como las siglas 
de Statistical Package for the Social 
Sciences.
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de estar inscritos ante el IMSS y demás 
prestaciones que éstas ofrecen, como lo 
es el sistema de ahorro para el retiro, y 
por consecuencia no están afiliados a al-
guna afore.

Palabras clave: rendimiento, pla-
neación, beneficio, comisión, pensión, 
cuenta individual.

Introducción

En México una de las principales 
preocupaciones para el gobier-
no y la sociedad en general, es 

la seguridad social. A través del tiempo 
se han implementado diversas medidas 
para crear un sistema adecuado, que pro-
teja a los trabajadores cuando llegue el 
momento de su jubilación, que ofrezca 
una vida digna durante su vejez.

La primera preocupación de la ma-
yoría de los mexicanos desde el punto de 
vista económico, es resolver sus necesida-
des inmediatas: comida, vestido y vivien-
da. Pero una vez satisfechas más o menos 
esas necesidades, preocupa el futuro: ¿de 
qué viviré el día que me retire?, ¿qué pa-
sará con mi familia si me enfermo, sufro 
un accidente o muero?

El sistema de pensiones en México 
actualmente opera a través de un sistema 
de cuenta individual, el cual consiste en 
capitalizar en forma personalizada las 
aportaciones que realicen a su nombre 
el gobierno federal, el patrón y el mis-
mo trabajador por conceptos de vida e 
invalidez, así como las aportaciones del 
Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) 
e Instituto del Fondo Nacional de la Vi-
vienda para los Trabajadores (Infonavit), 
y los intereses que realicen dichos recur-
sos, los cuales serán administrados por las 
afores, a quienes supervisará la Comisión 
Nacional del Sistema de Ahorro para el 
Retiro (Consar).

Las Siefores son entidades federa-
tivas especializadas en la inversión de 
fondos de ahorro para el retiro, las cua-

les tienen por objetivo exclusivo invertir 
los recursos provenientes de las cuentas 
individuales que realizan los trabajado-
res y de los patrones en los términos de 
las leyes de seguridad social, así como la 
reserva especial y el excedente del capital 
de las afores.

En la actualidad, en México existen 
17 administradoras de fondos para el 
retiro, las cuales ofrecen diferentes ren-
dimientos y cobran distintas comisiones. 
Además, otorgan otra serie de beneficios 
para traspasos o antigüedad, así como 
promociones y ofertas que las hacen 
atractivas para su elección. Sin embargo, 
es indispensable tomar en cuenta otras 
variables: el salario, el tiempo planeado 
para laborar y los riesgos financieros que 
surgen.

Para este 2012 se presentan algunos 
cambios significativos en el manejo de 
las afores, de los cuales les hablaremos a 
detalle a continuación.

Al cierre de diciembre de 2011, las 
afores administran recursos de ahorro 
para el retiro por 1 575 333 millones de 
pesos, de acuerdo a la valuación de los 
instrumentos que componen el porta-
folio de inversión a precios de mercado; 
mientras que a costo histórico esta cifra 
ascendió a 1 560 507 millones de pesos 
al cierre del mismo mes.

El rendimiento de los últimos 12 
meses, que asciende a 6.78% nominal, es 
uno de los más altos de todo el sistema 
financiero mexicano. Asimismo, el ren-
dimiento histórico del sistema al cierre 
de diciembre alcanza 13.06% nominal 
anual promedio y 6.28% real durante los 
14 años de operación del SAR, siendo 
éste el indicador por excelencia para eva-
luar los rendimientos otorgados por este 
sistema, en virtud de que los recursos son 
invertidos bajo una perspectiva de largo 
plazo.

Marco teórico

En México se dio en el año de 1992 
un gran avance cuando se puso en 
práctica el SAR, como seguro com-

plementario al de Invalidez, Vejez, Cesan-
tía en Edad Avanzada y Muerte (IVCM). 
En este esquema, el patrón aseguraba a 
cada trabajador una cuenta individual en 
una institución de crédito, donde deposi-
taba 2% del salario base de cotización del 
trabajador al momento de su retiro. Con 
este esquema quedaron perfectamente de-
finidos los derechos de propiedad de estos 
recursos (Aguilar, 1997).

Conforme avanzaba el antiguo sis-
tema, varios problemas se hicieron evi-
dentes, reflejándose claramente en un 
desequilibrio financiero para el Instituto 
Mexicano del Seguro Social (IMSS). Asi-
mismo, era claro que éste tenía mermada 
su capacidad de inversión para seguir 
ampliando su infraestructura, cobertura 
y servicios, así como dificultades cada 
vez mayores para operar eficazmente al-
gunos ramos de seguro. Es por ello que se 
decidió emprender un proceso profundo 
de revisión del IMSS (Pazos, 1997).

De todo este movimiento que se 
realizó hubo un gran debate, el cual be-
nefició mucho a la clase trabajadora, pues 
se tomaron en cuenta diversas opiniones, 
tanto del sector obrero, gubernamental y 
patronal. De aquí nace una alianza que 
fortalece y moderniza al IMSS, del cual se 
realizó un diagnóstico objetivo promovi-
do por el propio Instituto (Ruiz, 1997).

En México, a partir del año 1996 y 
entrando en vigor en julio de 1997, las 
afores administran el ahorro de los traba-
jadores afiliados al IMSS, pero a partir de 
agosto de 2005 ya ofrecen sus servicios 
a todos los mexicanos; cualquier traba-
jador, ya sea servidor público federal, 
estatal o municipal, profesor universita-
rio, trabajador independiente o trabaja-
dor por cuenta propia, puede abrir una 
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cuenta de afore y ahorrar para su futuro 
(Ruiz ,1997).

A continuación se hace una reflexión 
de las prestaciones de seguridad social a 
través de los tiempos, desde 1819 hasta 

1996, en que surge la Ley de Sistemas de 
Ahorro para el Retiro en México, como 
la tabla 2.1 lo muestra:

Tabla 2.1. Antecedentes del fondo de retiro

Año Evento Autor

1819 En América Latina uno de los precursores de la seguridad social fue el libertador Simón Bolívar Ruiz, 1997

1883
Ante la presión sindical y política en Alemania, Bismarck instituye el primer régimen de seguridad 

social
Amezcua, 1997

1889
Se crea el Seguro de Invalidez y Vejez. Era obligatoria la afiliación y se beneficiaba a los 

asalariados
Pazos, 1997

1906 Carta de Amines. Los trabajadores franceses reivindican el derecho a la seguridad social Aguilar, 2010
1911 Inglaterra implanta el seguro del desempleo Pazos, 1997

1917
La Revolución Mexicana tendrá una gran influencia en el desarrollo de un sistema de seguridad 
social. Se consagra este derecho en el artículo 123 de la Constitución de 1917. La Revolución 

Rusa también tiene un gran impacto en este campo
Amezcua, 1997

1943
Se crea el IMSS con el objetivo de ofrecer servicios de salud y de seguridad social a los 

trabajadores de nuestro país. Al año siguiente, el Instituto implementa el Seguro de IVCM
Fajar, 2010

1996

El gobierno mexicano promulga la Ley de Sistemas de Ahorro para el Retiro y prepara un 
marco jurídico para la operación en México de empresas privadas que administren los fondos de 

pensiones de los trabajadores Consar, 2010

Fuente: elaboración propia.

Cada trabajador asegurado tiene de-
recho a tener una cuenta individual en 
una afore. Cuando el trabajador no elige 
ninguna afore, sus recursos se van a una 
cuenta concentradora. Tiempo después 
es asignado a una administradora, pero 
puede solicitar el traspaso de los recur-
sos a la afore de su preferencia una vez 
al año. Los depósitos en esta cuenta son 
aportados por el trabajador, el patrón y 
el Estado.

La labor fundamental de la Consar es 
la de regular el SAR, que está constituido 
por las cuentas individuales, a nombre de 
los trabajadores, que manejan las afores 
(Pazos, 1997). Las aportaciones que se 
realizan en cuenta individual, se mues-
tran de manera práctica en la tabla 2.2.

Tabla 2.2. Aportaciones que se rea-
lizan en la cuenta individual IMSS 

(Cesantía en edad avanzada y •	
vejez) 4.5%
SAR •	
(Retiro) 2%•	
Infonavit•	
(Vivienda) 5%•	
Cuenta social adicional del •	
gobierno ($1.00 por día trabajado)
Aportaciones voluntarias •	
$________
Rendimiento que produzca •	
el ahorro de cada trabajador 
$_________
Cuenta individual de ahorro •	
para el retiro $_________•	

Fuente: elaboración propia.

Las comisiones 
aprobadas para 
2012

El promedio simple de las comisio-a)	
nes se reduce de 1.48% a 1.38%, lo 
que significa una disminución de 
6.6% (10 puntos bases).
En 2012 la comisión más alta será 1 b)	
punto base por arriba del promedio 
2010.
El promedio ponderado de las c)	
comisiones se reduce de 1.44% a 
1.32%.
Se benefician 39.2 millones de tra-d)	
bajadores, generándoles un ahorro 
adicional de 1723 millones de pe-
sos al año respecto de los cobros de 
2011.
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Las tres afores más grandes admi-e)	
nistran 45% de los activos y 39% de 
las cuentas del sistema, por lo que 
la disminución de las comisiones 
beneficia a 16.4 millones de traba-
jadores con un ahorro de 1081.4 
millones de pesos.

Por primera vez en la historia del 
SAR habrá una afore que cobre por de-
bajo del umbral de 1%.

Metodología

Se realizó una investigación co-
rrelacional, a pesar de no ser ésta 
su finalidad principal, que tiene 

en alguna medida un valor explicativo 
aunque parcial; es decir, sirviendo como 
ejemplo el problema que se investigó, se 
puede decir que la tendencia de los tra-
bajadores independientes al elegir una 
afore para crear un fondo para su reti-
ro, es que maneje mejores rendimientos 
con relación a otra distinta. Desde luego 
la explicación es parcial, pues hay otros 
factores que influyen en las decisiones de 
dichos trabajadores.

Se analizan los requisitos que un 
instrumento debe cubrir para recolec-
tar apropiadamente datos cuantitativos, 
confiabilidad, validez y objetividad, y se 
investigó todo el proceso para elaborar 
un instrumento de medición y las prin-
cipales alternativas para recolectar datos: 
entrevistas, cuestionarios, escalas de acti-
tudes y formatos para evaluar contenidos 
de comunicaciones, apoyándose para la 
encuesta con el escalamiento tipo Likert, 
que consiste en un conjunto de ítems 
presentados en forma de afirmaciones o 
juicios, ante los cuales se pide reacción 
de los participantes en tres, cinco o siete 
categorías.

Instrumento de 
diagnóstico

El instrumento fue aplicado a 60 
personas de la tercera edad, jubi-
ladas y que recibieron un fondo 

de retiro; mismas que conformaron una 
muestra por conveniencia o no probabi-
lística.

