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INTRODUCCION 

Dentro de las ahernativas de inversión existentes y como medio de financiamiento 

para las :tclividades produc1ivas del p:tls, el Mercado de V'llores ha llegado a ocupar un 

lugar des1acado. 

A través de la Bolsa Mexicana de Valores, centro del mercado, un numero cada vez. 

mayor de empres:i.s ha mantenido y :1.crecentado su consolidación, di\·ersific::ición y 

expansión. Esto ha sido posible gracias :1. la creciente parlicipaciórt de miles de 

inversionistas, 1an10 personas risicas como morales, que encuentran en el t.1edio Durs:!.1il 

una forma adecuada de inversión para sus nhorros y excedentes de tesorerfa, 

respec1ivamen1e. 

El t-.lercado de Valores se ha converlido, asimismo, en eslabón clave de la 

Economla, ya que en este momenlo es un agente del Sistema Financiero que ofrece un:l 

opción re:i.1 y viable de financi:imiento. 

Las acciones en el t.1ercado de Valores constituyen un ins1rumen10 muy imporlante; 

quienes invier1en en acciones colaboran al crecimiento de la empresa y al desarrollo de la 

misma y pueden, adem:!.s, ob1ener dh·idendos y ganancias de capi1al. 

El proceso de valuación accionario ha sufrido duranle los lillimos ai\os una 

imponante evolución. Ha contribuido a ello la crisis económica, la vGlatilidad de las 

v:triables económicas y la experiencia de su impacto en las empresas y en el mercado; asl 

como una notable mejorla en la calidad y cantidnd de la información que proporcionan las 

emisoras, lo que facilita la toma de decisiones al inversionista. En las condiciones 

inestables de hoy el inversionista debe buscar maneras de no necesariamen1e obtener 

ganancias extraordinarias, sino de no perder el valor real de su capi1al. Dentro del proceso 

de inversión, resulla de m:!.xima importancia la elección de qué comprar y Cu:'.indo, asl 



como \ti decisión de que vender y cuándo. 

El objetivo del presente trabajo es proporcion3r conocimientos reíererues :il 

!l.fercado de V:ilores, los diversos instrumentos de inYeuión que se oper:in en hl y algunos 

cipos de An:\lísis que se aplic:ln para la evaluación de acciones, asf como verificar la 

usilid:id del An:11isit Fundamenta\ para la coma de decisiones en cuan10 a compra-vent3 de 

acciones. Est:i dirisldo al invcrsionisra y a todas :iquellns personas que puedan tener ciert:i. 

inquietud sobre l:!. materia. 
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CAPITULO 1 

MERCADO DE VALORES 

1.1 DEFINICION t) 

Un mercado es el conjunto de mecanismos que facilitan el intercambio de bienes y 

servicios entre diferentes personas o enticbdes, l::i.s que se pueden denornin::i.r oferentes y 

dem::i.nd::i.ntes. 

•Para ser organizadn un merc::i.do tiene que reunir \"ari::i.s condiciones: 

1) Un lugar fisico 

2) Intermediarios ::i.ulorizados 

3.) Reglas 

4.) Autoridades• 2l 

Cabe mencionar, sln embargo, que l::i. primer::i. de estas condiciones se está volviendo 

cada vez menos necesaria para un mercado organiz.1do, ya que con el desarrollo dinámico 

de la telecomunicación electrónica es factible para los intermediarios comunicarse entre si 

sin acudir a un lugar determinado. 

El Mercado de Valores en MCxico es un mercado organizado que forma parte, 11 su 

vez, del mercado constituido por el Sislema Financiero, mismo que podemos definir como 

el conjunlo orgAnico de instituciones que generan, recogen, administran )' orientan o 

dirigen tanto el ahorro como la inversión, dentro de una unidad polilico·econOmica. 

l)B .. ado •n: L• Bol•• Mu.lean• d• Vlllcr•1. Eftruotur• y Funclon11. Aut. C.N.V. no:. 13 A¡o 10114. 

:)Tlmelhy lhyman. tnY1to!On Conlra lnRaclOn. Anill•i• "/ Admlnitlra.dOn d1ln••tolonu1n Mblco. Pi;r.23. 



Se divide en dos grandes sectores: 

-Merc3do de Dinero: Instrumentos de renta rija de realización inmedi:ua. 

-r.1crc::i.do de Capitales: Instrumentos de inversión a largo p\aro. 

Puede definirse, el Mercado de Valores, como el mecanismo que pcrmi1e 13 

emisión, colocación y distribución de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, :i cargo de b. Comisión Nacional de Valores y aprobados por l:i. Bolsa 

Mc:iticana de Valores. Su propósito es la distribución eficiente de los ahorros de una 

economl3, desde los ahorradores a los usuarios de fondos que invierten en bienes reales. 

El fo.1ercado de Valores está formado, a su vez, por los r.1erc:idos Primario y 

Secundario: 

-r..tcrcado Primario: 

Colocaciones nUC\'aS resultantes de aumentos en el capital y/o pasivo de las empresas y de 

Otros organismos como el Gobierno que les aportarán recursos adicionales para su consoli

d:idón, e:ip:insión o diversiíicación. 

-r..1ercado Sccund:irio: 

Coloc:iciones de valores que ya han sido emitidos y cuyo objeto es d:ar liquidez. a sus tene

dores. No son result:ido de :aumenlos de c11pi1:al, sino de cesión de parles sociales o de ad

quisición de dcud11. 

El ri.1ercado de Valores organizado en Bolsas es un mercado abstracto donde se 

comercia con tllulos registrados. Se llama nbstracto porque los valores en cueslión no son 

e:ihibidos en CI. Las Bolsas facilitan la difusión y selección de los valores inscritos desde 

el momento en que son objetos de negociación sólo aquellos que han sido previamente 

analizados y que merez.can la calidad requerida como protección mlnima del inversionista. 

Las Bolsas han sido diseñadas como centros destinados a ordenar la formación libre de 

capi1ales, revistan Cstos la naturaleza accionaria de capitales de riesgo o de deuda 

garantizada. En otr:is palabras, persiguen ordenar el ílujo de capitales en una economl:l 
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libre, h3ci3 su plena asignacion. Es asl como una Dolsa se concepnia como un centro 

financiero 11 donde acuden los empresarios a exponer y orrecer pUblicamente sus titulas, en 

donde los inversionisl:as los analizan, valoriZll.n y :i.dquicren, volviCndose de alguna manero 

parte de fas empresas. 

1.1El.1'1ERCADO DE VALORES EN MEXICO 3) 

Fue en el afio de 1880 cuando se realizaron en ?-.1éxico las primerns operaciones con 

valores en loc:il cerrado; comi:!nlaron a reunirse inversionistas nacion:iles )" extranjeros en 

!:is oficinas de I~ Compai\ia Mellicana de G:1s, con el fin de comerci:1.r con titulas mineros 

principalmente. El desarrollo del Mercado de Vnlores, sin embargo, se inicia con la 

constitución de la Bolsa de Valores de México, el 21 de octubre de 1895. Su función 

principal era contactar a compradores y vendedores, y su desempeño era el de una 

institución aislada, ya que no formaba parte del sistema de crédito, ni del mec:i.nismo de 

inversión. Las operaciones en Bolsa se caracterizaron por ser escasas y r:i.qulticas: la 

institución tuvo una vida eflmera y enlró en liquidación en los primeros años del ~siglo 

actual. 

El 4 de enero de 1907 renació la Sociedad bajo el nombre de Bolsa Privada de 

Mé:dco, gracias a la actuación de sus anliguos miembros. 

Bajo la denominación de Dolsa de Valores de f\.tCxico. S.L.C., a parlir de 1910. 

continuo funcionando hasta 1933, afio en el que se transrormó en Institución Auxiliar de 

Crédilo, bajo el régimen de Sociedad Anónim:a de Capilal Variable. 

Con la promulgación, el 3 de enero de 1975, de la Ley del f\.tercado de V:i.lorcs. se 

3)B .. ad1> •n: La Do!n Mnluna do Valoro. Ettru~t11ra y Fundonu, Alll. C.N.V. 'JSO'J. U Aso 1084. 
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estableciO un marco juridico idóneo para propiciar y consolidar el desarrollo y la 

institucionatiz.::ición del ?.1ercado de Valores de nuestro pals. La Bolsa dejó de ser una 

Institución Auxiliar de Cri:dilo y adquirió autonomla operativa y r:ingo financiero propio. 

El J de febrero de 1976 cambió su razón social por la nctual de llolsa Mexicana de 

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

La promulgación de l:l Ley del ?.1ercado de Valores introdujo dos cambi~s 

estructurales al Sis1ema Financiero Mellicano: Ja institucionaliución de las Casas de Bolsa, 

ya que los intermediarios del sistema bursátil tuvieron fuertes incentivos para convertirse 

de personas íisicas a personas morales; y la reestructuración de la reglamentnción del 

sistema bursátil, que dio una posición central a la Comisión Nacional de Valores, 

org:1.nismo gubernamental, como impulsor y regulador del merc:1.do. Conforme el ¡.,tercado 

de Valores fue adquiriendo madurez y dinamismo, las transacciones y la circulación de 

valores se tornaron m1s diflciles. Como el resullado de la bUsqueda de un mecanismo que 

facilitara y garanih:ar:i de manera segura, económica y expedita una amplia circulación de 

valores, surgió el Instituto para el Depósito de Valores, mediante una adición a l:i Ley del 

1'1ercado de Valores; fue creado por decreto del 28 de abril de 1978 y entró formalmente 

en funciones a partir de 1980. Esta institución vino a dinamizar las transacciones y los 

procedimien1os en el medio, al evitar el manejo fisico de los Utulos y documenlos. 

En 1979, como entidad de apoyo instilucional del mercado, surgió la Academia de 

Derecho Durs:!.til, A.C., así como en 1980 aparecieron la Asociación Mexicana de Casas de 

Bolsa, A.C. y la Asociación 1'1exicana de Cap:icitacion Bursátil, A.C. - ahora Instituto 

l'otexicano del r.tercado de Capi1:iles -. 

Como una opción para el pequel'lo inversionista se establecieron las Sociedades de 

Inversión, de Renla Fija en 1984 y de Capital de Riesgo, en 1985. Por medio de dichas 

instituciones los pequeños ahorradores tienen la oportunidad de participar en una inversión 

diversificada y profesionalmente administrada. 
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t.J BOLSA ~IEXJCANA DE VALORES 

Actualmente la Bolsa t.1exicana de Valores es una institución privada, organiuda 

como Socied:id Anónima de C11pit3.I Variable y es la Unic:i autoriuda por la Secre1:1rla de 

Hacienda y CrCdito Pliblico para operar en MCxico. 

Como se establece en el articulo 29 de la LC)' del ~forcado de Valores 4 l, 135 Bolsas 

1ienen por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del 

merc:ido respectivo a travCs de las actividades siguientes: 

-Establecer locales. insta13ciones )'mecanismos que faciliten !:is relaciones y operaciones 

entre la oíerla y la demanda de valores, 

-Proporcionar y mantener a disposición del pUblico información sobre los valores inscÍ"itos 

en Bolsa, sus emisores y las operaciones que en ella se realicen. 

-tfacer publicaciones sobre las materi3s señalad:i.s en el punto anterior. 

-Velar por el estricto apego de \;is actividades de sus socios a las disposiciones que les sean 

aplicables. 

-Certificar l:i.s cotizaciones en Bolsa. 

-Realizar aquellas otras actividades an:ilog::is o complementari:is de Ju anieriores, que auto-

rice Ja Secretarla de Hacienda y CrCdito Ptí.blico, oyendo a la Comisión N:icional de Valo

res. 

La Bolsa se encuentra ubicada en Uruguay 68, en la ciudad de t.1éxico, en donde se 

reunen los intermediados de compradores y vendedores para realizar sus operaciones. 

Los precios a los que se formalizan las operaciones son resultado del libre juego de 

la oferta y la dem11nda. 
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Los íntcrmedi3rios son tas Casas de Dols:i y est:i.n aucoriz::idos tanto por la misma 

B.M. V •• como por la Comái6n Nacional de Valores. 

Las reglas de opcr:u:íon las emiten santo la Bolsa como l:i Comisión Nacional de 

Valores c:uando ruere nec:C$arío. 

1.4 COMISION NACIONAL DE VALORES 

Orgnnismo aubernamenral que norma y regula las actividades dt'I f.tercado de 

Valores. Depende de la Secrelarla de Hacienda )' Cn~dito PUblico. 

Alaunas de sus f::1cul1ades. segun se es1ablrce en el anlculo .i1 de lu Ley del 

J\fer<:ado de V:i.lores '>.son las siguientes: 

-lnst>eccionar y vigilar el funcionamiento de las Ca$!ls de Bolsa )' Dolsns de Valores. 

-lnsp-ecdon:u y vigilar a Jos emisores de valores inscrítos en el Reglsuo Nacional de Valo-

res e Intermediarios, sólo re:specto de las obUs:u:iones que les impone la Ley del MetC!l• 

do de V11lores. 

-Dict11r mcdidllS de carActer general a las C:isas de Bolsa y a l:ls Bots:i.s de Valores para que 

ajusten sus operaciones u ta Ley del Men:ndo de Valores y a sus disposiciones reglamenta

rias, llSi como a sanos usos o pr.tcticas del mercado. 

-Intervenir udmlnis1rntívamente a las Casas de bols:i y Bolsas de Valores, con objeto de 

suspender, normaliz.:i.r o resol~r las oper:iciones que ponann en peligro su solvencia. esta

bilidad o liquide:t, o aquellas viol:nori:is de la Ley del J\lercado de Vttlores o de \:u dispo

siciones de c:irácler general que de e\111 deriven. 

-lnspe.:cionar y vigilar el funcion:imiento de l:u: tns1i1uciones para el Depósito de V:1Jorcs, 
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así como aulorii.ar y vigilar sis1em:is de compensadOn, de inrorm3ción cenlralizad3 y otros 

me~nismos 1endientes a faclli1:ir las operaciones o ll perfeccion:ir el Merclldo de Valores. 

-Ordenar la. SlUperu;iOn de <:otizaciones de valores, cuando en su mercado exist:i.n condido

nes desordenadas o se efecrúen operaciones no conformes a sanos usos o prácticas. 

1.5 INSTITUCIONES PARA EL DEPOSITO DE VALORES 

Ya que en el Merc.:ido de V:ilores l:i onuencia de du.1101 es muy alta y las 

cransacciones que se realizan requieren de suma rapide?. y eficiencia, se h:i.n tomado 

medidas que facilhan Ja trtansferenci:i de los derechos consignados en los títulos de crédilo, 

sin que sea necesario su manejo flsico. Se ha optado por el depósito cenlrali:udo de 

\'31ores, mismo que actualmente se realiu en Mé~ico Unicamente a través del Instituto par:i 

el Depósi10 de Valores_, conocido como et lndeval. 

Las 1nstituciones p3ra el Deposito de Valores tienen po¡- objeto prest:ir un se¡-vjclo 

pUbJico p:ira sa.tisíncer necesidades relaclon:idas con 13 guard:i, administración, 

compensación, liquidación )' uansferenci3 de valores. 

La actividad fundamental, bale y principio de esi:u instituciones es l:i consthuci6n 

y operación de depósitos centraliz.¡dos de v::i.tores, que se form:in medi:in1e la .entrega de 

tftulos por parte de los deposit.:intes. Asi, se inmovilizan los valores, re:iliz:uido su tr::1.ns

ferend11 sin nec:esid:id de su despl::i.z.:1.miento flsico. 

De n.cuerdo a l.Js reformas a l::a Ley del h-'erc::ido de Valores 6l que entraron en vigor 

el , .. de enero de 1987, como consta en los artic:ulos S-t, SS l' 56, se dccl::ara de inlerCs 

pUb1ico dicho servicio, mismo que debe ser pre$tado por sociedades que gocen de 
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com:esión. con lo que se d::1 fa prl\'ntiuciOn de los depósjtos cen11alizados de valores. y sólo 

podr:i tiutoriurse una sociedad de este género por plal.3. La Comision Nacional de Valores 

se encuentra facultada para inspeccionar y vigilar su funcionamiento, asl como para 

autorizar sus sistemas de compens3cion, informacion y demás mecanismos. 

L:u Jnstituciones para el DepOsilo de V:tlores, con base en los articulas 57 y 15 de 

la Ley del Mercado de V:llores tl, realit3n operaciones. de: 

-Depósito de valores. titulas y documentos. 

~Administración de va1on~s en depósito, estando fncuhad:u para h:u:er efec1ivos los den:i

chos patri.monfales de éstos. 

-Transferencia, compensación y liquidación sobre valores. 

-Intervención en Q¡>er:1ciones con a:i.rantia prendaria. 

-Expedición de cenifieados de los actos que realicen. 

t .6 CASAS DE. BOLSA 

Sociedade.s dedicadas a ac1uar como intermediari:u en fo. compra-venta de valores 

registrados en la Bolsa Mexíciu\a de Va!Qres. Para ello deben estar 111.uoriud;u mediante 

concesión, por la Seeret:iri:i de Haciendll y Crédito PUbJico, a 1ravi!s de la Comisión 

Nadona1 de Valores. 
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Entre los servicios que proporcionan, con base en el :articulo 22 de 13 Ley del 

f\.fercado de Valote:s •l, destacan: 

-Actuar como intermediarios en el Mercado de Valores. 

1')1bld•m 4}P•c.sa y e1. 
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-Recibir fondos por conceplo de las operaciones con valores que se les encomienden. 

-Prestar BSesorla en materia de valores, 

-Actuar como representantes comunes de obligacionistas)' de otros valores. 

1.1 SOClEDAfll"ES DE lN\'ERSlON 

El funcionamiento de una Sociedad rle Inversión consiste b:1sicamente en sumar las 

aportaciones de miles de inversionistas en un fondo comUn, el cual se utiliz.a para la 

compra de valores en el Mercado Dundtil. 

Dado que un número significativo de ahorradores no dispone de excedentes de 

efectivo en montos suficientes para incursionar en el mundo de las inversiones de una 

manera divenificada, es decir, distribuyendo en diferentes inversiones un importe global, 

con el fin de dispersar y minimizar los riesgos inherenles a la concentración, y ya que, 

adicionalmente, no todo mundo tiene ni el tiempo, ni el inieres, ni los elementos de 

análisis necesarios para vigilar adecuadamenle su inversión, surgieron, como respuesta, las 

Sociedades de Inversión, lambién \13madas Fondos de Inversión. 

El accionista de un Fondo de Inversión, al invertir en el mismo, adquiere, 

precisamente, participación en los resullados del propio fondo, a su vez, depende de \as 

inversiones en las que éste haya participado durante un periodo determinado. 

Por lo que respecta a la liquidez, las acciones de los Fondos de Inversión son 

realiz::ables de un dla para otro. 

Todas las Sociedades de Inversión necesitan, para su funcionamiento, de un permiso 

expreso par parte del Gobierno Federal. Sus ordenamientos y disposiciones reg\ament:uias 

se encuentran englobados en la Ley de Sociedades de Inversión. 



SOCIEDADES DE INVERSION CO~tUN 

Operan con v:ilores y documentos de renta variable y de renta íij3. Se :iutorimron 

por primera vez en 1951, de acuerdo con el Reglamento de Sociedades de Inversión, el cu:i.t 

en 1954 se con••irtió en la Ley de Sociedades de Inversión. 

SOCIEDADES DE \NVERSION DE RENTA FIJA 

Operan exclusivamente con valores y documentos de renta fija; la utilidad o 

perdida neta se usignn di:uiamente entre los accionist:is. 

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES 

Operan con va.lores y documentos emitidos por empresas que requieren recursos a 

largo plazo, que normalmente no est:\n cotizadas en la Bolsa. 
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1.8 INSTITUCIONES DE APOYO 

INSTITUTO r.1EXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES, A.C. 

Organismo central de capacitación que ofrece programas ac:adémicos especfa\iz.ados 

en materi:l burs:1lil, tanto ::i los integrantes de la Bolsa y de las Casas de Dols:a, como a los 

invusionistas y emisoras. 

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A.C. 

Agrupa a las Casas de Bolsa, permitiendo que los esfuerzos y recursos de todas ellas 

se coordinen en el análisis de nuevos ins1rumentos )' mec:inismos de operación y en todas 

aquellas actividades que tienden a mejorar la calidad de los recursos y servidos con que 

cuenta y que ofrece el gremio burs:itil. 

ACADEt.UA DE DERECHO BURSATll., A.C. 

Organismo cuyo objetivo es difundir el conocimieRto del Derecho Durs:\til y, 

mediante acciones concretas, contribuir a l:i. ampli:ición y perfeccion:imiento de su 

con1enido. 
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1.9 TIPOS DE VALORES 

Los valores son documentos representativos de un derecho de propiedad, de crédito 

o de participación en el capit::al de personas morales. 

Los valores que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores presentan diferentes 

c:i.racterlstic:is y plazos. Los que a continuación se mencionan son los existentes al 30 de 

junio de 1988. 

1,9.t VALORES DE RENTA FIJA 

DE CORTO PLAZO: 

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES) 

Son valores al portador emitidos por el Gobierno Federal, a traves de la Secretarl:i 

de Hacienda y Crédito PUblico, actuando el Banco de ?i.1éxko como agente exclusivo para 

su colocación y redención. 

Su valor nominal es de 10,000 pesos. 

Sus pl:izos de vigencia han sido tradicion:a\menle de 7, 28, 91 6 182 dio.s, siendo Jas 

emisiones máS comunes las de 28 y 91 dlas. 

Su rendimiento es el resulto.n1e del diferencial entre su precio de compra (bajo par) 

y su ••alar de redención (nominal) o su precio de venta. Se cotizan en términos de wa. de 

descuento anu:il. 
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PAGARES CON RENDIP.11ENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO 

(PAGARES R.L.V. BURSATILES) 

Son tltulos de crédito expedidos por las lnstiluciones de Crédito, en los cu:iles se 

consigna la obligación de éstas de pagar una suma de dinero en una fecha determinad:i.. 

Son susceptibles de opcr3rse en el mercado siempre y cuando estén inscritos en el Registro 

Nacional de Valores e lntermedi:i.rios )' en la Bolsa. Se colocan a tra\·és de C:isas de Bolsa. 

Una caractcrlstica importanle de Jos nuevos Pagarés Burs:itiles es que poseen un 

merc:i.do secundario, 

Su valor nomin:il es de 100,000 pesos O sus mliltiplos. 

Sus pl:izos de vencimiento pueden ser de 1, ), 6 ó 12 meses. 

Su rendimiento es el resultante del diferencial entre su precio de compra (bajo par) 

y su valor de redención (nominal) o su precio de venta. Se cotiznn en ti.!rminos de tasa de 

descuenlo anual. 

ACEPTACIONES BANCARIAS 

Son letras de cambio emitidas por empresas medianas y pequeñas, avaladas por 

instituciones bancarias en base a cn~ditos que la D:inc:i concede a las empr;?sas emisoras. 

Son coloc:id:u entre el püblico inversionista a lravCs de las Casas de Bolsa. 

Su valor nominal es de 100,000 pesos. 

Sus plazos de vencimiento normalmen1e nuctlian entre 7 y 182 dlas. 

Su rendimien10 es el resultante del diíerencial entre su precio de compra (bajo par) 

'i su valor de redención (nominal) o su precio de venta. Se colizan en términos de tasa de 

descuento ;inual. 
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PAPEL COY..1ERCIAL BURSATIL 

Pag:1rC nomina1h·o a cortQ pl3zo, emitido por un3 socied3d mcrc3ntil inscrita en e1 

Registro Nacional de Valores e lnlermediarios, en el cual se pacta la obligación de pagar ni 

tenedor rin:d, en \ugtu y recha dererminada, una suma especifica de dinero. Es colocado, 

previ3 :iutorizacíón de 1:1 Comisión Nacional de Vnlores, por una Casa de Bols:i, 

Su valor nomin3I e1 de 100,000 pesos. 

Su plazo de vigencia Ouctúa entre 15 y 91 d\as, con llnc:u nutorhadas por un :ino. 

Su rendimicnlo esti dado por 1:i diferencia entre su valor de compr:i, con una t:isa 

de descuento {bajo par), y el de venia o amottízaeion. 

No tiene g1nantla alguna, por lo que resulta de suma 1mporta.ncia el contar con 

inform:zciOn suficiente acerc:z de 1:z salud rinandern del emisor. 

PAPEL CO~tERCJAL EXTRABURSATIL 

Pag:zré nominativo sin v3lor nominal especfrico, emitido pllr empres:is medi3nas y 

grandes inscritas o no en el Regisiro Nacion:il de Valo1es e Intermediarios. 

Su plazo de vencimierno varia entre 15 y 180 dl3s. 

Su rendimiento en:i dado por la diferencia entre su valor de compra, con una tas:a 

de descuento (bajo par) >' el de venta o amor1iuci60. 

