Universidad Nacional Auténoma de México

Facultad de Economia

"'DETERMINACION DE LA ESTRUCTURA DE UNA CARTERA
DE INVERSION EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
(UN ANALISIS HISTORICO 1976-1986, Y PERSPECTIVAS PARA 1987)"

I'ES TS

Que para obtener ol titulo de
LICENCIADO EN ECONOMIA

presentan

LUIS OSCAR MUNOZ ESCARZAGA
ARTURO ~ PORTILLO  ESTRADA

Mexico, D, F. 1988



pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



INDICE

INTRODUCCION

SISTEMA FINANCIERO
GENERALIOADES DEL SISTEMA FINANCILRO

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
ORGANISMOS E INSTITUCIONES RECULAPORAS

f.o,
l.b,
l.c.
t.d.

MERCADO DE VALORES

.,
H.b.
it.c.
li.d.

f.e,

CAPITULO 1

CAPITULO 11

LA BOLSA DE VALORES

LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

ESTRUCTURA DE LA HOLSA MEXICANA DE VALORES
OTROS ORGANISMOS E INSTITUCIONES RELACIONADAS
CON EL MERCADO DE VALORES

fi.d.1.
i.d.2.
H.d.3,
il.d.a,
1t.d.5.
1i.d,6.

COMISION NACIONAL DE VALORES

CASAS DE BOLSA

INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES
ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BULSA
FONDO DE CONTINGENCIA

INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE
CAPITALES

LEY DEL MERCADO DE VALORES

ML,

Apd e



CAPITULO 11t

CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS BURSATILES

MERCADO DE DINERO Y MERCADO DE CAPITALLS
VALORES QUE SE PUEDEN ADQUIRIR ER BOLSA

LA SEGURIDAD QUE OFRECE EL INVERTIR EN BOLSA

...
Hib,
i.c.

\i.d.

lit,c. 1.
H.c.2.
Hi.e. 3,

ithe.d,

RIESGO-RENDIMIENTO

COMISION QUE COBRAN LAS CASAS DE HULSA
IMPUESTOS QUE SE PAGAN POR LAS GANANCIAS
EN BOLSA

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES

INSTRUMENTOS DE EVALUACION DE INVERSIONES

H.d.1,

f.d.2,
.d.3.

i.d.a,

1l.d.s,

1. d. 6,

FACTORES ECOHNOMICOS QUE AFECTAR EL RIN-
DIMENTO EN LOS DIFERENTES INSTRUMENTOS
DE MERCADO

LA INFLACION ENTRE EL PERIODO T ¥ T-4
FORMAS DE CALCULO DE LA TASA DE RENDI--
MIENTO Y TASA DE DESCUENTO

RENDIMIENTO DE UNA ACCION INDUSTRIAL, CO-
MERCIAL Y DE SERVICIOS REGISTRADA EN BOLSA
TASA DE INTERES MONCTARIA Y TASA DE INTE
RES REAL

ANALISIS DE INVERSION

CAPITULO 1V

ESTRUCTURA DE UNA CARTERA MODELO

V.s,
V. b,

V.c.

METQDOLOGIA DEL ANALISIS

EVOLUCION DE UNA MUESTRA DE 60 EMPRESAS REGISTRA-
DAS EN BOLSA DE 1976-1986,

LAS 10 MEJORES ACCIONES POR AROS (1976-1986)

5

5

Uy
6l
63

1]
&5

8



1v.d. RESULTADOS DEL ANALISIS ' Y
CAPITULOD V
RESUMEN Y CONCLUSIONES s
APENDICE ESTADISTICO

BIBLIOGRAFIA



INTRODUCCION

Uno de los principales problemas que padecen en la actualidad fa mayorfa -
de las naciones en desarrolio, sobre todo latinoamericanas, es el escaso fi—
nanciamiento para su desarrolio econdmico y para continuar pagando sus --

obligaciones de deuda externa.

Ante la necesidad de crecer y/o pagar sus obligaciones de deuda, estas -
naciones han recurrido a medidas que han ido desde declaraciones de mora
toria de deuda -como Bolivia en 1984 y reclentemente Ecuador-, hasta re--
ducclones dréasticas del gasto gubernamental, mayores ingresos tributarios

y altas tasas de interés.

Un caso particular ha sido México, ya que ademis de recurrir a las citadas
medidas, ha fortalecido el desarrollo del mercado de valores como fuente de

financiamiento para la actividad empresarial.

Hoy en México, la mejor opcidn para financiar la empresa, es el mercado de
capitales por medio de la venta de acciones. Conviene més vender capital -
que endeudarse, porque el mercado accionario se encuentra en auge. Este
mercado es un termémetro de la situacién naclonal, se adelanta al funciona-
miento de otros sectores, lLas expectativas son favorables ya que el Banco

de México desarrolla una politica adecuada para el saneamiento econdmico.

Existen perfodos en la historia moderna en que es conveniente la inversioén

en la produccién de bienes y servicios y otros momentos en que la inversién



bursétil es lo mds rentable; en México y en algunos otros palses nos encon
tramos en este segundo momento, Invertir en algunos instrumentos del mer
cado de dinero o del mercado de capitales es mucho més lucrativo que la -

inversién productiva,

La inquietud acerca de este tema, surgié durante la realizacién de un tra--
bajo correspondiente al area de investigacion [l del Seminario de Econome-
tria, en el cual eran planteados los diversos instrumentos con que se opera
en el mercado de valores, y su evidente participacién en la nueva polltica

econdémica instrumentada por el estado mexicano.

De esta manera en el presente trabajo se esquematiza en su primer capltulo
al sistema financiero mexicano, como marco de las operaciones que afectan

el volumen y el costo del crédito.

En el segundo capftulo se analiza la esencia y funciones operativas de las
bolsas de valores como medula del mercado de valores, el caso de México,

todo ello en el marco juridico establecido por el estado.

“"Caracteristicas de los instrumentos bursétiles" es el titulo del tercer capi-
tulo, en el que se describen las alternativas de inversién existentes, clasi-
ficdndolas en renta fija, renta variable y rendimiento mixto, con su respec
tivo en riesgo-rendimiento, las comisiones que cobran las casas de bolsa,—
asl como los impuestos que se pagan por las ganancias de instrumentos bur
sétiles, ademds de indicadores técnicos como: indice de precios y cotizacio-

nes, tasa de rendimiento y tasa de descuento, tasa de interés monetaria y



tasa de interés real, concluyendo con instrumentos que permiten un and-

lisis de inversidén veraz.

En el capltulo 1V se establece la cartera objeto del presente trabajo, deta-
llando su estructura y su determinacioén, equilibrando las alternativas ries
go-rendimiento para hacer de ésta una opcién confiable de inversién. Ade-
més se trata la metodologfa del anélisis, desde la obtencién de la muestra
hasta el tratamiento estadistico de los datos financieros de dicha muestra

para obtener como resultado final las calificaciones finales por emisora.

Finalmente concluimos en el capltulo V en base a los resultados obtenidos
asl como su relacién con el entorno econémico y sus perspectivas para cor

to plazo.



CAPITULO 1

SISTEMA FINANCIERO

Es de vital importancia ubicar al sistema financiero dentro de! con-
texto del sistema econdmico, ys que resulta necesarlo conocer el me
dio ambiente dentro del cual so encuentran ubicadas las empresas.

Este medio ambiente consta de tres partes:

1. Ef sistema financiero;

2. El sistema econbmico; y

3. El sistema social,



f.a. GENERALIDADES DEL SISTEMA UINANCICRO

El sistema financiero compronde todas aquellas instituciones, mercados y
relaciones que tienen que ver con créditos vy préstamos de fondos y que
afectan al volumen vy al costo del crédito. Especiticamente el sistema fi--
nanciero incluye o los bancos, instituciones de ahorro y de crédito, com
pafiias de seguros, mercados de valores, eto., ya sean del sector pGbli-

co o del privado.

El sistema financiero se encucntra enmarcado dentro del sistema econémi
co que consiste de individuos e instituciones que intercambian bienes, -
servicios y dineru. Este sistema a su ver, estd enmarcado dentro del --

sistema social, el cual tiene objetivos econdmicos y no econbmicos.

I.b. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El sistema financiero mexicano estd integrado por un conjunto de autori
dades y organismos coordinados por la Secretaria de Hacienda y Crédi-

to Pablico, a quien compete la adopciébn de todas las medidas relativas -

tanto a la creacidén como al funcionamiento de las instituciones nacionales
y organizaciones auxiliares de crédito, ademés es la entidad encargada -
de reglamentar e interpretar los preceptos de la Ley General de Institu-
ciones de Crédito y Organizaciones Auxillares, y en general de todo lo -

referente a estas instituciones.

l.c. ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

La estructura del sistema financiero se puede subdividir en dos grandes

cova 2



grupos a saber:

1.~ Los organismos reguladores

2.- Los agentes o intermediarios financieros

A continuacién se ven estos grupos:

1.- Los organismos reguladores

Los organismos reguladores cumplen con las funciones de direccién, re-
gulacién y control de las instituciones que llevan a cabo la funcién pro-

pia de la intermediacién. Dentro de este contexto se tienen a:

a) El Banco de México;

b) La Secretarfa de Hacienda y Crédito Plblico;
c) La Comisién Nacional Bancaria y de Seguros; vy,
d) La Comisién Naciona! de Valores.

El Banco de México tiene a su cargo la funcibn de Banco Central que en
tre otras cosas, se encarga de la politica monetaria, crediticia y cambia-
ria de nuestro pals a través de diversos instrumentos como lo son: el en
caje legal, la polltica de tasas de interés, la canalizacién selectiva de -~
crédito, los convenlos y las operaciones de mercado abierto que se refie-

ren a la compra y/o venta de CETES.

La Secretarfa de Hacienda y Crédito Plblico es el organismo encargado ~

S X



de la direccién de la politica financiera del pals y es la rectora de las

dos comisiones existentes.

Lta Comisibn Nacional Bancaria y de Seguros, asl como ia Comisién Na-
cional de Valores realizan 1a funcién de inspeccién y vigilancia que ~ -
permite que las medidas de polltica financiera, encaminadas al logro de
propésitos, sean alcanzables en la medida que la interpretacién e imple
mentacién de las mismas sean llevadas a cabo en forma adecuada, permi

tiendo asi mantener y mejorar la sanidad de! sistema.

2.~ Los agentes o intermediarios financieros

Dentro del sistema financiero se encuentran los llamados intermediarios
financieros que: "prestan el servicio de reunir y/o transferir los recur
sos financieros de quien estd dispuesto a prestar, con quien estd nece~

sitade de recursos".

Su presencia se justifica, ya que por un lado, minimizan el nOmero de -
transacciones necesarias para vincular a los oferentes con los demandan-
tes y, por otro lado, permiten acumular recursos crediticios de diversos

origenes disminuyendo los costos por manejo de crédito,

i.d. ORGANISMOS E INSTITUCIONES REGULADORAS

Secretarfa de Hacienda y Crédito PUblico

En I3 aplicacién de esta Ley, la Secretarla de Hacienda y Crédito PGbli-

PSS 2
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co en coordinacién con la Comisiébn Nacional Bancaria y de Seguros y el
Banco de México, cada quien en ta esfera de su competencia, deberdn -
procurar un desarrollo equilibrado del Sistema Nacional y una competen-
cia sana entre las instituciones de crédito y organizaciones que lo inte-

gran.
Autoridades reguladoras, coordinadoras y de vigitancia.
Banco de México

El Banco de México fué constitufdo el 25 de agosto de 1925, durante el
régimen de! Presidente Plutarco Elfas Calles. La base legal de su crea-
cién deriva del articulo 28 constitucional, que establece que en los Es-
tados Unidos Mexicanos no habri monopolios, salvo los relativos a la acu
Aacién de moneda y a fa emisién de billetes que se harfan por medio de

un sélo banco.
Sus funciones més significativas son:

- Regular la emisién y circulacién de {a moneda y del crédito, asl co-
mo los cambios del exterior;

- Determinar el costo del dinero (tasa de interés};

- Actuar como agente financiero del Gobierno Federal en las operacio-
nes de crédito internas y externas, y en la emisibn de empréstitos
plblicos, asi como servicios de tesorerfa;

- Determinar el porcentaje del encaje legal;

. 2
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Administrador de Fondos de Fomento Econémico del Gobierno Fede--
ral {Bancos de Segundo Piso};

Fungir como banco de reserva respecto de las instituciones de cré-
dito y auxiliares a las cuales proporciona ademds servicios de cdma-
ra de compensacién;

Junto con la Secretarfa de Hacienda y Crédito Plublico (SHCP), re-

presenta al Cobierno Federal en el Fondo Monetario Internacional.
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CAPITULO #

MERCADO DE VALORES

El mercado de valores es el conjunto de organismos e instituciones que
generan, captan, administran y dirigen, tanto el ahorro como la inver-

sién dentro de un contexto polltico-econbémico.

El mercado de valores forma parte de un mercado mis amplio, y éste es
el sistema financiero. Como ya sabemos, éste constituye el gran mercado

donde se encuentran oferentes y demandantes de recursos monetarios.

El mercado de valores en México se origina, como vamos a ir viendo, —
aproximadamente en 1880, en una forma desorganizada. En el perlodo ~
de 1895 a 1907 continud esta desorganizacién al no tener el éxito que se
esperaba fa Bolsa de Valores. Fué hasta 1907 cuando se consolida la Bol
sa Privada de México y posteriormente, en 1910, fa Bolsa de Valores de

México.

En 1933, Ja Secretaria de Hacienda otorgé la concesién para el funciona-
miento de la Balsa en el pals. Esta tenfa que cumpiir con fa Ley de Ins

tituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares.

A partir de ese aho, se inicia un perfodo de recuperacién, y sobre todo,
de crecimiento def mercado de valores. Fueron surgiendo ademés, otros
organismos que apoyaron e impulsaron el desarrolio del mercado de valo-

res.
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ll.a. LA BOLSA' DE VALORES

La bolsa de valores viene a ser el mercado en el que los comerciantes ne-
gocian titulos. Estos pueden ser por cuenta propia o por cuenta de terce-
ros. Es una organizacién auxiliar de crédito que tiene por objeto facilitar
las transacciones con valores y promover el desarroilo del mercado bursé-

til.

El origen de las bolsas de valores es similar al de todos los mercados or--
ganizados. Las bolsas son instituciones que existen desde hace varios siglos;

sin embargo, no fueron originalmente igual a como las conocemos ahora.

Los mercados de capitales y su principal representante que es la bolsa de -
valores, aparecié como parte de las necesidades de la sociedad contemporé-
neaz. Se desarrolla muy ligada a la sociedad anénima, ya que sin corredo-
res3 que encuentren quien compre los tltulos de venta, las sociedades anéni
mas no podrian captar el capital necesario para sus necesidades de amplia--
cién o mejoramiento, y por otro lado, sin sociedades anénimas que pongan -

titulos a la venta, no tendrla razébn de existir el intermediario.

1/ Se asemeja esta palabra en varios idiomas. (Aleman, francés, holandés,
italiano, etc.)

2/ Su proliferaciéon la encontramos con la aparicion de la economla moderna
de produccién en gran escala. (Revolucién industrial)

3/ Operadores de piso

A -
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Los factores que originan de una manera importante la aparicién de la bolsa
de valores se podria decir que son*: a) Buscar el beneficio particular; - -
b) Exito social en términos monetarios; ¢) Estimacién de géneros y servicios
en términos de precios determinados en el mercado libre por la oferta y fa -
demanda; d) Acumulacién de grandes cantidades de dinero para su inversion
en empresas de negocios; e} Existencia de un mercado fibre para la venta -
de mercanclas; f) Desenvolvimiento completo de ta vida comercial e industrial;

g) Sistema de crédito adecuado a las necesidades de fa época.

Una de las funciones més importantes de las bofsas es la canalizacién del - -
ahorro para incrementar las actividades productivas de un pafs, contribuyendo
de este modo al crecimiento del mismo, el cual generalmente estd indicado por
el incremento en términos reales de su producto nacional bruto, o sea, por -
el aumento de la "suma de valores monelarios netos caiculados a los precios
de mercado, de los bienes y servicios producidos en una sociedad durante -
determinado lapso, generalmente un ano". El incremento de la produccién a
escala nacional, se logra incrementando (a capacidad instalada individualmente
por empresas; para lo cual es necesario un financiamiento adicional que pue-
de obtenerse disponiendo de las reservas de capital de la propia empresa que
comunmente ya se encuentran invertidas, haciéndose necesario obtener este -
financiamiento, a través de la colocacién de valores en el mercado. En este —
caso, la bolsa de valores al fungir como mercado central organizado, permite
facilitar el proceso de aumento de capital de las empresas, asi como la de ac-

ciones, entre un mayor namero de ahorradores.