Encuadre de la 
investigación

La investigación se basa en el su-
puesto de que los trabajadores son 
impactados en su futuro financie-

ro cuando tienen desconocimiento del 
manejo de sus fondos de retiro, como la 
tabla 3.1 lo muestra:

Análisis de 
confiabilidad 
Alpha de 
Cronbach

Este puntaje se realizó por medio 
del método Alpha de Cronbach, 
el cual analiza la confiabilidad del 

instrumento de diagnóstico, que arrojó 
un resultado de 0.9612, lo que nos indica 
una confiabilidad alta, de acuerdo a Her-
nández, Fernández y Baptista (2009).

Tabla 3.1. Encuadre de la investigación

Pregunta general Hipótesis general Objetivo general

¿De qué manera influye en los 
trabajadores independientes, el tener 

conocimiento sobre el funcionamiento 
de las Afores para poder crear su fondo 

de ahorro para el retiro?

El impacto del desconocimiento de 
las afores ocasiona afectación de la 

situación financiera de los trabajadores, 
así como de su nivel de vida y 

planeación futura.

Analizar el impacto que causa en los 
trabajadores independientes, el tener 

conocimiento sobre el funcionamiento 
de las Afores para poder crear su fondo 

de ahorro para el retiro y así poder lograr 
mejores beneficios en su vida futura.

Demostrar que a mayor conocimiento, 
mejor será la decisión que los trabajadores 

independientes tomen en cuanto a sus 
métodos de creación de un fondo de 

ahorro para el retiro.

Fuente: elaboración propia.
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Conclusiones

El objetivo principal de esta in-
vestigación fue identificar la 
problemática que hay en los tra-

bajadores, al desconocer la función que 
las afores tienen y cómo les afecta en la 
planeación de sus rendimientos a futuro. 
Dicho objetivo se alcanzó debido a que se 
hicieron pruebas por medio del software 
SPSS versión 18, el cual arrojó un punta-
je de 0.9612, que indica que es confiable 
y que el objetivo se puede lograr.

El supuesto general de esta investi-
gación es observar el impacto que tiene 
el desconocimiento de las afores, lo que 
ocasiona afectación de la situación finan-
ciera de los trabajadores, así como de su 
nivel de vida y planeación futura. Esta 
hipótesis se probó por medio de la co-
rrelación de ambas variables, arrojando 
un índice de 0.523, lo que significa que 
existe correlación entre las variables; sin 
embargo, no hay una relación de causa-
efecto, es decir, que el desconocimiento 
de las afores sea causa de una mala infor-
mación, sino que se tiene que ver cómo 
asesorar muy bien al trabajador para que 
esté informado en todo lo relacionado a 
las afores. Por este motivo se rechaza la 
hipótesis nula, que dice que no existe un 
impacto por el desconocimiento de las 
afores, que ocasione afectación de la si-
tuación financiera de los trabajadores, así 
como de su nivel de vida.

Con la tercera variable se pudo ob-
servar, según la encuesta, que debido a 
que los trabajadores independientes tie-
nen un grado de escolaridad más alto y 
un mayor conocimiento sobre el funcio-
namiento de las afores, se ven favorecidos 
al momento de planear mejor el manejo 
de su afore y los rendimientos obtenidos 
debido a ésta, para, una vez que llegue el 
momento de su retiro, poder recibir una 
mejor pensión y mantener así un nivel de 
vida óptimo.

Por lo tanto, se rechaza la hipótesis 
nula, que dice que no existe un impacto 
por el desconocimiento de las afores, que 
ocasione afectación de la situación finan-
ciera de los trabajadores, así como de su 
nivel de vida y planeación futura.

Con estas conclusiones se puede 
decir que se cumplió con el objetivo de 
la investigación, que fue analizar el des-
conocimiento de las afores por parte de 
los trabajadores y cómo influye esto en 
su planeación futura. Asimismo, el tener 
asesorías apropiadas para poder elegir 
la que mejor les favorezca una vez que 
llegue el tiempo de su retiro y puedan 
disfrutar así los logros planeados y de-
seados. También se pudo observar que 
debido a que los trabajadores indepen-
dientes tienen más conocimiento acerca 
del tema, se ven favorecidos al momento 
de planear su afore y visualizarse a futuro 
recibiendo una pensión digna.
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Análisis de riesgo 
vs. rendimiento 

de las acciones más volátiles que han cotizado en la BMV de 2003 a 2011

Graciela Véliz Solís
Teresa Elena Cervantes Montes

Esther Guadalupe Carmona Vega

Resumen

Derivado del análisis realizado 
de la creación de veinte porta-
folios de inversión anualizada 

formados de tres acciones cada uno, con-
siderando como muestra las veinte accio-
nes con mayor bursatilidad en la Bolsa 
Mexicana de Valores (BMV) [y que con-
forman el Índice de Precios y Cotizacio-
nes (IPC)] desde 2003 hasta 2011 con 
un enfoque en el Modelo de Valuación 
de Activos de Capital (CAPM, por sus 
siglas en inglés de Capital Assets Pricing 
Model) y sus componentes, el artícu-
lo expone que “al tomar mayor riesgo 
se obtienen mayores rendimientos”; es 
decir, se comprueba la relación directa 
entre el riesgo y el rendimiento de las 
acciones más volátiles que han cotizado 
en la BMV en el periodo antes señalado, 
incluyendo un comparativo de los rendi-
mientos de la inversión real y los previs-

tos por el modelo CAPM, que consta de 
los cinco portafolios con mayores rendi-
mientos resultantes del proyecto de in-
vestigación. Adicionalmente, se presenta 
una matriz que contiene la relación va-
rianza-covarianza entre los veinte títulos 
de valor, la cual comprueba el proceso de 
diversificación o minimización del ries-
go dentro de un portafolio de inversión 
mediante el análisis para definir los dos 
títulos de valor que representen menor 
covarianza y que, a su vez, sea el porta-
folio base, a partir del cual se construye 
la línea de mercado de valores eficiente 
para un portafolio en particular. Asimis-
mo, con la finalidad de proporcionar al 
inversionista con herramientas útiles 
para la toma de decisiones, a lo largo del 
presente artículo se describen los concep-
tos de volatilidad, rendimiento esperado, 
riesgo (desviación estándar, coeficiente 
de variación, coeficiente de correlación, 
entre otros). Todo esto en el contexto del 
funcionamiento de la BMV, analizando 
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el impacto de las crisis financieras acon-
tecidas durante dicho periodo y desta-
cando las diferencias entre los portafo-
lios de renta fija y renta variable.

Introducción

Con base en lo que señala Ga-
ray: “Basado en el supuesto de 
que los inversionistas tienen 

aversión al riesgo –es decir, sólo estarán 
dispuestos a asumir mayor riesgo si son 
compensados con mayores rendimientos 
esperados” (2010), se pretende compro-
bar la relación directa existente entre el 
riesgo y el rendimiento, que hace que los 
portafolios de inversión sean atractivos 
para los inversionistas.

En consecuencia, la finalidad del pre-
sente artículo es definir la relación entre 
el riesgo y el rendimiento de portafolios 
de inversión de renta variable anualiza-
dos, los cuales están constituidos por las 
acciones de empresas emisoras con ma-
yor volatilidad, que cotizaron en la BMV 
durante el periodo comprendido desde 
2003 y hasta 2011 mediante el modelo 
CAPM.

Por lo anterior, se puede decir que 
los tres conceptos fundamentales en los 
que se enfocó la investigación son: vola-
tilidad, riesgo y rendimiento. Entendién-
dose por volatilidad, la variación de los 
precios de las acciones que cotizan en un 
mercado financiero; por riesgo, la proba-
bilidad de que lo esperado no ocurra; y 
por rendimiento, el beneficio (ganancia) 
o pérdida que se puede obtener por la te-
nencia de acciones.

En este contexto, es de gran impor-
tancia mencionar la importancia de la di-
versificación (el portafolio de inversión 
deberá formarse por dos o más instru-
mentos financieros) para minimizar el 
riesgo y maximizar el rendimiento, sobre 
todo en ciclos económicos de crisis.

Planteamiento 
del problema

En torno al riesgo y al rendimiento, 
elementos centrales de la inves-
tigación, es importante destacar 

que dependiendo de los tipos de rendi-
miento que espera obtener un inversio-
nista (dividendos o ganancias de capi-
tal), se crean los portafolios de inversión, 
los cuales pueden estar integrados por 
instrumentos financieros de renta fija, de 
renta variable, o mixtos. En el contexto 
del riesgo, el inversionista deberá utilizar 
las diferentes herramientas que miden el 
riesgo, que incluyen: la desviación están-
dar, el coeficiente de variación, el coefi-
ciente de correlación, entre otros.

Por lo tanto, para obtener resulta-
dos concretos y realizar el análisis de los 
datos mediante el modelo CAPM, se 
eligieron 20 variables independientes; es 
decir, las 20 acciones con mayor bursati-
lidad que cotizaron en la BMV durante 
el periodo de estudio (periodo compren-
dido desde 2003 y hasta 2011) y que, 
además, forman parte del IPC. Después 
de la selección de la muestra, se crearon 
20 portafolios de inversión anualizados 
(integrados por 3 acciones cada uno) 
para fundamentar la relación existente 
entre el riesgo y el rendimiento.

Objetivo 
general

Estudiar la relación que existe en-
tre el riesgo vs. el rendimiento 
con la elaboración de portafolios 

de inversión, utilizando las acciones más 
volátiles que han cotizado en la BMV 
desde 2003 hasta 2011.

Objetivos específicos

Explicar la relación entre el riesgo 1.	
y el rendimiento, considerando el 
modelo CAPM y utilizando la des-
viación estándar, el coeficiente de 
variación y el coeficiente de corre-
lación para medirla.
Analizar la importancia de la diver-2.	
sificación y definir su relación con 
la elaboración de un portafolio de 
inversión de renta variable, utili-
zando el modelo CAPM.
Elaboración de 20 portafolios de 3.	
inversión, para analizar la relación 
riesgo vs. rendimiento de las accio-
nes más volátiles que han cotizado 
en la BMV durante el periodo com-
prendido desde 2003 hasta 2011.

Alcances 
y limitaciones

El alcance de la investigación se 
fundamentó en el análisis del ries-
go y el rendimiento por medio de 

la creación de 20 portafolios anualizados 
(integrados por 3 acciones cada uno) de 
las 20 acciones más volátiles que consti-
tuyen la muestra, basándose específica-
mente en el modelo CAPM.

Debido a que la información que se 
requirió para la creación de los porta-
folios de inversión, es pública y de fácil 
acceso, se consideró que no existían limi-
tantes para la realización del proyecto de 
investigación. Las fuentes para el desa-
rrollo de la investigación fueron: Yahoo! 
Finance, BMV, Economatica, El Econo-
mista, The Wall Street Journal, Business 
Week, entre otras revistas y bases de datos 
de índole financiera.
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Marco teórico
Conceptos de 
volatilidad, riesgo 
y rendimiento

Como se ha mencionado a lo 
largo del presente artículo, los 
elementos centrales de la inves-

tigación son los siguientes:

Volatilidada)	
La volatilidad es una medida de la 

frecuencia e intensidad de los cambios en 
los precios de un activo. Éste es un térmi-
no que puede ser utilizado para referirse 
al grado de fluctuación e impredecibili-
dad de un precio en el mercado (Vaknin, 
2002).