Su garancl:z consiste en un01 c:uta de crédito de un Banco Nacional o en valores 

bursátiles comunes. 



PAGA FE 

Titulo de crédito negociable que documenla créditos en moneda extranjera 

otorgados :il Gobierno Federn.I por el Banco de México y pagaderos por su equivalente en 

moneda nacional. 

Su valor nominal es de l,000 dolares de los Estados Unidos de Nortellmérica. 

Es un instrumento indexado :it dólar cuyo plazo m;1idmo es de un año. 

Se cotiza 3 t:isa de descuento y se coloca por subasta del monto. 

Su rendimiento. a un p\:tw menor de seis meses, es el diferencial entre el precio de compra 

bajo par y el precio de venta o valor de redendOn; a un plazo superior a los seis meses, 

podri dcvcng:ir un interé:s fijo mensual p:igadero por periodos vencidos. 

DE LARGO PLAZO: 

BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA (BIDS) 

Son bOnos nominativos emitidos por el Gobierno Federal, por conducto de 13 

Secretarla de Haciend:a y Crédito PUblico, con el fin de indemniz:ar a los accionist:is de los 

B:ancos que íueron n:icionalizados el 1° de septiembre de 1982. 

El monto de l:a emisión cubre l:a indemnización mis los in1ereses correspondientes 

del 1º de septiembre de 1982 al 31 de agosto de 1983. 

Comenzaron a cotizar en Bols:i. a p:i.rtir del 24 de oc1ubre de 1983; sin embargo, 

para rines de cálculo de intereses su íech:a de emisión, se estableció como el 1° de 

septiembre de 1982 con un pl:azo de diez :años. 
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Su vntor nomin:i1 es de 100 pesos. 

El plazo de amortización vencerá el 31 de agosto de 1992, con un periodo de gracia 

hasla el 31 de agosto de 1985. Se :i.mortiz.ará.n en siete pagos por :inua\idades vencidas, a 

partir del 1° de septiembre de 1986. Los seis primeros aftas corresponden al 14% cad11 uno 

y el s~ptimo al 16%. 

Pagan intereses trimestrales sobre la base del promedio de ta tasa de interés de los 

depósitos bnnc::irios a pl:lzo de 90 días, durante las cuauo sem:inas anteriores :il trimestre 

correspondiente. 

OBLIGACIONES 

Son titulas de crédito emitidos por Sociedades Anónimas. Se denominan 

hipotec:ui:!.s cuando son garantiudas por un::i. hipoteca sobre los bienes de la empresa y 

quirogr.iía.rias cuando no presentan garantla alguna. 

Su valor nomin:i\ es de 100 pesos ó sus mliltiplos. 

Su plazo de vigencia es de hasta 20 años. 

Pagan intereses en íorma mensual, trimestral o semestral. 

Su rendimiento es constante durante la vigencia de la emisión o :ajustable mediante 

una íórmula que implica una prim:i. arriba de la tasa de los certificados de depósito 

bancarios, de los cctes o de las aceptaciones bancarias. 

La redención de tos titulas se hace mediante amortizaciones que se determinan y 

programan desde el inicio de la emision. 

Existen oblignciones convertibles que pueden ser amortizad:u medi:i.nte la conver

sión en acciones de la mism:i. sociedad, a una tasa de descuento que representa un incentivo 

adicional. 
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BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (DONDES} 

Son titulas de crédito nominativos, negociables y a cargo del Gobierno l•ederal. Se 

emiten por conduc10 de la Secretarla de Hacienda y Crédilo PUblico, y el DancJ de ~fé:icico 
actUa como u.gente e:icclusivo para la colocación, compra y venta, redención y, en su caso, 

pago de intereses. 

Su valor nominal es de 100,000 pesos ó sus mUltiplos. 

Su plazo de vigencia no podri ser inferior a un a1'o. 

Su colocación se realiza mediante subasta del precio (sobretasa). 

Paga.n intereses mensua.les igual a la tasa mis alta de la colocación e cetes a 28 

dias, pagare con rendimiento liquidable al vencimiento 11 30 dlas y certific:ido~ de depósito 

banc:irios a 30 dlas llevados a curva de 28. 

BONOS DE RENOVAC!ON URBANA DEL DISTRITO FEDERAL (DORES) 

Son bonos nomin:itivos emitidos por, el Gobierno Federnl p:ira in emniz:ir a los 

propietarios de los predios que fueron e:11propiados el 11 de octubre de 19 5, con motivo 

del sismo ocurrido en septiembre de dicho año. 

Su valor nomin:il es de 100 pesos. 

Su fech:i de emisión es el 12 de octubre de 1985 y su vigencia es d diez afias, con 

tres a1'os de gracia. 

Se :imortiz:uin en siete pagos por anualid:ides vencidas. Los sei primeros años 

corresponden al 14% cnda uno y el séptimo al 16%, 
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Pagan in1ercscs sobre la base del promedio de las tasas pnra los depósitos b::i.ncados 

a 90 dl:u, vigentes en las cuarro semanl1$ ttnterioret al corte de cupón correspondíenle. Los 

pagos se realizan en forma: trimestral. 

CERTIFICADOS DE PARTlCIPACION INMOP.ILIARJOS 

Son certiíitados de participación inmobiliarios amortizables y nomln:uivos, basados 

en un bien íideicomitido. 

Su valor nominal es de 10,000 pesos. 

Su plazo es de tres ai\os, 

Ofrecen un rendimiento mlnimo gat3ntizado anual bruto sobre el valor nomin:1.l de 

tos títulos. 

Pagan intereses trimestr;iles que se cnfculan mensualmente tom:tndo en consideraciOn 

1:1 difcrenda entre l:J. (asa de los cetes a 91 dias mds •x• puntos porcenruales o, en su caso, 

13 de 28 dlttS c::ipitalizada a 91 dlas mis •x• pun1os porcentuales, 13 que resulte mayor. y el 

Indice nacional de precios al productor (JNPP). $Cctor secundario. ramo conurucci6n 

publicado por el Banco de t.téxico, 

Se amortizan en un solo pago ó bien, en p:igos andcipados por semestres vencidos. 

El valar de amortiución depender;\ de la plusvalla alcanzada por el inmueble a la 

fecha de omortizacíón de acuerdo a.\ Indice nacional de precias al productor, sector 

secundarlo rama construcción o del avalú:o prac1kado a esa fe.::ha, de forma tal que 

corresponder!!. a un porcen1aje del que sea mayor de ambos. 
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1.9.2 VALORES DE RENTA VARIABLE 

Se 11plic:i csle término a las acciones porque su rendimiento varia segUn las 

utilidades generadas pOT la empresa correspondiente y los dividendos decret:idos por l:a 

asamblea de accionistas. Su pl:izo es l:i vida de la empresa, por lo que no est:\ 

determin:ido, p-éro la duración de tenencia de una acción no est:\ limitada por el 

vencimiento del instrumento, sino por la decisión del mismo propietario de retencrl:l o 

venderla, en su c:iso. 

ACCIONES 

Son litulos de cn~dito que represenlan una parte del capital social de un:i. empresa, 

que incorporan y representan los derechos y obligaciones de Jos socios, relacionados con su 

p11rticipaciOn en l:a vida socfal de la organización. Las acciones que cotizan en fa Dols:i 

~1exfc:>.na de Valores son emitidas por empresas grandes con varios años de estnblecidns. 

Su pinzo es la vida de 13 empresa, 

Pueden o no contener e11presiOn nominal. 

Su rendimiento puede ser vin ganancia de capital, dada por el diferencial entre 

precio de compra y precio de venta, o vi:i. dh•idcndos. 

Existen dos tipos de acciones: 

n) Comunes 

Confieren n sus tenedores derecho a voz y voto en l:i.s asambleas de accionist::is, asl como a 

percibir dividendos. 
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b) Preferen1tt 

Garantizan un dividendo :u,unt mtnimo; en CO!SO de liquidación de la empresa tienen 

preíerencfa sobre los otros tipos de t1.ccioncs Que elCi5l3n en circulación. 

Estas acciones no dan derecho 3 voto a sU5 1enedores. Pul!den tener un diYidendo 

acumulativo o ser no acumulativas; pueden ser participantes, si tienen derecho ::i.demtis a un 

dividendo extraordinario, y ser convertibles, si se p3C:t3 su rutur:i lransrorm::icíón en 

acciones comunes. 

CERTlFICADOS DE APORTAClON PATRl~tONlAL {CAPS) 

Son Utu1os de cn~díto que representan el capital soci:il de una Sociedad Nacional de 

Crtdito y 1:t responsabilidad llmilada a su aport::i.tlón. Se rigen por la Ley Rcglnmentaria 

del ~rvfoio Público de Banca y Crtdito y en la Ley General de Tnulos y Opcr.i.eiones de 

CrCdito en lo que .s.e:i comp:uible con su n:uurah:r..:a y no este previsto en la primer3, 

En el articulo S de la Ley del Impuesta Sobre la. Renta se estipula que •en los casos 

en que se haga refcrenci<i a acciCJnes se cntenderOn incluidos los Certific:idos de Aportación 

Patrimonial emitidos por las Sociedades Nacionales de Crédito y las p:iries sociales; 

n.s.imismo, cuando se h::ig:i. 1crerencía a accionistas quedarán comprendidos los 1i1utarcs de 

lo'S Certificados de Aportación Patrimonial y de l:is parles. sociales .s.e11:iladas'" rt). 
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1.9.J VALORES DE PROTECCION 

Protegen contra In depreciación del peso en relación con otras monedas, 

PETROBONOS 

Son certificados de participación ordinarios con reembolso g:uantizado, que produ

cen un rendimiento fijo, emitidos por N:icion:i.l Financiera como fiduciaria di: los derechos 

derivados del conir:uo de compr:t-\·enia de petróleo que se celebra entrl! Pemex y el Go

bierno Fedcnl. 

Su \'alar nominal es de 1,000 O 10,000 pesos. 

Su p\aro de vigencia es de tres años. 

Realizan pago de intereses en formn mensual o trimestral. 

Otorgan un rendimiento mínimo g:nantiz:ido en barriles de petróleo, con un precio 

minimo ganniizado de és1e y sobre un:i. tasa bisica (12% o Libor con sobretasa), convertido 

al tipo de cambio controlado vigente. 

Su valor de amortización es1:i basado en el precio de e:ir.port:ición (denominado en dólares 

del petróleo me,;.icano calidad Istmo), converlido al lipo de cambio peso-dólar vigenle. 
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CERTIFICADOS PLATA {CEPLATA) 

Son certificados de particip:iciOn ordinarios no amortizables y nominativos que dan 

a sus tenedores el derecho a una parte allcuota del derecho de propiedad sobre las b:uras 

de phi.la fideicomitidu que cada certificado ampare. 

Su valor nominal es de 100 pesos. 

Su plazo estará sujeto a la vigencia del fideicomiso que será de 30 at"\os. 

Son emitidos por Banca Cremi, S.N,C .. 

Es13n g:uamizados por barras de plata segUn el fideicomiso constituido el 18 de• 

septiembre de 1987, donde la custodia y administración de la plata asl como la emisión de 

los certificados corresponde a la fiduchlria (Banca Cremi, S.N.C.); son fideicomitentes el 

Dance de f\.1éxico y f\.1et-Mex f'edoles. 

Est:tn inde11.ados a la cotizncion de la plata en et Commodities Exch:inge {Comex} de 

Nueva York, Se ev:ilUan al tipo de cambio del dólar norteamericano m:\s elevado enire el 

de equilibrio y el libre de compra de Banamex. 

No tienen precio mlnimo gara.ntizado. 

No pagan intereses. 

El lote mlnimo es de un certificado y cada certificado ampara IDO onzas troy. 

Puede realizarse el canje de los certificados por la entrega ílsica de las barras de 

plata, en cuyo caso caus:ir:\ el l. V .A .. 

Su rendimienlo est:ir:\ d:ido por el diferencial entre et precio de compra y el de 

\·enta, es decir, por ganancia de capital. 
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CAPITULO 11 

ESCUELAS DE ANALISIS BURSATIL 

l.1 CO~IPARACION DEL ANALISIS TECNICO CON EL ANALISIS FUNDA~tENTAL 

Como :tnilisis se entiende la descomposición de un todo en sus p:utes. El An:ilisis 

Bursitil se lleva a efecto mediante dos diferentes procedimientos: el Anilisis TCcnico y el 

Anilisis Fundamental. 

Puede afirmarse que el primero estudia los movimientos del mercado en si, mientras 

que el segundo esti in1eresado en el estudio de los bienes que se negocian en CI. Ambos 

tienen como objetivo el pronos1icar el comport:i.miento de los precios de las acciones. 

Siempre existirin puristas de cada lado, pero un gran numero de proíesionales 

combina las dos tCcnicas. 

El Anilisis Técnico ayuda al inversionista a tomar decisiones en el sentido de 

indicar •cuindo" efectuar un movimiento de compra o '1entn, ya que el Anilisis 

Fundamenl:tl representa el saber en •quC" invertir. 



2.l ANALISIS TECNICO O) 

"Es la ciencia de registrar, por lo general, en forma gráfica, la historia de las 

operaciones (cambios de precio, volumen de transacciones, etc.) de un:a cierta acciOn o del 

Indice de precios y cotiz:i.ciones y deducir de esta historia gráfica, la tendenci:i. futura 

probable• 91. 

En el enfoque técnico se argumenta que el valor real de una acción se determina 

linica, definiti\'a e inexorablemente por la oferta y 1:1. demand:i, mism3.5 que se renejan en 

las transacciones re:iliU1das en el mere3do. 

El precio reflej:i no sólo l;is diferentes opiniones de los expertos sino también las 

esperanz:u, temores, predicciones y ánimos - racionales e irracionales - de compradores y 

vendedores potenciales, :i.sl como sus necesidades y recursos; en resumen, factores fue01 del 

alcance del :r.n3lisis, acerc:r. de los cu:iles no existen estadisticas, pero que, sin emb:r.rgo, se 

encuentran sintetiz:idos, ponderados y finalmente expresados en una cifra precisa, con la 

cu::al un comprador y un vendedor es13n de acuerdo y llev::an a c::ibo una trans::acciOn. Esta es 

la Unica cifr::a que cuenta. 

El An3!isis Técnico supone que los eventos son descontados con anticip::aciOn por 

el mercado; que antes de que el precio experimente una alza, ésta debe ser precedida de un 

periodo de acumulación, en el que la demanda es m1S fuerte que la oferta, y la acciOn pasa 

a m:r.nos firmes; que antes de que el precio experimente una baja, deberi presentarse un 

periodo de distribución, en el que la acciOn se mueve de manos firmes y la oferta es 

superior a la demanda; y que, por lo general, la mayoria de los movimientos se relacionan 

entre si, ocasionando correcciones tt!cnicas y permitiendo establecer secuenci:is de patrones. 
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Entenditndose como tt'ndend3 los mo ... lrnientos que reOejan un crecimiento o 

disminución de largo plazo en una sccuenci:i cronológica de observaciones {serie de !lempo): 

es indudable que los precios se mueven en tendencfas, y que ést:u con1inú:in h:u:t:i que se 

rompe el equilibrio de la ofert:i y demand:i. El Anilisis TCcnico lleva a efecto la. 

identificación de eambioJ de tendencia en los precio!. y volúmenes negociados en Bolsa. con 

objeto de delt-rminar puntas estrnli:gicas p:ira decisiones de id\'Crsi6n. Asl pues, se b:1s:i 

exclusivamente en la Ouctu:iciOn de pu~dos y vohirnenes operados, y se t?mple::i pata derinir 

tendenei:u y potenciales de aumen10 a disminución en las cotiz.adones de las :icciones y del 

mercado en general. 

2.:Z.I TECNICAS APLICABLES 

A continuación 1e mencion3n e itustr.:in algunas de las téc:nítas ttptic:ables mis 

utiliDd:ts. 

PROMEDIOS t.1.0VJLES 
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Lll tecnka de Promedios f.1óviles trnta de atenuar fas fluciuaciones de tos prec:ios a 

un::i tendencia su3ve, de manera que se rcduttan a un mlnimo tas dis1orsioncs. Es muy 

simple, $e construye sumando et conjunto Je: \'!!!Ores y dividiendo el total entre el numero 

de observacione1. El numero que resulla es el promedio, Par:i. logr:i.r que sea mó.,.il, se 

ai'\ade una nueva obsc:rvaci6n y el primer dato, el más antiguo de la serie, se rc:st:J: el nuevo 

total se divid~ entre el númeto de observadones otra vez y e! pro.:eso se continú::i con cada 

nuevo data. El numero de elementos a promedfar es el mismo, pero el intervalo de tiempo 



::i.v3nza; en otr:i.s pal3brtls, el c:Uculo mis reciente de promedios móviles es el promedio 

(media aritmCtica) de los "n• datos p,n1eriores. 

Se pueden construir promedios móviles p:im cualquier periodo de tiempo, ya sea 

unos dlas, semanas, meses y hasta años. Mientr.u más precios se utilicen menor erecto 

mostrará un nuevo precio. Elegir el lapso :ipropi:>.do es muy import:lnte ya que depende del 

tipo de tendenci:l que se desea identificar, ya se:i. de cono o de largo pl:izo. Los diíerentes 

promedios ref\ej:tn diferente sensibilidad. La tCcnica de Promedios Móviles Mliltiples 

utiliza dos O mis promedios de diferente longitud para determin::i.r tendencias. Us:J. 

combinaciones de promedios móviles buscando confirmación de movimientos de tendencia. 

"~ PllltCIO PP011rooO 

"º~ 
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' 15.900 
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EXPONENTlAL St.fOOTH1NG 

Es similar a Promedios t.fOvi\es, pero usa un conjunto de pesos que decrecen 

exponencialmente, de manera que los valores mds recientes reciben mis peso que lllS 

observaciones anteriores. 

PRO?l.1EOIOS MOVILES - AUTORREGREStVOS 

Es la técnica mis sofislica.da para pronosticar series de tiempo, Sigue 111 misma 

fi\osofla que el Exponential Smoothing pero utiliza un procedimiento diferente para 

determinar cuintas observaciones p:is::ad:15 deben incluirse para el pronóstico, y los pesos 

:i.propiados para ponderar los d¡Uos. Un ejemplo muy conocido de estos métodos es el de 

Box. &. Jcnkins. 

PUNTO Y FIGURA 

Son sriíicas unidimensionales; muestran sólo cambios de precio en relación a 

cn.mbios de precio anteriores. No hay indicaciones de tiempo o volumen. En cuanto :1 su 

intcrpret:i.ción, el factor c\:1ve es el cambio en la dirección del precio. Los movimientos en 

los precios de las :acciones corresponden a inquietudes de los in .. ·enionistas. El cambio de 

manos origina periodos de acumulación y distribución. La técnica permite concertar esos 

periodos de acumulación y cuantificar la distribución que tendrá la fuerza de la oferta y la 

demanda en una gráfica.· 
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P:i.ra construir\35 se registl'3 el precio en un cuadro, uno arriba de otro, dependiendo 

de la dirección del movimiento de precio. Normalmente la unid:id de cambio es de un 

punio, aunque puede hacerse de una puja. Mientras el precio ccintinUe en la mism:i 

dirección, se usa la misma columna; cuando el precio cambie su tendenci:!. se mueve n l:l 

siguiente column:i.. 

Par:!. pronosticar la dimensión de los movimientos vertic:iles prob3bles, h:icia arriba 

o h:i.cia ab:i.jo, se debe medir el reciente movimiento horizontal. Entre mis larga la 

tendencia 1:1.lernl, m:ls :i.cciones cambian de vendedores a compradores, o viceversa. La 

fuerza y longitud de l:t baj3 o alz.:i reflejan la consolidación :1.nterior. 
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BARRAS 

Es muy utilizada por la iníormación que proporciona y por su fa.:ilid11d de 

construcciOn. 

Su :i.plic:iciOn consiste en dibujar lineas verticales del rango de precios entre los 

m:1ximos )' mlnimos :1.lcanzados en ~n periodo determinado. Norm:ilmente se 1om:in en 

cuenta cotii:iciones diarias, asl como vo\Umenes operados. 

Rerteja el movimiento histórico de fas cotizaciones, m:ircando formaciones )' 

tendencfas que permiten al usuario proyectar precios. 
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ADVANCE-OECLINE LINE 

Se basa por completo en est:adlstic:lS dhuias del merc:ido. Es simplemente la 

exlenslOn de l:i pluralidad di:i.ria de acciones negocindas sobre bases cumul:itivas. expresndas 

en una column:l continua de figuras o gráficamente. La diferencia entre el nlimero de 

ncciones al alza y 3cciones a. la baja es la pluralid:id diaria; Csl3 se adiciona o se resta cad:a 

dla cumulativamente para determinar la linea de alzas )' baj:is. 

Su propósito es informar cu:indo el mercado, como un todo, cst:i ganando o 

perdiendo fuerzn. ror lo general, un fuerte cambio en la dirección del mercado deberá 

mostrarse en este indicador antes que en otros, d:ada su alta sensibilidad a las fluctuaciones 

en las tendencias del merc::ido. 
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2.3 ANALISIS FUNDAMENTAL 

Es el proceso básico de 13 evaluaciOn de las empresas que co1izan en el fl.fercado de 

Valores, Realiza un an:ilisis inlegral de todos los factorCJ que de algUn modo afec1an la 

marcha de las empres:is, por medio de un estudio conlinuo y cuid:i.doso. Analizn variables 

de 1ipo fin:inciero, económico, laboral, leg:il y de mercado que, de una u 01ra forma, 

inrtuyen en los resuh:idos de las empresas, y que afectan o potencialmente pueden afeclar la 

ofert:i. y dem:inda de las acciones. 

Analiza los est:i.dos íinancieros, Politica de dividendos, bursatilidad y calid:id de 

dirección, entre otras v:iriables; se evah'.l:ln estas y su interncciOn para determin:lr resultados 

fuluros y tomar decisiones de compra-venia. 

Es posible realiz.:u una división del An:llisis Fund:imental en dos partes princip:iles: 

el An:Uisis Fin:indero y el An:Uisis Factori:il. 

2.3.1 ANALISIS FINANCIERO 

Am11iza y evalU:i los est:idos íin:incieros de las empres:u, principalmen1e el Estado de 

Resull3dos, que es un sum:1rio de l:u pCrdid:u y gan:inc-i:u de una empres:i en un periodo 

determinado; el Balance General, que presenta los activos, p:uivos y capital de una empresa 

a una fecha delermin:id:i; y el Flujo de Efec1ivo, que mues1ra la utilización de los fondos 

que posee y genera la empres:i. 
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INDICADORES FINANCIEROS 

Al realizar el análisis de una empresa debe observarse el comportamiento de sus 

indicadores íin:incieros a través del tiempo y compararlo con et de empresas de su rama y 

con el del merc:i.do. 

LIQUIDEZ 

Cu:i.ndo se habl:a de liquidez, se considera la cap:i.cidad de la empres:i para cubrir sus 

deudas a corto plazo, es decir, a un plazo no mayor a un año. 

Para determinar l:a liquidez de una empresa se consideran fundamentalmente dos 

razones financieras. 

A) Razón Circul:lnte 

P.1uestra básicamente cu:!.nlos pesos o centavos tiene la empresa p:i.ra cubrir cada peso 

que debe a corto plazo. Se obtiene dividiendo el :1.c1ivo circulante entre el pasivo circulante. 

B) Prueba del Acido 

Sólo considera 111 capacidad de una empresa para cubrir de inme:li:lto todas sus 

deudas a corto plazo, razón por la cual no toma en cuenta los inventarios. Para obtenerla se 

divide el activo circulante menos inventarios, entre el pasivo circulante, 

Tanto para la razón circulante como para la prueba del dcido, se considera como una, 

relación satisfactoria aquella mayor a la unidad, ya que indica que por cad:a peso que se 

deb:a a corto plazo, se tiene en existencia, fdcilmente recuperable, un peso o máS. 
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APALANCAMIEf'\.'TO 

Indicadores de este tipo nos mues1ran cómo se encuentra la empres3 en lo que se 

refiere a su estructura financiera y a su c:ip:acidad de endeudamiento. 

A) Pasivo Total/Acli\'O Total 

Nos muestra qu~ porcentaje del 101:11 de los activos se encuentra respald:ido mediante 

deudas; se obtiene dividiendo e] pasivo tot:il entre el activo total. 

Se considera convenienle que sea menor ni SO%. 

B) Pasivo Total/Capiul Contable 

Se determina dividiendo el p:ish·o total entre el capital con1able; nos indic:i cuántos 

centavos del capital con1able de una empresa consisten de dinero y cuántos de deudas, 

Una buena medida, en esta r:uón, es aquella menor al 100%, porque no seria 

equitativo que los acreedores tomaran un riesgo mayor que los propietarios. 