*/ Harry Elmer Barnes. Historia de la economfa del Mundo Occidental.
U.T.H.E.A.
P



H.b. LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

En México, la bolsa de valores es la autorizada legalmente para que dirija -
tanto compradores como vendedores de acciones, obligaciones, bonos, etc.
Para un servicio profesional de esto, la bolsa mexicana de valores tiene es-

pecialistas que vienen a ser las casas de bolsa.

Pero hay que analizar un poco !3 historia desde el origen de la bolsa mexi-
cana de valores. Fué fundada el dla 21 de octubre de 1894 con el nombre -
de "Bolsa de Valores de México", estableciendo sus oficinas en la calle de

Plateros No. 9, actualmetne Av. Francisco |. Madero en México, D.F.; sin

embargo, se enfrentd a varios probiemas entre ellos el de algunos corredo--
res inconformes con el sistema establecido en ésta y viene entonces la sepa-
raciébn. Esto provocé el fracaso de la primera bolsa y favorecid a los corre—

dores que se separaron.

Toda esta mutacién da por resultado que la Bolsa de Valores de México fue-
ra perdiendo campo, esto se vi6 al reducirse sus voliumenes de operacién, -
hasta que vino el cierre. Otro de los factores del fracaso de ésta, fué que
no tomaba parte del sistema de crédito nacional, era una organizacibn muy

deficiente y aislada. Aunando que en ese perfodo nuestro pafs no contaba

con instituciones de inversién que hubieran fomentado el mercado bursétil y
la situacién politica tan tensa que se vivia en nuestro pafs. En 1897 la Bol-
sa de Valores de México cotizaba sélo tres emisiones p(blicas y siete priva-

das.

cea 10
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Posteriormente no se registraban operaciones de ningln tipo y esto trajo co-

mo consecuencia la desaparicion de la Bolsa de México.

Después de estos fracasos, vinjeron otros, y el factor principal fué la preca-
riedad de crédito comercial y por consecuencia un escaso mercado de dinero.
En esta época el sistema financiero de México era demasiado vulnerable a la

crisis de liquidez que se tenfa en todo el mundo.

El mercado bursatil en 1902 se recuperd ya que el problema de liquidez fué
menor, para 1910 el mercado de valores mejoré con precios altos. En este —-
mismo ano, se transformd® su denominacién a Bolsa de Valores de México, -~-—
S.C.L.‘, se da posteriormente una ligera baja en las cotizaciones en la Bolsa,

y esto por circunstancias internas como externas.

En 1931 la situacién financiera indicaba falta de movimiento como de interés en
la mayorfa de los valores del mercado bursétil de nuestro pals, esto se dié por

la baja de precios de los metales y la escasez de oro.

Para 1932 se solicité la concesibén oficial para la Bolsa de Valores de México,
S.A.; sin embargo, fué hasta 1933 cuando !a concesién fuera otorgada por la

Secretarla de Hacienda y Crédito Pablico.

En 1975 se publict la Ley del Mercado de Valores, estableciéndose asl un mar
co jurldico idéneo para propiciar y consolidar el desarrollo y fa institucionali-

zacién del mercado de valores de nuestro pals. Fué entonces cuando la Bolsa

dejé de ser una institucidn auxiliar de crédito y adquirié autonomla operativa

SRR AR
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y rango financlero propio.

En febrero de 1976 la Boisa de Valores de México cambié su razén social por

la actual de Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Durante mas de 30 anos, el edificio de la calle Uruguay No. 68, en el centro
‘de la Ciudad de México, ha sido el centro del desarrollo de muchas empresas
y ha dado abrigo y apoyo al crecimiento de los recursos de cientos de miles

de inversionistas.

Con el incremento del fenémeno inflacionario y la constante devaluacién de --
nuestra moneda, el mercado bursitil empezé a mostrar una dindmica de desa-
rroilo sin precedentes, ya que motiv6é a empresarios mexicanos a tomar a la -

Bolsa como una excelente alternativa de financiamiento.

A partir de estos acontecimientos econémicos de nuestro pals, el crecimiento

de la institucién central del Mercado ha sido incesante.

La Bolsa de Valores fué adecudndose y, en muchos aspectos, anticipdndose a
estos cambios que se iban dando. La constante modernizacién ha sido una -
de sus caracter({sticas més sefaladas, aunque se ha conservado el tradicloné—
lismo que permite acrisolar y capitalizar la gran experiencia y especializacién

financieras.

Como se ha visto hay que reconocer la seriedad y responsabilidad que ha --

mostrado la Boisa Mexicana de Valores y proximamente ésta tendré una nueva
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sede que estard acorde con las crecientes exigencias del Mercado Bursatil, -
como con la necesidad de proyectar adecuadamente la imagen que correspon-
de a su presencia y a su funcién en el Sistema Financiero Mcxicano*. Para

esta nueva sede, se decidié adquirir el inmueble ubicado en Paseo de la Re-
forma y Rio Rhin, en la Ciudad de México. Esto fué el 13 de octubre de —
1986, dia en que se inauguraron los trabajos de construccién de la que en

aproximadamente dos afos, serd la nueva sede de la Boisa y el eje de nego-
claciones de! Mercado de Valores, o bien, "El Centro de Comunicacién Burséd

til 2000".

*/ Se le considera Institucién Auxiliar de Crédito, cuyo ordenamiento
jurldico se encuentra en la Ley General de instituciones de Crédito
y Organizaciones Auxiliares. (Art. 68 al 84) y en la Ley del Merca
do de Valores. -

LH13
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H.c. ESTRUCTURA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

ta Asamblea General de Accionistas es la mdxima autoridad de la Bolsa.
Esta a su vez, elige cada ano al Consejo de Administracién, el cual estd

formado en su mayorfa por socios de fa institucién,

La organizacién administrativa de la Bolsa se va formando conforme las -

necesidades de su funcién se (o requleran.

La autoridad ejecutiva més alta es el Director General, quien es respon-
sable ante el Consejo de Administracién, del éptimo desarrolio de la ins-
titucion y del cumplimiento de los objetivos y metas que el mismo Consejo

tome.

Por otro lado, al Director General lo apoyan asesores financieros, conta-
bles y legales, las Subdirecciones de Administracién y de Operaciones, —
fas Gerencias de Estudios Financieros y Econfmicos, de Administracién y

Finanzas, de Comunicaciones, de Informéitica y de Operaciones.

Todas estas Gerencias cuentan con varias jefaturas de érea; todo esto pa
ra atender el estudio de las empresas que solicitan su inscripcién en Bol-
sa, como también de lograr un andlisis riguroso del comportamiento de la
economia nacional, enfocéndose particularmente al mercado de valores.

La Bolsa logra, con todo este equipo, proporcionar a los integrantes del

cee Bl



mercado de valores y al plblico en general, una informaciébn amplia, -
oportuna y eficiente. {ver organigrama de la Bolsa Mexicana de Va

lores).
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11.d. OTROS ORGANISMOS E INSTITUCIONES RELACIONADAS
CON EL MERCADO DE VALORES

Mercado de valores

La conformacién del actual mercado de valores mexicano es el resultado
de un largo proceso de adaptaciones, cambios y significativos avances

dentro de un medio ambiente econbémico sumamente dindmico.

11.d.1. COMISION NACIONAL DE VALORES

La Comisién Nacional de Valores fue creada por decreto presidencial -
el 16 de abril de 1946, quedando constituida como un dérgano federal -
autdnomo, el cual coordina su actividad con la Secretarfa de Hacienda
y Crédito Pablico, por ser ésta el organismo gubernamental de mayor
jerarquia del Sistema Financiero Mexicano. La Comisién Nacional de Va
lores estd facultada para ejercer las siguientes atribuciones, las cua--
les estdn respaldadas por la Ley del Mercado de Valores, que data del

ano de 1975, habiendo sido modificada y complementada en 1985,

- Opinar, a solicitud de fa Comisién Nacional Bancaria o de la Nacio
nal Financiera, S.A., acerca de la admisibn o de la exclusién de
socios en la Bolsa Mexicana de Valores.

- Opinar, a solicitud de la Comisi6én Nacional Bancaria o de la Na-
cional Financiera, acerca de los reglamentos que norman el fun--
cionamiento de la Bolsa Mexicana de Valores, y hacer sugerencias

a éstas sobre las modificaciones que deban introducirse.

cee 17
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- Formar e} Registro Nacional de Valores, con cuatro secciones:
a) Valores aprobados por la inscripcién en Bolsa.
b) Valores aprobados para ofrecerse fuera de Bolsa.
c) Valores aprobados para ofrecerse en el extranjero.
d)} Valores emitidos por entidades piblicas y empresas descentrali
zadas.
- Finalmente, la Comisiébn estd facultada para imponer sanciones por
la violacién de las reglas de carécter geﬁeral dictadas por la Comi-~

sién.
I.d.2. CASAS DE BOLSA

De conformidad con la Ley del Mercado de Valores, una casa de bolsa
es una empresa organizada como sociedad anbnima, dedicada a actuar -
como agente o intermediario en la compra-venta de valores registrados
en la Bolsa Mexicana de Valores. Cuenta para ello con una autorizacién
o licencia otorgada por la Secretaria de Haclenda a través de la Comi-~
sibn Nacional de Valores y entre los requisitos adicionales que debe cu
brir, se encuentran el de ser socio de la Bolsa, mediante la adquisicién
de una accién autorizacién de la propia bolsa. Las casas de bolsa tienen
el caricter de nacionales cuando el Gobierno Federal directa o indirecta

mente sea propietario o aporte el 50% o méds del capital social.

Entre los servicios especlficos que proporcionan con autorizacién oficial

las Casas de Bolsa, destacan los siguientes:

1. Actuar como intermediarios en el mercado de valores, sujetdndose

.88
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a las disposiciones de cardcter general que dicte la Comisién Na--

cional de Valores.

Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se

fes encomienden,

Prestar asesorfa en materia de valores.

Con sujecién a las disposiciones de cardcter general que dicte ei

Banco de México.

De conformidad con las disposiciones de carécter general que dicte

la Comisién Nacional de Valores:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la coloca-~
cibn de valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad a los

precios de éstos.

Proporcionar servicio de guarda y administracién de valores, ~
depositando 1os tltulos en el Instituto para el Depésito de Valo

res.

Realizar operaciones con cargo a su capital pagado y reservas

de capital.

Realizar operaciones con valores con sus accionistas, adminis-
tradores, funcionarios y apoderados para celebrar operaciones

con el pGblico.

Llevar a cabo actividades de las que les son propias a través

de oficinas, sucursales o agencias de instituciones de crédito.

Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servi
cios o cuyo objeto sea auxiliar o complementario de las activida
des que realicen estas casas de bolsa que seflale la propia Co-

misién.

ceedl9



Il.d.3. INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES
(INDEVAL)

El INDEVAL inicié sus actividades en el mes de junio de 1979 y tiene por -
objeto prestar un servicio piblico para satisfacer necesidades de interés ge
neral relacionadas con la guarda, administracién, compensacién, liquidacién
y transferencia de valores, en los términos de la Ley del Mercado de Valo-
res. Es decir, se encarga exclusivamente de la administracién de los valo--
res en lo que respecta al ejercicio de los derechos patrimoniales, como se--
rfan: los dividendos, ya sea en efectivo o en acciones, cobro de las amorti

. : 1
zaciones, cobro de intereses, etc.

li.d.x. ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA

Es un organismo formado por los integrantes de la intermediacién bursétil,
creado el 16 de mayo de 1380. Tiene por objeto promover el desarrollio fir-

me y sano ce la actividad de intermediacién del Mercado de Valores.

1l.d.5. FONDO DE CONTINGENCIA EN FAVOR DE LOS
INVERSIONISTAS DEL MERCADO DE VALORES

Se creb el 4 de agosto de 1980, con recursos de la Bolsa Mexicana de Va-
lores y de las Casas de Bolsa, para proteger a los inversionsitas cuando -
por cualquier circunstancia fortuita no les fueran devueltos los valores o-

fondos que hubiera confiado a agentes de valores para actos propios de su

1/ Ley del Mercado de Valores. Cap. VI, Art. 54 y 55



actividad prv::fesional.1
11.d.6. INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES

El Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, A.C,, fue fundado por la -
Boisa Mexicana de Valores, a iniciativa de sus socios y directivos, en Julio
de 1980, con el nombre de "Asociacién Mexicana de Capacitacién Bursétil",
para dar respuesta a la creciente necesidad de difundir la cultura bursétil

y desarrollar los recursos humanos del gremio y para el gremio burséatil,

Posteriormente, en Asamblea General Extraordinaria, el 8 de diciembre de --
1983, se aprobd el cambio de denominacion al de "INSTITUTO MEXICANO - -
DEL MERCADO DE CAPITALES", con el objeto de que estuviera acorde con

el desarrollo dei mercado; asl como ampliar su accién y darle mayor transcen
dencia, incluso a nivel internacional "en donde ya existen organismos simila--

res a éste.

Las funciones del IMMEC son: difundir la cultura bursétil, transmitir la tec

nologfa bursétil e incentivar la investigacién bursétil. ,

1/ Cabe aclarar que no incluye pérdidas sufridas en las operaciones
realizadas.

*/ Tal es el caso de Venezuela, Argentina y Brasil. En E.U.A.; el Institu
to de Finanzas de Nueva York



Hl.c. LEY DEL MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores Mexicano como parte integrante del sistema financiero
tiene una relevancia cada vez mayor en ¢l dmbito econdémico, por tanto, las
estructuras en que descansa deben ser sélidas con lo cual se dé un soporte

mayusculo a las fuerzas financieras que en &l se suscitan.

El marco legal, es sin duda un elemento que consolida y robustece la posi--

cién del mercado de valores.

Resulta por tanto interesante mencionar que a partir del afo de 1975 el Go
bierno Federal cre6, promulgé y aplicé la actual Ley del Mercado de Valores
con lo cual la fisonomia en este sentido y en sl del crecimiento del propio -
mercado registré un paso importante en la bisqueda de su propia consolida-
cibn. Esto es relevante, ya que como se apunta en los motivos de Ley de —
Mercado de Valores, asentados en la propia Ley (20) establecen que el régi
men jurfdico prevaleciente anterior al afo de 1975, se integraba por un muy
considerable nGimero de ordenamientos y disposiciones reglamentarias, que -
habfan sido expedidas por espacio de mds de 35 anos, los cuales presentaban

evidentemente emisiones y deficlencias.

Por lo anterior, el proyecto original vinculaba la necesidad de obtener una

serie de objetivos consistentes en:

1. Dotar al mercado de valores de mecanismos que permitan cono-
cer con facilidad las caracteristicas de los titulos objeto de co-

mercio y los términos de las ofertas, demandas y operaciones;

(20) Ley del Mercado de Valores y Ley de Sociedades de Inversién. Comi-
sibn Naclonal de Valores, México, D.F. 1984 Séptima edicién actualiza
da 1984, p.p. 1 §22



poner en contacto de manera rdpida y eficiente a oferentes y
demandantes, y dar a las transacciones liquidez, seguridad,-

economfa y expedicion,

Regular de manera integral, coordinada y sistemética las actj
vidades de fos intermediarios en operaciones con valores; las
Bolsas de Valores; los requisitos a satisfacer por los emisores
de tltujos susceptibles de ser objeto de oferta pbblica; y las
facultades y atribuciones de ias autoridades competentes en -~

la materia.

Dar a las instituciones y organizaciones auxiliares de crédito

y a las instituciones de seguros una participacién en el mer--
cado de valores que contribuya a la realizacién de los fines —
antes sefialados, al equilibrio y a la competencia entre los par
ticipantes en el mercado de valores y al sano desarrolla de --
las operaciones con tftulos bancarios, que han alcanzado ya ~
una muy significativa importancia para la captacién y canaliza-
cién de recursos a inversiones productivas, en beneficio de —

la economia del pafls.

La incorporacién de la Ley del Mercado de Valores al contexto bursétil y
financiero del pals, inmediatamente constituyé una serie de beneficios, apli
caciones y logros en pro del crecimiento del mismo, los cuales se pueden -

resumir en los siguientes puntos:

Unicamente los valores inscritos en el Registro Nacional de Va-
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lores e intermediarios pueden ser ofrecidos al pablico, prote--

giendo asi los intereses de los ahorradores.

Se obliga a los agentes y bolsas de valores a suministrar cifras
estadlsticas de los movimientos efectuados sobre los titulos-va-

lor, con la finalidad de ofrecer transparencia al mercado.