Riesgob)	
El riesgo es definido por Moyer, Mc-

Guigan y Kretlow (2005) como la posi-
bilidad de que los rendimientos futuros 
reales sean diferentes de los rendimien-
tos esperados (la variabilidad de los ren-
dimientos). La desviación estándar es la 
medida típica que mide el riesgo.

Rendimientoc)	
Generalmente es expresado en tér-

minos de porcentaje anual sobre lo inver-
tido y representa la ganancia o pérdida 
resultante de una inversión.

Portafolio 
de inversión

Un portafolio de inversión es el 
conjunto de dos o más instru-
mentos financieros y puede in-

cluir instrumentos de algunos o de todos 
los mercados financieros como: el merca-
do accionario, el mercado de deuda o di-
nero, el mercado de metales, el mercado 
de divisas, las monedas, y el mercado de 
derivados (futuros, opciones y swaps).

Como se comentaba en apartados 
anteriores, existen portafolios de renta 
fija y de renta variable. La diferencia en-

tre ambos, según lo que menciona Rueda 
(1980), es que el portafolio de renta fija 
es aquel en el que el inversionista recibe 
un interés periódico constante (ejemplo: 
portafolio conformado principalmente 
de bonos, donde se recibe interés de ma-
nera constante en un periodo determi-
nado); mientras que en un portafolio de 
renta variable, el rendimiento se genera 
de acuerdo a las utilidades obtenidas por 
las empresas (ejemplo: portafolio con-
formado por acciones, donde los accio-
nistas reciben su rendimiento en forma 
de dividendos y de acuerdo al tipo de 
acciones que el inversionista posea).

Siguiendo con el tema de los porta-
folios de inversión, de acuerdo a lo seña-
lado por Morales (2003), los pasos para 
formarlos son:

Identificar los objetivos de la inver-1.	
sión.
Determinar el tiempo o plazo nece-2.	
sario para cumplir los objetivos de 
la inversión.
Calcular la cantidad a invertir para 3.	
satisfacer los objetivos de la inver-
sión.
Establecer el nivel de riesgo que sea 4.	
aceptable para el inversionista.
Elegir el tipo de inversión para cada 5.	
asignación.
Evaluar periódicamente el desem-6.	
peño del portafolio.

Una de las características que debe 
tener un portafolio de inversión, es la 
diversificación (gran variedad de instru-
mentos financieros), ya que permite re-
ducir el riesgo de la inversión global.

En relación a la diversificación, es 
necesario conocer la correlación que tie-
nen los instrumentos financieros entre 
sí dentro de un portafolio de inversión. 
De acuerdo a lo señalado por Garay, 
el coeficiente de correlación “mide el 

grado de asociación entre dos variables 
aleatorias” (2010). Si la correlación es 
igual a 1 significa que las variables están 
perfectamente correlacionadas (correla-
ción positiva entre las variables). Por el 
contrario, cuando la correlación es igual 
a -1, el comportamiento de las variables 
es perfectamente opuesto (correlación 
negativa entre las variables). Finalmen-
te, si la correlación es igual a 0 no existe 
ninguna asociación entre las variables. 
En resumen, para disminuir el riesgo es 
necesario que las acciones no se encuen-
tren correlacionadas o que tengan entre 
sí baja correlación (Garay, 2010).

El coeficiente de variación3 es otra de 
las herramientas que permite conocer la 
volatilidad o riesgo asumido en compa-
ración con los rendimientos esperados.

Modelo de 
Valuación de 
Activos de 
Capital (CAPM)

La siguiente ecuación resume el Mo-
delo de Valuación de Activos de Capital 
(CAPM):4

3	  Los datos se obtienen de: Coefficient 
Of Variation. Investopedia ULC, 
2012. Recuperado de: http://www.
investopedia.com/terms/c/coeffi-
cientofvariation.asp#axzz26lplOaqe

4	  Los datos se obtienen de: Capital 
Assets Pricing Model – CAPM. In-
vestopedia ULC, 2011. Recuperado 
de: http://www.investopedia.com/
terms/c/capm.asp#axzz1bl3dR0Ec
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Donde:

 = rendimiento del activo
 = rendimiento de un activo 

libre de riesgo	
 = Beta del activo (cantidad 

de riesgo con respecto al portafolio 
del mercado)

 = prima 
del mercado

 = rendimiento del mer-
cado

Guzmán (1998) indica que el modelo 
CAPM se desarrolla en un mundo hipo-
tético y se basa en los siguientes supuestos 
acerca de los inversionistas y el conjunto 
de las oportunidades de cartera:

Los inversionistas tienen cierta an-1.	
tipatía al riesgo y buscan maximizar 
la utilidad esperada de su riqueza al 
final de cada periodo.
Los inversionistas (tomadores de 2.	
precios) tienen expectativas homo-
géneas acerca de los rendimientos a 
obtener con una distribución nor-
mal conjunta.
Los inversionistas pueden pedir en 3.	
préstamo o prestar montos ilimita-
dos a la tasa libre de riesgo.
Las cantidades de activos son ven-4.	
dibles y divisibles de una manera 
perfecta.
Los mercados están libres de roces; 5.	
la información no tiene costo y está 
al alcance de todos.
No hay imperfecciones en el merca-6.	
do (impuestos, leyes, etcétera).

El modelo toma en consideración el 
valor del dinero en el tiempo y el riesgo, 
y es utilizado para determinar el precio 
de un activo de capital o el valor de un 
portafolio de inversión, porque “relacio-
na formalmente las nociones de riesgo y 
rentabilidad; utiliza la beta, el tipo libre 

de riesgo y la rentabilidad del mercado 
para ayudar a los inversores a definir la 
rentabilidad requerida de una inversión” 
(Gitman y Joehnk, 2009). Así, ya que el 
inversionista siempre buscará maximizar 
el rendimiento esperado sobre sus activos 
y minimizar el riesgo (Guzmán, 1998), 
se selecciona entre curvas de indiferen-
cia, que proporcionan la misma utilidad 
entre el riesgo y el rendimiento.

Usualmente se ilustra la relación en-
tre las variables de Beta y el riesgo espera-
do por medio de la Línea del Mercado de 
Valores (SML, por sus siglas en inglés de 
Security Market Line).

Los componentes del modelo CAPM 
se enlistan y definen a continuación:

Rendimiento del activo (1.	 ): 
rentabilidad requerida en una in-
versión determinada.
Rendimiento de un activo libre de 2.	
riesgo ( ): la tasa en la que, en 
teoría, el inversionista no tiene ries-
go alguno. En México la tasa libre de 
riesgo es representada por la tasa de 
descuento de los Certificados de la 
Tesorería de la Federación (Cetes).
Beta del activo: cantidad de riesgo 3.	
con respecto al portafolio del mer-
cado y su relación se resume a con-
tinuación en la figura 1:

Figura 1. Significado de la Beta 
( ) para definir el riesgo de una ac-
ción con respecto al mercado

Riesgo del activo igual al riesgo del 
mercado

Riesgo del activo mayor al riesgo del 
mercado

Riesgo del activo menor al riesgo del 
mercado

Fuente: elaboración propia.

Antes de enfocarnos en la Beta del 
activo, es importante mencionar que 
existen dos tipos de riesgo: el sistemático 
o no diversificable y el no sistemático o 
diversificable. En el caso de la Beta del 
activo, ésta representa la medida de ries-
go no diversificable o sistemático.

Entonces, dependiendo del valor 
de la Beta de un activo, será mayor o 
menor la rentabilidad requerida en una 
inversión. De la tabla anterior se deduce 
que, por definición, Beta es igual a uno 
( ); es decir, el valor 
del activo es igual al valor del mercado. 
Cuando Beta es mayor a uno (

), el valor del riesgo del activo es 
mayor al riesgo del mercado; y viceversa, 
cuando Beta es menor a uno (

), el valor del riesgo del activo es 
menor al riesgo del mercado.

metodología
Tipo de estudio

El proyecto de investigación rea-
lizado consistió en un estudio 
no experimental de forma tran-

seccional o transversal. En específico, el 
estudio fue de forma transversal correla-
cional causal, que de acuerdo a Hernán-
dez, Fernández y Baptista: “Los diseños 
transaccionales correlacionales/causales 
tienen como objetivo describir relacio-
nes entre dos o más variables en un mo-
mento determinado” (1991).



novaRua Revista Universitaria de Administración

28

Hipótesis

Tabla 1. Empresas emisoras con ac-
ciones más bursátiles que cotizan en la 
BMW en el periodo 2003-2011

ARA
ALFA

América Móvil
Bimbo

CEMEX
Comerci
FEMSA
GEO

GFNORTE
GRUMA

Grupo México
Grupo Modelo

ICA
KIMBER

MEXCHEM
Organización Soriana

Telecoma
telmex

televisa
Walmex

Se efectuó un estudio no experimen-
tal para el análisis del riesgo y rendimiento 
mediante la creación de los portafolios de 
inversión integrados por las acciones más 
volátiles durante el periodo comprendido 
desde 2003 hasta 2011, el cual se enfoca 
en la hipótesis nula de tipo correlacional, 
que se presenta a continuación:

H0- Existe una relación directa 
entre el riesgo y el rendimiento de las 
acciones más volátiles que han cotiza-
do en la BMV de 2003 a 2011.

La hipótesis alternativa a la hipótesis 
nula es la siguiente:

H1- No existe una relación directa 
entre el riesgo y el rendimiento de las 
acciones más volátiles que han cotiza-
do en la BMV de 2003 a 2011.

Recolección de datos 
y selección de la 
muestra

La población de datos consta del 
listado con la totalidad de las em-
presas emisoras de acciones que 

cotizan en el mercado financiero mexi-
cano (el cual se obtiene en la página de 
internet de la BMV). Con base en el cri-
terio de la BMV para elegir las acciones 
con mayor volatilidad, la elección de la 
muestra de datos se realizó mediante la 
selección sistemática de una muestra no 
probabilística. Como se puede observar 
en la tabla 1, de la totalidad de acciones 
que integran el IPC (37), se eligieron 
las veinte empresas emisoras con mayor 
bursatilidad que cotizaron durante el pe-
riodo de estudio.