C) Pasivo Corto Plazo/Pasivo To1al 

El cocienre del pasivo a corto plazo entre el pasivo total nos indica quC porcentaje 

de los compromisos de la empresa es exigible a corto pl:lzo. 

Puede considerarse que. generalmente, no debe ser mayor al SO%. 

Dependerá del giro de la empresa y de la situación del mercado de lasas, el que 

puedan considerarse como aceptables, porcentajes mayores o menores a los anteriormente 

indicndos. 
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EFICIENCIA 

Es la operaciOn efectiva, segün determinada, comparando producciOn con costo. 

A) Ro1aciOn de Cuentas por Cobrar 

Se determina dividiendo las cuentas por cobrar a clientes entre las "Ventas netas y 

multiplicando el cociente por el nümero de dlas a considerar. normalmente 360. 

Nos indica el nlimero promedio de dlas que tarda la empresa en cobrar a sus 

clientes. 

B) Rotación de Inventarios 

Se determina dividiendo los inventarios entre el costo de ventas y multiplicando el 

cociente por el nümero de dias considerado, normalmente 360. 

Indica el numero promedio de dias en que la empresa vende ta totalidad dC la 

mercancla que mantiene en inventarios y transcurrido el cual tiene que surtirse de nuevo. 

C) Margen de OperaciOn 

Se determina dividiendo la utilidad de operaciOn (ventas netas - costo de ventas -

gastos de opernciOn) entre las ventas netas; nos indica la eficiencia de los departamentos de 

ventas y administración. 

O) Intereses/Ventas 

El cociente de los intereses entre las ventas nos indica en que porcentaje la cnrga 

financiera mina los ingresos de 13 empresa. 



En los indicadores de eficiencia, como ya se habla mencionado, es con ... enienle hacer 

un:i. comp:i.raciOn histórica de la empresa y observar el comporumiento de empresas de su 

ram:i. y del mercado en general. 

CRECl?-UENTO 

A) T:isa de Crecimiento de Ventas 

En épocas inn:icionarias es muy común que las ventas de una empresa aumenten; 

pero ese aumento se puede deber simplemente al efecto mismo de la inflación, o puede ser 

un aumento verdadero, en términos reales, que sobrepasa ::al causado por l:a iníl:!.ciOn. 

Si l:a 1:isa de crecimiento de ventas es m:i.yor que ta de inflación, el aumento ha sido 

real; en caso contrario, las vent:is de la empresa no h:an aument:ado en términos reales y es 

posible que hayan disminuido. 

D) Tasa de Crecimiento de Utilidad 

Lu empresas bien operadas no sólo generan utilidades, sino que también logran que 

éstas aumenten de un año al siguiente; y ese aumento anual es especialmente necesario en 

épocas de inflación. Es necesario conocer la tasa de crecimiento de las utilidades para 

compararl:a con la de l:a inflación y determinar si las utilidades, e"':iminadas en términos 

reales, han aumen1:1do o disminuido. También es litil comparar la tasa di! crecimiento de las 

utilid:i.des con la de 'lentas para saber si el aumento en utilidades ha sido consis1en1e con el 

de 'Yent~ si las utilidades han aumentado 3 tas:i. superior que las ventas, la empresa ha 

mejorado su eficiencfo.. 
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RENT ABILtDAD 

Cunndo se erecuia una inversión, se espera obtener nlgo de ella. El beneficio que se 

obtiene, medido en terminas de porcenu1je nnunl, es lo que se conoce como rentabilidad. 

Las empresas son creadas por apor1acioncs de sus ac-cionistas, los cuales desenn obtener 

cien:t rentabilidnd. 

A} Margen de Utilidad 

Nos indica que porcentaje represent:i. In utilidad neta respecto al tola! de ventas. Se 

obtiene dividiendo la utilidad neta entre las ventas. 

B) Utilid:id/Activo Fijo 

El cociente de la utilidnd neln entre el activo fijo nos muestra qué tan rentables son 

estos :lcti\'os, de acuerdo al porcentaje que la utilidad represent:i. de estos. 

C) Utilidad/Capital Contable 

El por~entaje que la utilidad neu1 representa respecto al capitot contable nos indica 

cuinto se esli ganando del 1otal de la inversion permanente. 

D) Dividendos 

El rendimiento que se deriva de las acciones es una combin::i.ci6n de gan::i.ncia de 

c:ipilal y dividendos. La primera depender:i de la diferencia enlre el precio de compra y el 

de venta; los dividendos eslarán en función de fas po\iticas de la empres::i., as! como de las 

utilidades que ll!sta genere. 
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Dividendo en Efectivo 

Es aquel que da una empresa a cada uno de los accionistas, de un:i. parte de las utili

dades de la mism:i.. 

Se conoce como Pay-Out el porcentaje que representa el monto correspondiente n 

dividendos otorgados en efectivo respecto al !atal de utilidades gener:id3S en el ejercicio a 

considerar. 

Capitaliuci6n 

Se c:i.pitaliun uti.lid:ides; p:u:i. ello, se entregan ncciones de libre costo a los accio

nistas, en la proporción adecuada a su tenencia. 

SuscripciOn 

Da derecho a los inversionistas de una empresa a comprar mis acciones a un precio 

normalmente menor al valor de mercado, pero siempre igual o superior a su valor nominal. 

Asl, la empresa aument3 su capital soci:i\ y numero de acciones con dinero fresco. 

Split 

Procedimiento que consis1e en aumentar el número de acciones de 13 empresa sin 

modificar su capital social, mcdian1e la disminución del valor nominal de las acciones, 

Retrosplit 

Operación in\'ers:t. al split: se aumenla el valor nominal de las acciones medianle una 

reducción del número de acciones, sin variar el mon10 del capital social. 

39 



Amortización 

Cunndo un:i empres:i realiza una 11mortizaciOn de sus acciones, seneralmcnte h:icc 

una oferta de compra de acciones. El inversionista puede resultar beneficiado al vender, 

dependiendo del precio; y al no vender, debido a que el numero de acciones se reduce y 

t:i.nto la utilid3d por :icciOn como el v:i.lor en libros aumentan. 

TIMING 

El tCrmino in¡Us "timing" se utiliza para describir el momento exacto de entrar o 

s:tlir de un:i inversión. 

Ciertos indicadores muestran culindo puede ser recomendable invertir en algum1 em

presa '}' cudndo sera mejor no h:icerlo. A continuaciOn se mencionan los principales: 

A~ Utilid::ad por Acción (U.P.A.) 

Es la utilidad neta de una empresa dividida por el numero total de acciones emitidas. 

Normnlmente se examina la utilidad por acción correspondiente :ll perlado de los 

Ultimos doce meses conocidos. Se obtiene sumando la utilidad del Ultimo trimestre repor

t::ido por la. empres::i 3 la utilidad neta del Ultimo ejercicio auditado, restando la utilidad del 

trimestre corrcspondien1e al ejercicio anterior y dividiendo el saldo entre el nümero de 

::icciones en circulación. 

0} f\.1Ultiplo ó Razón Precio/Utilidad 

Una \'CZ obtenida la utilidad por acción 12 meses, el precio de la acción se divide 

entre dich::i cifr::i y el cociente es lo que se llama razón precio/utilid3.d {P/U) ó mllhiplo. 
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Indica el numero de veces que es ma)'Or el precio de la acciOn, en ese momento, en 

comparación con la utilidad que cada acción respalda durante eJ periodo anual m:1s reciente 

del que se tiene conocimiento a la fecha del análisis. 

C) Valor en Libros 

Cifra que indica el valor intrlnseco de una acción. Se obtiene dividiendo el c:ipital 

contilble ma)'oritario entre el numero de ncciones en circulación. 

No considera los beneficios esperados, sino la aportación inicial de los accionistas 

más las utilidades que no se han distribuido, es decir, aquellas que se han dejado en la 

empresa para aumentar su inversión permanente, menos las pt!rdidas, en su c:iso, y el 

aumento de valor de los ac1ivos por revaluaciones, m:1s las aportaciones adicionales de los 

accionistas. 

D) %Vt.f/VL 

El cocienle, como porcentaje, del precio de 13 acción entre el valor en libros nos 

indica si 13 empresa se encuen1ra sobre o subv3luad3 respeclo a esla Ullima cirra. 

La gr.in canlid3d de distorsiones que 13 inflación oc:ision3 3 13 con13bilid3d 

tradicion31 de las empres:is, 3ún 3 pesar de los diversos esfuerzos Profesionales que por 

rce"presar lo más correctamente como sea posible se h:in esl3do h:tcicndo (prueba de ello es 

el Boletin 8-10), han hecho de la delermin::iciOn de los resultados de las mismas un evento 

altamente manipulable, al menos en el corto plazo. 

El correcto m:tnejo y registro de l:i información cont:ible en épocas de alta 

inflación también afecta l:t delerminación del valor en libros de un:i empresa. 
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Para de1erminar si un:i. acción se encuentra cara o barata desde el punto de vista del 

mUhiplo o el valor en libros, es necesario Cllllmin:u et comportamiento histórico de la acción 

correspondiente y contrastarlo con mllltiptos y comport:imiento de otras empresas, de su 

ram:i. y del mercado en general. 

l.J.2 ANALISIS FACTORIAL 

Se ev:ihian todo tipo de variables que pueden afectar los resultados futuros de 13 

empresa, por un fado los que causarian efectos positivos y por el otro 11.quellos que 

ocasionarl:in efectos negativos. 

Entre los mis import:i.ntes se encuentran los siguientes: 

A) Durs:uilidad 

8) Comportamiento de l::i. Dcm:1.nda 

C) Control de Precios 

O) Compclencia 

E) Particip:i.ción de Mercado 

F) Diversiíicación de Productos y P.fercados 

G) Inversiones en Activo Fijo 

H) Utiliucion de la Capacidad Instalada 

1) Fusiones o Adquisiciones 

J) Ca\id3d de Direccion 

K) Situación Laboral 

L) ExponaciOn de sus Productos 

t.I) Beneficios Fiscales 
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2.3.3 PRONOSTlCOS 

Como resultado del Análisis Fin:inciero, del An:Uisis Factorial y de acuerdo a l::&s 

eJ>pect:itiv:a.s del entorno económico, tanto de la rama a la que pertenezca la compañl::i. como 

del pals en general, surge el pronóstico de los resultados de la empresa analizada para un 

futuro prOximo. 

Los puntos mis significativos de estos pronósticos son las u1ilidades por acción y el 

valor en libros, para llegar nsl a un P/U y un %VM/VL estimado y tom:1r decisiones 

tomando en cuenta, de esta forma, el pasado, el presente y el futuro de la empresa. 

En los años motivo de estudio del presente trabajo se le d:iba m3yor importancia al 

P/U que al %VM/VL. A Ultimas fech:ts sucede lo contrario, ya que el milltiplo ya no es 

tan representativo ni comparable como antes, dados los efectos de la aplic:aciOn del Doletln 

D-10 en los estados fin:incicros de las empresas. 
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CAPITULO 111 

CARTERAS DE INVERSION 

J,l CONCEPTO DE CARTERA DE INVERSION 

Una carlera de inversión es1:1 rormada por una serie de instrumentos en direrentes 

proporciones. 

En lo rererente a carteras de inversión constituidas por acciones, se consider:i como 

cartero modelo aquella con una composición tal, que generara consistenlemente plusv:ilfa.s 

superiores al reslo del mercado durante periodos de crecimiento y aquella cuyo valor 

disminuir:1 más levemente en relación al resto del mercado duranle periodos largos de 

contraccion en los precios. 

En el presente lrabajo se elegir:in tres carteras de acciones: dos cla.siricadas con base 

en An:ilisis Fundamental, una como recomendable y 01ra como no recomend:ible, y otra 

que se elcgir:i aleatori:imente. Se h:ir:i un:i comparación en cuanto a rendimientos obtenidos 

de las tres car1eras, asl como del Indice de precios y cotiuciones, la tasa de los certiíicados 

de la tesorerla de la rederacion -cetes- y la innación. Con este rin, se llevó :i cabo un 

rCcord de Jos precios de las acciones y de los dividendos decretados, mismo que se incluye 

en el ApCndice (P:ig. 9S). 



J.2 PREMISAS 

Par:i. efectos de la valu::i.cion de las carteras se tom:irin \:is siguientes premisas: 

A) No se tomarán en cuenta las comisiones originadas por los movimientos de compra

venta de las acciones; su efec10 es mlnimo. 

D} En cu:i.nto a los dividendos decretados sólo ser.in considerados aquellos que sean en 

efectivo, l:i.s capitalizaciones, los splits y retrosplits. No se tom::irán en cuenta \ns 

suscripciones porque significan una erogación extra al monto de inversión, a menos que se 

decrete en forma conjunta un dividendo en efectivo que sea nplicable a la suscripción (en 

este c:iso el efectivo queda libre de pago de impuestos); tampoco serán incluidas \as 

amortiiaciones porque ocasionarlan decisiones adicionales de inversión por generación de 

efecti\·o. 

C) Respecto a los dividendos en efectivo éstos se irán acumulando a la cartera sin 

considerar posibles inversiones a efectuar con tos importes que generen. Se les aplicar:\ la 

tasa impositiva correspondiente (21% 81-82. y SS% 83-87) y se considerar.!. que son 

invertidos en form:i. tal que al menos generen un rendimien10 igu:i.I :1. l:i inflación del 

periodo. 

D) La fecha base para la formnciOn de las c:ineras ser:\ el 31 de m:irw de 1981, y el 

periodo de ev:itu:ición comprender:!. seis an.os. El an.o de 1981 se considera como unan.o en 

el que el merc:ido se encontraba v:i.\u:ido a un precio justo, ni tan c:iro como en 1979, ni 

t:in b:ir:ito como en 1982; adem\\S al tom:ir este an.o como bnse se puede analiznr un periodo 

bas1ante amplio. 

E) Se considera suficiente cinco como el número de :icciones a incluir en cad:i cartera. 
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F} El universo de empres:is corresponde a un tot:il de 32. LllS empresas inscrilas en 13 

Bolsa en marzo de 1981 eran 154; sin embargo, la mayorl:i. fueron desc:irtadas del estudio 

debido a su baja burs:ui\idad, misma que entorpecla el análisis y podia orill:u n conclusio

nes falsas; algunas otras, a pesar de si ser bursátiles no fueron considerad:is ya que durante 

el periodo de nn:tlisis fue suspendida su cotización. 

Las empresas consideradas son aquellas que verdaderamente son un renejo del 

comportamiento del mercado. 

G) No se proyectarán resultados. Un punto que es b1.sico, en cuanto 3 An:Hisis 

Fund:imenl::il se refiere, es el delerminar cuáles ser.in los resultados futuros de \:i empres:i 

motivo del andlisis; sin embargo, dado que en este momenlo estarla fuera de lugar el 

suponer proyecciones, que definitivamente estarlan afectadas por el hecho de que esos 

resultados por pronoslicar ya son una realidad, el presente trabajo prescindir:1 de ellas. De 

cu:ilquier m:inera, debe tomarse en cuenta que las empresas :avaladas por el An:Uisis 

Fundamental como recomendables son precisamente aquellas de las que se esperan futuros 

resullados promisorios )' lo contr:uio para aquellas no avaladas por este An:1lisis. 

3.3 INDICE GENERAL DE PRECIOS Y COTIZACIONES 

Dentro de los indicadores del ?.1ercado que se utilizan en México, el principal y 

m:1s utilizado es el Indice de Precios y Cotizaciones, Es bte un indic:ador que expresa de 

manera representativa la variación en los precios de las acciones del Mercado Durs:1til, 

reflejando su rendimienlo promedio diariamen1e. 

Comenzó a funcionar oficialmente el 3 de enero de 1966, basado en los precios de 

29 emisoras. A partir del 1 de nO\'Íembre de 1978 se calculó un nuevo lndi-c:e, basado en 

una muestra de 40 emisoras que se revisa bimestralmente con objeto de incluir a fas de 
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m:iyor liquide~. estabilid:id de precios y operatividad. Se consideró convenienle su 

utilización por ser mis realista dado el crecimiento del mercado, tan10 en volumen 

negociado como en nuevas emisoras, y se dio a conocer pUb\icamente en forma oíicial el 

22 de septiembre de 1980. A partir de marzo de 1981 sólo se public::t. el nuevo Indice. 

Desde 1986 el m:1mero de emisoras, incluidas en la muestra del Indice de Precios )' 

Cotir.aciones, ha sido modificado en varias ocasiones: 

Noviembre de 1986 42 

Julio de 1987 49 

Septiembre de 1987 52 

M::an.o de 1988 62 

Mayo de 1988 SO 

J,4 ENTORNO ECONOMICO 

Durnnte 1980, la economla creció nuev:>.menie a un alto ritmo, con un incremento 

del S'lb. Se continuó creando empleos a una tasa sin precedente; se ampliaron el sistema 

educativo Y de s3lud, bases cruciales para el presente y el íuturo; se añadieron reservas 

muy importantes a los recursos petroleros del pais y se elevo notablemente la producción y 

cxportnción de pelróleo y g:is alcanz.indose obje1ivos m3rc3dos para años posteriores; se 

establecieron las bases que deberlan redundar en el íuturo en un11 mayor producción 

agropecuaria, y se siguió dando un ambiente de coníi:mza, estímulo y visión prome1edora 

del futuro, que resultó en una cada vez mayor inversión por parte de todos los sectores 

productivos del pais. Sin embargo, hubo tambiC:n algunos aspectos negativos. La 

inílaciOn se incrementó a 29.8%. nh'eles poco vistos anteriormente. Por otro fado, la 
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inrrnestructura indispensable para sostener el ritmo de crecimiento a niveles elevados no 

fue 11.mpliada en In medida requerid:i .. 

Las expectativas de 1981 son de un afto con un crecimiento económico elevado pero 

menos fuerte al de 1979 y 1980. El reto principal sigue siendo cómo encontrar y mantener 

el equilibrio entre seguir creando más y mejores empleos a travl!s del crecimiento 

económico acelerado y a ha vez lograr una tasa de inn:ición que no mine 13 esl:i.bilidad 

social. 

3.5 DATOS FINANCIEROS - '-IARZO 1981 

Se realizó una recopil:ición de los d:uos rin:mcieros, conocidos a mano de 1981, de 

111$ 32 empresa5 correspondien1es al presente estudio; misma que puede apreciane en l:l 

tabla l. Se encuentran divididas las empresas de acuerdo a la rama a la que pertenecen. 
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DATOS FlllAllCIERDS 

PRECIO ":l "1' U.P.A. U.P.A. P/U \IALOR ~/VL 11\JHEAO 
ElllSOllA t!EllRE Ull'I l1·)1ar·ll1 VENTAS UT. llETA cortOCIDA 121'1 LIBROS ACCIONES 

(mllC$) 

f,\TOll " ' S224.00 ''""' 118.51' Zlo.06 24.06 ... 107.95 207,SX z~:~~ EUZKADI " ' S17S.OQ 91.n 249.n. 17.46 22.21 ,., 67.99 257.4'1; 
SPICER " ' szoc..oo so.n .u.n 19.11 19.11 10.7 90,0l 226,61'; 29,711 
UOIEC " ' 155.00 30.6S 32.SX 7.55 9.56 ••• 70,115 n.6x 1.2,932 

.UIOPARIES ... 1117.0?X. ...... ·······--·. ·····-------···--···· ······· --·----········ ........................................... . 
a1111ao 12 1351.00 t.2.&t 119.llX 211.5& 211.56 12.5 197,52 1ao.n 15,600 
CAllllOll 12 1]118.00 53.6'1: llo.6t. 20.39 29.42 10.5 108. \6 284.Bt. t.,OQ8 
1G1ER11A 9 sn.oo 11.1t. -n.9%. 0.79 20.15 1.6 264.61 21.2t. 111,000 

BIEllES DE ctllSl.l'IO 

AUll•UA 
llVEPOl 
SAllBOllll 

7 

' ' 
' 1 

' 
su.oo 
192.50 

1185.00 

49.41'; 
•14.lt. 
40.4'1: 

"·" 163.6'1: 
41.0t. 

2.52 

'·"' 7.J8 

11.7 

'·' 14.6 

164.2'1: 

294. 9: 360. ººº 
183,8'1: 120,000 
7Z9.8t. 24,100 

C~ERCIAL 12.0 402.8'1: ........................................................................................................ 
UP.O.SCO 12 l S2CJ.8,00 102.0t. 159.Zt. 8.42 13.lO 15.6 1.5.0 1.57.BX 2',675 
CECUS.l 12 J 1542.00 55.n 113.n 39.59 4\.70 13.0 979.24 55.lX 3,000 
CEll!EX 12 3 11.180.00 224.loX 115.21. 46.70 51.\0 21.1 853.20 138.lX 10,000 
101.111Ex 12 1 1201.00 42.6x 61.ox 12.49 t4.n 13.6 106.8\ 1aa.2.: 50,n1 

COtiStlUCC!C~ 13.3 ........................................................................................................ 
OESC 5 l 11411.00 64.0X 62.1X 29.59 llo.io2 lo,3 119.52 123,llt. 67,490 
VISA 12 3 SSl.OO 511.s: 3.3: 6.38 10.05 5.1 62.44 111.n 1119,000 
VITRO 12 l Sól4.00 l7S:t 45,4'1: 55.0l 70.75 9.0 6115.79 92:.n. 20,000 

CClll.JtllEX 

HECIR tCA 

CAl'tESA 
NACOGRE 

ll!ETAl.URG!CA 

fRISCO 
""EXICO 
LUISllllN 
PE&DLES 

MI MERA 

CRISDe" 
ICIMBER 

12 ' 

" • 
12 
12 

" 12 

\\ 
12 

' ' ' ' 

PAPEL l CELULOSA 

'·' 
1240.00 53.n 74.5X :29.78 29.78 6,1 198.\6 121.lt. 16,979 

U15.00 ll.lt. 15.0X 42.65 42.65 
s2ao.oo 11.n 10.n 11.211 16.73 

Sl.4,50 68.0ll: 11.1: 5.71. 5.74 
S239.00 29.lt. 21.lt. 43.75 43.75 
1161.CO 11.ax 109.SX 15.65 20.43 

Sl,240.00 115.lo'l 143.0t. 111.62 165.20 

O.\ 121.1: 

7.lo 325.44 9!..11'1: 3,300 
7.6 2()4.54 136.9: 12,024 

7.5 116,8l 

7.0 28,98 153,6'1: 100,000 

'·' 166.41 143.6'1: 23,553 
7.9 36.14 445,SX 18,614 1.• 1'3.40 161. 1: 11,521 

7.> 275.9'.t 

199.oo 
1181.00 

25.n. 10.n 10.53 10.51 9.4 119,60 82,81. 32,0CO 
46. l'l 1.7.SX 19.01 19.[)1 9.5 6'.94 2711.l".l: 6e,607 

••• ··--·····················································-·····················-···· .. 
CARllOE 12 4 S1l2.0D ll.91: 37.zi: 111.21 18.21 7.2 59.28 
CEV•NES 12 4 S94.0ll 21l.4:l 69,zi: 23.4' 23.44 4,0 225.11 
CTDSASA 12 ' S1e.4.oa 38,21' 54.1X 27.31 27.31 6.7 321,40 

222.7% 
41.SX 
57.ZX 

DUlll!IU 6,0 107,2ll: 

22,6'Xl 
43, 524 
24,000 

........................................................................................................ 
A\11.l.l'IElt 12 S99,00 39.Jt. 59.4'1: 11.[)1 11.72 8,4 n.18 137.2'1: 29,421 
TEL"Elt 12 159.CO 23, l'l 35.0X 20.82 20.112 2.8 282.17 20.9: 214,051 

SE~\llCIOS 5.6 79.0l. 
.................. ······················································································ 
SICEO: S]9,.l>O ll,8'( 89.CX 41.09 52.62 7.5 19C.8l 206,SX io, 140 

SICEl¡U~~\CA •.5 206.5': 
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3,6 CARTERAS 

J.6.l CARTERA l 

Est;t conformada por acciones que. con base en Análisis Fundamental, se consideran 

tomo recomendables. 

Incluye a: 

AURRERA 

CELANES 

COOU~1EX 

OtSC 

KIMBER 

Estas empresas se caracteriun por tener un:i eran bursatilidad y niveles altos de 

Jiquidez, eficiencia y rentabilidad, llSi CQmo una s:ina estructuro financiera y un:l politic3 

de dividendos atr::icriva. 

so 



AURRERA, S.A. 

CLAVE: AURRERA RAt.fA: COMERCIAL 

ACTIVIDAD 
Empresa controladora de cadenas de tiendas que oper:tn en el sector comercinl, 

distribuida en los siguientes segmentos: Tiendas de Descuento.-Aurrerá y Dons; 
Supermercados,-Superama; Rest:iurantes.-Vips y El Portón; Tiendas de Moda.-Suburbia. 