Se estipuld la organizacién de los agentes de valores en socieda
des mercantiles, ofreciéndoles a éstos ventajas competitivas en-
tre las que destacan la posibilidad de recibir y otorgar finan--
ciamiento estimuldndose asi la liquidez y demanda del mercado-

accionario.

Con la finalidad de no dar cabida a grupos monopélicos de Inter
mediarios se establecié que ta membresia de esas instituciones pue

da aumentarse previa conformidad de la autoridad.

Se definieron las facultades de las boisas en términos de que di-
chas instituciones pudieran desempefar un papel mis trascenden
te en el sistema financiero mexicano al abrirles la posibiiidad de
realizar funciones que hasta ese entonces no habfan tenido tales
como el empleo de nuevos mecanismos que las autoridades compe-
tentes autoricen, facilitando asi las relaciones y operaciones en--

tre la oferta y la demanda de valores.

Al respecto de las funciones de la Comision Nacional de Valores

esta institucién no sélo tendris funciones exclusivas de vigilan--
/
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cia sino que se establecié que dicha Comisién podré estimular
y autorizar 1a organizacién y puesta en marcha, por otra par
te de otras entidades de mecanismos que faciliten el tramite

de las operaciones y, en general, tendientes a perfeccionar -

el mercado.

Con objeto de proteger al inversionista se establecié la nece-
sidad de crear un organismo que centralizara la custodia de
valores con {o cual el trémite operativo se realizara con méxj
ma seguridad, expedito y econdmico. Con Ja creacién de dicho
organismo se evita que jos agentes de valores monten dentro

de sus empresas, departamentos de custodia ffsica de valores.

Con f{a finalidad de evitar desequilibrios entre {os participan-
tes en el mercado de valores o de incompatibilidad de funcio-
nes, el proyecto de Ley establecié que, una institucién de --
crédito no puede operar por cuenta propia a través de un --
agente de valores en cuyo capital participe ella misma u otra
institucién de crédito. En cambio, se permite que los agentes
de valores en cuyo capital participen las instituciones de cré
dito, puedan intervenir en las operaciones con valores que -
fas citadas instituciones ilevan a cabo en el desempefio de -~
fideicomisos, mandatos y comisiones o en la realizacién de - -
otras operaciones por cuenta ajeéna; con tales consideraciones
se agi‘iiza y se dan mayores atributos financieros ai mercado

de valores.

Se delimitaron claramente los campos de competencia de la Co



misién Nacional Bancaria y de Seguros y de {a Comisién Nacio-
nal de Valores, la primera, continuarfa sus funciones de vigilan
cia de las actividades de las Instituciones de Crédito, en tanto
que la Comisién Naclonal de Valores vigilarla las actividades de
los agentes, incluso fos que tuvieran relacidén patrimonial con --

las instituciones de crédito.

El proyeclo de Ley establecla y prevela claramente un auge y crecimiento del
mercado de valores, estipulando por tanto que conforme la experiencia bursd
til se fuese presentando serla necesario apoyarse o complementarse con nue-
vas reglamentaciones y/o adecuarse con més flexibilidad a las necesidades de
financiamiento de las empresas, de las actitudes de los inversionistas y de --

las précticas del mercado.
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CAPITULO m

CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMEMTOS BURSATILES

En el mercado de valores existen los mecanismos que permiten la emisién,
colocacién y distribucién de valores inscritos en el Registro Nacional de
*

Valores e Intermediarios , a cargo de la Comisién Nacional de Valores, y

aprobados a su ver, por i{a Bolsa Mexicana de Vaiores,

La oferta estd determinada por e} conjunto de titulos emitidos por el sec-

lor empresarial, ya sea pGblico o privado.

La demanda estd constitulda por los fondos disponibles para invertir, és

tos pueden ser de personas flsicas o bien, de personas morales.

Los instrumentos bursétiles pueden clasificarse conforme a su rendimien

to en: Renta Fija o Renta Variable.

La Renta Fija son los que se obligan a retribuir a su poseedor un interés
periddico constante, o flotante, segGn el factor eventual que se presente.
Puede decirse cue estos valores representan un crédito colectivo a cargo
de la empresa emisora. Son valores de Renta Fija: las obligaciones hipo-
tecarias, las quirografarias y todos agquellos instrumentos que tengan ca-

racteristicas similares en el mercado.

*/ Control que por la Ley, lleva fa Comisién Nacional de Valores de los

tituios valores autorizados por la propia Comisién para ser inscritos
en Bolsa. Este registro es pGblico y se forma de dos sectores: la de

valores y la de intermediarios.
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lLa Renta Variable vienen a ser las acciones, y éstas son tltulos valor -

que representan una parte del capital social de una empresa. Es decir,
el propietario de una accién es socio de la empresa en la parte propor-

cional que representa su accién.

Existen las acciones comunes y las preferentes. Las primeras se consi-
deran como una forma de dividirse fas aportaciones de los propietarios
de una empresa, y constituyen la primera fuente de fondos y la base -

para las peticiones de préstamos de las empresas.

Las preferentes, tienen derechos de prioridad sobre las acciones comu-
nes, como puede ser: prioridad sobre las utilidades o sobre el activo -

en caso de liquidacién. Estas garantizan un dividendo anual minimo.

En general, el mercado de valores ofrece liquidez, o sea, facilidad que
tienen los valores para convertirse en dinero en efectivo mediante su -
venta, permitiendo al inversionista participar en otros instrumentos de
inversién, ya sea la adquisicién de nuevos valores bursétiles, o bien, -

cubrir sus propias necesidades,

....428
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ill.a. MERCADO DE DINERO Y MERCADO DE CAPITALES

El mercado de valores estd dividido en dos sectores que son: el Mercado

de Dinero y el Mercado de Capitales.

El Mercado de Dinero;- Aqul se cubren solamente las formas de crédito

a corto plazo, o sea, es el mercado activo para el dinero y sustitutos -
cercanos al dinero, en el cual ias instituciones financieras y otras obtie

*
nen fa liquidéz necesaria en el curso usual de sus operaciones .

El Mercado de Capitales: Este se origina en muchas instituciones y arre-

glos que permiten que los oferentes y demandantes de fondos a large pla
zo hagan transacciones. La bolsa de valores es la columna dorsal del Mer

cado de Capitales.

El mercado de vajores estd formado a su vezr por el Mercado Primario y el

o
Mercado Secundario.

El Mercado Primario:- Lo constituyen las operaciones en que las empresas

aumentan su capital, reciben dinero como pago de las acciones que ofre--

cen a sus accionistas en la Boisa,

El Mercado Secundario:- Se encuentran las operaciones de transferencia

de propiedad, es decir, compra-venta que regularmente se llevan a cabo

en el mercado de valores.

*/ No incluye cuentas de cheques, ahorros o depésitos.



1] VALORES QUE SE PUEDEN ADQUIRIR EN BOLSA

DEPOSITOS BANCARIOS
HIPOTECARIAS
PRENDARIAS
OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS
CONVERTIBLES
RENTA FiJA FIDUCIARIAS
ACEPTACIONES
BANCARIAS
BONOS DE INDEMNIZA-
CION BANCARIA
OBJETIVOS DEL COMUNES
INVERSIONISTA : ACCIONES
RENDIMIENTO PREFERENTES
RIESGO RENTA
LIQUIDEZ VARIABLE
SOCIEDADES DE
INVERSION
RENDIMIENTO
RENDY PETROBONOS
CETES
PAPEL COMERCIAL
OTRAS
INVERSIONES | PAGAFES

ORO Y PLATA
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inversiones de renta flja:- Son titulos-valor con derecho a percibir un

interés fijo durante el plazo de amortizacién, previamente establecido en

la emision,

inversiones de renta variable:-  Son titulos que ofrecen a sus poseedo-

res una retribucibn condicionada a los resultados de la empresa que los

mite.,

Inversiones de renta mixta:- Estos documentos tienen caracteristicas -

combinadas entre las inversiones de renta fija y las de renta variable,

INVERSIONES EN RENTA FUJA

Obligacion:s

Son ti{tulos que representan una parte proporcional de un crédito colec-
tivo otorgados a una empresa privada o pGblica, que dan a sus tenedo-
res derecho a percibir un interés anual fijo, asf como el reintegro de {a

suma prestada a una fecha determinada y convenida.

Existen diversos tipos de obligaciones, los cuafes son:

Hipotecarias:- Son aquellas garantizadas por un bien inmueble perfec-
tamente localizados y determinados. Siendo {a garantla superior al monto
del crédito, a fin de realizarse sin dificultades. Se encuentra asegurada

contra toda clase de riesgos.
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Quirografarias:~  Son aquellas garantizadas por la solvencia econfmica

y moral de la empresa emisora.

Convertibles:~ Son aquelfas que otorgan un derecho adicional de con--
vertir sus tftulos en acciones comfiines o preferentes de la misma emiso-

ra.

Fiduciarias:~ Son aquellas garantizadas por bienes dados en fideicomiso,
en garantfa por el emisor, a una institucién fiduciaria, pueden ser titu-

los-valores, inmuebles, maquinaria, inventarios, documentos.

Prendarias:- Ticnen como garantfa un bien mueble enajenable que en -
caso de incumplimiento de la empresa, el obligacionista puede exigir el

pago con el valor de los bienes constituidos en prenda.

Las obligaciones garantizan un rendimiento fijo y una recuperacién total
de capital invertido después de un periodo determinado. Ademds, las --

obligaciones se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Su plazo de emisién normalmente es mayor de cinco afios y sus precios

son fijados por la oferta y la demanda de los mismos.

El interés puede ser flexible o abierto, lo que significa que durante to

da la vida de la emisién de las obligaciones, el inversionista recibe arri
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ba del rendimiento que otorgan los depdsitos a plazo fijo y CETES, se -

revisan continuamente pero su liquidez es baja.

VALORES BANCARIOS

Estos pueden ser: Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento;

Certificados de depésito; Preestablecidos.
Las tasas de interés se fijan y se dan a conocer semanalmente por el --
Banco de México y varfan de acuerdo al plazo que se desee invertir el

dinero.

Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento:- Es un tipo de inver-

sibn en valores, cuyo titulo se explica por sl mismo y que posee las si--
guientes caracterfsticas: Estas inversiones se descuentan en pagarés expe

didos por las instituciones de crédito a nombre del inversionista.

La caracteristica principal es que tanto el capital invertido como los inte-
reses devengados, son pagados por el banco al término del plazo elegido

por el cliente.

Los plazos pueden ser de 1, 3, 6, 9 y 12 meses.

Las tasas a que se contratan estas operaciones se mantendran fijas du--~
rante la vigencia de las propias operaciones, por lo que desde el momen-

to en que se adquiere, se sabe, qué rendimiento obtendrs a! final del --
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plazo seleccionado

Los intereses que devengan estos tipos de Inversiones son pagados In-

tegramente a su vencimiento.

Estos Oftimos serdn mantenidos en depdsitos en administracién por las

instituciones emisoras.
El pagaré puede negociarse con cualguier persona, flsica o moral, los -
cuales no pueden liquidarse antes de su vencimiento nl otorgar en ga--

rantfa de crédito o préstamos a instituciones bancarias.

El documento original conserva sus derechos para varias renovacjones

sucesivas sin tener gue canjearlo a su vencimiento.

Certificados de depésito:- Son inversiones a plazo fijo en las institu--

ciones de crédito, donde se puede elegir desde 30 hasta 725 dlas, exis-
ten pardmetros fijados por las autoridades hacendarias entre los que se

puede escoger una fecha de vencimiento determinado.

Teniendo como opciones:

De 30 a 89 dias De 360 a 539 dfas

" 90 a 179 " " 540 a 719 "
" 180 a 269 " " 7202 725 "
w270 a 359 "
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Caracteristicas:

Este tipo de inversién no se puede Incrementar o disminuir durante su vi
gencia. Pueden ser documentados mediante constancias de dep6sitos cer-
tificados; pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento; no es renova
bie a su vencimiento, s6lo que se deposite en administracién y asl se con
venga o bien, que el cliente lo presente para su renovacién; los montos son
general;zs y de acucrdo a cada institucién bancaria, que se dan a conocer

a través de los bancos.

Los intereses en depbsito a plazo fijo se pagan un dfa después de los 15 6

30 de cada mes, segin la eleccién del cliente.

La liquidacién de los intereses en este tipo de inversiones bancarias, se

pueden efectuar de diversas formas:
Reinversién:- Los intereses se invierten en la misma cuenta de depésito,
acumuldndose al capital de manera que le permita generar interés, sobre -

intereses. (cuenta preestablecidos).

Abono en cuenta:- Sus intereses se pueden depositar autométicamente -

en una cuenta de ahorros o en cuenta de cheques, ya sea del inversionis

ta u otra persona que se identifique.

Nueva inversién:~ Sus intereses se pueden reinvertir en una nueva - -

cuenta de preestablecidos o a un nuevo depésito a plazo fijo, siempre y
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cuando el importe de los intereses sea igual al minimo solicitado por el

Banco en estos casos.

Cheques de caja, giro sobre el pais:- Los intereses se pueden entre -

gar por medio de un cheque de caja para ser entregado al cliente.

Las personas morales mexicanas que sean sociedades mercantiles, no es-
tdn sujetas a retencién de impuesto por parte del Banco, es decir, perci

ben rendimientos cquivalentes al porcentaje de la tasa nominal,

ACEPTACIONES BANCARIAS

Son letras de cambio emitidas por empresas medianas y pequefas estable
cidas en México y avaladas por un Banco, que acepta la obligacién de pa

gar. Se venden a inversionistas, personas flsicas o morales.

Las aceptlaciones bancarias estdn garantizadas por el Banco aceptante que
contrae el compromiso de pago y quedan depositadas en el Instituto Nacio
nal de Valores (INDEVAL), por lo cual no existen flsicamente y a los depo
sitarios se les entrega exclusivamente comprobantes de los traspasos que -

afecten las cuentas; se llevan en forma extrabursatil.

Sus rendimientos son determinados por el diferencial entre el precio de -

compra y el precio de venta del titulo o valor de retencién.

Los plazos de emisién son variables, de acuerdo a las necesidades del --
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emisor, con un plazo minimo de 15 dfas y méximo de 91 dfas.
Proporcionan financiamiento a empresas con necesidades de recursos a -
corto plazo, que por ser de menor calidad o por no tener registro en

bolsa, no pueden emitir deuds directamente.

La cotizacidn se realiza a tasa de descuento que dependen de las tasas

de interés del mercado.

La liquidacién de los titulos y los fondos se efectuar$ el dia hablil inme-

diato siguiente al de la contratacién respectiva.

BONOS DEL GOBIERNO FEDERAL PARA EL PAGO DE LA INDEMNIZACION
BANCARIA - 1982

Como consecuencia de la indemnizacién a los ex-accionistas propietarios
de Bancos, el Gobierno Federal disefd esta nueva alternativa de inver-
sibn para efectuar el pago correspondiente.

Caracteristicas

Son valores de renta fija;

La fecha de emision fué en 1982 y la de vencimiento serd el 31 de sep~-

tiembre de 1992,
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Tienen un plazo de amortizacion de 10 afos con siete pagos anuales. -
La primera amortizacién serd el lo. de septiembre de 1986, siendo los
primeros seis pagos del 14% de su valor nominal y el séptimo pago del

16% del importe.

El precio de los bonos estd en funcién de la oferta y la demanda, tie--

nen una comisién por operacién del 25% de importe.

La tasa de interés que devengaridn los bonos, serd equivalente al prome
dio aritmético de los rendimientos méximos que las Instituciones de crédi
to del pals estén autorizadas a pagar por depbsitos en moneda nacional
a plazo de 90 dlas, correspondientes a las cuatro semanas anteriores al

trimestre de que se trate.

Dicha tasa es determinada por e! Banco de México y es publicada en el
Diario Oficial de la Federacién dentro de los cinco dlas anteriores al inj

cio del trimestre.

Los pagos se efectuardn los dias primero de marzo, junio, septiembre y
diciembre, salvo el cupén No. 1, que se pagb el primero de marzo de --

1984,
El valor nominal de los bonos se ajustard conforme a los porcentajes de

las amortizaciones. De igual manera, e! precio de mercado se ajustard -

en la misma proporciébn de cada amortizacion.
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INVERSIONES EN RENTA VARIABLE

Las acciones son tltulos valor que representan una parte allcuota del --
capital social, lo que significa que el propietario de una accién es socio

de ia empresa en fa parte proporcional que representa la accidn.