Análisis e 
interpretación 
de los datos

La página de Yahoo! Finance5 y 
la base de datos de Economati-
ca fueron las fuentes principales 

para la creación de los 20 portafolios de 
inversión anualizados. El análisis de la 
relación entre el riesgo y el rendimiento 
de los portafolios de inversión, se llevó a 
cabo mediante el modelo CAPM, uti-
lizando la tasa de rendimiento libre de 
riesgo ( ); 6.49%,6 que represen-
ta el valor promedio de los Cetes a 28 

5	  Recuperado de: www.finance.yahoo.
com.

6	  Recuperado de: Centro de Estudios 
de las Finanzas Públicas, 16 de mar-
zo de 2012. Recuperado de: Cámara 
de Diputados, H. Congreso de la 
Unión: http://www.cefp.gob.mx/
intr/e-stadisticas/esta001a.xls (mar-
zo de 2012).

días, desde 2003 hasta 2011; y 4.29%,7 
correspondiente al valor promedio de 
la tasa de inflación (I) esperada para ese 
mismo periodo. En el caso de la tasa de 
rendimiento esperado del mercado, se 
utilizó el indicador S&P500, promedio 
en 52 semanas para el mercado bursátil 
mexicano.

Así, para la elaboración de los porta-
folios se siguieron de manera general los 
siguientes pasos:

Obtener información de la empresa 1.	
emisora.
Obtener precios históricos de las 2.	
acciones.
Acomodo de la información.3.	
Obtener rendimientos derivados 4.	
de precios históricos.
Determinación del riesgo (median-5.	
te las herramientas para medir el 
riesgo: determinación de desvia-
ción estándar, covarianza y coefi-
ciente de correlación).
Análisis de gráficas (determinación 6.	
de varianza, riesgo y rendimiento) 
para elegir el importe a invertir en 
cada una de las acciones.
Valuación de los portafolios de 7.	
inversión mediante el modelo 
CAPM.
Comparación de rendimientos de 8.	
los portafolios de inversión (com-
paración de rendimientos de inver-
sión real contra rendimientos obte-
nidos del modelo CAPM).

Las principales fórmulas que fueron 
utilizadas para determinar el riesgo y el 
rendimiento dentro del análisis de los 20 

7	  Recuperado de: Inflación [n.d.]. 
Recuperado de: Banco de México: 
http://www.banxico.org.mx/portal-
inflacion/index.html (marzo de 
2012).
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portafolios mediante el CAPM, se pre-
sentan a continuación en la tabla 2:

Tabla 2. Resumen de las principales 
fórmulas para el análisis de los porta-

folios de inversión mediante el modelo 
CAPM.

Rendimiento

Rendimiento mensual

	
  

Rendimiento esperado

	
  

Tasa de rendimiento libre de riesgo

	
  

Tasa de rendimiento requerida o 
rentabilidad esperada de las acciones

	
  

Tasa de rendimiento requerida o 
rentabilidad esperada del portafolio de 

inversión

	
  

Rendimiento real

	
  

Riesgo

Desviación estándar

	
  

Coeficiente de correlación

	
  

Varianza

	
  

Covarianza

	
  

Beta de la cartera total con tres acciones

	
  
Fuente: elaboración propia con base en: Moyer, R.; McGuigan, J., & Kretlow, 

W. (2005). Administración financiera de portafolios. Bogotá, Colombia.
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Resultados

La tabla 3 contiene los cinco porta-
folios que obtuvieron los mejores 
rendimientos. Como se puede 

observar, los rendimientos derivados de 
la inversión real son mayores a los previs-
tos por el modelo CAPM.

Mediante la elaboración y el análisis 
de los 20 portafolios de inversión y de 
acuerdo a lo presentado a lo largo del 
artículo, se concluye que se cumple la hi-
pótesis nula que señala que:

Existe una relación directa entre el 
riesgo y el rendimiento de las acciones más 
volátiles que han cotizado en la BMV de 
2003 a 2011.

Asimismo, se comprueba el proceso 
de diversificación o minimización del 
riesgo al exponer la matriz de la relación 
varianza-covarianza entre los veinte títu-
los de valor utilizados para elaborar los 
portafolios de inversión, la cual es pre-
sentada en la tabla 4.

TELMEXL.MX y GFNORTEO.
MX son las dos acciones que presentan 
la menor covarianza del total de la mues-

tra, debido a que a ellas corresponde el 
valor mínimo (-87.5568) de la matriz 
y, además, éste representa la covarianza 
mínima a partir de la cual se construye 
la Línea del Mercado de Valores eficiente 
para un portafolio en particular. Por lo 
tanto, se asume que las acciones ante-
riormente mencionadas constituirían el 
portafolio base para construir otros que 
generan mayores rendimientos a partir 
del riesgo mínimo, presentando mayor 
diversificación al mostrar la relación de 
la varianza-covarianza con la combina-
ción de todas las acciones.

Tabla 3. Comparativo del rendimiento obtenido del modelo CAPM y la inversión real

Comparativo del rendimiento obtenido del modelo CAPM y la inversión real

Portafolio Emisoras
Rendimiento 

(inversión real)
Rendimiento 

(modelo CAPM)
Diferencial

7
MEXCHEM.MX

85.80% 12.63% 73.17%COMERCI
FEMSAUBD.MX

10

FEMSAUBD.MX

78.19% 14.09% 64.10%TV

GEOB.MX

6

COMERCI

60.68% 14.21% 46.47%MEXCHEM.MX

GFNORTEO.MX

2

TV

35.04% 12.72% 22.33%WMT

MEXCHEM.MX

1

ALFAA.MX

17.83% 14.66% 3.17%BIMBOA.MX

GFNORTEO.MX

Fuente: elaboración propia.
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Tabla 4. Matriz de la relación varianza-covarianza entre las veinte acciones

ALFAA.MX BIMBOA GFNORTE TV WMT MEXCHEM FEMSAUBD CX KMB GEOB
ALFAA.MX 124.5829568 34.73482392 53.0972608 50.11839877 34.73482392 51.62960117 124.5829568 92.46035818 12.68290231 72.49336793
BIMBOA 34.73482392 51.54743168 17.08080022 30.55629065 51.54743168 19.53028717 34.73482392 45.3556613 11.58975934 20.35459743
GFNORTE 53.0972608 17.08080022 1355.604847 -8.431395103 17.08080022 43.27077319 53.0972608 29.78358248 -17.90014229 13.61308145

TV 50.11839877 30.55629065 -8.431395103 62.84795337 30.55629065 6.531241816 50.11839877 68.25156627 8.372510563 49.49540779
WMT 34.73482392 51.54743168 17.08080022 30.55629065 51.54743168 19.53028717 34.73482392 45.3556613 11.58975934 20.35459743

MEXCHEM 51.62960117 19.53028717 43.27077319 6.531241816 19.53028717 615.8975002 51.62960117 40.87594326 14.66579839 31.68770836
FEMSAUBD 124.5829568 34.73482392 53.0972608 50.11839877 34.73482392 51.62960117 124.5829568 92.46035818 12.68290231 72.49336793

CX 92.46035818 45.3556613 29.78358248 68.25156627 45.3556613 40.87594326 92.46035818 187.8004815 10.02400634 91.94590171
KMB 12.68290231 11.58975934 -17.90014229 8.372510563 11.58975934 14.66579839 12.68290231 10.02400634 15.69315009 5.508392968
GEOB 72.49336793 20.35459743 13.61308145 49.49540779 20.35459743 31.68770836 72.49336793 91.94590171 5.508392968 200.2552916
GMK 116.2702792 51.28229386 27.24245758 76.39645074 51.28229386 83.11165398 116.2702792 123.1970452 17.9113239 105.0637366

COMERCIUBC 97.42721652 42.85524496 37.71638234 57.82049636 42.85524496 52.16852412 97.42721652 124.0574559 14.5598214 83.60959863
AMX 55.74676562 31.18089911 -12.95130262 49.32531515 31.18089911 12.72805976 55.74676562 80.69854491 9.102913737 58.22352648

SORIANAB 43.19664007 22.69205555 -10.13464518 31.09272484 22.69205555 29.68882623 43.19664007 53.62252098 6.185489077 40.95841575
GMODELOC 31.55303189 10.75230773 -11.43022925 20.90015532 10.75230773 12.63808656 31.55303189 32.18005469 3.083508433 31.14580892
TELECOMA1 2.972371265 3.636368156 28.79004023 6.498715526 3.636368156 2.319091855 2.972371265 8.734417484 4.137828678 -5.949480172

ICA 77.9386678 20.14091726 49.25015423 48.2720899 20.14091726 32.61818106 77.9386678 102.7214116 1.379530833 85.27514053
TELMEXL 30.15685839 14.40558688 -87.55675155 22.04240995 14.40558688 6.982299961 30.15685839 43.11418627 6.234481291 25.11495493
GMEXICOB 43.32829252 17.01555063 -3.188391181 42.89997337 17.01555063 86.72556885 43.32829252 61.60791028 11.73830742 45.80095225
ARA 106.3286961 42.35611026 -51.88035936 63.5365727 42.35611026 75.5824349 106.3286961 62.85513386 9.227650499 90.90615807

GMK COMERCIUBC AMX SORIANAB GMODELOC TELECOMA1 ICA TELMEXL GMEXICOB ARA
ALFAA.MX 116.2702792 97.42721652 55.74676562 43.19664007 31.55303189 2.972371265 77.9386678 30.15685839 43.32829252 106.3286961
BIMBOA 51.28229386 42.85524496 31.18089911 22.69205555 10.75230773 3.636368156 20.14091726 14.40558688 17.01555063 42.35611026
GFNORTE 27.24245758 37.71638234 -12.95130262 -10.13464518 -11.43022925 28.79004023 49.25015423 -87.55675155 -3.188391181 -51.88035936

TV 76.39645074 57.82049636 49.32531515 31.09272484 20.90015532 6.498715526 48.2720899 22.04240995 42.89997337 63.5365727
WMT 51.28229386 42.85524496 31.18089911 22.69205555 10.75230773 3.636368156 20.14091726 14.40558688 17.01555063 42.35611026

MEXCHEM 83.11165398 52.16852412 12.72805976 29.68882623 12.63808656 2.319091855 32.61818106 6.982299961 86.72556885 75.5824349
FEMSAUBD 116.2702792 97.42721652 55.74676562 43.19664007 31.55303189 2.972371265 77.9386678 30.15685839 43.32829252 106.3286961

CX 123.1970452 124.0574559 80.69854491 53.62252098 32.18005469 8.734417484 102.7214116 43.11418627 61.60791028 62.85513386
KMB 17.9113239 14.5598214 9.102913737 6.185489077 3.083508433 4.137828678 1.379530833 6.234481291 11.73830742 9.227650499
GEOB 105.0637366 83.60959863 58.22352648 40.95841575 31.14580892 -5.949480172 85.27514053 25.11495493 45.80095225 90.90615807
GMK 280.2530419 149.6650747 93.12786527 58.42614057 38.71133977 4.138031175 108.0806478 23.70155302 90.0086519 94.80265585

COMERCIUBC 149.6650747 194.0465401 67.57464628 52.06752653 31.43330006 4.452763817 92.63900909 35.29967586 54.50975892 89.23394776
AMX 93.12786527 67.57464628 74.30394648 34.90592887 21.68277472 7.683907426 64.88196208 26.70904117 51.37261773 69.2408777

SORIANAB 58.42614057 52.06752653 34.90592887 63.4565507 24.25727277 9.863569733 45.45295413 20.2644279 47.67336058 43.36776351
GMODELOC 38.71133977 31.43330006 21.68277472 24.25727277 46.71790353 -1.182871596 22.22739321 15.23789938 32.99912258 22.42581084
TELECOMA1 4.138031175 4.452763817 7.683907426 9.863569733 -1.182871596 79.57373776 12.89949831 1.367390583 6.160745961 7.117795291

ICA 108.0806478 92.63900909 64.88196208 45.45295413 22.22739321 12.89949831 227.617449 21.40209116 65.32086387 87.70565755
TELMEXL 23.70155302 35.29967586 26.70904117 20.2644279 15.23789938 1.367390583 21.40209116 59.34252483 5.072593421 62.81932921
GMEXICOB 90.0086519 54.50975892 51.37261773 47.67336058 32.99912258 6.160745961 65.32086387 5.072593421 185.4387528 54.14131123
ARA 94.80265585 89.23394776 69.2408777 43.36776351 22.42581084 7.117795291 87.70565755 62.81932921 54.14131123 1134.560508

Fuente: elaboración propia.