RESULTADOS RECIENTES 
A enero de 1981, en el reporte de su 2o trimestre, Aurrent presenta importantes 

incrementos siendo Cstos de 49.4% y 63.9% en contraste con una inílación del periodo 
correspondiente de 27.8%. 

A mano de 1981 se cotiza a un P/U de 11.7 y un %Vfoof/VL de 294.9%, inícriores 
al promedio de su ram3. Este sector se caracteriz:i por ser pagado a niveles altos de 
acuerdo a estos indicadores. 

FACTORES POSITIVOS 

EXPANSlON 

ANALISIS FACTORIAL 

Continuamente realiza inversiones para incrementar la capacidad instalada y ampliar 
la red de distribución de bienes y servicios. Duranle el Ultimo ejercicio realizo inversiones 
en inmuebles y equipos por mAs de $900 millones. Dentro de sus planes se encuentra la 
conslrucción de un nuevo lipo de restaurante. 

MERCADO 
Sus productos no se ven 1an afec1ados por disminución en la demanda ya que son 

no duraderos y de consumo básico principalmen1e. 

MANEJO DE TESORERIA 
Aurrerá se caracteriza por reporlar produc1os financieros ya que sus pasivos 

prácticamenle son sin cesio y su manejo de tesorerla es excelenle. 

ESTRATEGIAS 
Su operación eslá b35ada en el mnnejo de srandes vohlmenes de mercanclas y 

servicios con márgenes reducidos de ulilid:id, L:i empresa m:inej:i :idecuadas eslrategias de 
mercadotecnia. 

POLITICA DE DIVIDENDOS 
Duranle los Ultimes anos la empresa ha sesuido la polltica de otorsar tanto 

dividendos en efectivo como en acciones. 

FACTORES NEGATIVOS 

COMPETENCIA DESLEAL 
Dentro de la competencia se encuentnn tiendas de descuenlo subsidiadas por el 

gobierno, tales como Conasupo, 

51 



---··---------·--·--··------··-·-····----·-----------------·--·--·-··-··-··--·---··--··----·---------··-···--·--·-·-·--·--·--··--·-·· -····-·····-········-·· 
lUllEIA 

RESUtT.O.OOS 1916 X VIAS "" X VTAS . ' "" "'"' . ' "" xvus . ' "" X VfAS . ' 
YlllUS S,401 100.Dt. i:ffi ,00.llt. ,._,. 9,785 100.01. 12.5x U,IZO 100.llt. 34.tx 19,01' 100.nt. "·" costo DE vt111u '·"' 71.6X '""' 40.9' '·"' 11 •• n l].2" '·"' '"" ]].6X U,11,4 n.,. 42.5X GASIOS DE Dl'U.1.CIOll ,,~ ,9.n. 1,457 ,9.n. ..... 1,m 111.,x 21.n '·"' 11.n lZ.41. '·"' 19.0X 5J.S1. UTILIDAD DE Cll'UlCll)ll '·"' "' 6,51. '·" '·"' 51!, IX 1,076 '"' ,z.n 1,595 ll.4X ~ ... 1111UESU "' '·"' (16) •O.n 1500.0X (51!) -0.51. ZZ5.01. (129) ·1.Dt. 141!.11. ,,ra, -o.n "·"' ISll; f PTU '"' '·" "' 

,_ .. '·" "' 4.6 ... "·"' '" 4.6X }4.J ... '" ,,41. "·" UllLIDlD "' 5.51. '" 4.21. '·" "' 4.5 ... 40.61. "' 5.n 61.0X 1,057 5.6X 50.t>X 

l•UllCE 1976 X lCflVO "" X •t11VO . ' "" ... •Cfl'o'O . ' "" X •Ctl'o'O . ' .... X ACtl'o'O .. 
ACTIVO OISPOlllllE '" 11,61. " ],] ... ·51,9" "' .... JOJ,IU "' n.n "·" 1,C29 H.n n.n QlfllTAS POI! CtlOOR '" 9.01. "' '·" ]4,11. '" '·" zz.ax '" 6.51: ZZ.1X "' .... 1Z4.J1. INYllllAUOS "' 24.lll. '" za.n 411.Zll. "' z.s.sx 24.n ,.061' 20.JX 26,11'(, 1,708 19.SX 59.81: •tll'o'O CIRaJL••TE "' 42.4X ~:~~ 44,31 31.070 1,507 42.Dt. 44.31. 2,0]J "·"' "·" l,51111 40,91. 76. 11. •CTIVO FIJO ~EIO '·"' 57.61. 55,n 21, 11. 2,081 51!,01. 511,5:r. l,H5 60,0: 52.6' '·"' 511.n 60.JX ACTIVO IOUI. '·:i 100.(11. l!,157 100,IJ'.\ 25.ll J,5M 100.llt. 52.n 5,157 100.0X '6.5X 11,749 100,070 66.4" P•SIVO • ctlll10 PU%0 51,41. 1,1oa 55.SX l5.JX 1,459 40.n. H.51. '·"' l6,]1. l0,6X l,~~ l&.61. 77.1' P•SIVO A ~Uc¡Q PI.AZO " .... " 0,67; ·11,l!l " 1.11x ll!O,OX ' .... •117.Jl 1.4X 1442,SX P.1.5\VO 101•1. '" 52.JX 1,ll!l 56.1'1; 34.51. 1,52l 42.41. 15. 1X ,,914 l6.4J: "·" l,500 40,070 "·" CAPIUI. SOCl.1.1. '"' 26.6::C. '"' 21.21:. '·"' 1,400 ll'.070 160.Dt. l·~ "·" 28.61 ~:m 41.1X ,DO.lit. C.1.PJT.1.1. toolt•BLE 11.1.1. "' ,7.11. 1,034 "·91. 15.ll 2,065 57,t.::a:. w.,. 6l.6::C. 61.9" "·"' 57,0X C.1.PIUL tOlt!AB~E '" 47.n '·ºl' U.91. 15,l'I:. 2,065 57.6::a:. w.,. 1:30 6l.6::a:. 61.9" 5,249 "·"' 57.070 

OlOllU FINANCIERAS 1976 "" 19711 "" "" llOUIOEl. 
CIRCUl.llllE '·" '·"' 1.0l ,,07 .... ACIDO 0.15 o.za 0,4(1 C.51 0.55 

APAVN~""lh!O 
Pl/.1.1 52.llll. 56.UJ: 42.451: l6.417; 40.001. PllCC 1(19. 7ln. ,27,95::a:. 73,151. 57,257; 66,Ul'. PCP/PI 9!!.27X 9s.an "·"" 99.5111. %.4l::C. 

tflCIE~Cl.I. 
ROUCIO~ e • e " " " ' " ROIACIO'I \11Yf.Nl•R105 " " " " " l'UGEN OE OPEUCIO'I 11,61!1. (1,46; 1.11; a.201. 11.3;-:r. lwlL!tt~lS/OhT.l; -o.on: ·o.zn: •0,5S::a:. ·0.911X ·0.94::C. 

UNlABILIO.O.O 
llUCllll DE UTILJ~AD 5,4!1t ,,zo:i:. 4,41>::C. 5.351. 5.56X Lllll.IC.a~/ACT!Vtl flJO 27.311:. 23.6\% 20.951 22.111:. 20.771. Llf!LIP.0.0/CAP ca111. H.ao,, Z9.9eJ: 21, \l::a:. 21.001. 20.1'" 

·····················-···-·····-·····················-··············-······-·-·····-·····--·-·-······-···········-······-·············-·····-·-········--·-· CllRAS CN lllHO><tS DC rESos 



AURRERA 1976-1980 

La empresa, durante el periodo 1976-1980, ha mejorado notablemen1e su liquidez; 

muestn en l!!l Ullimo at\o un indice de 1.1, que puede considerarse adecuado, pero 13 

prueba del dcido resulta algo baja con 0.6. Debe considerarse que Cslo se debe u\ giro de 

la empresa, ya que l:t. mayorla. de sus pasivos es con proveedores y estos no se consideran 

realmente pasivos ya que no tienen costo. 

Su pasivo represen1a el 40% del activo y el 67% del capital contable, a lravCs del 

periodo mencionado se ha logrado un nivel de apal:i.ncamiento menor. Cabe mencionar que 

et 96.4% de su deuda es a cono plazo. 

Aurrerá es sumamente ericiente en su ro1ación, tanto de cuentas por cobr:ir como 

de inventarios; su margen de operación esld alrededor de 8.S%, lo que se considero bajo; 

todo ello es renejo de la estrategia de la empresa de manejar grandes vo!Umenes con 

mdirsenes pequeilos. 

Su carga financiera es pr.icticamente nula, logra produc1os financieros cercanos al 

l IJb de las ventas. 

Ha mantenido un margen de utilidad cercano al S.5%. 

Su utilidad represent:a entre el 20% y 30% tamo del activo fijo como del capital 

contable. 

A partir de 1978, se observan importantes incremenlos tanto en ventas como en 

utilidades, siendo mayores los de estas Ultimas. 
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CELANESE P.IEXICANA, S.A. 

CLAVE: CELANES RAMA: QUIMICA 

ACTIVIDAD 
Se dedica a la fabricación y venia de una 11.mpli:i. linea de fibras qulmicas, asl como 

de diversos productos qulmicos, petroqulmicos, pl:1sticos y plastificantes. 

PRODUCTOS 
División Fibras: ribras textiles, celulósicas y no celulósicas, nylon y poli~ster, fibras 
industriales. 
División Qulmica: monómeros funcionales, intermedios pet:roqulmicos y solventes. 
División Pl4Sticos y Especialidades: peliculas, resinas, plastificantes. 

MERCADO 
Sus productos son dirigidos a una diversid:id de industrias, entre las que deslnc:i.n 

las siguientes: Textil, Llantera, Alimentos, Farm:ic~utica y Cigarrera. 

RESULTADOS RECIENTES 
Celanese presenta, a marzo de 1981, los resultados de diciembre de 1980, Las 

ventas se incrementaron en 20.4%, por debajo de inflaciOn pero la utilidad neta aumentó 
en forma muy importante, con un porcentaje de 69.2%; la inílaciOn del periodo 
correspondió a 29.8%. 

Se cotiza a un P/U de 4 y %VM/VL de 41.8% siendo, respecto a su rama, la mds 
barata de acuerdo a estos indicadores. 

FACTORES POSITIVOS 

EXPORTACION 

ANALISIS FACTORIAL 

Las exportaciones durante el allo fueron de S224 millones. 

EXPANSION 
Las inversiones proyectadas para 1981 suman SJ,647 millones de pesos. 

DIVERSIFICACION DE PRODUCTOS Y MERCADO 
La empresa tiene una amplia variedad de productos en sus dh·crsas divisiones, como 

ya se habla mencionado. 

ESTIMULOS FISCALES 
Durante 1980 se registró un cn~dito especial por S286 millones correspondiente a 

Certificados de Promoción Fiscal (CEPROFIS). 

TECNOLOGIA 
La empresa cuenta con la colaboración técnica de Celanese Corporn.tion. 

POLITICA DE DIVIDENDOS 
Cel:inese otorga dividendos en efectivo principalmen1e. 
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CEl.\llES 

USIJLT;t.OOS 1976 'l vus "" 'l Vf.\S .. "" 'l VTU . ' "" X vtU . ' "" X VTAS . ' 
VENIAS 3,1154 100,0ll: '·"' 100,UX sa.u; ~:m 100.0ll: 111.U 9,0'4 100.0ll: 31.n 

1g:= 
100,0ll: 20.n 

COSIO DE \l'EllTU 3, 110 "·" 4,570 "·" "·" 76.JX 14,6% 7, 112 7a,6X 35.n "·" zz.n 
li.UT05 DE OPEllACION "' 6.5% "' '·" 17,n. "' '·" 19,6% "' 5,6% 22.711 "' 5.l'l 11.6'1 
UllllO;t.O OE OPEUCION "' 1Z.9X M• 15.2% "·" 1,214 17.n. 37,U 1,00 15,n 11.n 1,~~ is.os. u •• n 
IMIUESU '" '·" "' '·"' 66.4'1 "' '·" ·27.9X "' '·" l4.l'l 3.S'l 112.u 
IS• Y PTU "' '·" "' 5,ll'l 137.3% "' 6.U "'·" "' '·"' 1.6% "' 4,4'1 1.n 
UTILIDAD "' '·" "' 5.6% 71.6% "' 7.4'1 54,91; "' '·" 19.4'1 1,0ZO 9.4'1 "·"' 

IALUCE 1976 X ACTIVO "" 'l ACTIVO . ' "" X ACTIVO . ' "" X ACllVO . ' '"' X ACTIVO . ' 
ACllVO OUPOIUILE "' '·" "' 11.4'1 5.3'1 '" 4.l'l ·47.n. m "" ·51.6'l m '·" 110.n 
CUENTAS POR toeUll '·"" 20.n '·~H 22.3'1 17. l'l 1,157 u.u '·" 1,~ 22.S'l 20.711 2,142 u.1• 10.n 
l~vtMl.\AI05 "' '·" 9.3% 16.n "' 12.l'l "·" 10.on '·"' 1,447 11.ll'l "·" ACTIVO CUClA.ANTE '"'" 40.U 2,435 42.n 16.n 2,491 41.1'1 2.n 2,no 37.SX 9.61' ,~;~ 211.6'1 11.n 
ACllVO llJO NETO ~:~~ 49,'n 2,610 46.2% '·" 2,1157 47.U 11.6'1 J:~l 52.l'l 32.5'1 65. l'l 181.91. 
ACTIVO TOTAL 100.llX '·"' 100.0'l 9.4% '"'" 100.01: 6,U 100,0'l 19.n 16,394 100.0S 125.51: 
PASIVO A COllTO PLAZO "' 111.n '·"' 21.711 25.n 1,156 22.n '·" 1,551 21,4'1 "·5X 2,311 14.1'l "·" PASIVO A LARGO Pl"10 1,no 25.6% 1,359 21.n '·" 1,243 20.sx •11,5'1 1,627 ZZ,4'l 30.9"1 4,047 24.711 1411.l'X 
PASIVO TOTAL ~:~~ 47,llX ~:m 411,6• 11.3% 2,1'92 "·" '·" ~:~~ "·" 21.5'1 ~:~;: 40,2% 94.5'1 
Cl.l'ITAL SOCIAL 22.5'1 zo.5• '·" 1,2116 21.n 10,C'X 21.4% 21.n 13.l'l 39.n 
CAPIT.\L CONTABLE 11.\f, 2,717 sz.n 2,925 51,4'1 '·" 3,276 54.0'l 12.C'X 3,111'9 5l.3'l 111.4'1 '·"' 59.llX U2.6'l 
CAPIT.\L CONUBLE 2,717 s2.n 2,925 51,4'1 '·" 3,276 54.0'l 12.C'X 3,111'9 53.3'1 111.4'1 9,7911 59,ll'l 15Z.6'l 

UZ~ES flMANCIERAS 1976 "" "" "" '"' LIQUIDEZ 
CUCUlAWTE Z.H. 1.97 ·-~ 1.76 2,0l 
ACIDO 1.67 1.54 l,JO 1.25 '·"' 

APALA~C.vtlEMTO 
PTIU 47.aot. 48.6''1 46.01'l 46,6SX 40.2l'l 
Pf/CC 91.5n: 94, 10'l 8S.2lX 87,45% 67.3U: 
PCP/PT 39,0% 44,SSt; ,11,sn: 45.7!% 35.04• 

UICIUCU 
ROTACIOll e • e '" " " " " AOTACIOll 111\l'E~U~IOS " " " " " "-'•~E~ DE OPUACIOll 12.8n: 15.24'1 17,7!1X 15,11\X 15.001i 
l~lUESU/VUTAS 2.85% J.16% 1.92% 1.96% 3.45X 

Rl~TA&ILlll.0.0 
MA~GEM llE UllLlll.0.0 4,Vlt; 5.63% 7.36'1 6,6n: 9.Jn 
UTILIO.\D/.\CJIVO flJO 7,31% 1Z.40J; 17.611% 1S,9lX 9.56'1 
UTILlllAD/CAP COllT. '·"' ll,15X 15.42% 15.55t; 10.41% 



CELANES 1976-1980 

En 1980 sus Indices de liquidez. son altos, con 2 en la razón circulante y 1.4 en la 

prueba del ácido, ligeramente abajo de los niveles alcanudos en 1976. 

Su apalanc:i.miento se ha visto disminuido a través del periodo, sus pasivos en el 

Ultimo ano representan el 40% de sus activos y el 67% de su capital contable. Alrededor 

del 35% de su deuda está p:ictada a corto plazo, 

Se observa que su rotación de cuent:is por cobrar ha mejorndo, manejando en 1980 

un promedio de 71 dlas. Por otro l::i.do, su rot::ición de inventarios nuctlla entre 40 y 60 

dlu. 

Su margen de operación se ubica en 15~ el punto más nito en el periodo anatiudo 

fue el alcanzado en 1978 con 17.7%. 

Respecto a su carga financiera, los intereses representan el 3.5% de las ventas. 

Su margen de utilidad es de 9.4%. 

La utilid3.d represent3. alrededor del 10% del activo fijo y del capital contable; en 

anos anteriores habla llegado a ser cerca del 15% de los mismos; esta disminución se debe 

en gran parle a las importan1es inversiones realizadas en activo fijo. 
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GRUPO CONDUMEX, S.A. DE C.V. 

CLAVE: CODUMEX RAMA: ELECTRlCA 

ACTIVIDAD 
Es controladora de un grupo de empresas dedicadas a la. fabricación de 

componentes automotrices; productos eléctricos para la transmisión y distribución de 
energh!., para fas telecomunicaciones y p3ta usos industriales y comerci:i.les; manufactur.u 
de transformadores, motores y equipos de control; y productos petroqulmicos )' pl:Uticos 
para la aaricultura, con.strucción y empaque. 

MERCADOS 
Sus principales mercados son: sectores eléctrico, automotriz, construcción y 

telccomunicaclones. 

DIVISIONES 
- Autopartes 
- Electrom::inuíacturas 
- Plásticos 

RESULTADOS RECIENTES 
Los incrementos que presenta Condumex tanto en ventas como en utilidades en su 

ejercicio 1980 son muy impactantes, con porcen1ajes de 53.7% y 74.5%, en comparación 
con una inflación de 29.8%. 

Se coli7.a en mar-za de 1981 a un P/U de 8.1 y l!bVM/VL de 121.1%. 

FACTORES POSITIVOS 

MERCADO DIVERSIFICADO 

ANALISIS FACTORIAL 

Como )'a se mencionó, la empresa se desenvuelve con una diversidad de productos 
dirigidos a los sectores elCctrico, automotriz, construcción y telecomunicaciones. 

EXPANSION 
Durante el ejercicio 1980, se efectu:uon inversiones en activo fijo por $451 

millones con objeto de incrementar la capacidad de producción, Durante 1981 las 
inversiones corresponderán a $897 millones. 

EXPORTACION 
La empresa mantiene actividades de exportación. 

POLITICA DE DIVIDENDOS 
Condumex tiene como politica el otorgar dividendos tanto en efectivo como en 

acciones. 

FACTORES NEGATIVOS 

f\1ATERIAS PRl~1AS 
La empresa suíre de escasez. o encarecmuento de varias de sus m111erias primas 

dentro de l:is que destacan el acero, et cobre, el aluminio )' la madera. 
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vtllUS 1,715 100.tn 2,194 100.n 27.ft '·"' 100.o:r; 22.n 

'· 164 
100,111'. "·"' 6,301 100.o:r; 51.41; COSTO DE vtUAS 1, 169 '"" 1,5D1 6.!l.n; za.u. 1,943 n.n 29.4:r; 2,965 11.n H,6:r; 4, 107 ..... 38,S:r; 
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CODUt.tEX 1976-1980 

La liquidez de la empresa es alta, con una razón circul::i.nle de 1.8 y prueba del 

ácido de 1.2; durante el periodo se observa inclusive que estos indices han mejorado. 

Sus pasivos represent:i.n el 36.7% del ac1ivo y el 58% del capital contable. 

Condume:t h:i reducido sensiblemente su npafancamiento, en 1976 su deuda represcn1:iba el 

67.4% del activo y el 207% del capital con1able. 

En 1980 alrededor del 70% de los pasivos de la empresa son de corto pl:n:o. 

La rotación, t:i.nto de cuentas por cobr:ir como de inventarios, se encuentra. en 

niveles de 90 di3S, en comp:iración con m:1s de 120 dias en 1976. 

El margen de operación es de 24,8%. 

Respec10 ::i la carga íinanciera, los in1erescs representan entre el 4% y 5% de \as 

ventas. 

El margen de utilid:id es de 8.4% y en comp::ir:iciOn con 1976 en que llegó a ser de 

1.3% se observa que 13 rentabilid:id de la empres:i ha mejor:ido en form::i muy import::inte. 

La ulilld:id repre~enta el 45.9% del :ic1ivo fijo y el 12.4% del c::i.pit:il contable. 

El crecimienlo, t:inlo de l::i.s ventas como de las utilid::ides, h:i sido soslenido, siendo 

mucho mis importante el de éslas Ultim:is. 

\ 
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OESC, SOCIEDAD DE FOMENTO INDUSTRIAL, S.A. DE C.V. 

CL1\ VE: DESC RAfo.1A: CONTROLADORAS 

ACTIVIDAD 
Sociedad cuyo fin es foment:ir el desarrollo industrial en campos Utiles y necesarios 

para el pafs, principalmente medi:l.nte la cre:i.ciOn de nuevas empresas, el desarrollo de las 
actuales e incluso por medio de la adquisición y posterior ampli:ición de empres:is ya 
establecidas. 

DIVISIONES 
- Metal-mecánica 
- Qulmica-petroqufmica 
- Alimentos 

SUBSIDIARIAS 
En1re sus principales subsidiarias se encuentran Spicer, fabricante de ejes de 

1racción, nechas de cardan, nechas de dirección y embnigues; Industrias Resisto!, que se 
dedica 1l la producción de p\isticos, Quimicos industriales, laminados, adhesivos, pinturas y 
resinas; Industrias Negromex, productor de negro de humo, hule sinté1ico y productos 
qufmicos, y Univers:i.I de V:i.lores, que se dedic:i. 3 l:i. cri:i. de pollos y puercos p:i.ra consumo 
:i.limenticio. 

RESULTADOS RECIENTES 
A m:i.rzo de 1981, los resulto.dos conocidos son los del 3er trimestre (febrero 1981); 

en ellos se ::1preci:i.n fuertes incrementos tanto en venl:i.s como en utilid:i.des 
correspondientes a 64% y 62.1%. L:i. inn:i.ción del periodo fue de 28%. 

Su P/U de 4.3 es el m:is b:i.jo de su nma; se cotiza 3 un %VJ\t/VL DE 123.8%. 

FACTORES ·POSITIVOS 

EXPORT ACION 

ANALISIS FACTORIAL 

Se le presentan a l:i. empresa interes:i.ntes posibilidades de e:itportación. 

fo.IERCADO DIVERSIFICADO 
Como y:i. se habla mencionado, l:u susbsidiarias se desarrollan en vari:i.s flreas 

industriales; 1od:i.s ellas con eJOpeclntiva..." de crecimienlo m:i.gnificas. 

EXPANSION 
A la fech:i., 1981, se encuentran en construcción 16 nue\·as plantas que represenlan 

una inversión tot:ll de SS,206 millones. 

POLJTICA DE DIVIDENDOS 
La empresa tiene como polltica el otorgar dividendos principalmente en acciones y 

ocasion:i.lmenle en efectivo, 
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URn.TADOS 1976 'I VT.lS '"' S VT.l!i .. "" S VIAS .. ""' SVTAS .. 
"'' S VTAS .. 