Existen dos tipos de acciones:

1.~ Comunes
2.~ Preferentes
Acclones camunes:~ Son titulos que representan una parte proporcional

de la propiedad de una sociedad anbnima y que confieren los mismos de-
rechos e imponen ias mismas obligaciones a sus tenedores, que tienen voz

y voto en la asamblea de accionistas, asl como a recibir dividendos.

Las acciones comunes participan en la misma proporcién en las utilidades

y pérdidas del ejercicio y son de responsabilidad limitada, ya que, en -

caso de gue la empresa incurra en adeudos superifores a su capacidad de

pago, los accionistas no estdn obligados a pagar las deudas remanentes.

Existen varios tipos de estas acciones que son:

~ Acciones al portador:- Son aquellas que para transferir propie
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dad basta con la entrega del documento.

- Acciones nominativas:~ Se emiten a nombre de una persona, la

cual para transferirlas, debe endosarlas a un nueve beneficiario,
- Acclones de libre adquisicién:- Son aquéllas que pueden ser -
adquiridas por cualquier persona, ya sea de naclonalidad mexica

na o extranjera.

- Acciones de propiedad limitada:~ Acciones limitadas a mexica--

nos o extranjeros residentes en el pafs.

Acclones preferentes:- Tltulo que representa la propiedad de una porcién

de la sociedad anénima y garantizan un dividendo minimo anual.

Este tipo de acclén tiene preferencia sobre otras acciones en circulacién en

caso de liquidacién. Estas acciones no dan derecho a voto.

Existe la posibilidad de ser redimidas, estipulando un plazo a vigencia y -

amortizacién del capital aportado.

Los dividendos pagados pueden adoptar diversas modalidades, como estar

constituldos por una parte fija y otra variable en funcién de las utilidades.

Las acciones preferentes pueden ser:
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~ Con dividendo acumulativo:- Que tienen derecho a un rendi-
miento anual fijo cubierto en e! ejercicio actual, en el préximo

o cuando la utilidad de la empresa lo permita,

- No acumulativas:- Los dividendos no se acumulan, si no hay
utilidad para su distribucién en un ejercicio, dan derecho a -
exigir un dividendo del 5%, pudiéndose cubrir éste en los si—

guientes afos.

- Participantes:- Ademds del dividendo fijo, sobre utilidades -
tienen derecho a participar dividendos en un extraordinario so
bre el resto de la utilidad, cuando éstas llegan a superar un -

porcentaje en ganancias determinadas.

- Convertibles:- En ellas se pacta después de un perfodo fija

do, que éstas se transformardn en acciones comunes.

SOCIEDADES DE INVERSION

Son entidades financieras cuyo capital lo forman fondos constituldos por
numerosas aportaciones de pequeros y medianos inversionistas, de mane
ra que se le permita a dicha sociedad adquirir una diversidad de cartera
en valores, con el objeto de integrar un monto importante que es inverti
do en valores y en los tftulos emitidos por las principales empresas mexi-
canas, que mantienen la seguridad y en algunos casos la liquidez de las

sumas que les son confiadas, asi como la obtencion de rendimientos que -



tenderdn a ser mejores que inversiones sobre emisoras individuales, -

dado que el riesgo se reduce al minimo.

Los valores en fos que se puede invertir, dentro de las sociedades de

inversién son: Acciones, Obligaciones, Cetes, Pagafes y Petrobonos.

Caracterbsticas de ks socsedades de inwersidn

Administracién profesional:- Se encuentra administrado y asesorado por
operadores que en su gran mayorf{a son agentes de valores, personas -
morales. Constantemente se analiza {a cartera de las sociedades, conside
rando la naturaleza y finalidad, buscando las condiciones mé&s adecuadas

de seguridad, rendimiento y liquidez.

Diversificacidn de riesgo:- Esto significa el repartir sus inversiones en
un namero considerable de empresas, para lograr mayores utilidades, -~
disminuyendo el riesgo, que es el eiemento de seguridad esencial en las

inversiones.

Las sociedades de inversién no pueden invertir mis del 10% del capitaf -
pagado y reserva en ninguna emisora, excepto en el caso de los CETES
y PAGAFES, por lo que si una empresa disminuye sus activos o tiene -

pérdidas, el impacto sobre la sociedad de inversién es pequefo.

Las sociedades de inversién solo pueden crearse por concesién del Go--

bierno Federal, se encuentran sujetas a la Ley de Sociedades de inver-
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sién y vigiladas permanentemente por la Comisién Nacional de Valores.
El precio diario de las acciones lo fija un Comité de Valuacién en base -
a los activos del fonde, de acuerdo con {a Ley de Sociedades de Inver—

sidn,

Las acciones tienen un precio neto, el cual se determina dividiendo el -

valor de sus activos netos, entre las acciones en circulacién,

Precio neto + Comisién venta = Precio de venta u Oferta al Publico

El rendimiento que obtiene el inversionista proviene de dos fuentes:

Por ganancia de capital:- Cuando la accién se vende a un precio supe--

rior al que se adquiri6.

Por dividendo:- Se determina de acuerdo a las utilidades generadas en

el ejercicio y a lo decretado por la Asamblea de Accionistas.
La suma de dividendos, intereses y ganancias en compra-venta, deducien
do gastos de manejo (que son minimos) y las pérdidas si las hubiera, --

constituyen la utilidad neta pagada en forma de dividendo.

Existen cuatro formas de invertir en las Sociedades de Inversién:
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inversién Simple:-  Periédicamente reciben en efectivo los dividendos -

que se paguen a los accionistas.

Inversiéon Simpie con Reinversién:- Todos los dividendos son reinverti-

dos en nuevas acciones,

Plan de Inversién Periédica Voluntaria:- Se puede incrementar la inver

sibn en forma periédica y con la cantidad que se desee.

Planes contractuales:- En este caso, el interesado se obliga a invertir

una determinada suma mensual por un nGmcro determinado de afos.

INVERSIONES DE RENDIMIENTO MIXTO

Petrobonos:- Son tltulos-valor con reembolso, que produce un rendimien
to fijo pagadero trimestralmente, garantizados por un fideicomiso, consti--
tuldo sobre barriles de petrbdieo, firmado entre el Gobierno Federal (a tra
vés de la Secretarfa de Hacienda y Crédito PUblico), como fideicomisario,
y Nacional Financiera como fiduciario, la cual se obliga a pagar al venci-
miento de la emisién el valor del titulo de acuerdo al precio del mercado -

internacional a que se cotiza el petrédieo mexicano.

Caracterfsticas de los petrchonos

El petrbéleo que respalda las emisiones se denomina crudo de calidad normal

de exportacién del drea del Istmo, que es el de mejor calidad y precio que
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produce nuestro pals,
El valor nominal se determina muitiplicando e! nimero de barriles de pe-
tréleo que ampara por el precio de cotizacién mundial y el tipo de cambio
prevaleciente en el momento de emisién de los titulos.
E) plazo de vida de los titulos es de tres afos.
Tienen un rendimiento minimo garantizado, dependiendo de la emisién.
En la fecha de redencién, el tenedor recibe el valor de los barriles que -
ampara el tftulo, cotizados al precio mundial y af tipo de cambio prevale--
ciente en esa fecha.
ta plusvalla que pagan a sus tenedores es la diferencia entre el precio —-

*
del petrbleo a la fecha de emisibn y su precio de mercado, al momento en
que vence su vigencia, deduciendo el importe de los rendimientos pagados
durante el plazo de la emisién

OTRAS {NVERSIONES

Certificados de la Tesorerla de la Federacibn (CETES):- Son titulos de -

crédito al portador emitidos por el Gobierno Federal, el cual se consigna

la obligacién de pagar una suma fija de dinero en una fecha determinada.

_*j Valuado por NAFIN (Nacional Financiera, S.N.C,)
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Se emiten por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, -

el Banco de México act(ia como agente exclusivo de! Gobierno Federal para

su colocacién y redencién.

Carscteristicas de dos CETES

Se operan a través de las casas de bolsa,

La periodicidad de Jas emisiones es semanal, en dfas jueves.

Los CETES se venden abajo de su valor nominal, de ahl que el rendimiento

que recibe el inversionista, consiste en la diferencia entre el precio de com

pra y el precio de venta.

Estos tftulos se manejan a descuento. Las tasas de descuento se determinan

por ef mercado, de acuerdo a la oferta y demanda por estos titulos.

E! Cobierno federal mantiene vigente simultdneamente varias emisiones de

CETES, con fecha de vencimiento diferente. La emislén se hace en series

en una sola amortizacién con plazo de 28 a 91 dfas.

Las personas morales acumulan los rendimientos a su base gravable.

La liquidez es casi total.
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Se puede invertir sblo a través de una llamada telefénica a la casa de --

bolsa,

PAGAFES (PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION)

EL 28 de julio de 1986, ¢! Cobierno Federal por conducto de la Secretarfa
de Hacienda y Crédito PUblico autorizd la emisién de los PAGAFES. Fué -
hasta el 2] de agosto de 1986, cuando salieron al mercado bursitil con ven

cimiento el dla 19 de febrero de 1987.

Los PAGAFES de fa Tesorerfa de la Federacién son tftuios de crédito deno
minados en moneda extranjera, en los cuales se consigna la obligacién del
Gobierno Federal de pagar una suma en moneda nacional, equivalente al va

for de dicha moneda extranjera, en una fecha determinada.

£l valor nominal de cada pégaré se ha fijado para las primeras emisiones,
en mil déblares norteamericanos. Cada emisién tiene su propio plazo, fas pri

meras han sido de seis meses.

£l Banco de México actla como agente exclusivo de! Gobierno Federal para
fa redencién de los tftulos y, en su caso, para el pago de los intereses --
que devenguen. Los tftulos a menos de seis meses no devengan intereses
y éstos son colocados a descuento. Aquéllos que sean a plazo mayor podrin

devengar un interés fijo pagadero por periodos vencidos.

Las adquisiciones de estos tftulos por parte de los inversionsitas se efec--
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tban en moneda nacional por el equivalente en dblares norteamericanos.

Hay que mencionar que las equivalencias entre ambas monedas se calculan
utilizando el tipo de cambio controlado de equilibrio, publicado por el Ban
co de México en el Diario Oficial y esto el dla en que se efectie la adqui-

sicién o el pago respectivo.

La adquisicién de PAGAFES estd ablerta a cualquier persona flsica o moral
residente en México; sin embargo, estadlsticas observadas hasta noviembre
de 198611, nos dicen que no se han colocado en su totalidad a! puablico, -~
del total emitido el Banco de México tiene el 37.54%, el sector pablico el --
29.03%, la banca maltiple el 22.62%, las personas flsicas el 8.10% y el sec—

tor piablico el 2,.71%.

Por otra parte, los intereses, los ingresos derivados de la enajenacién, asl
como la ganancia cambiaria, incluyendo la correspondiente al principal, que
obtengan las personas fisicas tenedoras de los mismos estardn exentos del

impuesto sobre la renta. Tratdndose de personas morales, el régimen apli-

cable es el sefalado en la Ley del Impuesto sobre fa Renta.y

Papel Comercial:- Es un pagaré a corto plazo que solamente puede ser emi
tido por empresas mexicanas, inscritas en bolsa, con vencimiento fijo y las

cuales se obligan a devolver al inversionista en un plazo determinado, el -

1/ Informacién obtenida de Valores Bursatiles de México, 5.A. (casa de bolsa)

2/ Traténdose de sociedades mercantiles, articulo 17, segundo pérrafo de la
fraccion X y demds aplicables de la Ley del impuesto sobre la Renta.
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capital prestado originalmente mds un rendimiento previamente estipulado.
Caracteristicas del papel comercial

El plazo de vencimiento es a corto plazo, el minimo es de 15 dias y el méxi
mo de 91, los cuales van de acuerdo a las necesidades de financiamiento a

corto plazo de las empresas a las condiciones del mercado.

El rendimiento del papel comercial, se determina por el diferencial del pre-

cio de compra y el de venta.

Sélo podrén ser operados y colocados a través de las casas de bolsa.

Los rendimientos para las personas morales son acumulables al ingreso gra-

vable.

Se emiten en scrie o en masa sin garantla especifica sobre algun blen. Sélo
pueden ser emitidas por las empresas que reunan los requisitos que la Bol-
sa Mexicana de Valores establece con su inscripcién en el registro nacional

de valores.
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OTROS VALORES

Los més importantes serfan: bienes y raices, oro, plata y divisas.

Los bienes y ralces:- En determinados casos pueden representar benefi--

cios econdémicos, a pesar de ser liquidos; sin embargo, se pucden tener -
errores en ia toma de decisiones de compra-venta. Una mala valuacién del

inmueble puede originar pérdida en la inversion.

*
El oro:- Se considera una alternativa de inversién preventiva . La mayo-
rfa de los inversionistas lo utilizan para sus recursos excedentes y a largo

plazo.

En el mercado de valores se realizan operaciones con oro amonedado, es el
caso dei centenario, los cuales se manejan en paquetes de 10, El precio de

éstos se establece por la oferta y demanda.

La plata:- Se maneja muy similar al oro, aunque es mucho menos portatil

y durable. También se recomienda esta inversién para largo plazo. Su pre
cio al igual que el oro, se establece conforme a la oferta y demanda; sin -
embargo, la demanda industrial de ésta, también juega un papel importante

en la fijacién del precio.

En el mercado de valores se realizan operaciones de plata amonedada, es el

*/ Sobre todo de una inestabilidad polftica o social
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caso de la onza troy y es manejada en paquetes de 200,

En cuanto a la inversién en divisas {monedas extranjeras), ésta es muy -
dificil de llevar, puesto que implica mucha documentacién. Puede reportar
buenas utilidades a nivel prictico y financiero, pero no genera riquezas

desde el punto de vista econbémico.
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lll.c. LA SEGURIDAD QUE OFRECE EL INVERTIR EN BOLSA

La bolsa en nuestra economfa y el financiamiento que se puede percibir a
través de ésta, van enlazados pues sbio ingresan a la institucién empre-
sas productivas con gran capacidad de generacién de recursos, de fuen-
tes de empleu y en general, éstas contribuyen en gran medida al Producto
Nacional Bruto de nuestro pais. Para supervisar el buen funcionamiento -
de la bolsa, hsy organismos, como ya vimos, que tienen por objeto prestar
un servicio pablico para satisfacer necesidades de interés general, relacio-
nados con la guarda, administracién, compensacién, liquidacién y transfe--
rencia de valores. Como ejemplo tenemos a la Comisién Nacional de Valores,

INDEVAL, etc.

En la bolsa se conjugan dos grandes faclores que son: Riesgo y Rendimien
to. Los que desean obtener mayor rendimiento, lo pueden buscar incremen-
tando su riesgo. Mientras que los que desean rendimientos normales y - -
atractivos pueden obtenerlos con menores riesgos. También pueden combinar
se las opciones invirtiendo en diversos tipos de valores a través de carteras
que pueden disenarse con la asesorfa de los especialistas en las Casas de --

Bolsa.

En general, el control que tanto la Bolsa como las autoridades desarrolian

en torno a las operaciones de compra-venta y las sanciones establecidas pa
ra cualquier desviacién en las normas legales, constitiyen un resguardo pa-
ra la inversién en Bolsa. Sin embargo, de ninguna manera garantizan el ~--
éxito en los resultados en fo que se refiere a las inversiones en el mercado

de Renta Variable, puesto que tampoco fas empresas tienen garantizado el -
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éxito.

Hl.c.1. RIESGO — RENDIMIENTO

El riesgo dentro del mercado de dinero bursédtil se define como la varia--
cién en ef rendimiento rea! de un instrumento dentro de un perlodo en —
compracién con el que se obtiene en otro instrumento, o bien, como cual-
quier factor de incertidumbre inherente a la inversién y a su rendimiento

esperado.

Por rendimiento se entiende, el bencficio gque produce la inversibén y que

se expresa como un porcentaje anual.

Estos atributos se utilizan para analizar los distintos instrumentos como -
opciones de inversién de tal manera que el inversionista puede evaluar -
qué tan conveniente resulta un determinado rendimiento aunado a ciertos

riesgos y de esta manera fijarse a sl mismo dicho rendimiento.

El riesgo fleva consigo como caracteristica un factor inherente de incerti

dumbre fa cual tiene dos fuentes:

a) Las apreciaciones subjetivas: Son juicios y valorizaciones --

que dependen de gustos, experimentos, estilo, intuicidn, etc.