Continúa...
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Conclusiones y 
recomendaciones

En conclusión, los elementos cen-
trales que se desarrollaron a lo 
largo del artículo son el riesgo y 

el rendimiento de los portafolios de in-
versión y su valuación mediante el mo-
delo CAPM, el cual se utilizó como un 
instrumento para modelar el pronóstico 
sobre la relación directa existente entre 
ambos elementos. La razón principal de 
elegir el modelo CAPM es debida a que 
es de fácil comprensión; los datos reque-
ridos para su aplicación son de fácil acce-
so y, además, se puede utilizar de manera 
general, por lo que se recomienda su uso 
a cualquier tipo de inversionista.

La importancia de las Betas y su 
relación con la sensibilidad del merca-
do, para ilustrar el efecto integral de la 
diversificación al disminuir el riesgo y 
maximizar los rendimientos.

Se recomienda prestar atención a 
la diversificación durante los diferentes 
ciclos económicos (expansión, recupera-
ción, declive y recesión), ya que se deben 
formar distintos tipos de portafolios, de 
acuerdo al ciclo económico en el que se 
encuentre la inversión, principalmente 
durante las crisis financieras, debido que 
“las correlaciones entre los rendimien-
tos de la mayoría de los activos tienden 
a aumentar sustancialmente en tiempos 
de crisis; precisamente, cuando los bene-
ficios de poseer una cartera diversificada 
deberían ser mayores” (Garay, 2010); es 
decir, el inversionista tiene la posibili-
dad de obtener mayores rendimientos o 
sufrir enormes pérdidas con un portafo-
lio diversificado.

Lo cual se comprueba con lo ex-
puesto por Rojas y Rodríguez (2009) en 
su artículo “La crisis financiera interna-
cional y su efecto en la Bolsa Mexicana 
de Valores, un balance”, donde se pre-
senta el impacto de la crisis económica 

mundial ocurrida durante el periodo 
comprendido de 2007 a 2009 en la 
BMV. La gráfica 1 correspondiente a la 
fluctuación del IPC es explicada por los 
autores en su artículo, al clasificar el pe-
riodo antes mencionado en 4 etapas.

El comportamiento de la BMV se 
vio impactado por la crisis económica 
mundial. Los autores explican el perio-
do de inestabilidad ocurrido especial-
mente durante la etapa del 2 de junio al 
27 de octubre de 2008, cuando el IPC 
se contrae en 47.24% descendiendo a 
16 868.66 puntos, representándose este 
periodo como la fase más crítica que im-
pacta a nivel mundial. El periodo culmi-
na con la fase de recuperación durante 
la etapa que abarca del 3 de marzo al 16 
de julio de 2009, donde se observa que 
después de la crisis que se había presen-
tado hasta esa fecha inicia un rápido cre-
cimiento (Rojas y Rodríguez, 2009).

Con estos argumentos, la teoría 
financiera ha demostrado que, a largo 
plazo, el mercado tiende a recuperarse, 
a pesar de que en una crisis financiera 
se generan grandes pérdidas en el corto 

plazo; por ende, la existencia de los por-
tafolios de inversión subyace per se.

Gráfica 1. Comportamiento de la BMW durante el periodo 2007-2009

Fuente: Rojas y Rodríguez (2009). 
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Cómo llevar a cabo 
una buena planeación 

financiera en las empresas
Carlos Ramírez Prieto

Blanca Lidia Márquez Miramontes Resumen

La planeación financiera es una de 
las herramientas más importan-
tes en las empresas, ya que es la 

base para que éstas salgan adelante. En 
muchas compañías es un tema que se 
deja a un lado y se enfocan en otros as-
pectos que son del día a día. Algo muy 
importante en las empresas, es que fijen 
objetivos primordiales en el incremento 
de sus utilidades y la subsistencia en el 
sector de la economía, en el cual se de-
sarrollan cada una de ellas; asimismo, 
es muy importante que lleven a cabo un 
buen desarrollo organizacional, ya que 
de esto dependerá mucho que puedan 
planear financieramente a futuro, por 
ejemplo, pago a sus proveedores, manejo 
de crédito, gastos administrativos, gastos 
generales, entre otros, para poder lograr 
resultados más óptimos. Es por eso que 
se eligió este tema y no sólo se cree que es 

una de las herramientas más importan-
tes, sino la más importante, porque de 
ella se desencadenan todas las demás.

Palabras clave: flujo de efectivo, 
desarrollo organizacional, planeación a 
corto y largo plazo.

Introducción
Planteamiento del 
problema

Existen dos aspectos fundamen-
tales del proceso de planeación 
financiera: planeación del efecti-

vo, que implica la preparación del presu-
puesto de efectivo de la empresa; y pla-
neación de las utilidades, que se refiere 
a la preparación de estados financieros 
proforma. Los planes financieros a largo 
plazo (estratégicos) determinan las ac-
ciones financieras planeadas de una com-
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pañía y su impacto pronosticado durante 
periodos que varían de dos a diez años.

Es común el uso de planes estratégi-
cos a cinco años, que se revisan conforme 
surge nueva información. Por lo común, 
las empresas que experimentan altos gra-
dos de incertidumbre operativa, ciclos 
de producción relativamente cortos, o 
ambos, acostumbran utilizar periodos de 
planeación más breves.

Los planes financieros a largo pla-
zo forman parte de un plan estratégico 
integrado que, junto con los planes de 
producción y de mercadotecnia, guía a la 
compañía hacia el logro de sus objetivos 
estratégicos.

Estos planes a largo plazo conside-
ran las disposiciones de fondos para los 
activos fijos propuestos, las actividades 
de investigación y desarrollo, las accio-
nes de mercadotecnia y de desarrollo de 
productos, la estructura de capital y las 
fuentes importantes de financiamiento.

Preguntas
Preguntas de 
investigación

¿Qué beneficios obtienen las em-1.	
presas al contar con una planeación 
financiera?
¿Cuáles son sus ventajas?2.	
¿Qué consecuencias tiene el no rea-3.	
lizar una planeación financiera?
¿Cuál es el principal problema 4.	
cuando se pierde la planeación fi-
nanciera?
¿Cómo afecta una mala planeación 5.	
a los empresarios?
¿Cómo afecta una mala planeación 6.	
a los subordinados?
¿Cuál es el principal beneficio de 7.	
planear?
Si no se lleva a cabo una planea-8.	
ción financiera y la compañía está a 
punto de fracasar, ¿qué posibilida-

des existen de que salga adelante y 
cómo lo llevaría a cabo?
¿Cómo influye en la administra-9.	
ción del capital de trabajo?
¿Qué tipo de decisiones realizan las 10.	
empresas al momento de analizar 
sus estados financieros?
¿Cómo se debe identificar el proce-11.	
so de planeación financiera?
¿Cómo participa el ejecutivo de 12.	
finanzas en la planeación de la or-
ganización?
¿Cómo se lleva a cabo en las com-13.	
pañías la evaluación financiera de 
proyectos de inversión?
¿Cómo funciona el sistema 14.	 DuPont 
de análisis financiero en las empre-
sas?
¿Cómo influye el análisis FODA 15.	
en la planeación financiera?
¿Cómo se lleva a cabo la planeación 16.	
financiera a corto plazo?
¿Cómo se lleva a cabo la planeación 17.	
financiera a largo plazo?
¿Cuáles son los principales presu-18.	
puestos que manejan las compañías 
y cómo están estructuradas?
¿Cuál sería el método óptimo de las 19.	
cuentas por cobrar?
¿Cómo manejan las empresas su 20.	
administración de crédito?
¿Cuál es el mayor riesgo de inver-21.	
sión en los inventarios?
¿Cómo evalúan las compañías sus 22.	
proyectos de inversión?
¿Qué elementos consideran al eva-23.	
luar sus proyectos de inversión?
¿Qué técnicas de evaluación de 24.	
proyectos de inversión manejan las 
empresas?
¿Cómo puede hacer una compa-25.	
ñía para que todas sus funciones 
de organización estén balanceadas 
correctamente?

Pregunta general

¿Cómo impacta la planeación finan-
ciera en el desarrollo y capital de la 
empresa?

Objetivo

El objetivo de llevar a cabo una 
buena planeación financiera, es 
que sea una herramienta empre-

sarial muy útil para evaluar los resultados 
financieros del negocio, lograr una ma-
yor comprensión de los gastos necesarios 
y gastos fijos de la compañía, y tomar 
decisiones.

Hipótesis general

H1
La planeación financiera impacta 

positivamente en el desarrollo de la em-
presa.

H1o
La planeación financiera no impacta 

positivamente en el desarrollo de la com-
pañía.

Delimitación o alcance

Se realizará una investigación de la 
planeación financiera en empresas 
de giro comercial, industrial y de 

servicios.

Justificación

El motivo de esta investigación es 
analizar el impacto que ha tenido 
el llevar a cabo una mala planea-

ción en algunas compañías de nuestro 
país, ya que muchas de las veces se gasta 
más de los ingresos que se obtienen, y 
muchos de estos gastos se vuelven fijos, 
sin contemplarlos como tal, y con la 
misma poder resolver dicho problema y 
proponer estrategias.
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Procesos de 
la planeación 
financiera

La capacidad de una organización 
para conservar su poder competi-
tivo y lograr tasas de crecimiento, 

depende en gran parte de la planeación 
de sus actividades, del desarrollo de pro-
gramas de nuevos productos y servicios, 
y de la adopción de estrategias adecuadas. 
La necesidad de planear se deriva del he-
cho de que toda organización opera en 
un medio que experimenta cambios en 
el grado y carácter de la competencia, en 
las actitudes o normas sociales y en la ac-
tividad económica. El ritmo del cambio 
en el entorno ha aumentado con rapidez, 
debido a que la mayor interdependencia 
de los factores del entorno ha conducido 
a demandas más complejas en cuanto a 
operaciones administrativas y ha habi-
do un crecimiento obvio en el tamaño y 
complejidad de las organizaciones comer-
ciales, que a su vez demandan la integra-
ción de intereses y necesidades de diver-
sos grupos o áreas funcionales y, algunas 
veces, incluso, de culturas diferentes.