VUl.lS "' too.en: "' 100.0t. l0,6'1 '" 100.os lD.9" ... 100.os 169.1'1 1,04~ 100.os 57.ft 
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IU 1 P1U ' '·" ' '·" '·" ' '·" '·" " '·" '·" " Z,OS 73068.4S 
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PASIVO .l L.l~GD Pt.lZO " '·" ' D.4S •JO.OS ' º·"' za,6s • '·" -11.1r. ' º·'" 1z.ss 
PASIVO TOTAL "' '·" " Z.4'1 ·66.n. " 4.4S 132.SS " 

,_ .. •6l.4S m z.1s ZM.lS 
U.Pl1"L SOCIAL "' ""' 1,\75 "·" Zl.9" ~:rz~ 65.SS 111.n 2,421 55,l'I n.1s l.456 55.0S 42.llS 
U.PIUL COllUBLE 11·"• 1,417 92.n. 1,6111 97.6'1 14.ZS 95.&r. n.n 4,34D "·" 114,IS 61150 97.ft 4t.7" 
U.PllAL CONTAllE 1.417 92.ZS 1,6111 97,6S 14.n 2.027 9$,6S 25.JS 4,340 "·" 114.1S 6, 150 91.9" 41.n: 

UZOllES flONCIEUS 1916 "" "'' ""' "'" 
LICllJ\DEZ 

so.za Cl•CUtANTE ll.17 49,61 24.111 165.27 
ACIDO 13,17 49,61 24,111 165.zt SD,211 

.lPAL•NCM\ENTO 
z.1cs pfl,lf 7.an; :i.os 4.19'. o.ni 

Pf/CC a.4n. 2.47" 4.59'. '·"' 2,15S 
PCP/Pf 9\.67" 112.sos 90.JZS 76.47" n.1n 

HICIEllCIA 
-OTACIOll c l e "' "' "' "' '" POTACIDll INVlllTOIOS ' ' ' ' ' MOl>EN DE OPEOCIDll M.19" 92.CZS 9J.09S 93.11\S "·"' llllUESES/VEMTAS Z0.141: 7.0S 15.851 19,llS'I: u.en 

IEMT•BlllDAD 
MA-GE~ CE U11LICAD 143.lll 107.45S 1n.76S Z75.61ls 149.0ft 
UllL!O.cJ/o\CTIVO tlJO 1200.00'I 9111.1117. 1lll0.56S 2l70.Ut. 1573. 74S 
UTILIDAD/CAP COOIT, llS.bll 12.41S:i; 20,91'S 42.CSS 25.:S:St. 
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DESC 1976-1980 

Oe.!icr como sociedad de fomento industrial, presenta niveles de liquidez 

verdaderamente impresionantes, con Indices entre 14 y 165 tan10 en l:i razOn circul:inte 

como en 13 prueba del 4cido. Debido a que no tiene iD\'COlllrios estos dos indicadores 

resultan id~nticos. 

Su apalancamiento es minimo, en 1980 sus p:isi ... os representan el :?.1% del acth·o 

total y el 2.2 % del capit:i.J contable. Prdcticameme el 93% de su deuda es de corto pl:lzo. 

La rotación de cuentas por cobrar h:i. nuctu:ido entre 119 y 187, siendo el nh·el 

alcanz.:ido en 1980 el m:is bajo. 

Su m:irgen de operación es muy alto, pr:icticamente superior al 92% durante todo el 

periodo. 

La rentabilidad de la empresa es extremadamenle alta; su margen de utilid::id es 

superior al 100% , es decir , las Ulilidades son mayores :i las ventas. Asimismo, 1:1 u1ilid:id 

nela represenl:i el l,S73% del ac1ivo rijo y el 2S% del c:ipital con1:1ble. 

El crecimienlo de las ventas h:i sido sostenido y :iunque no h:i sido :isi el de las 

urilidades, debe considerarse que, por un lado la base origin:il es :ilta y, qu-e dur:inte los 

anos de 1978 y 1979 los incrementos fueron mu)· fuertes. 
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CLAVE: KIMBER 

ACTIVIDAD 

Kl~IBERLY CLARK DE MEXICO, S.A. 

RAt.1A: PAPEL Y CELULOSA 

Empresa fabricante de productos de papel para diferentes usos. 

RESULTADOS RECIENTES 
Al ler trimestre de 1981, Kimber presenta ventas y utilidades con incrementos de 

46,l'lb y 47,8%, respectivamente, en comparación con una inOación de 28.1% del periodo, 
En marzo de 1981, su P/U es de 9.5 y se est~ cotiz.ando a 278.7% de 'lbVf\.t/VL. 

FACTORES POSITIVOS 

PROGRAMAS DE lNVERSION 

ANALISIS FACTORIAL 

La compaftla tiene un programa de inversión por un impone aproximado de SS,900 
millones. Al JI de diciembre de 1980, existen compromisos en relación con dicho 
programa de expansión por aproximadamente $2,800 millones. 

EXENCION DE IMPUESTOS 
Tiene exenciones hru;ta de 80% de impuestos de import::iciOn sobre 1::a m::iquin::ari::a y 

equipo paro las e11.pansiones re::ilizadas en algun::as de sus plantas, sujetas a ciertos 
requisitos. Adem11s ha obtenido autoriz:ición para depreciar aceleradamente maquinaria y 
equipo por aproximadamente St,133 millones. 

NUEVOS PRODUCTOS 
La empres::i da gran importanci::a ::il des::r.rrotlo y 11 la ingenierla de productos y 

procesos nuevos y mejorados. 

DIVERSIFICACION DE PRODUCTOS 
Maneja una cartera de productos estructurada de la siguiente íorma: Productos al 

Consumidor, tales como papel higiCnico, toallas sanitarias, pafluelos raciales, etc. y 
Productos Industriales, tales como cuadernos, blocks, papel para escritura, etc. 

Kimberly tiene un portafolio de productos cuya diversidad y participacion en el 
mercado ha demostrado ser menos vulnerable que los de otros sectores de la economla. 

PARTICIPACION DE MERCADO 
Es. lider en los merc:idos en los que p3rticipa. 

POLITICA DE DIVIDENDOS 
Tiene la pnlltica de otorgar dividendos en eíectivo principalmente. 

FACTORES NEGATIVOS 

~tA TERlAS PRIMAS 
Se ve en 13 necesidad de importar celulos::a frecuentemente. 
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'·~ª SJ,OX 1.101 42.n 4. l:t 1,'17 ll'.11: .i'll.71. 2,11' ,._,, 
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c:\;~~.tiff 2.11 2.62: '-"' J.stt 2.26 At\CO 1.0 \.91 2,49 '·"' '·" ~PAU~CAMl(lo'fO 
l'IJU n.a5l: 4~. te.'4 411.oct. 40.%t .:o.on PIJCC 1n.101; N.21'!1. 92.l!;t. 69.Sllt t.6.7tx l'tPJl>T 40.1St. 4!1.te.t. 40.~:t, 40.tat 52.llft 

Cf/CIE.titl.O. 

" " 
~ou.e1ow t - e " " .. •CIA:!C"I l~~hU~IOS ~ 

" " " "' 
fd~Cllrl Ol Ol'tUt\OOI l:J.!~ tll.92'1; Z9,M'I; JD,21\ 32.27': 1~ru:cscs1vt~1As J.:!ll:i: l.;?;'% 1.6~ll; 0.56~ l.~5'1, 

Hqfi!ftftl•I) 
lllAt.EW Ot Ul!Ull.ltl 11.(l!l: 1l.%'1; 1s.1u; 15.12'1; 15,51% UllLIOUlf~CflVO 1JJO l\.11$'1; n.~zi;: 44.5!!1: 'ª·51'i )l;.7:3'1; UltLICUlftM• Co,t¡¡, ~~.sn; 2a.2n~ 11.76'.; 16.;??l <?9.21"4 .............................................................................................................................................................. 

CHU~ l~ 1'11ll0..(:S llE l'fSDS 
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KIMBER 1976-1980 

K.imbe-rly muestra niveles de liquidez altos, superiores a 2 en la razOn circulante y a 

1.6 en la prueba del :leido. 

Su apalancamiento ha disminuido en los Ultimas ai'los, actualmente sus pasivos 

representan el 40% del activo 101111 y el 66.7% del capit3l contable, 

En cuanto a su rotación de cuentas por cobr:ir, e1 promedio esta entre 60 y 70 dlas; 

su rotación de inventarios se ubica cerc:ino a los 80 dias, aunque en el año de 1979 fue de 

56 dlas. 

Su m:ugen de operación nos sei\ala una mayor eficiencfa, con un aumento de 28.9% 

en 1977 a 32.3% en 1980. 

El peso de los intereses como porcentaje de 1as ventas es de 1.6% en 1980; se 

observa una mejora yn que en 1976 llegó a ser de 3.3%. 

El margen de utilidad se ha incrementado, en 1980 esta en IS.5%, 

La utilidad representa cerca del 35% del activo fijo y 30% del cnpital conlab\e. En 

estos renglones se observan altibajos. 

El crecimiento tanto en ventas como en utilidades ha sido sostenido, siendo mayor 

el de estas Ultimas. 
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3.6.l CARTERA 11 

Las ucciones que forman esta cartera son considerad:is como no recomendables, bajo 

el concepto del Am\lisis Fundamental. 

Incluye a: 

AAPASCO 

AVIAMEX 

CRISOBA 

EATON 

SPICER 

Estas empresas se caracterizan por ser burs111iles pero mantener niveles bajos de 

liquidez, eíiciencia y ren1abilidad, asr como un apatancamiento elevado. y un:i. polhica de 

dividendos poco :i.tractiva, 
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CEt.tENTOS APASCO, S.A. 

CLAVE: AAPASCO RAMA: CONSTRUCCtON 

ACTlVJDAD 
Compañia tenedora que agn.1p3 empresas prodw::1or.n de cemenco, concreto, cal, 

mortero, productos de concreto, graba y sacos par.a cemento. 

RESULTADOS RECIENTES 
Los datos, conocidos :i. marzo de 19&1, son los correspondientes :11 cierre del 

ejercicio 1980; en ellos se observa import::intes crecimientos en vent:u y utilidades, de 102% 
y 159.'2.q& respectivamente. L::i. inOttción del periodo corresl)onde a 29.8116 •• 

Se coiiza a un ~/U de 15.6 y un %VM/VL de 457.8%, por lo Que se encuenira cara. 

FACTORES POSITIVOS 

MATERIAS PRIMAS 

ANALISIS FACTORIAL 

Pnicticumente el \00% de sus ma1cria.s primu es de origen nacional. Se tienen 
concesiones de yo.cimienlos de caliza, arcilla, barro y p\z.arra. 

RED DE DJSTRlllUCION 
Se caracteriz:a por una ve~ta direc1a. al consumidor, permitiendo en forma muy se~ 

lectiva y para funciones muy e5~clfictU, la parficipaci6n de intermediarios, Este sisrenui. 
es1á apoyado por cinco centros de dislribuciOn. El producto es transportado principalmente 
a t~v~s de 1olv115 de fl!'rrocarril propiedad de la empres:i. 

TECNOLOOIA 
Tiene celebrado un contra10 de :uistenc-ia recnica con el Grupo Cementero 

Holderbank de Suiza, mismo que participa en el mundo en mdS de 60 empresas produc1om.s 
de cemento. 

APOYOS FISCALES 
El J de julio de 1980 se publicó en el Diario Oííc!:il de la Federnción el program:i 

de fomento a la industria del cemenro, que otorga apoyos riscales a las empresas que 
realicen inversiones substanci::iles. 

POLITJCA DE DIVIDENDOS 
La empresa tiene como polltiC3 el otorgar dividendos en acciones pdncjp:ilmente. 

FACTORES NEGATIVOS 

CONTROL DE PRECIOS 
La empresa se enc-ucn1r.1 sujeta a control de precios. 
A partir del mes de julio de 1980, el gobierno autorizó un reajus1e del precio del 

et.mento, modl.fic:i.ndo a la vez. e\ sistemtt de control al fijar p1ecios m::iximos en el 
mercado, en vez de precios topes en la fabricacion mism3. 

ELEVADOS COSTOS 
Su m:iyor costo lo repre.stnt:in los energeticos (luz principalmen1c) y el transporte. 
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······························································································································································ 
AAPASCO 

RfSIJU.lOO'S 1976 t. VTAS '"' "vo.s . ' "" t. VtAS . ' "'" t. VTAS . ' "" t. VTAS . ' 
VENTAS "' 100.0X "' 100.ot. 515.5' '" 100.ox 31.3S 1,749 100.ox "·" '·"' \00,0X Sl.2S 
casto DE VENTAS "' 5Z.5t. "' 49.31'. 415.n. "' u.n 11.91'. "' 411.61' 120.zs 1,101 41.61'. 29.5l 
GAST011 OE OP{U.CIOll '" Z9.St. "' 27.91'. 50.0t. "' Z7.at. 10.n. '" 19.61'. 36.Jt. '" 20.4S 57.91'. 
UTILIDAD DE OPERACIOll " 115.cn. "' 22.81'. 101.lt. , .. 29.51'. 69.41'. "' 31.U 109.41'. 1.m 37.91'. 90.11'. 
lllTUESES " 16.81'. " 13.ZS 24.n. " 10.31'. '·" "' '·"' 50.55 '·" 87.91'. 
1$11. 1 PTU ' º·" " 6, 11'. 950.cn. "' 11.u 154,81 "' 12.91'. 110.3S "" '·" ·9.111 
UTILIDlO ' '·" " 6.11'. 950.C'f, " 6.3S 35.71'. , .. 9.5s 191.ZS "' 19,ZS 206.QS 

BllAllCE 1916 t. ACTIVO "" :r. •tllVO . ' "" ::r. ACTIVO . ' "'" " •ctl\'O . ' "" t. ACTIVO . ' 
.l.CTIVO OISl'OllBlE ' º·" " 1.1l 111.ll .. '·" ""·" " '·'" ·S6.a:r. "' '·"' Ul.H 
ruE11t.1.s P0111 coa•u "' '·" m '·" 59,6S m 

8. '" 
·13.Zt. "' 10.91'. 100.r:r. .. , '·" "·" INVENTA.SOS " '·" "" '·" 17.Zt. "' 7.lt. 24,81 '" '·" 47.n "' '·"' 151.ll 

ACTIVO CIRCULANTE "' 18,ll '" 17.Zt. 4Z.1t. "' 24.61. 51,0X '" 19.51. 111.ss i:rn IS.llS "·" ACTIVO rlJO NETO ... 74.91'. 1,365 77.4' 54.11'. 1,292 69.Zt. ·5.31'. Z,151 77.11 66,51' "·"' 185.0S 
,\CTIVO TOTAL 1, 183 100.Dt. 1,~~ 100.ox 49.ox 1,~ 100.ox '·"' '·"" 100.os 49.41. ~:~~ 100,0X 159.ZS 
P,\SIVO A COllTO Pl,\ZO '" 27.41'. 21.cn. 14.Zt. 24.81 25.IJ. '"' 19,0S 14.l'.C 15.n 114.91'. 
PASIVO A l .. CO PLAZO '" 52.91'. "' 39.61'. 11.ss m "·"' •3,J:r. 1,211 U.41' ..... 2,025 28.0S 67.Zt. 
PASIVO TOTAL on "·" 1,~ 61.llS 12.1s 1, 169 62.6S '·" '"" "·"' 54.tt. 2.:; "·'" 65.Zt. 
CAPITAL SOCIAL "' 14,81'. 11.41'. 14.91'. "' u.5t. 25.4S "' 12.n 40,\11'. '·"" 39.n 
U.PllAL COllT.l.BlE lt.l.1. "' 17.81'. '" "·" Zl9,0X '" 37.41'. '·" '" 12.nr. 30.61 l,752 51.9" 311.0S 
U.PITAL COlll,\BLE '" 17.81'. "' ]8.21'. Z19.Qt. ... 37.4S '·" '" 35.Zt. 40.6S 4,246 511.nr. 131.91'. 

RAZOllES flllAllCIERAS 1976 "" "" ""' "" LIQUIDEZ 
CIRCULAlllE ,_ .. 0,82 '·" 1.03 '·" ACIDO o.J1 0,5] o.ro 0,65 0,56 

AP,\LAllC.l.HJEllTO 
61.an. Pl/AT 112.16S 62.5111'. "·"' 41.l9:l 

PT/CC 460.66'1; 161.961'. 167.241'. 183.931'. 70.llt. 
PCP/PI 3J.llK ll.94S l9.61S Z9.26'1; :sa.Dllt. 

EfJCIEWCIA .. ROUCIOll e )( e " " .. " ROIACIOI' \llV[llTUIOS '" "' "' " "' !4HC[ll DE OPERACIOll 17.97" 22,1121'. 29.4t.S ll,1151'. 37.931'. 
lllltRESE$/VENTAS 16.llZK 13.231'. 10.30)( '·"" 9.95S 

RENTABILIDAD 
IU.RCEll CE UTILIDAD o.ns 6.101'. 6.ll::r. 9,491'. 19,2\S 
UllLID'-0/ACT!VO FIJO 0,45S 3.GBS 4.'1t. '·"' '·"' UllLID.1.D/U.P COlll. '·"" 6,l4S 8.151'. 16.11911'. 11.961'. 

···································································································································-·························· 
CIUAS Ell MILLOllES DE PES011 
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AAPASCO 1976-1980 

La liquidez de la empresa es baj:i., prácticamente duunte todo el período no 

presenta Indices de liquidez superiores a la unidad; en 1980 la razón circufante es de 0.9 y 

la prueba del ácido de 0.6. 

Su apalancamiento se observa nito, aunque decrecien1e, Sus pasivos en 1980 

representan el 41.3% del activo 101al y el 70% del capital contable; en otros ni\os llegó a ser 

el 82% del activo total y el 460.7% del capital con1able. 

El 38% de sus pasivos es a corto plazo. 

La rotación de cucnlas por cobr:ir es de 68 dlas y la de inven1arios es de 119 dfas, 

ésta última puede considerarse deficiente. 

El margen de operación de la empresa ha mejorado, ubicándose en 37.9% en 1980, 

en comparación con 18% en 1976. 

La car¡a financiera es Bita, los intereses representan, por lo general, m:!.s del 10% 

de las ventas. 

El marsen de utilidad no es consistente, flucui:i en1re 0.9% de 1976 y 19.2% de 

1980; se observa una mejor:i al respecto debida en su m:l)-'Or parte a reducciones tanto de 

costos como de gastos, 

La rentabilidad de Ja empresa se aprecia baja ya que la u1ilidad representa tan sólo 

el 8% del activo njo y el 12% del capital contable. habiendo lleg:ido a est:i.r en niveles 

inferiores. 

El crecimiento. tanto de ven1:i.s como de utilidades, ha sido sostenido y superior :1 

inflación. El incrcmenlo de es1as úllimas ha sido m:i.yor. 
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COMPA~IA MEXICANA DE AVIACION, S.A. 

CLAVE: AVIAMEX 

ACTIVIDAD 
Transporle Aereo. 

RESULTADOS RECIENTES 

RAMA: SERViCIOS 

En 1980 Aviamex incremento sus venta.5 en 39.3% y sus utilidades en 59.4%, 
porcentajes superiores a la inflación de 29.8%, 

Se cotiza, a marzo de 1981, con un P/U de 8.4 y un %VM/VL de 137.2%. 

FACTORES POSITIVOS 

EXPANSION 

ANALISIS FACTORIAL 

En asos10 y septiembre de 1980, la empresa arrendó dos aviones Doeing 727/100, 
para adicionarlos a Jos ocho aviones nuevos Doeing 727/200A que fueron recibidos 
direclamenle de la f:tbrica. Mexicana termino el aflo con 13 aviones Boeing 727/100 y 31 
3viones Boeing 727/200A, o sea, un letal de 44 unidades, lo que l:t convierte en la linea 
acrea con la flota de aviones Bocina 727 más grande del mundo, fuera de Estados Unidos. 

FACTORES NEGATIVOS 

RELACIONES LABORALES 
La revisión de los contratos colectivos de lr:i.bajo con los sindicatos que agrupan a 

pilo1os, sobrecargos y personal de tierra se caracteriza por ser conOictiva. Durante el 
ejercicio de 1979, estuvieron paralizados por una huelga de 26 dla.s. 

AL TOS COSTOS 
El equipo es muy costoso y debido a ello su reposición se dificulta, lo que favorece 

su obsolescencia. 

DEFICIENCIA EN EL SER VICIO 
El nUmero de vuelos y pasajeros ha aument:i.do en forma considerable y el nt)mero 

de quejas, demoras, equipajes extraviados o dañados, tambil!n ha aumentado. 

POLITICA DE DIVIDENDOS 
L:i. empresa casi no otorga dividendos, cuando lo hace, éstos son en acciones. 
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AVIAMEX 

USULUOOS 1976 X \ITAS "" X \ITAS .. ,.,. X VTAS .. "" X VTAS .. '"' ..... . . 
\lt:llTU 2,66~ 100.0% ,,267 100.m: 60.IX S,"g 100.ox 21.n. 7, 176 100.ox 11.n. 11,Gl.2 100.ox Sl.9X 
COSTO DE VllllAS '·" • '·" '·" '·" '·" ' '·" '·" ' '·" '·" CASTOS DE OPEHCIDll 2,445 91.n 1.re 1111.6% 54.l'X '·"" 89.6X "'·" 6,~ 91.SX 34.6X 9,655 II7.4X 47.0X 
UllLID.lll DE OPUJ.CIOll "' a.JX 11.]X 120.0X "' 10,4X 17.4:11 8.4X '·" '¿fil, 1Z,6X ua.n 
l111UUES 171) -2.n. ''" ·1.5X ·7.C'X (49) ·0.9X ·Z5,lll (162) •Z.lX 2l0.6X •2.0X "·" ISR f PTU " z.ax "' '·" 1116.SX "' 4.6X 17,0X "' l.1X ·10.1X "' 5.IX no.n 
UTILIO.lll " z.u. "' 4.Jt 1111.sx "' 5.IX Sll.llX "' J.IX •11.IIX ,,. s;'x 167.0'X 

BUANCE 1976 X ACTl\IO '"' % ACTl\IO .. 
"" X ACTl\IO .. "" X ACTl\IO .. '"' :E; ACTl\IO .. 

ACTIVO DIS'91111E '" 11.1x "' 1z.n "·"' "' 14.IX 66,lll: "' '·"' ·'7.Jr; "' 5.6X IJ0.6X 
CUENTAS POR CO!IRAR "' 111,C'X "' 25.'7.lt 111.n '" "·"' zz.n 2, 112 29.SX 111.n 1,~ 1'.n. •Z2,4X 
INVUt.U:IOS ' '·" ' '·" '·" ' '·" '·" ' '·" '·" '·" '·" ACTl\IO CIRatLAUE '~ ]1.S'l ::~{ 41.ZX 64,SX '·"' 311.1X 41.n '·"' :n.sr; 51.lX ::~ z2.1x ·7.61; 
ACtl\IO fl~O llEIO ~:ffi 67.u. 51,IIX '·" ~::~ 61.0X 61.1X 4,44] 62.IX 56.lX 76.n 92.lX 
ACtl\IO TOTAL 100.0l l,05Z 100.0X 26,0X 100.ox 52.6X 7,1511 100.ox s1.n 11, 134 100.ox 55.51; 
PASl\IO A COlllO PLAZO '" ]5.0X 1,lll1 U.6X 5l.6X '·"' 43.11'; 54.1X l, llZ n.5x 55.ZS !:n~ 36.lX l0.4X 
PASl\IO A LARCO Pl.1.10 ··- 4l.9X 1,0l4 n.n ·2.IX 1,464 Jl,4% 41.6'.I; '·"' "·" 61.SX "·" 7J.5X 
PASIVO TOUL 1.;: az.1x 2,06 ..... 22.4% J,619 78,IX 49.U 5,~~ llO.JX 511.0X ?:N~ n.sx 51.ft 
CAPITAL SOCIAL 15.0X "' u.ne 15.1'.I; "' 14,llX ~ ... u.n o.ox 13.ZX 49.9X 
CAPITAL CDlllULE llAT. m 17.9X "' 20,ZX 42.JX 1,0111 Zl.9X 65,U 1,400 19.n llJ.J'.1; 2,J9a 21.sx 70.JX 
CAPITAL COlllABlE m 17.9X '" 20.ZX 42,U 1.0111 21.n 65.U 1,400 19.n 311.li 2,398 21.sx 70,JX 

RAZ{)ljES FINANCJEUS 1976 "" "" '"' "'' llCXJIDEZ 
CIRatUllTE '·" 0.97 0,119 '·" 0,61 
ACIOO '·" 0.97 0,119 '·" 0.61 

APAlAJ;tAIUENIO 
PI/Al 112.13" 79.112ll'; 78.141. llO.JJX 7a,4S% 
Pl/CC 459.511% 395.4SS l57.47X 400.JaX l64,Z6X 
PCPJPT 42.56% SJ.'lt 55.1D'.I; 54.1n '6.47X 

EFICIENCIA 
llOIACIDll e X e " " ~ "' " aot,.CIDll lllvtllTA~IOS ' ' ' ' ' MARCEN CE OPEOCION 11.26'.I; 11,l4X 10.43'.I; l.44X 12.S6X 
INTEAUES/vtllUS ·2,66X ·1,55X ·0,90'.!; ·2,Z6X ·2.04'.I; 

RElllABILID.lll 
Hl~CtN DE UllLID.lll 2,44X '·"" s.on. l.1ZX 5,4ZX 
UllllOIJIJACllVO f!JO J,911ll'; 10.l7X 9.71X 5.114% 1.oox 
UTlllO.lll/CAP Coi.!. 15.0lli'; , Z9.11S Z7.11X 15.91% 24,94% 

······························································································································································ 
CIFUS [N HILLOtlES DE PESOS 
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AVIA?>1EX 1976-1980 

Presenta Indices de liquidez bajos, en ningUn caso superiores n la unidad; ademas. 

se observa que esta sicuaciOn se ha n&ravado a través del pc
0

rlodo, habiendo estado en 0.9 

en 1976 y llegando a estar en 0,6 en 1980. En este caso, 13 razón circulante y la prueba 

del :!.cido son idénticas ya que Avi:ime:it no tiene inventarios, por ser una empresa de 

servicio. 