Pueden en muchos casos traducirse a términos econdmicos, con lo cual -

se puede medir el costo o beneficio de una apreciacion errénea o bien —
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acertada.

b) Incertidumbre por el medio o dmbito dentro del cual se debe --

realizar la eleccién de un instrumento:~ El punto mds importante de ésta,

es que, existen fuerzas que no estdn bajo el controf del inversionista. Es
té sujeto a incertidumbre en cuanto a los precios de los distintos activos

en el mercado financiero, a los instrumentos en cuanto a requisitos legales
y fiscales, y a necesidades de liquidez, ya que no se puede predecir con
exactitud nuevas oportunidades de inversién mds redituables que las - -

existentes un mes antes.

Existen tres tipos de riesgo que pueden surgir al elegir un instrumento

del mercado de dinero: riesgo de pérdida, es decir, de no recuperar la ~
inversién original y que se produzca una pérdida de capital. Otro tipo de
riesgo es el de desaprovechar oportunidades de inversién, es decir, asig-
nar recursos a ciertos activos menos redituables que otros. El Gltimo de

éstos es el de liquidez, o sea, comprometer recursos en activos, dificiles
de convertir en efectivo como el caso de depédsito a plazo fijo. Estos tres

tipos de riesgu estdn intimamente interrelacionados.

Los instrumentos del mercado de dinero se ubican dentro de lo que se ~-
considera renta fija, que a diferencia de la renta variable‘, ésta nos ga-
rantiza cierto rendimiento a un plazo predeterminado en el momento de -~
efectuarta. Sin embargo, también se corren ciertos riesgos, por ejemplo,

una devaluacién del peso, incremento en la tasa inflacionaria y por con-

1/ Renta variable; mercado de capitales representado por acciones.
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secuencia en la modificacién en tasas de interés®, como también la posibi-

lidad de insolvencia por parte de! emisor en el caso de papel comercial.

La fijacion del rendimiento a obtener se puede establecer desde el momen-
to en que se realiza la inversidon a través de la tasa de interés que se pa
ga como porcentaje del monto ya sea semanal, mensual o trimestral; o bien,
a través de una tasa de descuento, la cual consiste en el diferenclal mar-
cado entre el precio de compra y el valor predeterminado de cobro al ven-
cimiento que es el valor nominal del tftulo en el cual se invicrta3, 0 su pre

cio de venta en caso de venta antes de la fecha de vencimiento,
IN.c.2. COMISION QUE COBRAN LAS CASAS DE BoL£A

El incremento tan significativo que durante los (ltimos aflos ha tenido el

mercado de valores mexicano, ha demandado extraordinarios esfuerzos por
parte de la intermediacion, representada principalmente por las casas de -
bolsa, en materia de recursos humanos, técnicos y financieros, logrando -
una firme estructura para brindar una prestaciébn de servicios muy profe-

sional.

Es asl que en las casas de bolsa todas las personas que lo deseen pueden
invertir, ya sean mexicanos o extranjeros, asi como las empresas; sin em-
bargo, en el caso de inversiones de personas o empresas extranjeras, - -

existen reglas que son establecidas por la Ley del Mercado de Valores, —

2/ Puntos que las tasas de interés estén en funcién de estos fendmenos.
3/ Cetes. Aceptaciones bancarias y papel comercial.
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también por la Ley de Sociedades de Inversién y la que promueve la

inversibn nacional y regula la inversién extranjera,

Ahora bien, las casas de bolsa cobran una comisién por sus servicios.
Existe una tabla que establece con exactitud fa comisién que se aplica
a cada operacién de compra y venta, de acuerdo a su monto y al tipo

de inversidn.

Se hace un cargo de 1.7% de comisibn por cada operacién de compra y
de venta cuando se trata de acciones. £n operaciones en el mercado de
dinero, fa comisién es de 25 centavos para cada $ 1,000,00 aproximada-
mente. Estas comisiones hacen posible el sostenimiento del aparato ope-

rativo de las casas de bolsa y del Instituto para el Dep6sito de Valores.
1ll.c.3. IMPUESTOS QUE SE PAGAN POR LAS GANANCIAS EN BOLSA

El reglamento es diferente para personas fisicas y personas morales.

En ef caso de las personas flsicas, las ganancias de capital que obtengan,

entre la diferencia de los precios de compra y de venta de sus inversio--

nes estar&n exentas de impuestos. Con este incentivo que la Ley ofrece -

al invertir, cada vez es mayor el nGmero de inversionistas en el Mercado

Burséatil.

En el caso de las personas morales, las ganancias de capital son acumula

bles, es decir, no son objeto de retencién, sino que se acumulan al resto
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de sus ingresos, incrementando la base gravable sobre la que se calcula
el impuesto sobre la renta. El incentivo fiscal que ofrece la Ley a las -~
personas morales que invierten en bolsa, consiste en que las pérdidas -
de capital constituldas por la diferencia entre el precio de compra y de
venta, son deducibles al impuesto sobre la renta que tengan que pagar.

En el caso de personas fisicas este incentivo no se aplica.

Cuando se tiene pago de dividendos derivado de una inversibn en accio-
nes industriales, comerciales o de servicios inscrita en bolsa, implica un
ajuste fiscal. En el caso de dividendos en efectlvo”, habré que restarle
el 21% de impuesto. En el caso de pago de dividendos en accionesﬁz, el

accionista no paga directamente el impuesto, la ganancia se le acredita -

para su ingreso al final del afo.
I1l.c.x. INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES

El Indice de precios y cotizaciones nos muestra la tendencia general en
la que se encuentra el mercado accionario, este puede ser un momento o

bien, en un perfodo determinado.

Es muy importante este Indice de precios de la bolsa mexicana de valores
ya que es un indicador de!l desenvolvimiento que haya tenido el mercado

de renta variable en sus sesiones cotidianas.

*1/  Articulo 123-11 de ia Ley del Impuesto sobre la Renta
_2/ Articulo 120 de la Ley del Impuesto sobre la Renta
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E! cdlculo del nivel Indice de precios y cotizaciones se obtiene principal-
mente de los precios y el nimero de acciones inscritas, de una muestra

de empresas previamente seleccionadas.

Estas empresas son consideradas las mas representativas del mercado bur
satil. Para obtener las empresas que formardn parte de la muestra, de--
pende de varios factores, uno de los mds importantes es la bursatilidad

de las acciones de estas empresas, otro factor, es la importancia relativa

de las operaciones que se realizan con éstas.
*
En general los factores serfan;
- Mayor liquidez
- Mayor participacién del pOblico en la posicién de la emisién

- Estabilidad en precios acorde a la tendencia del mercado.

Estos factores se analizan bimestralmente, para poder obtener la muestra

representativa de este periodo.
Hi.d. INSTRUMENTOS DE EVALUACION DE INVERSIONES
Existen varios, los cuales se van a ir analizando por separado.

El ciclo econdmico determina gran parte de los rendimientos que se po--

*/ Nuevo Indice de precios y cotizaciones.
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
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drian obtener en un perfodo.

A través de Jos anos, el uso de indicadores financieros, ha variade con
siderablemente. Estos cambios, son normales y frecuentes en economlas

din&micas como la de nuestro pafs.

En el caso particular de la compra de acciones comunes, depende de mu
chos factores, entre ellos: el giro de ja empresa, su posicibn financiera,
sus utilidades, su polltica de dividendos, asl como de los precios en el
mercado bursdtil. Toda esta informacidn se puede emplear para obtener

una buena alternativa de inversion.

1il.d.1. FACTORES ECONOMICOS QUE AFECTAN El. RENDIMIENTO
EN LOS DIFERENTES INSTRUMENTOS DE MERCADO

Hay varios, y todos ellos dependerin de las circunstancias prevalecientes
en ¢l medio ambiente econtmico y de fas necesidades objetivas, posibilida-

des y actitud hacia el riesgo de cada inverslonista.

El comportamiento del nivel de precios del mercado accionario, en ef largo
plazo, estd determinado por los resultados obtenidos por las proplas em--
presas. Sin embargo, las empresas se desenvuelven dentro de un marce

general que es precisamente la economfa, dentro de la cual generan la ma
yor parte de sus ingresos. Es logico que, si la economla atraviesa por un
perfodo de contraccién en su crecimiento (recesién), las oportunidades se
contraen de la misma forma, aunque por supueste que no todas son afecta

das en la misma dimensién.
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Otro fen6meno es la inflacién, que es la descompensacién monetaria ocasio
nada por un crecimiento mayor de los medios de pago en relacion con los
bienes y servicios que los respaldan. O bien, un crecimiento bueno, se--
gin el case, de los medios de pago, acompanado de un crecimiento bajo -

en la produccidn do bienes y servicios.

Este fenbémeno adn cuande se presenta en pafses que tienen un notable

crecimiento econdmico, constituye un factor negativo que dificulta la pla-
neacién y el control de los negocios, y por lo tanto, interviene para un
mal desenvolvimiento de la economia en general. Otro punto importante -
es, que si se tiene una inflacidn alta, tiende a mermar la confianza de la
comunidad en una economia. Esta confianza viene a ser un elemento esen
cial para el desarrollo sano de una economfa. El inversionista espera por

lo menos no perder el valor adquisitivo de la moneda.

La devaluacién es otro fenbmeno muy importante, el cual tiene muchos --
efectos y muy conflictivos entre sf, especialmente en un pals subdesarro-
llado como el nuestro. El comportamiento en el largo plazo del nivel pro-
medio de precios de las acciones en el mercado bursétil, dependerd de -
los efectos reales experimentados en las utilidades promedio de las empre

sas como resulftado de una devaluacién monetaria.
Por otro lado, la tasa de interés que se fija en el mercado financiero es

un fenbémeno monetario ya que estd determinada por la oferta y demanda

de dinero. Esta depende de la preferencia de liquidez en relacién con la
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cantidad total de dinero disponible para satisfacerla. Cuanto més fuerte
sea la preferencia o deseo del dinero, mds alta serd la tasa de interés,

y viceversa,

E! dinero en circulacién, es otro factor, puede ser posible un aumento
o bien una disminucién del mismo, a través de la autoridad monetaria.
Si la cantidad de dinero aumenta en proporcién al aumento de la prefe--
rencla de liquidez, la tasa de interés no se elevard; como se elevaria si
la cantidad de dinero permanece inalterada y la preferencia de liquidez

aumenta.

111.d.2. LA INFLACION ENTRE EL PERIODO T Y T-1

La inflacién es un incremento acelerado de precios, que al provocar pér
dida en el valor adquisitivo del dinero, provoca pérdida en el rendimien
to reat de una inversién, es decir, la inflacién consiste en la descompen
sacibn monetaria ocasionada por un incremento mayor de los medios de -

pago en relacién con los bienes y servicios.

Para calcular la inflacién en un perfodo, existe una férmula:

I = |PCt -~ IPCt-1
1PCy-1
Donde:
1 : Inflacién entre el perfodo t a t-1.
PGy Indice de precios al consumidor proporcionado por el Ban
co de México en el perfodo t.
IPCyy ¢ Indice de precios al consumidor proporcionado por el Ban

co de México en el perfodo t~1.
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1H1.d.3. FORMAS DE CALCULO DE LA TASA DE RENDIMIENTO
Y TASA DE DESCUENTO

Las operaciones de compra-venta de los instrumentos que se estdn operan
do en el mercado de dinero, se realizan a través de tasas de descuento,-
lo cual significa que el precio que se paga por un titulo serd menor que
su valor nominalt, por lo que se requiere conocer el precio en términos

monetarios para calcular su rendimiento y otros aspectos importantes.

El precio de un tftulo conservdndolo a su vencimiento se conoce de ante-
mano siendo el valor nominal del mismo, el cual en el caso de los Cetes -
es de $ 10,000.00, el papel comercial y las aceptaciones bancarias es de

$ 100,000.00.

Para determinar el precio de un titulo que se quiera vender antes de su
vencimiento, se calcula en funcién de los dias que faltan para el venci--
miento, segGn {a emisién que se tenga y de {a tasa de descuento en ese

momento.

Férmula

P=V (1 - DT/360}
Denotacién: P = Precio del titulo
Tasa de descuento
anual, expresada en
fracciones.
Dfas que faltan para
el vencimiento de la
inversién,
V = Valor nominal def ti-

tuio.

woh

-t
i

*/ importe contenido en el valor impreso del! titulo. Unidad mds pequefia
de la emisién en que se puede invertir.
1Y
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La tasa de descuento estd en funcibn directa del precio y de los dfas --

que faltan para su vencimiento.

Férmula
D = dC / V X FA
FA = 360/ T
TRA = dC / P X FA
dC = vV - P
Denotacién: dC =

Descuento del tltulo o
utilidad

Factor de anualizacién

Tasa de rendimiento -
anual

Precio del tftulo

Tasa de descuento anual,
expresada en fracciones

Dfas que faltan para el
vencimiento de la inver-
sion.

Valor nominal del tftulo

Las tasas de rendimiento siempre se encuentran por encima de las tasas de

descuento, ya que estidn determinadas en base al valor nominal, mientras

que las tasas de descuento estin en base al precio de compra o venta.
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Hi.d.8. RENDIMIENTO DE UNA ACCION INDUSTRIAL, COMERCIAL

Y DE SERVICIOS REGISTRADA EN BOLSA
Ef indicador més importante de los inversionistas en acciones, debe ser -~
el largo plazo y éste es la suma de los resultados obtenidos diariamente -

en el perlodo.

Para lograr el seguimiento de estas cotizaciones, aparece publicado en la
seccién financiera de los peribdicos mds importantes del pals, el resumen

de la actividad del mercado bursitil de un dfa anterior.

Con estos datos, se calcula el rendimiento de una acci6n, la forma de ob

tener esto serla:

R=Pt -~ Pt-t Ft
Pt-1 Pt~1
Donde:
R = Rendimiento de fa accién en el perfodo t~1 a t
Pt = Precio de mercado de la acclén en t
Pt-‘l = Preclo de mercado de la accién en t-1
Ft = Flujos adicionales (dividendos, suscripciones, splits), que

se dieron en el perfodo comprendido entre t-1 y t

Otras de las férmulas que son muy Gtiles para el inversionista en accio--~

nes son:
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Valor promedio de la accién:- Valor de las acciones entre el nime

ro de acciones.

Valor de las acciones:- Precio de compra por el nimero de accio--
nes,
Utilidad por acciones de uns empresa (UPA):- La utilidad neta en

tre el nGmero de acciones.

MUltiplo precio-utilidad {P/U):- Precio de mercado de la acciébn, -

entre la utilidad por accidn de una empresa (UPA]).

Rendimiento:~ 1 entre el multiplo precio-utilidad (P/U).
TASA DE INTERES MONETARIA Y TASA DE INTERES REAL

Desde la perspectiva del inversionista, la tasa de interés representa el -

rendimiento a obtener sobre el monto de una suma ahorrada.

Para poder analizar costos y beneficios de las inversiones, es necesarlo

distinguir entre la tasa de interés monetaria y la tasa de interés real,

A)

B)

Tasa de interés monetaria:- Es la que (nicamente considera el va
lor corriente del dinero.

Tasa de interés real:- INcluye la inflaci6bn. Esta se calcula me- -
diante la siguilente férmula:

r = Rt - Tm
1+ T

= Tasa de interés real

= Tasa de interés monetaria en un perfodo t, después del im
puesto sobre la renta o tasa neta.

= Tasa de inflaci6bn determinada en un periodo t
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Es bésico saber que en el mercado financiero se utilizan 10s conceptos

de tasa de interés activa y tasa de interés pasiva,

C) Tasa de interés activa:- Es la tasa nominal que se aplica sobre -
operaciones de crédito.

D) Tasa de interés pasiva:- Es la que se paga por depésitos de di—
nero.

Por lo que respecta a papel comercial y aceptaciones bancarias, la tasa
activa representa el costo para la empresa y la tasa pasiva de rendimien

to para el inversionista.

1i.d.6. ANALISIS DE INVERSION

Para empezar el andlisis de inversién en varios instrumentos de inversion,
hay que tener en cuenta varios indicadores macroeconémicos, los principa
les serfan: la inflacién, produccién industrial e inversion fija bruta; Indi-
ce nacional de precios al consumidor; costo porcentual promedio, balanza

comercial, tipo de cambio y el déficit financiero del sector publico.

El inversionista en renta fija, como ya dijimos, procura lograr una renta-
bilidad real por arriba de la inflacién, o por lo menos no perder el valor
adquisitivo de su dinero. En este caso, procura tener su dinero invertido

en los instrumentos que le den mayor seguridad y liquidez.

Es bueno entonces, no asumir riesgos excesivos al invertir en renta varia

oo #66



# 006

ble, puesto que hay ocasiones que se tienen més riesgos en el transcur-
so de la inversién que las utilidades que se obtienen; sin embargo, cada
inversionista deberd de tratar de buscar la mejor combinacidén de su car-

tera.