En este contexto ambiental surge la 
necesidad de dirigir organizaciones bajo 
ideas y conceptos de la planeación estra-
tégica concebida como un proceso diná-
mico y sistemático basado en una actitud 
y una forma de vida, que requiere dedi-
cación para identificar oportunidades y 
peligros que surgen en el futuro, con el 
objeto de tomar decisiones en el presente 
para aprovechar de la mejor manera las 
oportunidades y así evitar los peligros.8

Aunque la planeación financiera se 
oriente a largo plazo, en su proceso lle-

8	  Conrado Aguilar Cruz. Profesor-
investigador del Centro de Cien-
cias Sociales y Humanidades de la 
UTM, 2005.

va implícitos el corto y mediano plazos. 
Cuando acaba un año es común hacer un 
balance y formular los deseos del próxi-
mo; esta actividad se repite en todos y 
cada uno de los ámbitos de la vida. Se 
puede decir que es un buen momento 
para evitar repetir en el próximo año los 
errores que se cometieron en el actual.

En el mundo empresarial siempre 
suceden cosas que, a priori, no estaban 
contempladas en el guión. Sin embargo, 
en su mano está el conseguir minimizar 
estos factores planificando adecuada-
mente la actividad y necesidades.

Tanto cuando se embarca en una 
aventura empresarial como para cual-
quier empresa en funcionamiento, se 
deben tener claras las líneas estratégicas 
que marcan la actividad. La mejor forma 
de concretar estas ideas, es plasmándo-
las en una serie de objetivos concretos 
y alcanzables, que sirven para crear el 
plan de negocio, la guía en la operativa 
diaria. Como último eslabón, no por ello 
menos importante, se obtienen las ne-
cesidades financieras. ¿Cuántas veces se 
tienen ideas brillantes que no se pueden 
materializar por falta de recursos?, o lo 
que es peor, ¿cuántas veces han fracasa-
do proyectos porque no se habían cuan-
tificado correctamente las necesidades 
financieras y no se puede hacer frente a 
las deudas? De ahí la importancia de una 
adecuada planificación financiera.

La correcta identificación de las 
necesidades supone uno de los aspectos 
más importantes y trascendentales en 
la planificación financiera de cualquier 
compañía. Es preferible dedicar tiempo 
a identificar dichas necesidades correcta-
mente, que convertir el “apagar fuegos” 
en una actividad cotidiana. De esta ma-
nera, se reduce la aparición de elevados 

gastos financieros provocados por nego-
ciaciones desfavorables y precipitadas.9

La estrategia de una empresa se vi-
sualiza a través del proceso de planeación 
financiera por medio de tres decisiones 
financieras fundamentales: inversiones, 
estructura de capital y política de divi-
dendos, las cuales se describen a conti-
nuación:

Inversiones

Las compañías realizan dos tipos 
de inversiones:

i. Aquellas necesarias para la 
adquisición de maquinaria, equipo de 
reparto, edificios, inventarios, por men-
cionar algunos, las cuales deben existir 
para la operación de la organización. ii. 
Inversiones temporales de sus recursos 
excedentes, que generarán beneficios en 
el futuro y que, posteriormente, serán 
convertidas en efectivo para financiar 
nuevos proyectos.

Estructura de capital

En lo que se refiere a la estructura 
de capital de una empresa, esta 
decisión es un proceso interactivo 

en el que se determinan simultáneamen-
te las necesidades de recursos, las fuentes 
mediante las cuales se van a financiar 
dichos requerimientos — internas o ex-
ternas—, así como las condiciones en las 
que se dispondrá de estos recursos (costo 
de capital esperado).10

9	  Julio César Quintero Pedraza. 
Empre Sur, S. A. Planificación 
financiera, octubre de 2009.

10	  Celina López Mateo. Maestra del 
Centro Universitario de Ciencias 
Económico-Administrativas de 
la Universidad de Guadalajara, 
febrero de 2007.
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Proceso de una planeación financiera

Fines: especificar metas y objetivosa)	
Medios: elegir políticas, progra-b)	
mas, procedimientos y prácticas 
que permitan lograr los objetivos
Recursos: determinar tipos y can-c)	
tidades de recursos necesarios, de 
dónde se originan y a dónde se 
asignarán
Realización: delinear los procedi-d)	
mientos para tomar decisiones, así 
como organizarlos para ejecutar el 
plan
Control: delinear los controles e)	
para detectar los errores, así como 
prevenirlos y corregirlos

Es evidente que una compañía que 
no elabora planes financieros no puede 
mantener una posición de progreso y 
rentabilidad. Una empresa de éxito re-
quiere de sentido común, buen juicio y 
experiencia, pero una verdadera direc-
ción requiere la fijación de objetivos y la 
conducción de las operaciones, de ma-
nera que asegure el logro de dichos ob-
jetivos. La planeación financiera a largo 
plazo es de 2 a 5 años y la de corto plazo 
es en menos de 1 año, con el fin de buscar 
un punto de equilibrio, que consiste en 
predeterminar un importe en el cual la 
compañía no sufra pérdidas ni obtenga 
utilidades; es decir, el punto en donde 
las ventas son iguales a los costos y los 
gastos.

Para obtener esa cifra, es necesario 
reclasificar los costos y los gastos del 
estado de pérdidas y ganancias de la 
empresa en sus costos fijos y sus costos 
variables.11

11	  Carlos Magaña Muñiz, Mtro. 
en Finanzas, UACH. Ciencias 
Administrativas, noviembre de 
2008.

Sin embargo, no existe un plan per-
fecto. Para alcanzar un plan cercano al 
óptimo, se realizan procesos de prueba 
y error.

Una buena planificación debe llevar 
al directivo a tomar en cuenta los aconte-
cimientos que pueden dar al traste con el 
buen desempeño de la compañía o que, 
al menos, logren entorpecerla, con el fin 
de tomar medidas que contrarresten es-
tos efectos.

Todos los análisis y observaciones 
nos llevan a pensar que la planificación 
no es sólo previsión, ya que prever es 
tener en cuenta el futuro probable, de-
jando de lado lo improbable (deseables 
o indeseables).

Previsión

Se debe prever lo probable y lo im-
probable, ya sea de beneficio o des-
medro para la empresa.

Financiación óptima

No existe un plan óptimo. “Los 
planificadores financieros de-
ben hacer frente a los asuntos 

sin resolver y arreglárselas lo mejor que 
puedan, basándose en su criterio.” Balan-
cear deuda, ingresos, costos, costo de ca-
pital, tasa de retorno, etcétera, no es fácil, 
pero es la tarea del director financiero de 
una firma.

Mirar el desarrollo 
del plan

Observar si ha sido viable el ca-
mino que se ha tomado y si no 
es así, tratar de hacer las modi-

ficaciones que sean necesarias. “...los pla-
nes de largo plazo sirven como puntos de 
referencia para juzgar el comportamien-
to posterior.”

Otro punto en el que el planificador 
financiero debe ser cuidadoso, es en no 
involucrarse demasiado en los detalles, 
porque se pueden pasar por alto ítems de 
gran importancia dentro de la estrategia.

Como no existe una teoría que lle-
ve al óptimo plan financiero, la planifi-
cación se realiza mediante procesos de 
prueba y error. Antes de inclinarse por 
un plan definitivamente, se pueden for-
mular variadas estrategias basadas en di-
ferentes sucesos futuros.

Cuando se proyecta una buena can-
tidad de planes, se emplean modelos de 
planificación que permiten prever las 
consecuencias futuras. Aunque no dan el 
óptimo plan, sí hacen la tarea más sencilla 
y abreviada, y nos pueden acercar a él.12

Antecedentes 
de la 
planeación 
estratégica

A comienzos de los años sesenta, 
los académicos y estudiosos de 
la administración la conside-

raron muy importante para alcanzar el 
éxito empresarial.

Inicialmente, Chandler propuso un 
concepto de planeación estratégica: “de-
terminación de objetivos y planes a largo 
plazo, acciones a emprender y asignación 
de los recursos necesarios para alcanzar 
lo propuesto”. Comprende varios aspec-
tos interesantes como:

Entra a jugar un papel determi-a)	
nante el concepto de largo plazo, 
el cual es aplicado desde entonces 
y hasta la actualidad, aunque con 
variaciones

12	  Carlos Magaña Muñiz, Mtro. en 
Finanzas, UACH. Ciencias Ad-
ministrativas, marzo de 2009.
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Se tiene en cuenta el cómo de la b)	
estrategia, no solamente los resul-
tados
Se concibe que para alcanzar metas c)	
propuestas, es necesario adelantar 
ciertas acciones y que éstas necesi-
tan consumir ciertos recursos para 
ser adelantadas.
Envuelve las partes de una estrate-d)	
gia y las convierte en un todo13

Concepto de 
planeación 
financiera

Es la parte de la administración 
financiera que tiene por objeto 
estudiar, evaluar y proyectar el 

futuro de un organismo social, o bien, es 
la técnica que aplica el profesional para 
la evaluación futura de una empresa y así 
tomar decisiones acertadas, o también, 
es la herramienta que aplica el adminis-
trador financiero para la evaluación pro-
yectada, estimada o futura de una com-
pañía pública, privada, social o mixta y 
que sirva de base para tomar decisiones 
acertadas.14

Características

1ª. Es una parte de la administra-
ción financiera. Efectivamente, la 
administración financiera se divi-

de en las siguientes partes:
Recopilación de datos significati-a)	
vos
Análisis financierob)	

13	  López, Carlos (2001). Estrategia 
y dirección estratégica. 3ª edición.

14	 Perdomo Moreno, Abraham 
(2005). Planeación financiera 
para épocas normal y de inflación. 
6ª edición. Editorial Thompson, 
p. 7.

Planeación financierac)	
Control financierod)	
Toma de decisiones acertadase)	
Logro de objetivos preestablecidosf )	

Por lo tanto, la planeación financiera 
es parte integrante de la administración 
financiera.

2ª. 	T iene por objeto estudiar, evaluar 
y proyectar el futuro económico-
financiero

3ª. 	D e una empresa privada, pública, 
social, doméstica o mixta

4ª. 	 Para tomar decisiones acertadas, es 
decir, conclusión de diversos cursos 
de acción en condiciones de certe-
za, riesgo, incertidumbre y conflic-
to, a corto, mediano y largo plazos, 
etcétera.

5ª. 	 Para alcanzar los objetivos prees-
tablecidos, los cuales en términos 
generales se encauzan a aumentar 
el valor de la compañía; es decir, in-
crementar el capital contable de la 
misma.