Su ap:J.1:1.ncamicnlo es sumamen1e allo, sus pasivos represen1nn m:!.s del 78% del 

activo 10111.I y m:is del 350% del c:ipital contable. 

Alrededor del 50% de su deuda es a corto plazo. 

La rotación de cuent:is por cobrar generalmente está en niveles de 60 dl:is. 

El margen de operación es bajo y en ningUn caso superior ni 13%. 

La empresa presenta productos financieros de alrededor del 2% de las \'entas. 

Et margen de utilidad es bajo, durante el periodo fluchia entre el 2% y el 5%. 

La empresa es poco rent:i.blc; en 1980, la utilid:i.d representa el 7% del acti\·o fijo )' 

el 24.9% del c:ipil:il conl:ible, h:ibiendo lleg:ido ll eslar en niveles inícriorcs. 
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COMPA~IA INDUSTRIAL DE SAN CRISTOBAL, S.A. 

CLAVE: CRISOBA 

ACTIVIDAD 

RAMA: PAPEL Y CELULOSA 

Empresa íabricante de productos de papel p:ira diíeren1es usos. Opera mediante 
dos divisiones: Consumidor e Industrial. 

RESULTADOS RECIENTES 
Crisoba presenta, a marzo de 1981, los resullados de su cierre de 1980; en ellos se 

observan crecimientos inferiores a innación. Sus ventas se incrementaron en 25.3% y sus 
utilidades en 10.1%. La inflación correspondió a 28,8%. 

Se cotiza a un P/U de 9.4 y %VM/VL de 82.8%, 

FACTORES POSITIVOS 

PROGRAMAS DE INVERSION 

ANALISIS FACTORIAL 

Durante 1980 se llevaron 11. cabo proyectos de inversiones que en su totalidad 
alcanzaron SJ,140 millones. En febrero de 1980 compró la totalidad de las acciones de 
Cclox, S.A. de C.V., productora de pulpa de celulosa. 

NUEVOS PRODUCTOS 
Con la osociación durante 1980 con Molnlycke, A.D., de Suecia, primer produclor 

de toallas femeninas en Europ:i., Crisob:i. l:i.nzO ol mercado la loallo femenina Saba Intima. 
La empresa da gran impor1ancia ol desarrollo y a l:a ingenieria de productos y procesos 
nuevos y mejorados. 

DIVERSIFICACION DE PRODUCTOS 
La empresa manejo una cartera de productos eslructurada de la siguiente forma: 

Produc1os al Consumidor, tales como papel higiénico, toall:is sanitarias, pa~uelos faciales, 
etc. y Productos Industriales, 1:1.les como cu:i.dernos, blocks, papel para escritura, etc. 

El sector en que se desenvuelve l:i. empreso es menos vulnerable a los cambios 
económicos que otros. 

POLITICA DE DIVIDENDOS 
Crisoba tiene la polltica de 01org:i.r dividendos tanto en efectivo como en acciones. 

FACTORES NEGATIVOS 

MATERIAS PRIMAS 
La empresa muchas veces se ve en la necesidad de importar celulosa. 
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CR!Soa,1, 

llEWUAl>OS f'174 1C YUS '"' SVTU . ' ,,,. SYlU .. , ... X: vr..s . ' , ... 1.YUS .. 
\'lllUS '" 100.ot. 1, 1st 100.ax S4.J1C 1,459 100.0X 26.IS l!,471 100.01. "·" '·'°' 100.os :n.i.s cono DE V[ljr.<.~ '" 7Z.lT. "' 6l,4S lS.n '" 56.U ll,OX '·íi: 59,41' "·" 1,920 Sll.6'1. U.6S (;ASTD'S O[ OPtUtlDll '" 15.JT. "' IS.11. sz.n "' fZ.611: s.1s \l,51' et.Sil "' 15.ft "·" ttrltf11"lJ 11E tf'UACIOll " tz.u: "' 21.ST. \61.TX. '" l0.61' 79.St. "' zr.tx 50.IS "' 27.5'.l u.ss llllEUSES " J.611: " l.lT. l,Q,7X " l.1lli 10..4S " l.H •IS.U "' "" JU.JX IS~ T PtU ,,.. ·J.v.t " '·" '"' "' 14.)1. 1S0.6S "' u.os si..cs "' 12.CI u.n llfllltl~ UD) ""·°" " T,JS '·" "' 11.ll 120..n ,.. 12,IS S4.1S "' 10.r.1 111.n 

Ul.<.llC[ 1976 1. ACTIVO '"' s .-euvo .. ,, .. s ,u:nw .. '"' 1. ACTIVO .. '"" J,,t,tfl'ótl .. 
ACJJVO OISPQlijUU:. 7 "" ' o.u: •(2.9l " 

,_,, 62s.in. '" 16,'VS "'·" " 0.611: ·89.7.t. CUEllUS POI tolJR.l.R "' 2'-.71 "' 211,llS u.n "' 30.6S 21.1' ... 2S,JS '1.SS '" U.41 62.Ss INVENTA.11105 '"' 19,ZS. "' 14.61 -20.1s m IS.Vol lQ,U. "' 15.n. 61.CS "' "·ª na. 1s ACTIVO CIJcut.•frll( '" -'6.1ll0 "' 0.61 l.6S "' 50.41: l<!,dl 
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CRtSOBA 1976-1980 

La liquidez de Crisoba, de acuerdo a la r:t:t.On circulante, es adecuad:a; sin embargo, 

tomando en cuenta la prueba del ácido, se observa un poco b:tja. En 1980, estos indices 

corresponden a 1.71 y 0,97 respectivamente. 

El nivel de :ipalancamiento ha mejorado 11 través del periodo ya que en 1976 sus 

p:isivos rcprescnt:iban et 52% del activo total y el 107% del capital conlab\c; en 1980, su 

deuda representa el 32% del activo total y el 46% del capital contable. 

El 48% de su pasivo es de corto p\aw. 

La rotación de cuentas por cobrar es de 87 dl:i.s y Ja de inventarios de 124 dias; la 

empresa, de acuerdo a estns razones íinancieras, tiene bajos niveles de ericicncin. 

El margen de operación en 1980 es de 27.5% en comp:iraciOn con 12.4% en 1976. 

La car¡a financiera se observa nlta, los intereses represen1an generalmen1e más del 

3% de las venias; en 1980, el porcentaje correspondiente fue de S.2%. 

El margen de utilidad durante el periodo fluctUa entre -4% y 13%; en 1980 fue de 

10.7%. 

La rentabilid:>.d de !:>. empres::i es baja, I:>. utilidad representa n\rededor del 9% del 

ncti-.10 fijo y del capitnl contable; debe mencionarse que entre 1977 y 1979 h rentabilidad 

fue mucho mayor, y que en 1980, la empresa realizó importantes inversiones en activo fijo. 
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CLAVE: EA TON 

ACTIVIDAD 

EATON MANUFACTURERA, S.A. 

RAMA: AUTOPARTES 

EmpreSa controladora de empresas que se dedicnn a la f:ibric:ición de autopartes. 

PRODUCTOS 
Ejes direccionales y diferenciales, montacarg:is, c:irre1illas, partes forjad:tS y otrM 
ref:i.cciones. 

RESULTADOS RECIENTES 
Al cierre de 1980, Ea1an incremento sus vent:u en 83.8!\b y sus utilidades en 

118.5%, porcen1ajes mayores a innaciOn, misma que en el periodo fue de 29.8%. 
A marzo de 1981, Presen1a un P/U de 9.3 y un %V~'/VL de 207.5%. 

FACTORES POSITIVOS 

INTEGRACION VERTICAL 

ANALJSIS FACTORIAL 

Los ejes y todos sus componentes son producidos por las mismas subsidiarias del 
grupo, quienes se encargan asimismo de su distribución y comercialización, reduciendo :i.sl 
los problemas de compe1encia o parlicipación en el merc:ido. 

OISTRIBUCION DIRECTA 
E:iton •.:ende sus produc1os en form:i direcl:i ::a l:is pl::ant::as :iutomotrices, 3 lravés de 

su red de distribución y comerci:ilización. 

PARTICJPACION DE MERCADO 
La particip::ación que tiene en el merc:ido doméstico es de 100% en ejes y p:ir1es 

forj:idas y 25% en montacargas y carretillas. 

FACTORES NEGATIVOS 

~tATERJAS PRIMAS 
La integr:ición de m::ateria.s primas es :iproximad:imenle 60% nacional y 40% impor

t::aciones de Estados Unidos, Espaila, Japón y Brasil. 

CAIDA DE LA DEMANDA 
El gran auge que estdn teniendo los automóviles chicos afecta en forma importante 

a la empresa, ya que esta se enfoca mds bien a automóviles de 6 y 8 cilindros. 

RAMA VULNERABLE 
El sector automotriz es muy sensible al comporl:imiento económico. 

POLITICA DE DIVIDENDOS 
La empresa otorga dividendos tanto en efeclivo como en acciones, sin embargo, no 

puede decretar dividendos mayores al 40% de la utilidad de cada ejercicio sin autorización 
del b::anco ~farine Bank, N. A., debido :il prCs1amo que este Ullimo le tiene oto:rgado. 
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EATON 1976-1980 

Eaton se encuentra en niveles adecuados de liquide?. de acuerdo a la r:i.zón 

circulante, ubicándose en l.8 en 1980; sin embargo, respecto a la prueba del :1cido, se 

observa que la liquidez. es baja; en 1980 los ni'leles de este Indice son de 0.6. 

El apala.ncamiento, aunque se ha reducido, es alto; sus pasivos representan el 56% 

del activo tot:ll y el 126% del capital contable. 

El 63% de su deuda est:\ pactad:a a corlo pl:n:o. 

La rotación de cuentas por cobrar ha mejorado; en 1980, corresponde a 64 dias 

habiendo llegado a ser de 107 dias en 1977. 

La rotación de inventarios no es eficiente, se encuentra en niveles de 187 di:is. 

El margen de operación ha mejorado duranle el periodo, pasando de 3.5% en 1976 

a 14.6% en 1980. 

La carg3 financiera es alta, los intereses representan alrededor del 15% de las 

ventas. 

El margen de utilidad se ubica en 8.8% en 1980, fluctuando entre 1,9% y S.8% 

durante el periodo analizado. 

La utilidad representa cerca del 27% del activo íijo )' del 22% del capital contable, 
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CLAVE: SPICER 

ACTIVIDAD 

f~lil 

s.~:~~u 

SPICER, S.A. 

' .,, 
~ t~'Jh~ 

'¡ i'._('\'.~ 

·~ !\ '· .. 

RAMA: AUTOPARTES 

Controladora de empresas que se dedicnn a la íabdcaciOn de ejes defanleros y 
traseros para automóviles y camiones ligeros, nechas de cardán liseras y pesadas, anillos 
p:i.ra motores diese! y gasolina, embraaues para servicios medinno y pes:ado, transmisiones y 
diferenciales delanteros y flechas de velocidad constan1e. 

RESULTADOS RECIENTES 
Spicer, duranle el ejercicio 1980, incremenlO sw ventas y utilidades en SO% y 

41.7%, respectivamente. Su crecimienlo fue mayor a 13 innaciOn del periodo que 
correspondió a 29.8%. 

Se cotiu, a marzo de 1981, con un P/U de 10.7 y un %VM/VL de 226.6%, sieñdo 
de acuerdo a estos indicadores prácticamenle la más cara de su ram3. 

FACTORES POSITIVOS 

INTEGRACION 

ANALISIS FACTORIAL 

La empresa tiene un Area de Apoyo, cuyas empresas esldn destinadas a satisf3cer 
las necesidades internas del Grupo en relación a la fundiciOn de hierro gris y nodular, 
piezas forjadas y fabricación de engranes de aha calid3d y precisiOn; un Arca lndus1rial, 
que se dedica a la reparaciOn, reconstrucción y fabricaciOn de parle de las mdquin:J.s, 
herramienl3S y herramentales de producción del Grupo; y un Are3 de Comerci3liZ3ci0n, 
que cuenta con una red de clientes mayoris1as, 

EXPANSION 
Las inversiones re3liZ3da5 para la construcción de nuevas plantas, ascendieron en el 

año de 1980 a Sl,530 millones. 

EXENCION DE IMPUESTOS 
Algunas de sus subsidiarias goZlln de cienas exenciones cst31ales y federales. 

POLITICA DE DIVIDENDOS 
Spicer sigue como polilic3 el otorgnr dividendos en efectivo. 

FACTORES NEGATIVOS 

RAt.1A VULNERADLE 
El seclor au1omotriz es muy sensible al comportamiento económico. 
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SPICER 1976-1980 

Los niveles de liquidez de la empresa, en el periodo 1976-1979, son adecuados de 

acuerdo a la razOn circulante, pero deficienies tomando en cuenta ta prueba del dcido. En 

1980, estos Indices corresponden a 1.7 y 1 respectivamente. 

Et np:ll:i.ncamiento de Spicer es elevado; sus p115h·os representan el 51% del :ictivo 

tollll y el 116% del capital conl:ib\e; cerca del 52% de su deudn est:\ pactad3 a cario plazo. 

La rotación de cuentas por cobrar y de inventarios est:\ en niveles di! 90 dlas, 

siendo 1980 un afto en el cual el promedio de dlas es de los m:\s nitos del periodo 

analizado. 

Respecto a 13 carga financiera, los intereses representan cerca del 2% de las ventas. 

El margen de utilidad en los Ultimas tres años correspondió a un 10%, mostrando 

una mejora en compan1ción con los dos aftas anteriores. 

En 1980 la u1ilidad representa et 17% del activo fijo y el 21 % del capital contable, 

la rentabilidad durante el periodo de :acuerdo 3 estos indicadores se vio mcrmad:i. 
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J.6.3 CARTERA 111 

Esta cartera esté. form:i.da por acciones elegidas en forma aleatoria. 

Incluye a.: 

AVIAMEX 

CA MESA 

CARBIDE 

EUZKAOI 

SIDEK 
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CAPITULO IV 

RESULTADOS\' CONCLUSIONES 

L:a Gráfica 1 mues1r:a una comp:uacion de los rendimienlos :icumul:ados oblenidos 

en cada una de las car1er:is, con el Indice de la Bolsa t.fexicana de Vnlores. los celes y I:i 

inflación. 

Las 1:abl3s 2, 4 y 6 presentan los incrementos mensuales y las tnbl:is 3, S y 7 los 

incrementos :acumulados. 
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CARTERA 1 

Tal y como se puede apreci:lr en las l3blas 2 y 3, prácticamente en los primeros dos 

años del periodo analizad.o, la cartera l no presenta rendimien1os positivos; a mano de 

1983 se observ:i una pérdida acumulada de 53%. 

~ roano de 1984, se tiene ya un incremento acumul:ldo de 152%, sin embargo, la 

inO:iciOn acUmulada a esa fecha es de 400%, lo que redunda, en términos reales, en una 

pérdida del 50%, el rendimiento de los cetes a esa fcch3 es de 285%, con una pérdid:i tt:al 

de 23%. En mano de 1985, permanece aun esta situación con una lnOaciOn acumul:lda de 

716%, un rendimiento de la carterll de 299% y de los cetes de 522%. En mano de 1986, 

se observan crecimientos mucho más uniíormes, aunque la innaciOn todavla es mayor, en 

este lapso el rendimiento de la cartera, de 1,118%, es superior al de los celes, de 1,076%. y 

,la innacion acumulada es de 1,221%. 

Para marzo de 1987, la situación es muy favorable para la cartera, con un 

rendimiento de S,405% y una in0:1.ción acumulada de 2,736%, por lo que se tiene un 

rendimiento real de 94%. 

Durante casi todo el periodo, el crecimiento del Indice de precios y cotizaciones fue 

inferior al rendimiento de la cartera; únicamente en los Uhimos seis meses fue superior el 

indice a ta cartera. Destacan las acciones de Aurrerá y Celanes como las que otorgaron 

mayores rendimientos, siendo~ tstos muy cercanos al indice o superiores a tst.e, y mucho 

msyores que la in~cióo. 

De mayo de 1986 a mar-za de 1987, se observa que b cartera presenta rendimientos 

reales, con una tendencia muy parecida a l:i. del Indice de precios y cotizaciones. De 

hecho, durante todo el periodo, et comportamiento de la cartera y del lndic;e es muy 

simi13r. Durante los primeros dos a6os, el comportamiento, tanto del indice como de la 

c:irtera, es a la baja y muestra decrementos genera\menle mes a mes. 
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CAltTElA 1 • INCX MENSUAL ·········--··--··········--·---·------·-·-·········-··························-.. -----·-··········----

FECKA lllfLACICN CEltS 11101Cf AURAUA CELAllES COD\.llEJt DESC ICINBER CAllTEllA 1 ..... ------·· 
A 111 2.n 2.4'. -1.snr. 0.54S •2.1lll: 11.25X 19.25:1:: -1.66X 5.45'.l 
M 1.:n: Z.4'1. •7.171. •1.t.ZS ·11.96'l 1,1,m; -11.nir. 15,91,ir, -o.6sir. 
J 1.4.X 2.1,s ·6.69'> 4.40X -4.94'.l o.ai.x •2.Dl'.l •18.602: ·4.2SX 
J 1.u 2.1.o¡ •5.46X •8.6lX -2.601: -o,11n -7.18'4 -2.MS .1,.1.111: 
A 2.11: 2.n -t..om: ·9.68X o.oax -1.11x -11,.2in:. z.sn: ·6.01: 
s 1.111 2.n ·6.11'.l -10.11x -12.~ ·7.19' -a.sin:. -1s.1o1s •1D.6lX 
o z.n 2.n •11.671. ·4,63X ·5.lO'l ·Z6.111X -17.45X ·19.491'. ·15.54'.l 
11 1.9X 2.llX 4.S7t. 9.54X 4.00T; 20.191'. ·ll.07X 9.47X 7.66X 
o 2.TX 2.81. 5.11'.l •11.Y.X 1.54X 12.6CX ·12.76X -1.92'.l ·1.]7" 
E 112 5.0T; 2.llX ·111.691'. ·16.97X ·27.27X ·25.~ •22.51X ·211.42X ·24.35'.l 
f l.9X 2.9'l 1.94X 19.l!OX -22.91'.l ·2.202: 9.41X •1.l7X 0.4lX 
M l.7"& 2.91'. ·1.97X ·6,27"& 5,41X 21,11'.l •4,45X ·7.60X l.49'.l 
A 5.4X 2.9X •20.14X ·lll.13X ·5.9lX ·41.55X ·2.82%. ·26.17X ·2l.ll4'.l 
M 5.6'.l l.4X ·19.l6X ·2l.51X 9.72S ·8,25X ·26,92X ·9.9lX ·12.l9X 
J 4,llX l.4X 14.13'.l l7.61X 37.41'.l 16.42'%. ·2.0lX 18.:52'.l 23.20X 
J s.n l.4x ·11.6lx ·14.55'.l ·6.m -111.2n: ·17.97X ·19.76X ·14.69X 
A 11.2X 4.5X 5.75J; 7.05% ·31.44'.l ·1l.l3'.l ·16.00X 18.191: •9.]IJ; 
S 5.]X 4,5'.l 25,51X 34.17X 49,92X lll.12X \l.61X l3.14X l5.94X 
o 5.ZT; 4,5X ·4.54X ·l.&n ·21.991. ·25.61X 23,61'.l ·10.22X ·11,60X 
11 5.0X l.n 14.75X 111.76X 22.90'.l 15.24% ·17.llX 17.lO'.l 14.19X 
o 10.7'1 l.n. ·10.06X ·l.llSX •]1.0n -17.65X ·14.lllX ·27.MX ·17.791'. 
E lll 10.9X l.7X 17.28X 5.zn -12.1-n ·22.60x -2.2n. •5.61X ·5.76X 
' 5.4X 5.0X 9.11X 16.51X lll.97X 49.42X ·2.1!1X ]5.59'.l z],]8X 
M 4.BX 5.0X ·l.llX 0,57X 19.98'.l ·21.12X Z.]4X ·ll,79X ·1.98X 
A 6.]X 5.ox 9.64X 5.611X l.Zn 11.on ·0.94X 15.10'.l 6.60X 
M 4.]X 5.2X 19.65X Z.llX 60.20'1 511,94'.l 4.ll4'.l ll.20X 211.0lX 
J l.llX s.n 29.441; 11.nx 115.69" 56.55X Z7.17J; 47.14X 44.87X 
J 5.ox 5.it. 12.47X 6.nx 52.ll<n 10.18x 16.27X 1z.14x z7.o5X 
A l.<n 5,0X ·1.68% 4.l4X Z.IOX 2.0lX 45.47X 1.0lX 4.41X 
5 l.1X 5.ox 211.09X Z7.64X ]1.45X 18.ln. 18.BIX 11.15'.l Zl.04X 
o ].]X 5.0X ·0.5]X ].lO'.l ·4.2]1 8,115'.l 28.119".l 1.zn 2.64X 
N 5.91 4,5X 1.76X 14.00S 5.71X 1.18'1. 4.l4X ·11.191 4.2ZJ; 
D 4.]X 4,5X 20.35X I0.70'.l l.29% 26.61X 31.25'.l 15.02'.l 13.0l'X 
E lllo 6.4X 4,SJ; ]7.66X 11.591: 51.12'.l 59.26X 71.191: 27.9]X 42.]4X 
' 5.3'.l 4.4X 19.46X 0.50J; l.14X 15.05'.l JO.Y.X 7.24X 11.2zx 
14 4.lX 4.4X ·16.91'.l •11.04X ·Z,117X •12.6(11; •2l.76X ·13.llX ·10.69".l 
A 4.]'.l 4,4'.l ·ll.~ ·ll.11X ·Z5.46X •6,191: ·12.05J. ·14.nx ·15.Z7X 
M ].]X l.9'.l 1l.75J. 15.55J. ll,64:l 10.Zlx 7.02'.l 6.07X 9.n'.l 
J l.6X l.9X ·l.]5X 14.411X O.llX ·l.74X ·12.]SX ·I0.91X -1.osx 
J ].]J. l.91 4.08X 0.16X 22.llloX tl.]OX. 11.18:t 6.119".l 12.59X 
A 2.11x 4.ZX 17.66J. 11.611X 24.75'.l 22.lllX ]0.40X 111.11-n 21.nx 
5 l.O'l 4.2'.l 12.]9'7; 17.411X 111.36'.l 2l,69X •1.]7X 2.92X 15.76X 
o :s.sx 4.2X •ll.46X •7.45X ·7,llSX ·11.nx ·19.0SX ·6.86X ·9.6lX 
11 l.4'l 4.0X 5.08X 4.74X 2.l5X 7.20J. 4.67X 1.m 4.2n 
O 4.ZX 4,0'.l ·l.85'l 14.5ZX ·5.64J. 0.8D1. ·11.15X •1.68X ·0.291: 
e 115 7.n 4.Dt. ·ll.14X •2.50t. ·ll,23X 11.sox ·5.56X ·2.11ox ·1.65X 
F 4.ZX 4.0X 13.ZllX 28.96'l s.m 7,17X 1Z.63X 17.25X 12.sn. 
M ].9'1 4.0X 4.61X ·l.83X l.03X 7.14'l 5.69X 111.zn, 4.22J. 
A l. 1X 4.CJ. 9.60'.l 2.91X l.86X ],62'.l ·2.48'l 1.1zx 2.112x 
" Z.4X 4.!!:r. ·4.601'. ·1.16X Z.M ·10.22X ·9.26X ·7.54X ·l.92X 
J 2.5x 4.ll:r. 7.86X 4.49" 6,211. 15.ux o.13'l 11.1ox 11.i.1x 
J l.5'.l 4.llX 14.94X 11.18J. 4,08'1 2.l,'X'X 11.5]'.l 6.55X 12,\11 
A 4.4X 6.0X 111.JlX l7.48J. l.411J. 4.lltX 23.74X 18.79J. 13.75X 
s 4,ltX 6,CX 8.DSJ; 20.18% o.son 9.411J. 4.SbX 5.15X 9.l]J. 
O 3.8J; 6.DX l1.119X 6.1!1J. 27.11>J. ],1'9X ]D.23J. 49.]SX 16.4JX 
11 4,6J. s.sx 12.7lX Jo.nx 1.nx 46.SlX 45,!!0l; 2Ll.8J. Z7.03J. 
D 6.!IJ. SS" ],]7X ·11.13X 7.l8X 1.67X -1.611'.l 15.26X O.!ISX 
E 86 a.ax 5.SX 26.85'.l 22.7\J; 119.lOJ. 1Z.611X 41.43X 14,61J. 42.04X 
f 4,4J. 6.lJ. ·O.J8J; 2.48% 0.10" 0.111J. •2.S6J. 9.42X 1.46J. 
" 4.6X 6.3l; ·5.4SJ. ·2.inx •!l,97X ·1.0IJ. ·1.26:l ·6.23X •4,83X 
A 5.ZX 6.lJ. ·4.lOJ. O.llDX ·1.80J. l.lO'.l ·16,40X ·5.l1X ·1.47X 
" 5.6X 6.llX. 14.64X 19.55" 1D.81J. 5.59X 21.si.x 5.33X 11.Jn:. 
J 6.4X 6.8X 9.DOJ. 0.67J. 16,7DX 9.nx 28.l>DJ. 1.n1 10,61J. 
J S.OX 6.8X 21.26J. 14.49'1 23.0SJ. 38.611 11.6"'1 21.2SX 24.0l>X 
" 11.ox 7.61 15.Z9X 25.l.OJ. 10.96X ·7.0SJ. 22.79J. 11.78'.l 9.351 
s 6.DX 11.tx 28.0IX ]1.lll'.l 7.nx •1.701; 25.l.4X 16.lln. 13.14J. 
o 5.7J. 11.4X 23.tllC •2.llQJ. 6.92l:. D.29X 36.ZOX. 19.01X 6.9lX 
N 6.8" 9,0X 111.~ 12.SlJ. 2l,1ZX 20.49X 22.SSX 29.ZIX 20,72X. 
D 7,9J. 9,0X 12.95X 14.51.J. 2.0~ •4,63X 0.08X 22.76J. 5.llOJ. 
E 117 11.1x 9,o" 27.98X 7.26t. 35,ozx JS.46x 40,40'l 12.11x 2s.m 
1 1.2x 11,r.; J2,42X 35.sn. 1l.70X 22.29X 49.65X 20.9lX zs.21x 
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··-········--·--····················--······--·········--·-····-············-·····················-···· CAllTEkA 1 • 111Cll'. ACUMULADO ............................................................................ ········-·······-· ....... . 
fECllA lllfU.Clbol CEtES llllllCE AUllRERA tEU.~ES ~EX OESC IClllBEll CAll.TEllA 1 

A IU 2.2'l 2.41; ·1.5111'. D,54X ·2.1lll'. 11.25ll'. 19.251 ·1.66'1'; 5.45X 
11 l.7'.l 4.l!t. ·11.51111'. ·1.09't ·1].113'.li'. 19.49'l 5.26X 11;.ozi 4.Tn 
J 5.2'l 7.lll'. ·14.707; l.26X ·18.M7' 20.491' l.1211'. ·7.19'l O.l2ll'. 
J 7.l'l 9.'A ·19.36ll'. ·5.6511. ·20.2111'. 19.Sll'l ·4.2lf: ·9.8J,X •4.10\: 
A 9.lx iz.vr. -22.sas ·1'.711x -20.zn: n.01x ·17.Bn -1.s2x -9.MX 
S H.lt. 16.in; ·27.Jlll'. ·il.9\X ·29.iw; "3.0l'l •24.115'.t ·21.m ·19.4!.ll'. 