Los expertos en la formacitn de una cartera, recomiendan invertir en —
renta variable no menos del 108 y no sobrepasar el 25% de! capital a in-

vertir.

Un andlisis de renta variable depende de muchos factores como por ejem
plo el giro de una empresa, su posicién financiera, sus utilidades, su -

poiftica de dividendos, asl como de los precios en el mercado de valores.

~ Aqul el inversionista se ve beneficiado por elementos como la investiga—

cién, fa reinversién de utifidades y el crecimiento econbmico.

Dentro del mercado bursétil existen dos grandes métodos de diagnéstico
y proyeccién de su comportamiento. Principalmente estd el de acciones, -
una de eflas conocida como Andiisis Fundamental, en el cual se estudian
caracteristicas y estructura de una empresa, analizando cuidadosamente
la composicién del capital, flujo de efectivo, la estructura del balance, fo
rentable de la empresa, su actividad en el mercado, sus créditos, su cre

cimlento, su administracién, aunado a sus tendencias polltico social.

El otro método es el Andlisis Técnico, el cual es el estudio de como acthan

la oferta y la demanda en relacién con una accién determinada o al merca-
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do en general. Uno de los instrumentos principales de este andlisis es -

el andlisis gréfico y estadlstico, los cuales emplearemos en este trabajo.

Para el Andlisis Técnico, la informaci6n que utiliza es muy antigua; sin
embargo, el mercado no estd interesado en el presente, sino en el futu-
ro y éste, lo Gnico que ofrece son respuestas relativas, cada una de las

cuales estdn contempladas desde muchos puntos de vista.

En general, el precio del mercado al cual un comprador y un vendedor
ilegan a un acuerdo, es el Gnico dato que cuenta, ya que muestra toda

la informacién y andlisis que se tenga.

El mercado tiene tres tipos de tendencias: la primera es la Tendencia —-
Primaria.- Es un movimiento extenso a la alza o a la baja, con un lapso
de un afo o més, el cual resulta en una apreciacién o depreciacién impor
tante en el valor de las acciones. La Tendencia Secundaria:- Es un movi
miento en sentido opuesto a la Tendencia Primaria, es de menor duracién
y es también llamada correccién o reaccién., Los Movimientos Terciarios son
considerados de poca importancia ya que comprenden solamente algunos --
dias y regularmente hay muy poco cambio en los precios, presentdndose -

dentro de las tendencias secundarias.
Para estar al tanto de las fluctuaciones del mercado bursétil, es bueno -

analizar en la seccién financiera del periédico, diariamente aparece el com

portamiento bursatil del dfa anterior.
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Para comprender este andlisis es muy importante conocer la estructura de -~
los renglones de indicaciéon de las acciones negociadas en bolsa, regularmen-

te son siete columnas. Por ejemplo:

1. Nombre de la accién: Vitro

i, No. de acciones negociadas: 12,650

e, Cotizacién de apertura: 2,475.00
V. Cotizacion méxima: 2,475.00
V. Cotizacion minima: 2,400.00
Vi. Cotizacién de cierre: 2,425,00
Vil. Variacion: - 50.00
I. Es la clave de pizarra de la empresa, en este ejmplo, es Vitro, Este -

es el nombre con el que se le conoce para efectos de negociaciones burséti—

les.

I Aqul se indica el nGmero total de acciones negociadas en el dfa conside

rado.

I11.  Es el precio al que fué realizada la primera operacién de! dfa.

IV. Es el precio mdximo del dfa al que se llegé a registrar alguna opera- -

cién.

V. Es el precio mds bajo de la accién en el dia al que se lleg6 a registrar

alguna operacion.
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Vi. Se refiere al precio al que se registré la Ultima operacién del dfa.

Vil. Significa la variacién del precio observada entre el precio de cierre

del dfa hébil anterior y el precio de cierre de! dia.

Es muy importante aclarar que con el objeto de medir lo mas adecuadamente -

posible el comportamiento del mercado accionario, existen los {ndices de pre--

cios. El Indice de precios, como ya sabemos, es una meustra de ciertas accio
. 0/ . N

nes del mercade, que por varias razones—' se consideran representativas del

mismo.

El uso del sistema de Indice de precios es muy Gtil para la medicién de cam-

bios y tendencias.

Hay otros indicadores que es indispensable utilizarios en forma complementa--
ria al indice de precios, para poder hacer una buena interpretacién. Uno de
estos indicadores es el cémputo de las alzas y bajas, puesto que en algunos

dias se da el caso en que el movimiento de Indice es contrario al de alzas y -

bajas.

Otro indicador es el cémputo de récords histéricos de precios en alzas y ba-—-

jas. Por (ltimo hay que tomar en cuenta el volumen de acciones negociadas ca

/

da dfa y su relaclén respecto a los promedios diarios experimentados.—

0/ El tamano de la empresa, su importancia dentro del sector econbmico, etc.
2/ Los precios de las negociaciones de cualquier accién en cualquier fecha re-

presenta que tanto los compradores como los vendedores estuvieron de - —
acuerdo en el precio al cierre de un cierto nGmern e las operaciones.

el 70



#70

Un buen inversionista aprovecha esa informacibn para poder incrementar

sus conocimientos y estrategias en su inversién,

Es imposible tratar de hacer un andlisis de acciones en un perfodo, to-
mando en cuenta sélo el precio de compra y venta de las acciones. Hay
que analizar el desenvolvimiento de las empresas emisoras, con instrumen
fos bédsicos que nos ayuden a formar nuestro grupo de empresas a inver-

tir.

Existen algunos indicadores bésicos que son el margen neto, rotacién de
activos, rentabilidad, relacién de capitalizacién, endeudamiento y el coefl

ceinte de propiedad en la Inversién.

Para complementar el andlisis podrfamos agreger tres indlcadores més que
son: la relacién del capital de trabajo, la liquidez o prueba del &cido y -

la relacién de ventas a inventarios.

El margen neto:- Es la razén de utilidades netas a ventas, nos indica “si
las utilidades obtenidas son las adecuadas, en funcién de las operaciones
realizadas. Esta relaci6n ofrece una buena medida para fines comparativos
de ano en aiio. Por ejemplo, el margen de una compainfa en 1986 es de -~

17.6% contra 15.3% en 1985.

La rotacién de activos:- Tamblén se conoce como “coeficiente de eficien

cia directa en general”. Se calcula dividiendo ventas entre activo total,-

y nos muestra la medida de la eficlencia de la administracién, puesto que

S



mientras mayor sea el volumen de las operaciones que se puedan hacer -
con determinada inversibn, méas eficiente serd la direccibn del negocio. -
Una lenta rotacion del capital total indica un bajo volumen de ventas, lo
cuai se puede deber al efecto de competencia, falta de esfuerzo por ven-

der, torpeza en los procedimientos de ventas, etc.

Rentabilidad: Es la razén de utilidad neta a capital contable, es decir,
la utilidad como porcentaje del total de acciones preferentes y comunes -
y de utilidades acumuladas. Aqul se compara la productividad de la com-
pania en relaciébn a la inversién de los acclonistas. Si la relacién es alta
o se estd incrementando es una buena senal. Por ejemplo, en 1986 la uti-
lidad neta de la companfa equivale al 11.5% del capital contable contra el

10.2% en 1985,

Relacién de capitalizacién:- Es la razén de capital contable a pasivo total.

Sirve para indicar la capacidad de crédito y saber si los propietarios o -

los acreedores son los que controlan la empresa, ya que muestra el origen
de los fondos que se utilizan en la empresa, es decir, muestra el coeficien
te de dependencia econémica entre propietarios y acreedores, ademds, esta

raz6on indica si el capital es o no insuficiente.
En cuanto mé&s alta sea la relacién de capital contable a pasivo total, me-
nores serdn los derechos de terceros sobre los de los tenedores de accio-

nes comunes.

Endeudamiento:- Es la razébn de pasivo total a activo total. Sirve para -
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indicar qué tanto estd endeudada una empresa. Entre mayor sea el resul-

tado, mayor serd su deuda.

Coeficiente de propiedad en la inversién:- Es la razén de capital conta-

ble a activo total, se le conoce también como “"razdn entre el patrimonio
y el capitat invertido". Indica 1a magnitud de la productividad y su efi-
cacia financiera, asl como la forma como estd constituldo el capital total

y las fuentes de donde se abtuvieron.
El porcentaje que resulta no puede ser igual para toda clase de empre--
sas sin embargo, es aconsejable que el capital contable no sea inferior al

60% de la inversion.

Relacién del capital de trabajo:- Se refiere a la refacién entre el activo

circulante y el pasivo circulante. La relaciébn general aceptada es de 2 a
1. Por lo general, es buena sefal cuando se aumenta paulatinamente la —
relacién de! capital de trabajo, pero si la relacién sobrepasa 2 6 3 a 1 se
considera excesiva, ya que puede ser indicio de una contraccién en la -

empresa.

Ligquidez o prueba del 4cido:~ Es la relacién entre efectivo y sus equiva
*

lentes y el total del pasivo circulante. Se calcula dividiendo e} activo --

circulante menos inventarios, entre el pasivo circulante. Entre mayor sea

es mejor.

la rotacién de inventarios:- E£s la razén de ventas netas a inventarios -

*! Valores negociables
eonli73



es decir, el nGmero de veces que las existencias de mercancias giran, el
n(mero de veces que se compran y se venden en un perfodo. Una rela--
cidn alta indica que la mercancfa ha sido seleccionada, que es de facil --

acceso y el precio es bueno,

Ademas, existen otros indicadores adicionales que son:

al) Cobertura de intereses:- Se obtiene dividiendo utilidad entre

el total de intereses pagados. Y esto nos dice el nimero de veces que -
los intereses pagados estin comprendidos en la utilidad antes del impues

to y de la participacién de utilidades al personaf.

[¢3] Cobertura de intereses combinada o _totai:- Se obtiene dividien

do los intereses pagados y tos gastos de apertura de crédite mis fos di-

* *
videndos preferentes ! entre 1a utilidad de 1a operacién ajustada z,

La companla puede estar obligada al pago de dividendos preferentes so--
bre las utilidades del perfodo. Cuando esto sucede, los dividendos se ba-

san en utilidades netas.

c) Pago de dividendos:- Es el porcentaje de utilidades netas que

se pagan sobre fas acciones comunes, Este varfa segin la estabilidad de

*1/ Pago en efectivo o en acciones decretado en forma adicional al divi-
dendo ordinario.

*2/ Al pagar el impuesto y participacién del personal en utilidades, pero
antes de los gastos por intereses.
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de fas utilidades, las necesidades de capital adiclonal y la politica de -

dividendos de la empresa emisora.

d} Valor tedrico por accién:- Es el caso de una empresa en liqui

dacién, este valor teérico por accibn, se obtiene de sumar las utilidades
retenidas acumuladas o bien, cualquier importe de primas en venta de ac
ciones y capital social pagado, dividiendo el total entre el nimero de ac-

clones emitidas.

e) Precio-utilidad:- Para comparar el valor de las acciones de las

empresas emisoras.

Esta relaciobn varfa de acuerdo con las condiclones econdmicas, estimacio--

nes financieras, tasas de interés, confianza de los inversionistas, etc.

En cuanto ias utilidades sean mayores, el inversionista estard dispuesto a

pagar precios mds altos por accion.

La eleccién de las acciones a invertir es {a bursatibilidad. Esta es una ca-
racterfstica de las acciones que las hace facilmente negociables en la bolsa

de valores.
AGn cuando la bursatibilidad de una accién, es percibida intuitivamente por

los conocedores del mercado, seg(in puedan comerciar con ésta, hay varias

formas de mediria.
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. Por perlodos
. Por sectores

. Por emisora

Esta Oltima es la mis frecuente, se comparan entre si, al analizar ésta en
un perfodo de tiempo. Para este objetivo se utilizan las estadlsticas que -

llevan la Bolsa Mexicana de Valores y la Comisién Nacional de Valores.

En bolsa existen tres tipos de operaciones de contado, a plazo y a futu-
ro, es posible medir la bursatibilidad para cada tipo de operacidon. Sin --
embargo, en la prictica la operacién verdaderamente importantz es la de

contado.

Cuando se quiere medir la bursatibilidad por emisora, nos encontramos -
con el volumen de acciones operado, que expresa el nUmero de acciones
de una determinada emisora que se opera en un perfodo de tiempo. Este
Indice informa eficientemente sobre el comercio de acciones, pero no invo-
lucra el valor de los mismos.
*

También tenemos el importe operado en acciones , que se genera de la --
multiplicacién de las acciones operadas por el precio al que se oper6 cada

una de ellas.

Por Gltimo estarfa la frecuencia de operacién. Esta seiala el nGmero de

*/ Se define como el flujo de efectivo canalizado en una empresa
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operaciones realizadas en un perfodo de tiempo.

Este indicador expresa la cantidad de transacciones que fueron necesarias
para operar el volumen de acciones de! perfodo analizado, Es un buen in-
dicador de la factibilidad de comerciar caon acciones, pero no involucra la

importancia de las operaciones realizadas.

En general, para el cdlculo de la bursatibilidad tomarfamos el importe --
operado como la mejor medida, ya que expresa indirectamente el nGmero
de acciones comerciadas. Refleja el monto de las operaciones realizadas

de una emisora lo que expresa la recep(ibilidéd de dinero de una accién
y por otro lado la posibilidad de deshacerse o no de una cantidad de -

dinero invertido en una misma accion.

Conociendo estos indicadores s6lo nos queda hablar sobre la elecci6n de
una muestra . No serfa conveniente analizar el total de las empresas --
emisoras en bolsa, puesto que se trata de formar un grupo reducido —
de empresas, las cuales reunan los requisitos para tener una buena in-

versi6n.
Para la eleccién de esta muestra hay que tomar en cuenta a las emisiones
méds activas, ya sea en funcién del total operado o del total de su emi- -

sién.

Estas emisiones deben de cumplir con algunos requisitos que serfan ma--

yor liquidez, mayor participacién del pablico en la posicibn de la emisibn,

e k77



su estabilidad en los precios, siendo ésta acorde con el mercado.

Todas estas condiciones se pueden obtener tomando en cuenta los dfas
operados, el n(imero de operaciones, la razbn monto operado sobre el
monto inscrito, y la varianza en el precio de la emisibn de un movimien

to a otro.
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CAPITULO IV. ESTRUCTURA DE UNA CARTERA MODELO

Para la estructura de una cartcra‘, existen diversas alternativas; sin em--
bargo, inversién perfecta no existe, puesto que no hay ninguna accién, va
lor, bien o propiedad que reuna todos los requisitos descables, la seguri--
dad total, terminarfa con el riesgo, alta liquidez y rentabilidad por arriba
de la inflacién. En general, es poco probable y si se diera serfa en forma

transitoria.

La estructura de una cartera dependerd de los factores econdmicos que se
tengan en ese momento, y sobre todo, de los riesqos que quiera tener el -

Inversionista.

Hablaremos de tres tipos de alternativas en la estructura de una carteré,

los cuales serfan:

- Sin riesgo
- De riesgo moderado

- Modeio

Al referirnos a la cartera sin riesgo, serfan Instrumentos como CETES, prin
cipalmente, le seguirian los bonos de indemnizacién bancaria, después certi-
ficados de depésitos y pagarés y en menor proporciébn las aceptaciones ban-

carias.

* Es el conjunto de valores agrupados dentro de un contrato que el in-
versionista mantiene con alguna casa de bolsa
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Con riesgo moderado, serfan especialmente los petrobonos, le seguirfan los -
CETES. En menor medida los bonos de indemnizacién bancaria y por Gltimo

los certificados de depésito y pagarés.

En fa cartera modelo, entrarfan ademds de los instrumentos ya mencionados,

de renta variable, o bien, las acciones.

La cartera propuesta se compone de seis instrumentos de los cuales tres --
serfan de sociedades de renta fija, es decir el 50% y tres de sociedades de
renta variable o mixta. Ello no significa que del importe de la inversién, el
50% sea de renta fija o renta variable, sino que Unicamente se refiere a el -

nGmero de instrumentos utilizados.

Instrumentos de renta fija o mixta. Petrobonos, CETES y Acciones

- Los petrobonos no obstante de ofrecer un rendimiento mixto, préctica--
mente se encuentra garantizado un rendimiento constante, en virtud de
sus caracteristicas juridicas, lo que los hace précticamente el instrumen
to més confiable sin ser clasificado como de rendimiento fijo y por poseer
un porcentaje muy elevado en las sociedades de renta variable y mixta.-
Ademéas de sus elevados rendimientos, éste tendré la ponderacién més ele

vada: 30%.
- Para el caso de los CETES ocurre algo similar, ya que aunque sean ins-

trumentos de deuda plblica, su rendimiento es préacticamente fijo y ele-

vado, por lo que su participacién en las sociedades de inversién es ele-
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vado y en nuestra cartera serd la segunda: 27.53%.