6ª. 	 Propietarios y directivos de la alta 
gerencia son los que, generalmen-
te, proponen, con sentido común, 
las metas u objetivos a lograr por la 
empresa; por ejemplo:

Rendimiento sobre la inversión.a)	
Índice de endeudamiento total o b)	
apalancamiento financiero.
Relación de capital de trabajo.c)	
Relación del pasivo a plazo mayor d)	
de un año respecto al activo fijo.
Existencias en caja y bancos en rela-e)	
ción con el volumen de ingresos.
Rotación de cuentas por cobrar.f )	
Rotación de inventarios.g)	
Dividendos por acción.h)	
Porcentaje de dividendos sobre las i)	
utilidades.

Porcentaje de utilidad bruta o de j)	
contribución marginal sobre las 
ventas.
Porcentaje de utilidad sobre ven-k)	
tas.
Tasa de interés sobre créditos a cor-l)	
to, mediano y largo plazos.
Mezcla o composición de los crédi-m)	
tos bancarios, etcétera.15

Es una herramienta o técnica finan-•	
ciera
Que aplica el administrador finan-•	
ciero, gerente de finanzas, tesorero, 
contralor, etcétera
Siendo el objetivo principal de la •	
planeación financiera, la evaluación 
futura, proyectada o estimada
De una empresa pública, privada, •	
mixta o social, desde el punto de vis-
ta financiero.16

Clasificación
 Del punto de equilibrio.1.	
De la planeación de utilidades.2.	
Del apalancamiento y riesgo de 3.	
operación.
Del apalancamiento y riesgo finan-4.	
ciero.
Del pronóstico financiero.5.	
Del estado de origen y aplicación 6.	
de fondos proforma.
Del estado de resultados proforma.7.	
Del estado de situación financiera 8.	
proforma.
Del estado de origen y aplicación 9.	
de recursos proforma.

15	 Perdomo Moreno, Abraham 
(2009). Métodos y modelos de pla-
neación financiera. 2ª edición. Edi-
ciones PEMA, marzo, pp. 25 y 26.

16	 Perdomo Moreno, Abraham 
(2010). Planeación financiera para 
épocas normal y de inflación. 3ª edi-
ción. Editorial ECASA, p. 5.
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Métodos de planeación 
financiera

Es el orden que se sigue para sepa-
rar, conocer y proyectar los ele-
mentos descriptivos y numéricos 

necesarios para la evaluación futura de 
una compañía.

Partes del proceso de 
planeación financiera

Fines: especificar metas y objetivosa)	
Medios: elegir políticas, progra-b)	
mas, procedimientos y prácticas 
con los que habrán de alcanzarse 
los objetivos
Recursos: determinar tipos y can-c)	
tidades de los recursos que se ne-
cesitan, al igual que definir cómo 
se habrán de adquirir o generar y 
cómo se habrán de asignar a las ac-
tividades
Realización: delinear los procedi-d)	
mientos para tomar decisiones, así 
como la forma de organizarlos para 
que el plan pueda realizarse
Control: delinear un procedimien-e)	
to para prever o detectar errores o 
fallas, así como para prevenirlos o 
corregirlos sobre una base de con-
tinuidad17

Objetivos y metas

Es evidente que una empresa que 
no elabora planes financieros, no 
puede mantener una posición de 

progreso y redituabilidad.
Una compañía se dirige con éxi-

to mediante decisiones dictadas por el 
sentido común, el buen juicio y la expe-
riencia, pero una verdadera dirección de 

17	 Perdomo Moreno, Abraham 
(2002). Elementos básicos de ad-
ministración financiera. 10ª edi-
ción. Económico Administrati-
vo, pp. 131-132.

empresas requiere la fijación de objetivos 
y la conducción de las operaciones, de 
manera que se asegure el logro de esos 
objetivos; en ese sentido, no se puede di-
rigir sin planeación financiera.

La fijación de objetivos está estrecha-
mente ligada con el estilo de la compañía 
en la resolución de los problemas, desta-
cando tres tipos de corporaciones:

Las reactivas•	
Las planeadoras•	
Las emprendedoras•	

Las empresas reactivas son aquellas 
que esperan a que se presenten los pro-
blemas en vez de preverlos. Las metas y 
objetivos de su planeación financiera re-
flejarán, en su mayoría, la continuación 
de los negocios actuales, porque tratarán 
de superar sus ventas, su penetración en 
el mercado, el rendimiento de sus inver-
siones y la estructuración de su posición 
financiera, de acuerdo con los principios 
de la liquidez y el apalancamiento.

Las compañías planeadoras son las 
que se anticipan a los problemas. Los ob-
jetivos podrán reflejar los propósitos de 
contrarrestar determinada acción espera-
da de los competidores, la necesidad de 
sustituir materiales que se tornen escasos 
por otros, la sustitución de procesos de 
producción por otros más recientes, así 
como la sustitución de maquinaria y 
equipos obsoletos, el cambio de ubica-
ción de alguna planta u oficina, etcétera.

Las empresas emprendedoras son 
aquellas que prevén los problemas y las 
oportunidades. Sus objetivos reflejarán 
los propósitos de desarrollar nuevos 
productos, de abarcar nuevos mercados 
y de entrar a nuevos tipos de negocios, 
lo que implicará una serie de reestruc-
turaciones, tanto de capital como de su 
organización, procedimiento de trabajo 
y, tal vez, la adquisición de otras empre-
sas, o la combinación y fusión con otras, 

cambiando en ocasiones hasta de giro 
comercial o industrial.

Control financiero

Si planear es tomar decisiones, el 
control es evaluar dichas decisio-
nes, incluyendo las de no hacer 

nada, una vez que se han tomado.

Fases del control financiero

Pronosticar los resultados de las a)	
decisiones en forma de medidas de 
rendimiento.
Reunir la información sobre el ren-b)	
dimiento real.
Comparar el rendimiento real con c)	
el pronosticado.
Cuando se descubre que una deci-d)	
sión es deficiente, se busca el proce-
dimiento que la causó y se corrigen 
sus consecuencias hasta donde es 
posible.18

Factores

La planeación no puede verse como 
un proceso que se lleva a cabo 
una vez, ni siquiera de tiempo en 

tiempo. Debe ser un proceso continuo, 
yendo de la planeación a la implantación 
y al control, y de allí nuevamente a la pla-
neación y así sucesivamente, puesto que 
el proceso administrativo de una empre-
sa es constante, y las principales etapas 
de éste son precisamente la planeación, 
la implantación y el control.

Tampoco debe verse el proceso como 
una secuela de pasos en orden riguroso: 
en realidad muchas actividades son si-
multáneas y no secuenciales, y existe una 
interacción entre muchas de ellas.

18	 Perdomo Moreno, Abraham 
(2006). Elementos básicos de ad-
ministración financiera. 7ª edi-
ción. Editorial ECASA, pp. 132-
133.
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Es conveniente destacar que la esen-
cia de la planeación de alto nivel, es decir, 
la planeación estratégica, es una búsque-
da constante de opciones estratégicas 
a través del análisis del entorno y del 
constante conocimiento de las fuerzas 
y debilidades de la compañía. Las deci-
siones estratégicas se caracterizan por ser 
determinantes para la vida de la empresa, 
comprometen su futuro y casi siempre se 
refieren a la relación de ésta con su entor-
no. Sin embargo, se consideran también 
estratégicas las decisiones sobre situacio-
nes internas en una compañía de gran 
envergadura, las que por su gran impor-
tancia comprometen su capacidad para 
cumplir sus objetivos principales.

A menudo surge la necesidad de 
volver a delinear una estrategia cuan-
do se presenta alguna contingencia o 
se advierte una tendencia, que desvía la 
trayectoria de la empresa, alejándola de 
sus objetivos.

Existen corporaciones que revisan 
su estrategia sólo cuando algún aconte-
cimiento externo (variación de un factor 
ambiental condicional) las pone sobre 
aviso o cuando circunstancias internas 
alarmantes se hacen evidentes (variación 
en los condicionales internos). Estas 
compañías –que son la mayoría– revisan 
su planeación estratégica únicamente 
bajo tales circunstancias.

Hay otras empresas –la minoría– 
que se apegan a un sistema anticipante 
de planeación, y constantemente revisan, 
analizan y revalúan sus premisas, sus hi-
pótesis y sus prioridades en materia de 
planeación de alto nivel.19

19	  Perdomo Moreno, Abraham (2004). 
Planeación financiera para épocas nor-
mal y de inflación. 3ª edición. Edito-
rial ECASA, pp. 15-16.

Importancia 
de la planeación

Propicia el desarrollo de la compa-1.	
ñía al establecer métodos de utiliza-
ción racional de los recursos.
Reduce los niveles de incertidum-2.	
bre que se pueden presentar en el 
futuro, mas no los elimina.
Prepara a la empresa para hacer 3.	
frente a las contingencias que se 
presenten, con las mayores garan-
tías de éxito.
Mantiene una mentalidad futurista 4.	
teniendo más visión del porvenir, 
y un afán de lograr y mejorar las 
cosas.
Condiciona a la compañía al am-5.	
biente que le rodea.
Establece un sistema racional para 6.	
la toma de decisiones.
Reduce al mínimo los riesgos y 7.	
aprovecha al máximo las oportu-
nidades.
Las decisiones se basan en hechos y 8.	
no en emociones.
Al establecer un esquema o mode-9.	
lo de trabajo suministra las bases a 
través de las cuales la empresa ope-
rará.
Promueve la eficiencia al eliminar 10.	
la improvisación.
Proporciona los elementos para lle-11.	
var a cabo el control.
Disminuye al mínimo los proble-12.	
mas potenciales, y proporciona al 
administrador magníficos rendi-
mientos de su tiempo y esfuerzo.
Permite al ejecutivo evaluar alterna-13.	
tivas antes de tomar una decisión.
La moral se eleva sustancialmente 14.	
al conocer todos los miembros de 
la compañía hacia dónde se dirigen 
sus esfuerzos.

Maximiza el aprovechamiento del 15.	
tiempo y los recursos en todos los 
niveles de la empresa.20

Desarrollo de la 
planeación estratégica

Debido al crecimiento que la 
compañía está teniendo, se 
considera el siguiente esquema 

de planeación estratégica:

Creación de un Comité de Planea-1.	
ción.
Selección de los integrantes con 2.	
base en sus conocimientos y expe-
riencias.
Análisis de los factores internos y 3.	
externos, que se involucren en di-
cho proceso.
Mayor apoyo a miembros del Co-4.	
mité de Planeación, disminuyendo 
la dependencia del Comité de Di-
rección.

Los objetivos del Comité de Planea-
ción son:

Elaborar las estrategias generales que 
den foco y dirección a todos los esfuer-
zos e interacciones:

Matriz de mercados/Productos•	
Estrategia comercial•	
Estrategia tecnológica•	
Estrategia operacional•	
Estrategia humana•	
Estrategia financiera•	

20	 García, Munch (2005). Funda-
mentos de administración. 6ª edi-
ción, septiembre, pp. 65-66.
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Propuesta 
metodológica
Tipo de estudio

La investigación realizada es un 
tipo de estudio correlacionado, 
ya que determina la explicación 

y cuantificación de la relación entre las 
variables de planeación financiera y desa-
rrollo organizacional. Asimismo, se en-
contró que existe una correlación de los 
resultados obtenidos de la investigación 
con las hipótesis general y nula.