~ · ~~:~ ~~:~~ :~~:~ :~~:;~~ :~:iJi -~:?ii :~i:;~ =~r:g~ :~i:;~ 
o 19.0X 25.9'% -29.nx -29.5lX -29.7'9'\ 3.11X ·50.25X -32.311% -27.Tl'T. 
E-82: 25.0X 29.5'r. •42.t.n •41,49'% ·411.93'r. ·23.lOX ·61.44X ·51.6()% ·45.35X 
F 29.9% ll.21'. ·U.51X ·29.90% ·6Q.64X ·24.WX ·57.a2:X ·52.26X ·45,12% 
" 34.7X 37.0X •4?.66X ·l4.M ·511.51X -7.66X ·59,691'. ·55.S!'r. ·n.21x 
A 41.9X 41.0X ·54.21X ·46.20% ·60.97X ·46.0l'r. ·60.Sl'r. •i!>7.43'r. ·Sb,29% 
M 49,91' 45.7X •6l,07X ·58.8S'r. •57.111'r. ·50.411X ·71.311'r. ·70.66'r. ·1!>1.711 
J 57. IX , 5ll.6'r. ·57 .116X •4l.38X ·41. 16'r. ·.C.2.151 • 11.96'r. ·6S.29'r. ·52 ,112X 
J 65.zx 55.n ·bl.49X ·51.6ZX ·45.1n. -s2.11Sx •77.0ox ·n.1sx ·59.76x 
A al.U 62.n ·59.2SX •48.2at. ·62.391 ·59.161'. ·&0.6BX ·67.0ll'- ·63.501 
S 93,51'. 70.at. ·48.&<n ·30.5\X ·43.6\X ·43,59X ·78,05X ·56,17" ·50.39'X 
ll 1Dl.6X 77.n ·51.2\T; •3l.14X •56.01X ·58.QI.:', -n.116x ·60.65X ·56.14X 
w 111.n a:..3x •t.4.oZX -20,60'-l ·45.94X .51,t.4x ·n.5n -51.11sx ·49,92x 
O 136.6X 91.ZX ·49.651 ·2l.66X ·62.711 ·60.\llX ·80.89% ·66.701: ·511.113" 
E 83 162.4X 98.3X •40.95X ·19,67'1. ·67.25X ·69,18% ·81.33X ·68.Sn ·61,20X 
f 176.6X 108.ZX ·Js.sn ·6.41X ·61.Ql.1 •5l.9SX ·111.llS% ·57.391'. ·52.IJX 
M 189.at. 118,6% •37.1Q"r. ·5,117X ·5l.26X •b3,67X ·111.4lX •61.\lX •53.07" 
.t. zoe.11 129.4X -11.6n -o.s21 ·51.nx -60.76X -81.6oi:: ·55.2n. •49.9e.= 
M 221.lX 1l.1.4X •Ul,27'X 1,79X ·22,6TX ·l7,6lX ·110,116% ·4D.41X ·JS.96X 
J 2l3.6X 154.(JX 5.7'91t 10.67'1; 4J.60't ·2.36X •75,66X •12.33X -7.22X 
J zso.zx 167.3X 111.9111: 111.lat. 119.55% 7.57X ·71.rox 15.85X 17.llAX 
... 263.9% 180.n 16.99% 23.211 124.16% 9.76X ·511.&lX 17.04% 21.on. 
S 275.ZX 194.9% 49.8SX 57.291 194.6SX 29.10"r. ·51.0!IX 26.5!1X 5\,4lX 
o 2117.6% 209.7% 49.06X 62.49%. 182.20X 41.18X ·36.95X 28,\9"..; SS.42X 
11 110.41. 2n.n 51.6n 115,24X 1911.321 42,!4X ·l4,21X 11.6on:: 61.911X 
o 1za.1x m.1x az,551 105.06x 2011.nx ao,S6x ·13,66:. 35.l7x &J.151 
E 64 355.5X 253.6:l 151.291. 128.&lX 365.64X 1811.Ql.X 47.81X 13.17" 160,70X 
F l79.6X 269.0X 20G.19X 129.96X l7C,9l1 2l1.38X 92,66X 85.711: 182,13% 
M 400,21: 285.1X 149,44% 104,56% 357.42" 1119.62% 46.119% 61.32% 151.96X 
.t. 421.n 102.ox 114.azx 87.9n 240.94X 17'.6"n 29.19% 11.511x 11J.411X 
M 439.0X 317.llX 144.36% l17,21X 270.391'. 199.491 311.26X 45,93: 134.26'%. 
J 45B.4X lllo.31 136.\llX 1411.66"r. 270.119% 111.8.291 21.191 Jo.oc:. lll.llOX 
J 476.llX 351.4X 145.B\1. 149.06% 355.611 226.63'%, l4.73X Jll.96X 161.llll'l'; 
A 492.9% 370.61 1119.2lX 1711.16% 4M.l6X l01.20'l'; 75,70'%, 65.2\X 217.731 
s 510.n. 391l.5X 225.o5x 226.M'r. sn.nx 396.2"" n.211x 10.0:.x 261.112x 
O 532.1X 411.4X 197.56% 202.46X 519.90% 341.0:?'X. 40,211:0 511.37" 2lZ.4\X 
N 5SJ.6X 431.SX 212.691 216,TB"r. 5}1..49% 312.80X. 46.83':; 61.20X 246.42'r. 
O 581.0X 453.0X 2C0,66X 262,T/'T. 498.68: J76.58'r. l0.46X 511.5CIX 245.40':; 
E 85 631.4% 4T5.1X 176.19% 25l.m 449,4V. 417.0TX 23.20: 55,101: 219,70'1. 
F 662.2" 498,IS 212.87:1'. l56.16X 481.09% 454.1lX 38,761: 111.85% 2112.40'r. 
M 691.9% 522.0X 227.291 ll8.68'Z. 4911.70% 493.70% 46.65X 115.02% 2<;11.SSX 
A 716,4'.li: 546,!!X 2511.m 351.46% 521.791 51S.\9'X 4l.02X 117,43X J09.711X 
" 736.ox 5n.9X 242.21x J.1o6.2v. 539.14X 452.Jlo"r. 29.1ax 101.04x 291.10" 
J 756,9% 610.6X 269.10% l66.26X 5711,9TJ. 539.94'.:: 29,94X 12l.J5X 327.69'.l. 
J ?M.91 644,BX 324.ZJX 418.37l. 606,70% 693.45% 4l,OlX 117.911:0 379,SOX 
.t. S25.9X 689.JX 402.COX 612.68X 631.28X T25,9TJ. -74.51X 182.TOX 445.4311: 
S 1163.0X 736,4% 442.431 756.SOX 635,59% 804,2811: 1!2.46X 197.28'r. 495.2ZX 
O 899.6X 7116.4% 615.391 B09,45X lll5.l6X 838.60'X ll7.6l'.I'. 344,0TJ. 593.02"r. 
N 945.6X a3S.4X 106.46% 1088.87.t 1151.691'. 127'5.3'1 246.45"r. 439.44X 1110.161: 
ll 1016.n. 8117.11 733.63'.li: 956.6tl'r. 921.93% 1298.28X 240,631 S21,76X 787,84!: 
E e.6 1114.9% 941.6% 957.4TX 119ó.S31: 21l9,06'r. 147'5,62X J.81.n:r. 612.61% 1161.\2% 
, 1168.4x 1001.ox 95J,44X 12M.6n. 21i.1,2ox. 1i.1a.sc:; ~t.9.4t:i: ~1?.13'Z. 1179,s111. 
M 1226,T.r. 1076.4'.\ 896.00X 1191,40X 1940.0n: 1462.51% J6l.52X 631.\lX 1117.73% 
A 1295.7% 1150.2" 853.13'.li: 1201.76% 1903.26% 1514.02X 287,51% 592.33:0 1099,T!!'t 
M 1373.91. 1234.6'.\ 992.691 1456.24% 2119.9Zt. 1(>0.;.25X 371.on 629.24% 12lf>.14X 
J 1468.ZX \324.n 1091.02X 1466.61% 2490.731: \71>9,91X 505.!:i:: 656.J'n IJ77.llQ"Z. 
J 1546,6'.\ 1420.9'.\ 1lt.4.28X 1693.5SX 30117,115% 2491.91% 576,60J:: 1117.14:0 1133.4\X 
.t. 16111.1x 1536.6" 1565.os:r. 2149.1n. 1:.11.2u 2lOQ.26X no.T/'T. 11n.6n 1904,ez:: 
S 178S.OX. 1669.5% 2031.41% 21165.lllX 3700,03% 221>8.17" 942.16'1: l!lb5.98'r. 2168.34% 
o 11192.5% 181B.4X 2524.42X 21e2.21x 3962.811'4 22TS.32"r. 1319.4JX 1¡a1.ux 2125.sox 
N 20211,Cl'l 1991.6% l~Ql.,49X 3143.21'.I. 4902.17'4 2762,04X 1639.51% 1692.96% 28211,02J:: 
o 2196.lX 2180.4% J406.6SX 3614,78% 5002,4J'l 2629.SlX 11:.40.84% 2101.0T.t 2997.13% 
E 87 2l&Z.1X 2386.JX 4]117.91X J!Wo.45X 6789.17X l597.47X 2l44,12X 2167.S~X 37-tt .. 55'.\ 
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CARTERA 11 

En las tablas 4 y S podemos apreciar que, a partir de ngosto de 1986 los 

rendimientos mensuales de la carter3 fueron superiores a la innaciOn y muy parecidos a los 

del indice de precios y cotizaciones, siendo en varios meses mayores a éste. 

Durante el periodo que ab:uca desde scp1icmbrc de 1981 hasta diciembre de 1983, 

la cartera presenta decrementos acumul:idos. Desde enero de 1984, se observan 

incrementos, pero siempre inferiores :>. infl:iciOn y al Indice de precios y cotizaciones. 

Durante el periodo comprendido entre marzo de 1981 y diciembre de 1983, lleva una 

pCrdida acumulada de 11.4%. 

Al íin del periodo analiiado, la inflación acumul:i.da fue de 2, 736%, el Indice de 

precios y cotizaciones logro un crecimienlo de 1,235% y la cartera present:1 un incremento 

·:1cumulado de 1,960%, 

De las :1cciones que componen ha cartero, la únic:1 que tuvo un incremento real 

:1cumulado fue Avi:J.mex con J,280%, y ~te de hecho fue logrado en tos Ultimes tres meses 

y¡¡ que en diciembre de 1986, con una innación de 2,196%, su rendimiento acumulado fue 

de l,80S%. 
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fECllA lllfLACION tttES l~DICE UPASt:O AVIAl'IU CU SOBA EATOll SPICEll CUTUA 11 .. , '·" Z,4J; -1.517; l!.46t. •7.5!7; ·15.94" 25,Ut. 15.Mt. 11.251 

' 1.S'r. 2.4t. ·7.17'1 ·6.25J; •\\.91t. ·1.47X ·5.34t. ·9. 12t. •6,!16X 
J 1,41. 2.0; •6.697; 16.521 ·20. 161'; ·1l,6et. 7.141'; 0.021'; 0.921'; 
J '·"' Z.41. ·S.461. -e.1n '·"" 7.UX '· 751; .J.05J; •0.477; • Z.1t. '·"' ·4.Q(I%. '·"" ·1.l!SX •13.1lt. '·"' ·l.72% ·2.49:1: 

' ..... '·"' •6.1\J; •7.14J; ·10.J.!J; ·13.UX -10.1n -2.9n ·6.J6t. o '·" '·"' ·t1.67'1 ·17.951. ·7.JTJ, ·51,1161; -Z0.75'.l ·7.68X •19.lSt. 

' '·"' ..... 4.Sn. 7.14J; •l.UX zz.en -10.ooi. ·18.Y.X ·l.SBX o '·"' ..... S.11t. ·10.83t. 1Z.94t. 2.95t. ·O.Slt. ·4.56lt ·2.271: 

"' s.ox 2.8t. •Hl.691: -29.90t. -11.nx -7.75t. •2l.9llt -20.Sllt -24.801: 

' '·"' '·"' 1.94t. '·"' ·5.Y.t. 3.Zlt. ·5.591: •13.961: ·4.671: • '·"' '·"' ·1.97X •2S.llx 4.et.t. ·11.04t. 4·"" -11.191'. •8.90%. • S.4t. '·"' ·20.14t. ·11.60'l ·24.00l. ·29.211: ·l1.91t. ·64.91t. ·11.lOX • 5.6t. l.4t. -19.l6t. ·16.66t. ·36,gl,t. -26.22%. -ll.6/.t. 21.10:. ·17 .59lt 
J 4.81 l.4t. 14, 1llt 0,b1t. 33.llt. ll.38t. ·18.541: 1.l!Zlt 4.30t. 
J s.2x l.4t. ·8.6lX ·l.61t.. 6.Z5l. 35.771: ·l.~ 7.6~ 5,lllt.. • 11.n 4.5t.. S.75t.. ·9.WX º·"' •42.4lt. 3.06X ·2.521: ·1D.68t. 

' 5.3t.. 4,St.. 2S.S"r. 24.91!t.. o.oox 32.12.X lS.25t. \4.1161: 21, 14X o '·" 4.5'l -4.541; •15,50. O.OOlt ·5.t.a:. ·l.et.X o.~'.I; ·5.95t. 

' '·"" '·"' 14.751'. "·"' '·"" '"'"' 0.04t. ·29.981: 15,621' o 10.n '·"' ·10.061; -32.,nt.. º·º°" -24.851'. ·14.161'. -9.40t.. ·19.6lt. 

' " 10.91'. '·"' 17.28X O.Olt. º·º°" 6.561' ·ll.OT.t 38.821 •3.291; 

' 5.4t.. '·'"' 9.111; ·10,116t.. o.oox 0,591'. l.50lr. 12.32'& ·1.4Bt. 

' 4.81 s.ox ·l.l11 o.oox o.oox -7.89" ·18.Jn ·8.](>lt ·5.6llt • 6.lX '·"" 9.641: 1'.bl1 o.oox 1Z.52':t 7.1Bt.. 10.6/olt 9.121 • 4,JX .... 19,65t.. '·"" ·44.12" ·9.6lt.. 10.611: 64.sn 1.50t. 
J '·"' '·" 29,"X J.6.14X 7ll.95X 117. 1(,t.. 0.81); 5].58lt 49.7\':t 
J '·"" ..... 12.471:; 6.ZS':t 70.59" 41.401: 26,591 ·4.l'n 20.9(,'l • '·"' '·"" ·1.661: •2,94t. -n:rn ·12.921: ·26.841 •4,06"l •10.0B'l 

' l.11: '·"" 28.09'1: 39.l6'l o.oox 18.0l'l 5.681 .z.on 14.et.:t o 3.l'l 5.0'.I:. ·0.531 8,69'1 .. ,,. ·8,25'.I:. 4.46'.I:. JB.50-X 10. 111: 

' '·"' 4.Sx 1. 7b'l 42.411% •9,621; -7.601; 14.281: ·16.9n B.721: o 4,3t. 4.5"1 20.lS"l 4], 141: 42.SS'l 58,461'. 13.75'l 59.041 45.781: 

' " 6.4% 4.S1. ]7,661. 61.75'.I. 117.911: 3S.22'.I:. 93,1:.4:, 48.48'1 t.4.26:1: 

' 5.3'& 4.4'& 19.46% 23.61% 43,et.:t 22.(>2'& 11>. 74lt 47.<;S'l l1.02:t • 4.n. 4.41. -16.911. ·29.'11: ·21.43'l ·Y..91% -20.84'4 ·20.391 ·26,041: • 4.3'4 4.o: -13.851 ·16,661: ·27,271: ·15,08lt ·18.1>2'.I:. ·11.141. ·17.49'4 • 3.lx '·"' 13.751: ·1].74t. -6.671: """ ·17.361: -1,]81: ·1.nt. 
J 3.61: '·"' ·].3SX ·5, 79'4 16,07'1 ·21.07'1 ·l.871: 9.62'l o.sn. 
J l.]:t '·"' """ ].081; o.oot. 13.551. ·l.901. 21.981. 8.4~1. • '·"' .... 17.661. 15.67:t 0,00'l 28.471. 25.31X t6.e3t. 14.90t. 

' '·"" .... 12.391: 19,351: 6.151: 1.05x 57.79'4 1.lltlt. 11.491: o l.S'& .... ·8.461: ·23.Tn. ·28.99'4 -20.971: ·29.79". ·14-221: ·21.98t. 

' l.41: 4.01: 5.081: 19,14X 8.16lt ·5, 191: 15.t>OX 16.101. 1l.80:t o .. ,.. """ ·].85':t ·4.761: ·11.l2t. ·8.ln. ·18."6':t ·0,1SX ·5.54'1(. ' .. 7.4':t """ ·B.14':t -22,492. ·5,32t. 2.nt. ·2.921: ·7.lB':t ·11.Slt. 

' .... 4.01 13.281 32.241. 13.71" 3.591 14.471: 11.93'1'. 20,8l':t • '·"' """ 4.61%. -13.41% 5.88t. 4.23'1 •7,36X l0.61!r. ·O.li:t. • l.IJ. """ 9,6QX 35.19'1 so. 791: 11>. 10:t ·4. 71t. 7 ,B1!r. 22.9(,!r. 

' 2.41: .... ·4.601' ·l2.28':t -2.1n ·O.~ ·1 .12r. ·5.fo.8'1(. ·1l.54':t 
J 2.5'l 4.8X 7."6X 19,991'. 16, U:t 28,91:t ·4.13':. 0.5lt. 1 l.541: 
J 3.5% 4.8% 14,94'.'(. ·2.56':t 5.561'. 7.821'. ·4.34t. 13.n:t '·"" • 4.4X '""" 18.llX "'·"" 9.8r.t 16,92'& ·l. 161: Jo.eo::: 111.Bl'l 

' """ '·"" 8.0SX 2.221: ·5.391: 2tl.10':t 7 .451: 2.oex 2.t>B:t o 3.8'& '·"" ]l,89'1 56.50"l ·11.l'n 4l.04X 8.65t. 27.6S:t 28,66'1'. 

' 4.61: 5.5X 12.nt. ·21.10X o.oox 44.801: Je.so: 41.851. lb.S6X o 6.81: S.51: l.3n. 25.3.0t. 24.27:. l~.47:t ·6. 38'1: 2.62'1: 14.44'1 

'" '·"' 5.Sll: 26.1!5'1'. 1. ll':t ea.su: 56.45:t 21.~:t 1t..20t. 29,9~1 

' 4.4X 6.31: ·0.381. ·11. 10:t IS.411 11.76'1 3.';l61. 5.l6't 4,eB':t • 4.6lt 6.31: ·S.45':t ·8.74':t ·36.561. º· 191 ·5.171. ·18.34'1 ·15.44'1 • '·" 6.lx ·t..lot. •28. 751. 5.o&:t ·25,!'n ·11.27l ·10.Jl!t. ·15.71>1. 

' 5.61: 6.ex 14.t.r.X 21>.91'l 14.52.X 16.00X ·B.44'1'. ·2.70':t 9.28X 
J 6.4X 6.8X 9.001. •7.57:t 19.n:. 7. 10'l 4.2]1: ·l.83'1'. l.J6'l 
J '·"" 6.ex 21.26'1'. 8, 19'1 211.4\':t l.42t. IJ.14':t -o.zn. 9.0l:t • '·"" 7.6'1 15.291; 3.0]1 14.55t. 21. 77:t 1 .4\t. 19. 10'1'. 15.eox 

' 6.0'1'. 8.11: 28,0t:r. 45.561'. 93.l>SX 25.32'l 23.116.!; 12 • .1.0:: 41.911'. o '·" 8,4'1'. 2J.13'1'. 111.8n. 9.8.lot. 1b.21X 38.11!'1'. 15.1)1'& 24.0J:: 

' 6,8X '·"" 18.291: 14.471: 22.391. 26.0J'l ·1.18t. 14.17'.t. 111.u,x o '·"' 9.Dt. l2,95t. 4D.22':t 13,4\t. ]9.79':t 20,SO'I'. l.22:t 23,24:t 

"' 8, 11: '·" 27.98t. 16,391: 11.nt. 19.7\':t 11.0Et. 65.471: l0.42X 

' '·" ...... 32.422. 1],]8t. 28.Sn: t..2Jt. 39.62t. 7.47" 14.7\X • 6,6'l e.n. 21.~l'& ·9.J1':t 4.76'1'. 23.bC'I'. ·4,65t. 13. 1et. e.os:: ······································-············ ····························-············ 
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CARTERA 11 • lllC X ACUMULADO .................................................... ····· ···················· ··-· ........... ·······-·· 

TECHA INflAtlD'I CETES INDICE .UPAS to AVIA.MEX CRISOBA EATOll SPICEll CARTERA 11 

"' '·"' 2.0: -1.su: l8.46S ·7,SllX ·15.90'. 2S.44:r; 15.86% 11.2s:r; 

' '·"' 4.ll:r; •!1,511% ""'''" •111.59X ·17.17X lll.1'SX '·"" l.621. 
J s.zx 7.31(. ·14.TilS Sl.81.S ·35.001 ·211.Sln 27.23% s.3n. 4.Sn. 
J 1.1x '·"' ·19.36); 41.Y.X •29.~ -23,4a 29.46% 2.1ox 1,.0llX 

' ll.lx 12.n -22.sax 41.Y,X ·30.41J. ·3],47X 31.69% •1.7DX 1.492. 