Aunado a lu anterior, es importante aclarar que en nuestra cartera es in-
dispensable garantizar por lo menos un 50% en instrumentos cuyas caracte
risticas den confianza al inversionista, ademés de que en algunas socieda-
des de renta fija estos dos instrumentos estdn siendo inclufdos en base a

sus caracterfsticas.

El porcentaje que dedicamos al (ltimo instrumento de renta variable accio--
nes, se refiere béisicamente a apreciaciones de asesores financieros de socie
dades de inversion, los cuales recomiendan invertir del total de la cartera

un 20%, los cuales serdn el centro de nuestro estudio, ya que un 20% pue-

de previsiblemente tener rendimientos del orden de 300.0% & 400.0%.

Ahora bien, para los instrumentos de rendimiento, los cuales son: bonos de
indemnizacién bancaria, certificados de depésito y pagarés y finalmente acep
taciones bancarias en su totalidad ocuparén un 22.5%, en base a sus carac-

terfsticas de rendimiento.

Es importante aclarar que la baja participacién de instrumentos tipicos de --
renta fija se debe a la inclusién en el mercado de valores de alternativas de
inversién que sin poseer la totalidad de las caracterfsticas de un instrumen-

to de rendimiento fijo, en la préctica lo son.

Evidentemente en la determinacién de la estructura de esta cartera existen

pardmetros de caracter subjetivo, ya que tratdndose de! mercado financiero

TR E-2



481
Gste se enmarca en una ola de especulacién que hace que las alternativas -
de riesgo-rendimiento se sujeten a elas, dificultando la cuantificacién por

instrumento.

Sin embargo, la metadologla utilizada es la més confiable y eficiente, ejemplo

de ello es su utilizacién en las diferentes casas de bolsa.

Por tanto nuestra cartera seré:

- Petrobonos 30.0%
- Cetes 27.5%
- Acciones 20.0%
- Bib's 12,5%
- C.D. y pagarés 7.5%
- Aceptaciones 2,5%

100.0%
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IV.a. METODOLOGIA DEL ANALISIS

Definitivamente fo que implica mayor anédlisis para fa estructura de una car-

tera modelo serfa el mercado de capitales, o bien, las acciones.

Para el mercado de dinero solo es necesario seguir su comportamiento en cuan
to a sus rendimientos, puesto que el interés que devengan es constante du-

rante el periodo de la emisiébn o es ajustable a la tasa de interés del mercado.

Para el andlisis del mercado de capitales que integrard el 208 que estamos re

comendando en la cartera modelo, es necesario obtener la muestra.

Los criterios para la determinacién de la muestra se originan en el andlisis --
del Gitimo aho de las empresas registradas en bolsa y a su comportamiento, -
basicamente a su bursatibilidad, asi como a los andlisis fundamentales de la -
bolsa mexicana de valores que se basan en razones financieras similares a las
utilizadas en este trabajo; estos fueron observados y las ennpresas que segin
ese andlisis fueron las que presentaron un comportamiente uniforme e inclusi-

ve de crecimiento en su actividad.

De esa manera fué la eleccién de una muestra de 60 empresas registradas en
bolsa de siete actividades econdmicas: industria extractiva, industria de la -
transformacion, industria de la construccion, sector comercio, comunicaciones

- L]
y transportes, servicios y varlos.—/

17 Comprende a empresas controladas e industria minera principalmente, tam
bién de construccién y petroquimica, sociedades de fomento industrial y
controladoras de empresas industriales en &reas diversificadas, etc.
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También es importante tener en cuenta qué perspectivas de crecimiento en

el ano, tiene el sector a invertir, con los Indices sectoriales se puede ob-

tener un claro panorama de estos sectores,

Las razones financieras que emplearemos en nuestro andlisis serdn:

- Mirgen neto
- Rotacién de activos

- Rentabilidad

- Relacién de capitalizacion

- Endeudamiento

- Coeficiente de propiedad

de la inversién

UN/VN
VN/AT
UN/CC
CC/PY

PT/AT

CC/AT

()

{veces)

Donde:

UN = .Utilidad Neta
VN = Ventas Netas
AT = Activo Total

PT = Pasivo Total

cC = Capital Contable

Ademds consideraremos la bursatibilidad de las acciones y su operatividad -

anual.

: . ; 1
Obteniendo los resultados de las razones fmancneras—/, realizamos el siguien

1/ "Hay que tomar en cuenta que los Estados Financieros tradicionalmente han

= sido preparados, bajo el principio del valor histérico original, las cifras -
as{ expresadas en épocas inflacionarias o de precios cambiantes distorsionan
la informacién financiera, lo cual puede provocar decisiones equivocadas.
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te proceso estadlstico; excepto para endeudamiento:

a)

b)

Célculo de los valores maximos y minimos para cada factor, mismos que
son indispensables ya que manejamos el criterio de que el valor méximo

corresponde a lo del minimo a cero.

Para determinar el valor real de cada factor se realiza mediante propor-
ciones con una escala del 0 al 10 donde el cero es el valor minimo y 10

el valor méximo.

Entonces tenemos gque:

Valor ajrstado del _ _Valor real del factor - valor minimo observado
fackor para cada afio  Valor maximo observado - valor minimo observado

c)

d)

Ahora bien, para la razén endeudamiento, esto es diferente, ya que el
valor miximo aquf es el menor numéricamente, ya que entre menor sea
el endeudamiento el factor serd més alto; por tanto, este tratamiento -

es inverso al de los otros factores.

Los valores de los factores ajustados anuales, serdn multiplicados por

los porcentajes determinados para cada factor.

Esta ponderacién de las 6 razones financieras como de! ndice de bursatibili--

dad, se realizé una encuesta con funcionarios de diferentes casas de bolsa, -

mismos que en sus labores cotidianas manejan en el andlisis financierc de las

oo 85



empresas.

Tenemos entonces la siguiente ponderacidn:

Actividad o rotacién de activos 5.5%
Mdrgen neto 5.5%
Rentabilidad 19,25%
30.25%
Endeudamiento 19,25%
Coeficiente de propiedad de la inversién 2.75%
Relacion de capitatizacién 2.75%
24.75%
indice de bursatibilidag/ 45.00%
TORA £ = e 100.00%
e) Finalmente los resultados deben ser sumados para obtener {a califica--

ciébn de cada ano.

Es asl como se obtiene la calificacién final del perlodo, es decir el Indice de

inversién anual,

Sélo restaria entonces ponderar estas calificaciones anuales del perfodo estu-

diado, segdn su importancia histérica para obtener el resuftado final que se-

ria la clasificacién de las 60 empresas por su grado de importancia.

1/ Ver capitulo 11l (medicién de la bursatibilidad)
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La ponderacién anual se sustenta principalmente en los afos 1984, 1985 y

1986, ya que durante éstos es cuando se gestan las condiciones para el --
boom bursatil, asl como de una polltica especlfica de! Gobierno para impul-
sar el mercado de valores, ademis sobre todo en 1986, los instrumentos de
inversién se multiplicaron, ademds de un crecimiento espectacular de! mer-
cado acclonario, ocasionando un aumento considerable de inversionistas en

el mercado bursétil.

El bajo porcentaje presentado para los otros afos se debe a que las opera
ciones vinculadas con nuestro objeto de estudio no fueron relevantes y --
adem&s no se contaba con la participacién del Estado como en los Gitimos -

anos.

Entonces la ponderacién queda de la siguiente manera:

1976 -~ 0.01% 1982 - 0.07%
1977 - 0.02% 1983 - 0.40%
1978 - 0.03% 1984 - 1,50%
1979 - 0.04% 1985 -~ 12.83%
1980 - 0.05% 1986 -~ 85.00%
1981 - 0.05% Total:---~ 100,00%

La suma de los factores para cada ano entonces debe ser multiplicada por

la ponderacién anual y asl obtener la calificacién por emisora.



1V.b.

REGISTRADAS EN BOLSA DE 1976 - 1986
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LAS 18 MEJORES ACCIONES POR ANOS (1576-1986)

Telmex
Aurrerd
Kimber
Desc
Sanborn's
Liverpool
Texaco
Puritan
Alum

Celanese

Telmex
Desc
Liverpool
San Luis
Purina
Alum
Aurreré
Kimber
Puritan

Fiasa

1976
8.2439

4.9591
4,9135
4.8439
4.7436
4.6230
4,5895
4.5878
4.5278

8.3113

1977
6.1292
4.5977
3.8990
3.8085
3.4330
3.4175
3.3973
3.3538
3.2907

3.2739

¥ 88
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Desc
Teimex
Aurrerd
San Luis
Kimber
Camesa
Alfa
Moderna
Sanborn's

Puritan

Desc
Aurrerd
Alfa

San Luis
Liverpool
Telmex
Frisco
Tamsa
Kimber

Tremec

1978
6.3439
6.0027
4.8581
4.6077
3.8349
3.8036
3.6873
3.6142
3.5666

3.5544

1979

8.2957
5.8285
5.6167
5.4618
5.0985
4.9864
4.6512
4.3915
4.2784

4.1196
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Penoles
Desc
Aurrerd
San Luis
Frisco
Kimber
Liverpool
Synkro
Purina

Telmex

G. México
Aurrerd
San Luis
Desc
Cegusa
Cisamex
Synkro
Kimber
Pefioles

Telmex

1980

8.2203
7.4426
7.2029
5.8910
4.9934
4.8752
4.4385
u.3717
4.2683

4.2425

1981

6.9797
6.7231
5.4421
4.9556
4.8966
4.6412
4.6018
4.4881
4.4577

4.1244

#90

L #91



1°
20
3o
't
50
§°
70
g°
go

10°

1°
20
30
uD
50
60
70
80
90

10°

Teimex
San Luis
Synkro
Aurrerd
Frisco
Bacardi
Parras
Puritan
Sanborn's

Cisamex

Penoles
Liverpool
Aurrerd
Frisco
Tamsa
Teimex
Puritan
Indetel
Parras

Kimber

1982

8.1236
5.9587
5.8115
5.6152
5.0535
4.9590
4.9563
4.9147
4.7939

4.7316

1983

8.5586
6.5103
5.5959
5.5847
5.5011
5.1002
4.9549
4.9511
4.9152

4.8608
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San Luis
Pefoles
Aurrerd
Teimex
Sanborn's
Frisco
Vitro
Celanese
Kimber

Condumex

Penoles
Aurrerd
Kimber
San Luis
Carbide
Moderna
Celanese
Condumex

Vitro

.Cemex

1984

8.9815
7.7201
6.9922
6,2129
5.930
5.8061
5.5700
5.5684
5.5657
5.1943

1985

7.9295
7.2734
7.2696
6.8954
h.6717
6.5854
6.4823
6.4274
6.3971

6.3449
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Aurrerd
Frisco
Crisoba
Kimber
Nacobre
Camesa
Peroles
J. Deere
Liverpool
Carbide

1986

7.5872
7.0866
6.7330
6.6634
5.9073
5.8607
5.7734
5.5437
5.5264

5.3996
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El comportamiento observado de las 10 mejores acciones por anos refleja la
intencién del estudio; garantizar a! inversionista que el 20% del capital in-
vertido sea canalizado a emisoras cuya actividad garantice estabilidad de ia

empresa ante trastornos del sistema derivados de la crisis econdmica.

Prueba de ello es que la mayor parte de estas emisoras se concentran en
fa industria de la transformacidn, mientras que el nGmero es menor para las

otras ramas industriales,

En los resultados observamos 9 emisoras de la industria de la transforma~~
cibn que son estables a lo largo del estudio, destacando Kimber, Crisoba y
Nacobre, las cuales cuentan con los Indices de bursatibilidad mds elevados,
ademis de que su actividad comercial es sumamente atractiva a los inversio-
nistas, garantirando de esta manera altos rendimientos con bajos costos en-

riesgo.

Para los sectores: comercio, extraccidn, construccién y varios, las emisoras
que resultan ser las mejores seghn nuestro andlisis, son aquellas que han -
recurrido constantemente a la bolsa como fuente de financiamiento y en mu-~
chas ocasiones la mnayor parte de sus utilidades se derivan de operaciones —

en bolsa.

Concluyendo: Las mejores emisoras son aquellas que han recurride al merca-
do primario de valores como fuente de financiamiento, ello garantiza que és——

tas no se sujeten a procesos especulativos derivados de operaciones secunda
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rias las cuales no generan nuevo financiamiento.

Es importante mencionar la seguridad de la estructura propuesta, ya que el
inversionista se enfrenta a opciones de emisoras cuya estructura financiera
es evidentemente sana, por lo que su [ndice de bursatibilidad es creciente,
consecuencia de ello son los atractivos rendimientos observados en el merca
do financiero de las empresas que segin nuestro andlisis, resultaron ser las

de mayor calificacion.
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1V.d. RESULTADOS DEL ANALISIS
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CAPITULO V
RESUMEN Y CONCLUSIONES

Desde hace menos de una década, el Mercado de Valores Mexicano se ha
transformado y crecido vertiginosamente. Los instrumentos de inversion
se han multiplicado en este perfodo: de los Certificados de Tesorerfa —
(CETES) y los Petrobonos aparecidos en los setentas, se ha pasado a -
Bonos de indemnizaciébn Bancaria (Bi8's), Papel Comercial, Bonos de -
Desarrollo Urbano, Pagarés de la Federacién (Pagafes) y recientemente

Certificados de Aportacién Patrimonial (Caps).

Un indicador mas del Boom en el Mercado de Valores, ha sido el creci--
miento espectacular del mercado accionario, el cual ha pasado de un va-
lor de acciones operadas de 74 mil millones de pesos en 1980 a 3 billones
700 mil miliones en 1986, significando un crecimiento relativo de 4 942% -

en este perfodo.—‘-/

Este comportamiento a la alza que ha manifestado y manifiesta el merca—

do, aunado a altos rendimientos en la mayorfa de instrumentos y a un -

gran despliegue publicitario por parte de los medios de comunicacién, ha
generado una mayor participacién de inversionistas en el Mercado Bursé-
til. Sobre todo, desde e! afo pasado, mucha gente ha seguido con aten-
cibn el comportamiento del mercado, tratando fundamentalmente de que la
inversién de su dinero le reporte buenos rendimientos con el menor ries-

go posible.

1/ Datos de la Bolsa Mexicana de Valores 104
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Si se revisa el rendimiento estimado para las distintas alternativas de --
inversion para 1987, se deduce que las mejores inversiones se concen---
tran en el mercado accionaric {836.7%), en la compra de la plata (152,2%)
y Petrobonos (129.4%), asl como en la adquisicibn de Bonos de Indemni-

i
zacién Bancaria (133.4%). z

Sin embargo, si se busca seguridad en la inversién -es decir, menos --
riesgo aunque se sacrifique el rendimiento-, las mejores alternativas es-
timadas para 1987 se encuentran en instrumentos correspondientes al --
mercado de dinero, sobresaliendo las inversiones en Papel Comercial - -

(107.9%), Aceptaciones Bancarias (105.1%) y Cetes (entre 103 y 104%). 3l

Es obvio que todo inversionista tratard de equilibrar la relacién riesgo-
rendimiento adquiriendo una cartera o portafolio que sin arriesgar mucho
le reporte sustanciosos rendimientos; es decir, una cartera que incluya
tanto instrumentos tipicos del mercado de dinero (como los Cetes) como

de renta variable (acciones).

El rlesgo en la inversién en acciones se ha reducido significativamente

en este afio e incluso en el préximo debido a tres factores esenciales:

- La estrategia financiera del actual gobierno, que contin(ia prote--

giendo, desarrollando y fortaleciendo el Mercado Bursétil,

2/ Rendimiento anualizado. Fuente Op. cit. Bolsa Mexicana de Valores
3/ Ibidem

.. 8105
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- La Polltica Econdmica de 1987, que persigue un crecimiento econd-

mico como propésito fundamental.

- La estabilidad financiera que presentan determinadas empresas, so
bre todo cotizadas en fa Bolsa Mexicana de Valores, y los altos --

rendimientos que se desprenden por tal situacidn.

Desde inicios del presente sexenio, se establecib que uno de los propbsi
tos econbémicos principales sobre los cuales iba a girar la polftica econé-
mica gubernamental, cra lograr cambios significativos en la estructura -

econémica nacional.