Variables

Variable dependiente: desarrollo •	
organizacional; es un proceso siste-
mático planificado, con la meta de 
incrementar la efectividad indivi-
dual y de la corporación, enfocán-
dose en organizaciones para lograr 
que funcionen mejor
Variable independiente: planea-•	
ción financiera; busca mantener el 
equilibrio económico en todos los 
niveles de la empresa y está presente 
tanto en el área operativa como en 
el área estratégica. La planeación 
financiera depende de un buen de-
sarrollo organizacional.

Tipo de muestra

El tipo de muestreo realizado en la 
investigación fue por convenien-
cia, ya que se obtuvieron mues-

tras representativas, así como la selección 
directa e intencional de las compañías, a 
las que se pudo tener fácil acceso.

Encuadre 
de la investigación

Se realizó una pregunta general, hi-
pótesis e hipótesis nula, lo cual se 
muestra en la siguiente tabla:

Pregunta general

¿Cómo impacta 
la planeación financiera 

en el desarrollo 
y capital de la empresa?

Objetivo general

Evaluar los resultados financieros 
de la empresa para lograr una 

mayor comprensión de los gastos 
necesarios, así como gastos fijos, y 

tomar decisiones.
Hipótesis general

La planeación financiera impacta 
positivamente 

en el desarrollo 
de la empresa.

Fuente: elaboración propia.

Elaboración 
del instrumento de 
medición

Se realizó este análisis para llevar 
a cabo una buena planeación fi-
nanciera, tomando en cuenta dos 

variables (planeación financiera y de-
sarrollo organizacional) y nueve ítems. 
La siguiente tabla muestra las variables, 
dimensión, indicadores e ítems.

Métodos
Análisis de 
confiabilidad

La encuesta tuvo un total de 2 va-
riables (planeación financiera y 
desarrollo organizacional) y 9 

ítems. Primero se realizó un piloteo a 10 
empresas, obteniendo como resultado 
una confiabilidad de 0.8532 y gracias 
a éste no fue necesario realizarle algún 
cambio a la encuesta. Con el buen resul-
tado que se obtuvo por el piloteo, se apli-
caron un total de 35 encuestas de levan-
tamiento formal, obteniendo como re-
sultado una confiabilidad de 0.7932, por 
lo cual llegamos a la conclusión de que 
había bajado, debido a que la mayoría de 
las empresas encuestadas eran personas 
físicas y no le daban mucha importancia 
a la planeación financiera.

Estudio de la planeación financiera en las empresas comerciales

Variable Dimensión Indicadores Ítems
Planeación
financiera

En las empresas 
comerciales
y que sirva 

de base 
para tomar decisiones 

acertadas

Reportes ¿Es importante que los gerentes de negocios 
tengan la información financiera actualizada para 

tomar las decisiones correspondientes?

 1. Totalmente en desacuerdo
 2. En desacuerdo
 3. Ni de acuerdo ni en desacuerdo
 4. De acuerdo
 5. Totalmente de acuerdo
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Pruebas de hipótesis 
con regresión lineal

Con los resultados obtenidos por 
medio del levantamiento for-
mal, se verificaron las pruebas 

de hipótesis y se llegó a la conclusión de 
que el trabajo se realizara con la hipótesis 
general.

Análisis de 
resultados
Piloteo

El piloteo fue aplicado para rea-
lizar un estudio y evaluación 
de la situación financiera de las 

compañías. Para ello se tomaron como 
referencia 2 variables: la planeación fi-
nanciera, que contaba con 4 ítems; y el 
desarrollo organizacional, también con 
4 ítems. Éste consistía en que el encues-
tado debía marcar si su empresa era per-
sona física o moral, el tipo de compañía 
(comercial, de servicios o industrial), así 
como su giro, años de antigüedad, núme-
ro de socios y número de empleados. Se 
contestó por medio de una escala Likert, 
en donde el número 5 era Totalmente de 
acuerdo; 4, De acuerdo; 3, Ni de acuerdo 
ni en desacuerdo; 2, En desacuerdo; y 1, 
Totalmente en desacuerdo. Se aplicaron 
un total de 10 encuestas para el levan-
tamiento del piloteo y después de ver el 
resultado, el cual fue de 0.8532, ya no 
se le hicieron cambios a la encuesta por 
el grado de confiabilidad. Con el buen 
resultado que se obtuvo por el piloteo, 
se aplicaron un total de 35 encuestas de 
levantamiento formal, obteniendo como 
resultado una confiabilidad de 0.7932, 
por lo que se llegó a la conclusión de que 
había bajado, debido a que la mayoría de 
las compañías encuestadas eran personas 
físicas y no le daban mucha importancia 
a la planeación financiera.

Datos generales

Se realizaron un total de 35 encues-
tas, de las cuales 71.43%, equiva-
lente a 25 empresas, son personas 

morales, mientras que 28.57%, equiva-
lente a las 10 compañías restantes, son 
personas físicas (ver tabla y gráfica 4.1).

Tabla 4.1 Tipo de empresa

Personas %

Personas físicas 28.57

Personas morales 71.43

Gráfica 4.1 Tipo de empresa

28,57

29%

Personas morales

Personas físicas

71.43

71%

La gráfica 4.2 muestra que 45.71%, 
es decir, 16 empresas, son comerciales, 
mientras que 42.86%, es decir, 15 com-
pañías, son de servicios; y solamente 
11.43%, es decir, 4 corporaciones, son 
industriales (ver tabla 4.2).

Tabla 4.2 Giro de la empresa

Empresa %
Comercial 45.71

De servicios 42.86
Industrial 11.43

Gráfica 4.2 Giro de la empresa

Series 1 Series 2

Industrial

11.43

De servicios

42.86

Comercial

45.71

Casi 75% de las empresas tienen una 
antigüedad de 1 a 10 años, equivalente a 
26 compañías; 7 poseen de 11 a 20 años, 
equivalente a 20%; y 5.71%, es decir, 2 
corporaciones, tienen más de 20 años de 
antigüedad (ver tabla y gráfica 4.3).

Tabla 4.3 Años de antigüedad

Antigüedad %

1 a 10 74.29

11 a 20 20

20 o más 5.71

Series 1 Series 2

20 ó más

5.71

11 a 20

20.00

1 a 10

74.29

En la gráfica 4.4, 80% tiene de 0 a 3 
socios, esto es porque se está incluyen-
do a las personas físicas, mientras que 
17.14%, es decir, 6 empresas, cuenta con 
entre 4 y 7 socios; y solamente 2.86%, es 
decir, una empresa, tiene más de 7 socios 
(ver tabla 4.4).
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Tabla 4.4 Número de socios

Número de socios %
0 a 3 80
4 a 7 17.14

7 o más 2.86

Gráfica 4.4. Número de socios
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17.14
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80.00

La mayoría de las empresas cuentan 
con menos de 20 empleados equivalente 
a 62.86%; de 21 a 40 empleados, 5 com-
pañías; de 41 a 60 empleados también 
sólo 5 corporaciones; y sólo 3 empresas 
cuentan con más de 61 empleados (ver 
tabla y gráfica 4.5).

Tabla 4.5 Número de empleados

Número de empleados %

0 a 20 62.86

21 a 40 14.29

41 a 60 14.29

61 o más 8.57

Gráfica 4.5. Número de empleados
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Prueba de hipótesis

La planeación financiera depende 
de un buen desarrollo organiza-
cional. Esto significa que el poder 

llevar un buen control de las compras, 
gastos de administración, gastos genera-
les, pago a proveedores, crédito, etcétera, 
va a depender de llevar un control de lo 
que se está gastando, comprobar que la 
cobranza sea cobrada en el tiempo esta-
blecido, el manejo del crédito, así como 
que no exista fuga de capital en gastos 
innecesarios.

Número de encuestas = 35		
Número de ítems = 9
Alpha = .7930
En la tabla 4.6 se muestra que existe baja 
correlación con la variable independien-
te (planeación financiera), pero que sí 
existe cierta correlación con la variable 
dependiente (desarrollo organizacional) 
de 0.438:

En la tabla 4.7 se muestra la relación 
que existe entre la variable dependiente 
(desarrollo organizacional) y la variable 
independiente (planeación financiera):

En la tabla 4.8 se muestran los coefi-
cientes estandarizados y no estandariza-
dos de la variable dependiente:

En la gráfica 4.6 se muestra la existen-
cia de una baja correlación de la variable 
independiente (planeación financiera) 
(tabla 4.6), además de cierta correlación 
con la variable dependiente (desarrollo 
organizacional): 0.438. La línea roja es la 
variable independiente que nos muestra 
la baja correlación:

Gráfica 4.6

Tabla 4.6
Model Sum mary

.438 a .192 .168 .49464
Model
1

RR S q uar e
Adj u sted

R S q uare
Std. E rro r of

the Estimate

Predicto r s: (Constant),  PLANFIN a. 
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Conclusiones 
y recomendaciones

El objetivo principal de la investi-
gación fue identificar que llevar a 
cabo una buena planeación finan-

ciera, es una herramienta organizacional 
muy útil para evaluar los resultados fi-
nancieros de la empresa y lograr una ma-
yor comprensión de los gastos necesarios 
y gastos fijos, así como para tomar deci-
siones. Éste se alcanzó debido a que se 
obtuvo un resultado de confiabilidad de 
0.8532 y los supuestos de esta investiga-
ción fueron que la planeación financiera 
impacta positivamente en el desarrollo 
de la compañía, además de la compren-
sión de los gastos necesarios y gastos fijos 
de la misma, y la toma de decisiones; por 

lo tanto, se rechaza que la planeación fi-
nanciera no impacta positivamente en el 
desarrollo de la corporación.

En esta investigación se analizaron 
algunas empresas para darse cuenta de 
cómo aplican la planeación financiera, 
por lo que se encontró que todas se ba-
san en los objetivos que cada una de ellas 
tienen, dependiendo de su giro. En la 
mayoría de las compañías que se inves-
tigaron, se basan en la planeación estra-
tégica, crean comités para la planeación 
que se va a realizar y seleccionan a sus in-
tegrantes con base en sus conocimientos 
y experiencias; en estos casos similares, 
se pudo identificar que estas empresas sí 
aplican flujos de efectivo y planeaciones 
a largo plazo.

Se recomienda para futuras investi-
gaciones incluir la variable de punto de 

equilibrio, ya que para llevar a cabo una 
buena planeación financiera también es 
necesario que los ingresos totales obteni-
dos se igualen a los costos asociados con 
la venta de un producto, y de esta manera 
poder determinar la posible rentabilidad 
de su venta.
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