Las medidas econdmicas tomadas por el actual gobierno desde diciembre -
de 1982, demuestran que se ha tratado de seguir este sendero, llamado

cambio estructurat.lf

Como parte de esas medidas se encuentra el desarrollo y fortalecimiento

del Mercado de Valores Mexicano.

Mucho se discute en &mbitos académicos y econémicos especializados, la
existencia o no del cambio estructural anunciado y reiterado constante--
mente por el gobierno actual, asi como la efectividad de las medidas eco-
némicas dedicadas a lograr el cambio estructural que requiere la economia
nacional para alcanzar indices 6ptimos de crecimiento econdémico y desarro
flo social, Aqul basta sefialar que es un hecho innegable que medidas co

mo la adhesidn de México al CGATT y la liberacién de las importaciones --

ve. #1006
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(hasta 1985, la actual administracién habfa liberado al 89.5% de los produc
tos que requerfan hasta 1982 permisos previos a la importacién), asl como
la reestructuracién del sector paraestatal (que cantaba con 1,155 entidades
descentralizadas a fines de 1982 y pasd a 697 en mayo de 1986), influird -
en la estructura productiva, comercial y financiera del pafs; es decir, - -~
coadyuvardn a que se dé un cambio en la estructura econdmica nacional, -

un cambio estructural.

- Después de la nacionalizacién de la banca en 1982, se da mayor én--
fasis gubernamental en el desarrello financiero no bancario, sobre to

do del Mercado de Valores.

“"Paralelamente, se fomentari el desarroilo del Mercado de Valores con el -
fin de estimular fuentes alternativas de Intermediacién financlera, tratando
de vincular més directamente a ahorradores con el proceso de formacién de

capital" (Carta de Intencién del Convenio México-FMI 1982}.

Dentro de ia actual administracién (1983-1988), baste mencionar dos medi-
das importantes que han fortalecido la actividad bursétil: 1) La reprivati-
zaci6n de las instituciones financieras no bancarias, producto de la Ley -
del Mercado de Valores que -reformada en 1985- estimulé el fortalecimien—
to y organizacién de los Agentes de Bolsa, constituyéndose en sociedades
mercantiles con el nombre de Casas de Bolsa; y 2) Las fusiones y la colo-
cacién de parte del capital representativo de las mismas. Ejemplo de esto

Gltimo, ha sido el como las casas de bolsa han brindado la oportunidad de

que inversionistas se conviertan en socios de éstas; al respecto, pueden

e 8107
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verse los casos de Inveriat, Inverméxico, Operadora de Bolsa y Probursa.

Ademés de estas medidas, es importante resaltar el papel que durante - -
1982-1985 jugd la Politica Monetaria Nacional. Caso concreto durante este
perfodo, fué el manejo de altas tasas de interés que permitieron el desarro
llo del mercado de dinero y con elio el financiamiento del gobierno y de las

mismas Casas de Bolsa.

Otro factor que influird para que las empresas, sobre todo las cotizadas

en la bolsa, presenten una estabilidad financiera 6ptimal/ es la politica -~
econdémica gubernamental para 1987, la cual persigue como prop6sito funda-
mental el logro de un crecimiento econémico a partir del tercer cuatrimestre

de 1987.
La estrategia al respecto sefala:

- Un aumento en los precios en sectores estratégicos {primer cuatri--
mestre) ;
- Un control de la inflacién (segundo cuatrimestre), vy

- Un crecimiente econ6mico (tercer cuatrimestre)

Un aspecto importante de la politica econémica para 1987, es que dentro
de las principales medidas econ6micas se encuentra la reducci6n paulatina

de las tasas de interés, lo cual desalentard un tanto la inversion en el -

1/ Reflejada, por ejemplo, en las relaciones financieras como: la rotacién
de activos, el margen neto, la rentabilidad y el

.. #108
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mercado de dinero y, por el contrario, alentard las inversiones en el --

mercado accionario,

La disminucién de las tasas de interés presionard también para que las
tasas en los créditos se reduzcan, alentando a las empresas a pedir - -

préstamos para invertir y producir.

Un factor mis a favor de que se¢ genere un crecimiento econdmico este
: . " [ |
afo, son fas recientes disposiciones cambnarlas——l que contemplan acele--

rar la produccién para la exportacion y facilidades para exportar.

Un aliciente més a la empresa establecida en México, es el Programa de
Refinanciamiento de la Deuda a cargo del Ficorca, el cual entre otros -
aspectos, resalta el hecho de que las empresas podrdn adquirir nuevos

2/

préstamos de sus acreedores, a un plazo no menor de un afo.=

Es importante resaitar los resultados positivos que se observan hasta el
momento en el sector externc nacional, producto de la reestructuracién

de la deuda externa mexicana y de nuevos préstamos.

En suma, se puede senalar que la reduccibn del riesgo y el aumento --
constante en e! rendimiento de las acciones, ha contribuido para que el
Mercado Accionario sea una de las principales alternativas de inversién

en este momento en México.

Diario Oficial del 11-V-87

Realizados los pagos por el FICORCA en relacién al principal de los

adeudos y objetos de cobertura, las entidades financieras acreedoras
otorgarén simultdneamente...financiamientos por el monto de tales pa-
gos..." Prog. de Refinanciamiento de la Deuda a cargo de FICORCA.
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DATOS FINANCIEROS DE LA MUESTRA ANALIZADA

Para obtener los resuliados de las razones financieras que nos muestran
la situacién financiera de las empresas de fa muestra, tenemos que traba
jar con los resultados del Balance General de cada una de estas empre--

Sas,

En general, el Balance nos presenta el total de recursos de que dispone
fa empresa y las fuentes de que se han obtenido a una fecha determina-

da. En este caso, estamos trabajéndolo por afo.

Con estos datos tenemos recopilada informacién de los (ltimos diez aftos

del:

Activo Total, Pasivo Total, Capital Contable, Ventas Netas, Utili

dad Neta.

Como dato adicional y muy importante, tenemos el importe anual operado
en la bolsa mexicana de valores, el cual, como ya sabemos, es un buen
indicador de la bursatibilidad de las acciones emitidas por estas empre--

sas en bolsa,
Notas para los Datos:

a} Después de la sexta empresa:
(1):  Activo Total
{2): Capital Contable

{3): Ventas Netas



b)

c}

d)

e}

{4}: Utilidad Neta
{(5}: Pasivo Total

{6): Bursatibilidad

Bursatibilidad (6j: le nombramos al importe anual de las

operaciones realizadas en bolsa.

Cifras dadas en:

{1976 a 1982 1 x 10,000 ) (pesos)
(1983 a 1985 1 x 100,000 )

(1986 1 x 1'000,000 )

Datos; {1) (2) (3) (4} y (5)

Cifras dadas en:

(1975 a 1985 1 x 1,000 ) (pesos)
(1986 1 % 1'000,000 )

(algunas cantidades de 1986 con (*), dadas en miles)

En el Pasivo Total {5) cuando aparezcan ceros, es porque

no se conté con la informacidn,

Informacién recopilada con informacién de la Bolsa Mexicana

de Valores, S.A. de C.V.



b)

c)

d)

e)

(4): Utilidad Neta
{5): Pastvo Total

(6): Bursatibilidad

Bursatibilidad (6): le nombramos al importe anual de las

operaciones realizadas en bolsa.

Cifras dadas en:

(1976 a 1982 1 x 10,000 ) (pesos)
(1983 a 1985 1 x 100,000 )

{1986 1 x 1'000,000 )

Datos; (1} (2) {3) (4) y (5)

Cifras dadas en:

(1975 a 1985 1 x 1,000 ) (pesos)
(1986 1 x 1'000,000 )

{algunas cantidades de 1986 con (*), dadas en miles)

En el Pasivo Total (5) cuando aparezcan ceros, es porque

no se contd con la informacién.

Informacién recopilada con informacién de la Bolsa Mexicana

de Valores, S.A. de C.V.
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RESULTADOS DE LAS RAZONES

FINANCIERAS POR ANDS.
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INDICE DE INVERSION
ANUAL,

1976 - 19886

NORMALTZACION Y TRANSFORMACTON
DE LAS VARTABLES A ESCALA*.

: tomando en cuenta la ponderacidn de las variables --

segun su rrado de imporiancia.
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PROGRAMA PARA Bl AMALIGES &R LEMOGUAJE MAERROUSE

Powerhouse es un lenguaje de cuarta generacion, para el desarrolfo pro-
ductivo de los sistemas aplicativos de negocios. Los desarrollos se reali—
zan aproximadamente 10 veces mds ripido que en los lenguajes tradiciona

les.

Esté compuesto de cuatro mddulos que son:

QUK - {Procesa la informacién en linea a2 través de pantallas)
Quiz - (Productor de reportes)
QTP - {Procesa grandes volmenes de informacién}

- DICTIONARY PLUS (En este mbédulo se definen archivos)

En nuestro trabajo, utilizamos basicamente los dos primeros mbédulos. El

médulo QUIK io empleamos para facilitar la captura de datos, ya que au-
tométicamente disena las pantallas y genera los procedimientos requeridos
para Ia realizacién de la miscara y todo esto facilita el manejo de los ar—

chivos de datos.
Fué con el mbdulo QUIZ, con el que extrajimos los datos para elaborar -
nuestros reportes. Este médulo nos permitié explotar las consultas que no

tenfamos programadas y presentar nuestro resultado final graficamente.

Ef programa pars nuestro andlisis es el siguiente:
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CCLPAS~ TOY'HFT ~TGTIC10O00 - EH-HAX) 10 2 (EN-HIN - EN-MAX))
DEFINE CO NURMERIC«10 = 10000

CKLCAP-CUN RCT=TOT 2o G000 - CO-MINY +38 / (LO-HAX - CO-MIND)D
DEFINE BU NUMEFIC*10 =2 10000 » &
CCBURSHT ~ BU-HIMND #4106 ~ {BU~Mipd - BU-MIH3>

SORT OM PERICDO OM ENMP

REFRORT 3UNN>2 Y 3
EMF RN RA RE RO EH LG BU FERIQLD

SET SUBFILE NaME SECOBD al gnP

,HIILTZF‘L]CMFXI)N POR LOT ‘"RFT(‘R"" DE RJUSTE

ACCESS #SECOHD

DEFIHE FAL MM HUMERIC*S = &

PREM PRONFT 7l CRITERIO Fafa HARGEM HETO 2 ¢

DEFINE Fnil »Kn HUMERTIC S = %

FAKM PROHFPT =GUE CRITERIO Faka ROTACION DE wCTIYOS 72 ¢
DEFINE FAC-RE HUMERIC+S = i

PARN PROMFT “QUE CRITERIO FakA REHNTABILIDAD 2 %

DEFINE FAL-RC huxEGi&VS : & ’
FRRM FROXMFT =“gu LH;IErlu BvkA RELACION DE CAPITALIZACIGN 7
DEFINE FAC-EN NUNERICS = &

PRE#M PRONFT "QUE CRITEFID Pokf ENDEUDAMIENTO 2 *
DEFINE FRC-CO HUMEFIC o5 4

PaRM PROMFT “QUE CrITERIQ Fnﬂn EL COF. DE FROP. 7 ?
DEFINE FARC—-BU NUMERIC +% &

PARM PROMFT “QUE CRITEFR Iu Pnﬁﬁ Ln BURSATIBILIDAD 2 ®
DEFIRE MN~FIH HUMERICw1( MN o+ Fp H

DEFINE RR-FIN NUMER]C 1 2 o= F A

DEFINE RB~-FIN HUMERIC ! kG » Fy B

DEFINE RC-FIH HUMERIL+] Cow F C

DEFINE EN~FIN RUMERIC+1 N » F N

DEFINE CO-FIN NUMER[Cw! U = F .0

DEFINE BU-FIN NUMERIC = U s F u

SORT ON PERICDD OM E£np

REPORT SUMHRRY &
EMP HN-FIN Ra-FI1M KE-Fln BO-FIH CH-FIK CO-FIN BU~FIN PERIGDO

SET SUBFILE NANE THREE a7 EnF

ACCESS +THREE
DEFINE CAL—F il NHUMERIC+12 = MN~;

H o+ Ra~FIM
H + EN-FIN

+ 4
OB
%
nn

SORT ON PERIODO OH EMP

REFORT SUMMARY . [ 3
ErtP Chl-FIN PERICDO -
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SET SUBFILE MAME FOUR wT ENP

ACCESS »FOUR LI YO EMPRESAS

PAGE KEADING Tab 3 _s¥5DaTE . &
TAE 40 * SISTEMA DE nHAL 1316 EHMURESARIaL ® %

KEEP co UPN HERGTHGE

DEFIHE (=76 HUMEKICHS " %

Cnl-FiIM IF PERICIO E0 37

DEFINE C-77 RUMERICsS - t

CAL~FIH IF PFRIO&U £ 1377

DEFINE £-73 NU%EP]L' N Ld %

CRL-FIN IF PERIODO EG 1978

DEFINE C-79 NUH[PKC s » %

CAL-FIN 1F PERICDG EG 1379

DEFINE C-80 NUMERICS - )

CAL-FIN IF FERIGDO EQ 19806

OEFINE C~91 NUMERIC43 = %

CAL~FIN IF PERIGDO EQ 17381t

DEFINE C-92 NLMERICSS ~ &

CAL-FIN IF PERIODC EQ 1982

DEFINE €-83 NUMERIC#S - )

CAL-FIN IF PERIOLO EQ 1333

DEFINE C-04 NUMERIC»S - &

CAL-FIN IF PERIODG EQ 1984

DEFINE C-8% NUNERIC#3 N = &

CAL~FIN IF PERIGDO EQ 1385

DEFINE C-8é NUMERIC»S = A

CAL-FIN IF PERIOLO EG 1986

SORT ON EMP

FOOTING AT ENP ' [
CLAVE HEADIHG "EHPRESA* )
C-76 SUB PIC "* **¢¥ HEADING "1976Y EUZ %
£~727 Sug pIC --.--'-- HEADING *31977% BWZ &
C-78 SUA PIC *v. #seex HESDING "1970" B2 2
C~79 SUF PIC »v a%asw HEADING *1379* BuZ &
C~80 SUE PIC 2 =vr=r HEAQDING *1980% GBLIT 4
C-81 SUE PIC ¥ venan UEAKING »1531" Lyl &
C-%2 SuUp PIC »* »ves» QEADING *19A2* BLZ &
€-83 SUB PIC **.%**s= LEADING *1963* fu? &
C-84 SUH PIC o =aesw HEABING *158d% (7 4
€-85 SUB PIC <= »r=ews HELOHING “1585% guZ &
C~86 SUE FIC ~¢ s»ssv HEADING 198 Pu2
KEFORT SUNHARY EHE c -76 SUB C-77 SUB c-78 SUB C-79 SUB C-80 3UB

C-81 SuUg C-92 SUB C-83 SUB C-84 SUB €-85 SUEB C-86 SUB

SET LUEFILE HAME FIVE AT ENP
G0
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fo3 )
S04 ACCES T FINE
G
Z05 DEFINE F-74 NUNEFIC+S = PARH PRONPT T
Zo7 GEFINE Fo77 (UNERIC+S = PheR FRONET (% 7 oo
<03 DEFINE F-78 NUMERIL ¢S5 « FukM PROMPT “FACTUR Faka 73 00
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SOURE FORMDLAS.

ALSUROS EJERCICIOSN

INFLACION, (PAG. 6L)

DATOS SUSTITUCTON

IPCras 4.2 8.2 - 4.1
PG -1 40} e 1.0
4.1 » A -1,

PRECIO DE UN TITULO ANTES DE SO VENCIMIENTO.(PAG.61)

POR LO TANTO La INFLACION
CRECIO UN 100%T CON RESPECTO

ES DECIR A 48 DIAS DEL VEN-

DATOS SUSTITUCION

v= 5000 CIMIENTO
D= .75 5000¢ 1-(. 75) (48)/360) = 4500 DE 4500
T= 48

ol

DESCUENTO DEL TITULO O UTILTDAD, (PAG.

DATOS SuUsTITUCION
V= 5000
peds 500 P00 - 4500 = B0 de

FACTOR DE ANUALIZACION.{PAG.bL)
DATOS SUSTITUCION

T=48 360/48 = 7.5 « FA
TASA DE BESCHENTO ANUAL(PAG.G2)
DATOS

de s SO0

SUSTITUCION

oy (500/5G007.% = .75 = d
Fas 7LD
Y o= H5000

SE TIENE UN PRECIO



TASA DE RENDIMIENTO ANUAL(PAG.62)

datos

de=500
P= 4500
FA=7.5

Sustitucion

(500/4500)(7.5)= .8333 = TRA
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