' 11.lX 16.1)".C. ·27.l\X 31.ZSX ·l7,63S •lo2.27X 111.lOT; •4,627; ·6.99'.t 

' n.n:. 19,IX ·35.79:1: 7.69X ·42.ZZI. -n.21:r. ·6.25X -11.110. ·24.9'n 

' 15.9'.!C 22.5x ·12,66'.l 15.l8X ·44.1v.it •65.66'.l •15,621; ·211.09X ·27.611'.l 

' 19.0X. 25.9'.l ·29.41'.l 2.119'.l ·l6,97X ·61o.115X ·16.07'.l ·ll.58'.l ·29.12'.l 

' " 25.0X. 29.5'.l ·42.62'.l ·27.118'.l ·57.om. ·67.57X ·l6.16X ·45.61'.l •46.B5:r; 

' "·"' ll.2X ·41.51X. ·27.118X ·59.29X ·66.51'.l ·19,7lX ·5l,21X ·49.llX 

' 14.n: 31.o:r; •42.66X •46.14X ·57,12'.l ·70. Z!X ·17.05X •58.45X •51.fll,X 

' 41.91; 41.0X ·54.21X ·52.19'.l ·67.57'.l ·78.92:'.l. ·57. 14X. ·115.42'.l ·611.29'.l 

' 49.91; 45,7'.l ·63.on ·60.12X -79.52:'.l. ·fll,.45X ·62.9~ ·112.0SX •73.&:r; 
J 57. 1X 50,6X ·57.66X. ·60,GBX •72,69'.l •79,26'.l ·69.96X -a1.nx ·72.74X 
J 65.ZX 55.n ·61,491; ·61.52'.l ·70.911X ·71.64'.l -71. IOX ·80.l2X ·71.15:r; 

' "·"' 62.n; ·59.28X ·65.l6X ·70,91!X ·83. 797; -10.22:r; ·e.o.s2:r; ·74.23% 

' 9l,5X "'·"' ·411.119X •56.71'.l ·70.95'.l •78.55'.l •59. 72J; ·77.9n ·68.TV1 

' 10l.6X 77."' •5l.21X ·63.44X ·70.91111. ·79.761: ·61.2n ·T7.76X •70.61o:r; 

' 113. 7X at..l:r; ·44.02'.l ·3'.59'.l ·70.98X -79.0l.X ·61.25X ·64.43X ·66.06:r. 

' 1l6,6X 91.ZX. ·49.65X .55,74:r; • 711.9111: ·64.25X ·66, 74X ·85.119'.l -n.nx 
' " 1t.2.4X. 98.3X ·40.95X ·55.74X ·70.98'.l ·al.21'.l ·17.74X. ·ll0.41X ·7l.62:X 

' 176.6X 1011.zx. ·35.57X ·60.54X ·70.911X ·8l.11X ·77.40X ·711.00X. ·74.0l:r. 

' 1119.B:r; 118.6X ·17.70X. ·60.54'.l ·7tl.98X ·Sl.,44'.l ·81.56X ·79.at.% ·75.47% • 21J.8.1X 129.4'.l ·31.69': ·54.TT.l ·70.98X ·112.5ox. ·60.23% ·77.69'.l ·7l.21X 

' 221.lX 141.4X ·111.2n ·54.TT.l ·8l.78X ·8'. 1BX ·78. IJX ·63.30X. ·72.83% 
J 2ll.6X 154.0X '·"" ·l8.42:X ·70.98X ·65.65'.l ·T7.96X ·4l.64X ·59.13% 
J 250.ZX. 167.3X 18.9SX .y,.5n ·50.50X ·50.74X ·72. IOX ·46.12'.l ·50.lllX 

' 263.9'.l 1110.TX 16.99'.l ·l6.50X ·57.32% ·57.10X ·79.59'.l ·48.30X ·55.76'.l 

' 275.2::(. 194.9'.l 49.85X ·11.50X ·57.32'.l ·49.l7X ·78.4l:r. ·49.37X ·49.20X 

' 287.6'.l 209.TX 49.06'.l •3.sox ·55,62:'.l. ·53,55X ·T7.46X ·29.se:r. ·44.MX 

' 310.4X 223.TX 51.67X 37.06% ·59.89'.l •57.0SX •74.25X ·41.78% ·19. 19% 

' 1211. 1X 2111.lX 82.55'.l 96.19'.l ·42.SZX. ·11.99'% ·70.7\X ·7.41X ·11 .15X 

' " 155.5X 25l,6X 151.29'.l 217.llX 24.61% ·11.0l'.1: ·43.21111. 37 .48'.l 45.62% 

' 379.6'.l 269.0X 200.19".l 292.JZX 79.24X 12.TT.l ·ll.78'.l 101.41X 90.79'.l 

' 400.2:% 2115.1X 149.44'.l 176.96'.l 40.8lX ·26,60'.l ·47.58X 61.91X 41.11X 

' 421.TX 102.0X. 11',llZX. 130,SIX 2.42:'.l. ·37.67'.l ·57.l4X 41.89'.t 16.42'1 

' 419.0% 117,llX 144.16'.l "·"" •4,41X ·]1..681 ·64.74X 41.9CX 7.41'.l 
J 458.4'.l 134.3'.l 136. 18% 111.55x I0.96X ·411,45% ·65.40% 55.55% s.Gl.X 
J 476,8% 151.4'.l 145.111% 91.12'.l 10.Qt.X ·41.46:r. ·66.75'.l 119.73'.l 17.16'.l • 492.9'.l 170.6% 189.23% 12l.61X 10.96'.l •24. 797; ·511.llX 121.67X 14.62'.l. 

' 510.TX 390.5'.l 225.05'.l. 166.u:r; 17.78'.l ·24.GOX ·]l..26X 124.MX 50.09'.l 

' 512. IX 4\1.4X 197.56% IQ3.4lX ·16.l6:r. •39.94X ·53.&i.X 92.19% 17. 1ot. 

' 551.6'.l 411.llX 212,69% 142.lTX •9.51X ·4l.05X ·46.6/.X 12l.11X 11.261' 

' 581.0J. 451.0X 20().66'.l 130.al'.I: ·19.77X ·47.112X ·56.70X 122.8ot. 25.87X 

' " 611,4X 475. 1% 17b. l91: 711.91'.l ·24.1)1.J; ·46.39'.t ·S7.97X 106.ln. 11.18% 

' 662.2'.l 4911.1'.l 212:,BTX 1l6.61X 1.57'.l "",47'.l ·51,89'; 130.911% l4.56X 

' t.91.9% 522.0X 227.291. 11)1..89'.t 7.541: ·42:.12% ·55 .41% 155.Slt. 14.DBJ; 

' 716.4X 546,111: 2511.72% 117.001: 62.17'1 •32.60% ·57.53% 175.50X. 64.117X 

' "'""' 517.9'.l 242.211: 117.59% 511.75% ·l2.S6X ·60.63'.l 159,SSX 42.541' 
J 756.9% 610.6X 269. lOX 125.09X 64.36'.l ·1l.,5X ·62.26'.l 161.2JX 58.99% 
J 7116.9'.l 644.8X 324.DX 119.33'.l 94,607; •6,68X ·61.90'.l 197.09'.l '"·"" ' 1125.9'.l 6119.3X 402.DOX 159.71% 111.S.OX 9.11X ·64.12% 2118.58% I01.311X 

' 861,0X 736.4'.l 442.4lX 165.49'.l 102.2SX 11.1)/.X ·61.66X 296.67% 106.76X 

' 899.6:r. 7eó.4X 615.191: 315.41!.t. 79.24% 87,431 ·5B.l4X 406.36'.l 166.01% 

' 945.6:r. 111S.4X 706.46% 227,BOX 79.24X 171.41% •42.lOX 61a.2ei: 210.6"'1 

' 1()16,TX 1187. 1':11. 731.63% 110.881: 122.76); 254.11); ·45.911% 617.09% 255.77X ' .. 1114.91: 941.6X 957.47'.l 115.51% ll9.9ZX 454.0DX ·14.29'.l 756.491: 162.llX 

' l168.4X 10()7.0X 953.44% 269.lTX 376.25% sc.a.on. ·11 .69': Sll2.36X 384.llTX 

' 1226.TX 1076.4'.l 1196.00X 237.07'1 2D2.14X 509.21:r; ·35.22% 636.64'.l 310,1\IX 

' 1295.7'1 1150.n. 1153.11'.l 1'0. l 7X 217.SOX 351 .47'.l ·42.52X 560.39% 245.4ot. 

' 1371.9% 12l4.6X 992.691'. 204.79:r. 26l.59t. 423.7ot. ·47.17'.l 542.56'.l 2n.45X 
J 1468.2'.l 1324.TX 1091.02% 1111.73'.l 335.29% 460,89'.t ·45.15'.l 517.9JX 290, l4X 
J l546.6'i: 1420.91; 1344,211% 204.SlX 463,31% 4S0.10X ·17.94X 516.49X 125.lSX 

' 16711,lX 1536.6% 1565.0SX 214.061: 545.25% 606.401: •l7.06J; 634.24'.l 192.56'.l 

' 17115.0X 1669.SX 2011.41% 357.14% 1149.51% 785.25'.l ·22,05% n5.291: 599,DlX 

' 1892.5% 111111.4% 2524.42:'.l. m.10: 12n,4JX 9211. 75X 7."" 849.14'.l 767.0ll: 

' 2a211.o:r. 1991.6% 1004.49'; 91)1..0JX 1579.69'.l l196.54X 6.45X 963.59% 934.06% 

' 2196. IX 21110.4'.l 3406,65% 1307.S.:.X 1111l5.01X 1712.42:'.l. 211.27X 10111.szx 1174.42X 
' 87 23112.1% 21116.lX 4387.911 15111.61% 2409,M 2069.57% 42.411% 1750.112'.l 1562.16% 

' ¡560.81: 2601. lX 511.!.2.?IX \757.641: 3126.231: 2161.44% 911.9JX 1888.99% 1806.69'.t 

' 2736. 4:r, 211311.81: 7235.07% 1564.81% 3279.116'.l 2695. 1Si: 119.681 2151.12'.l. 1960, 12'.l 
················ ·························································-··············· ·····-······· 



CARTERA 111 

Como se puede apreciar en l:is tablas 6 y 7, durante el periodo comprendido entre 

marzo de 1981 y marzo de 1987, la cartera logró un incremen10 acumul:!.do real, y:i que 

tuvo un crecimiento de 3,567% en compllración con una innación de 2,736%. Este 

rendimiento es inferior al ob1enido con el seguimiento del Indice de precios y cotizaciones 

que fue de 7,235%, y es tambiCn inferior al logrado por la Cartera 1, asl como superior al 

de la Cartera 11. 

Huta octubre de 1983; no se lograron rendimien1os posithos; se llevaba un:>. 

pc!rdida acumulada de 11%, A partir de ese momento, se observan rendimientos positivos, 

pero Cstos no fueron reales sino hasta los Ultimes dos meses del periodo analizado. 

El Indice de precios y cotizaciones resultó mayor a la Cartera 111, tomando en 

cuenta los rendimientos acumulados durante todo el periodo analiz.ado. 

Carbide fue la \lnica ªfción que tuvo rendimientos mayores n los de su propin 

Cariera, con un rendimiento acumulado de 6,692ftu, que presenta incrementos reales a 

partir de febrero de 1986. 

Por otro lado, Euzk1:1di fue la Unica que creció por debajo de inflación. 
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CARlEltA 111 • INC X MENSUAL ----------·····---·····-·····-······-····-·-···········--··············--·-·······-····-··········----fECKA lllFU.CIDN CETES IWD!tt AVl~EX "'"" CARBUIE EUZO.Ol SIOEI:: C.lltTEU. '" ... '·"' 2.4'; ·1.511 •7.58T. ·11.!'n ·1.51:11: 2.MX ·6.091 ·t..24X • 1.51 2.41 •7.ln. •11.91X ·19.MX -13. 19" -a.sn. 21.621 ·6.l9X , 1.0; z.u; ·6,691: ·20.161 ·ll.26X ·16,0lo'.l ·7.MX ·14.l.4X ·IJ.l.Olli: , 
'·"' 2.4X •S.46t. '·"" •0.47"1 11.491: -1.90% -22.osx ·2.46X • 2.12. '·"' -4.0<ll; -1.asx 1.73'.I •6,!19'.l -211.~ ·4.17X ·11.46"1; 

' '·"' '·"' ·6.IU, ·10.lST. O.Ju; •2.361 2,62l. -20.12x ·6.36% o '·"' '·"' ·11.671. ·7.JT.11. 1.67" ·U.65t. ·11. 7lX ·21•.t.n. -10.~ 

' '·"' 2,B'J. 4.57"1 •3.41,.. º·""' 2.61,.. 13.99'1 13.14'1 4,46'1 o '·"' '·"' s.,,,.. 12.94'1 ·4.7n """ 9.48'1 B.52" 6. lt.: 

"' '·"' '·"' ·111.69" ·31.rn ·8.14,.. ·2S.Z92: ·17.87" ·2.16" •17.70,.. 

' '·"' '·"' 1,9/.,.. •5,Y." ·6.26" ·4.SS,.. ·12.39" 15.00" ·2.88" • '·"' '·"' ·1.97" 4.84,.. 10.61'1 19,47" 3l.5n 0.18'1 13.36'1 • 5.41 '·"' ·20.14'1 ·24.001:. ·10.65'1 ·Y..94,.. ·9.65'1 ·4.86'1 ·20,7in • 5.6'1 :1.41 • •19.:lb'l ·:16.&4" ·:17.601 ·16.!0'1 ·24.:ln; D.513'1 ·21,20'1 , .... 3.4'.(. 14.13'1 13.33'1 17.15'1 •20.901. 20,01" 11.41'1 11.49'1 , 5.2'1 3.4'.(. ·8.63" 6.25'& ·35.17" 25.05'& ·21.39'1 ·18.64'1 ·12,89'1 • i1.21. 4.5'.(. 5.75,.. '"""' ·18.271. ·12.48'1 •S.81'1 ·10.85'1 ·9.ll6'1 

' 5.3'1 4.5'1 zs.51:1: c.cos: 31.22" 9,74'1 32.95'1 0.46'& 11.16'1 o '·"' 4,51; ·4.54'& '"""' ·21.3n; ·4'.36'1 ·24.lO'l 0.471. •17. 16T. • '·"' '·"' 14.r..'1 '""' 2.6/.'l 1.52" 11.76'1 ·8.5n. 0,116'1 o 10.TJ. '·"' ·10.G61; 0.00"4 ·29.401: 20.511: ·35,6n. ·5.19t. ·IZ.M ' .. 10.9'1 '·"' 17.28" º·º°"' 14,14'1 15,00'l 10.9U, ·2.32'1 5,41'1 

' 5,4't '"'' 9,11,.. o.en 22.54'l 28.11'1 55.45'l 11 .7B'l 23, 16'1 • 4.8'.(. '·"' ·3.]11. º·ºº" 6.13J. 1l.9S'l -10.95'1 o.7l'l 0.]21; • 6.3'& '·"' 9,64'1 º·""' 3.181; ·19.BJ,.. 4.61'1 ·1.9'n. ·3.21'1 • 4.31. 5.2t. 19.65t. ·4'.12'.t 39.28t. 52.22:1'. 28.58t. o.731. 13,941:. , J.81: '·"' 29,44'.(. 78.951 96.ol:i 52.70; 51.29t. 11.25" 50.98'.(. , 
'"'' 5.2t. 12.471. 70,591; 57.671 25.62'1 ·5. 73'l 15.0B'l 24.66" 

' '"'' '·"' •1,611'l ·13.M 2.111 ·8.01'l ·9.681; 1. \8'l ·S.37" 

' 3. 11. '"'' 28.09% º·º°" 21 .35'l 21.ll'l 2l.5]'l 1.06:1; 15.69'll:'. o 3.l'I. '""' ·0.5l'l 4.00'1. 29.19:1 7.90'1 12.91,.. 2.81'4 13,57" 

' '·"' 4.5t. 1.76t. ·9.422. 22.39%. 4.59%. ·0.48'4 4.86t. 7 .37" o 4.31; 4.5'1 20.35'4 42.55" 12.09%. 49,21'4 29.59%. 4.97X 25,87" 

' "' 6,,,.. 4.5'1. 37.66'1 117.911. ]8.41'4 43.40t. 47.55t. 29.061: 411.33" ' 5.3,.. 4,,,.. 19.46" 43.a.t.t. 24.90'1. 21.m 23.52" 14.12t. 21.01t. • 4.llr. 4,4t. ·16.91" ·21.41'4 ·6.:lbt. •\].78't ·24. l]t. 3.98):'. •13,6/.'1 • 4.3'4 4.4'4 ·13.&111. •27.271. ·18.511:1 ·3,BJ'4 ·22.5n:. ·1].46X ·16.24'1 • 3,]'.(. '·" U.7'J:i ·6,67'1 13.50X 9,45:1; ,,, 10'1 1.25% 8.05t. , 3.6t. '·" ·l.15" 16.0n:. o.2ct. -11.2n: 5.93X 3.511% 0,73% , ],],.. .... 4.~x '·""' 16.56'4 12.7?.I: 10,61'1 15.16'l 12.1~ • '"'' ""' 17.66t. C.00% 21.111x 16.52" 21.on 6.74'l 11.m 

' '·"' ""' 12,39t. 6.15'1 19.72t. 12.28% 27.33t. 0.91!'1 16, 16'1 o 3.51. 4.2" •8,46'1; ·28.~ ·\1.6]'& ·15,20'1; ·19.41'1 ·3.09'& -15.09"4 

' 3-'" ,,!),.. '·"" 8.16,.. 13.54:1 20.30"4 111.94'& 5.96't 13.671. o ""' 4.0'& ·3.85X •11,32" ·5.0l'l ·11l.39t. ·7.94,.. 0.5n ·7.06'1 

' " 7,4'.(. """ ·8.14't ·5.32" ·12.54"4 ·7,681. •],611 1.0S'l ·7.6ST. 

' 4,21. 4.D't \l.211" 31. 7\:r; 6.311X 11.05X 6.55X 3.46't 9.20,.. • '·"' '·º" 4,6\'4 5,118'4 '·"" 1,45):'. 3,90X 25. 22X 5.10'1 • 3.1'1 ""' 9.60t. 50.7Vt. ·6.97" 1.]9X l.66'1 0.39'll:'. 3.06'1 • 2,41. ..... ·4.6ll% •2.IU: •14,6St. ·12.02X ·2.841. 5.75,.. ·7.671. , 2.5'.(. ..... 7.86t. 16.13,.. 4.31'1 4,93'4 ·l.40X 10.60X 5.13'1 , 3.5'4 ... B¡ 14.94:.0 5.56" ·6.Y.% ·1.S9X 1.71" 9.71X 0.14" • ,,4'.(. """ 18,3lt. 9.87" 17,DO'l 8.22'4 17.0lT. 0.481. 1'.12% 

' """ """ 11.0S" ·5.391'. 11.87" 12.911'1; ·8.31X 10.001; 7.78'.(. o 3.BJ. ""' 11.1191'. •11.391'. 67.92?. 611.32'4 17 ,91l'1; 0.35" 37 ,60X 

' 4,6'.(. 5.5% 12.Tl'l 0,CiC'l 61.08'1; 21.60:1; 0.78,.. 48.96'1; 33.90):'. o 6.8'1 5.5,.. l.37" 24.292. """ 20.97% 17 .]4'1; ""' 12.51'1 

"' '·"' s.sx 26.85,.. M.51X l5.26'l 9.85'1 36.171. ·1.48):'. 26.11-'X 

' '·'" 6.l'l ·0.]ll't. 1],41)', ·2l.6ZX l8.60X 2.6~ O.ll'l 2,0U. • 4.6,.. 6.lX ·5,45X •36.56'1 ·11.71n 0, 14'1; 17.17" 0.3i>'l -5.41)', • ""' 6.l:r; ·4.30t. 5.08'4 ·52.20X 21.85'1 .,, .78" 4.6CX ·5.69X • 5.6'4 6,8T. 14,b-IX 14.52" 19.50% ·3.1~ 1l.93X 6.451' 5.30t. , 6.41 6,8,.. 9.00X 19.72X lll,7'5:t. ·12.]6" ·11.4]:0 0.52,.. 0.66X , '·"' 6,8'.(. 21.26'1 29.411; ·12.BJX 19.16" ·9.10" 0.43):'. 6,116X • '""' 7.6X 15.29" 14.55'.l 25.76?. 2.98'.(. 19.0lX ·2.0BX I0.19X 

' 6,01; 8.11 28.01'1 9l,65t. 9.14X 15,81" 2.44t. 11.0lX 22.?0t. o '·"' 11,4,.. 2l. 1]1 9.11-'"4 21.0l'l ·7.6'.'l 44.113'1 u .. 1ex 10,26'4 
' 6,8,.. '·"" 18.29'; 22.l9t. 12.90" 50.0l:t. ·2,3lX 17.47" 25.56% o '·"' '·"' 12,95'.(. 13.~IX 9,22X 26. 11'1 ·2. 16'1 69.20X 21.02'4 E '7 8. l:r; 9.ox 27.98?. l1.7l" 2.14'1 5.33" 28,22J. 29,00X 15.\3'1; 

' 7.2,.. '·"' l2.4l" 211.57" 151.47" 73,24):'. 56.1\X 74,26X 73. 18'.l • 6.6X '·"' 2l,4l:i 4.76'4 ·14.24X •t,921; ·9.49'; S.65" ·4,54X ........................................................ ···········-··············· ········ ............ 
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CARTERA 111 • INC % ACUMULADO 
···-······················· ·······--············-·······--·--······ -···-······················ ....... . 
fECKA lllFLACllltl CEUS lllOICE ~~!~~ .. L.~~~--~-~~!~~~--~-~~~~! .. ! .. ~!~~~-- C.l.RIERA 111 

A 81 2.2'X 2.4.X ·1.51:1: ·7.511% ·8.891: ·1.51%, Z.66% ·6.091 ·4..20'. 
M l.T.1'. 4..811: •ll.51tX •1B.59l ·26.981. ·1'.501: ·S.95X u,.z¡:r; ·1D.36:i: 
J 5.Zll: 7.lt; • 14, 70X ·15.00S ·Jl.01:1 ·28.221. •13.lr.t. ·2,26% •22.lBX 
J 7.n; 9.ft ·19,36'.l •29,09% ·ll.:llX ·14,95X ·Z0.21S ·23,86'.l ·24.M 
A 9.JX 12.ft •22.581. ·l0,411. •32.17l'. ·20.e?X •J,l.OSX ·27,DlX ·30,70% 
S 11.lt. 16.0S ·27.31% ·17,63% ·]1.94% ·22.~ •41.55% ·41,717. •l5.10X 
O 13.n 19.,X ·l5.1VX ·42.22X ·lll.80%. ·34.01% ·46.66% ·57.14X ·42.17'l 
11 15.9't. 22.5% ·lZ.&6X •4lo.19't. ·l0.74X ·l2.28'1t ·]9.,9't. ·51.5,X ·39.5Bt. 
D 19.07; 2S.<n. ·Z9,4ll ·36.97.l ·34.05X ·27.48X ·3l.42'l ·47.lBX ·35.86t. 
E 82 25.0X 29.5l ·'2.62X ·57.00'X ·39.4Zt. ·45.&Zt. •45.32X •41!1.52t. ·47.22X 
F l9.9l 31.U, ·41,51% ·59,Z'lt. ·4l.Z1X ·41!1.Z'A ·52.11l'l ·40.79X ·41!1.74t. 
"' 3'.n 11.ox ·42.Mt. ·57.32x -11.1sl ·l!.2Zl. ·36.on ·40,69't. ·4,.Bn 
A 41.9X 41.0% ·54.Z1l ·67.5n •56.44% ·59.a,x ·42.19X ·43.57.l ·5l.9ZX 
M 49.9X .1.5.nt ·6l.07'l ·7'il.5Zt. ·n.&2l ·66.56% ·56.ZBX ·4l,25t. ·6l.68'1t 
J 57.1X 50.6X ·57.&6l ·n.69X ·68.,6X ·7l.55l ·47.sn ·35.61X ·59.Slt. 
J 65,2X 55.n; ·61.49X ·70.98%. ·7'il.l6'l ·66.92X ·5!S.76X ·47.6lt. ·64.73t. 
11. l!ll.11x ~.n ·59.2sx ·70.9Bi:. -111. ux -11.051. ·61. 161. -s1.11x ·67 .9lx 
S 91,St. 70.0X ·'8.B9'l ·70.98X ·77.1161. ·6B.Z3X ·4B.36X ·51.10% ·6l.71t. 
O 101.61. 11.n; ·5,.211.. •70.98X ·112.5BX ·112.llt. ·60.91% ·52.BBX ·69.9lt. 
11 113.n, 84.lt.. ·44.021.. ·70.9111. •82.12l •B2.06X ·56.llt. ·56,921. ·69.68% 
O 1l6.6X 91.ZX ·49.65'1. ·70.9BX ·117.l7X ·711,lSX ·71,B9X ·59.ISX ·71.56% 
E 81 \6Z.4X 911.lX ·40.951. ·70.9BX ·a5.59'l ·7S.1lt. ·68.1!12X ·60.\07; -n.1n 
f 176.6X 1M.n; ·l5.57X ·70.9BX ·82.Y,X ·68,09X ·S1 .5]t. ·5S.40% ·65.6n 
M 189,BX 1111,6X ·17.70'1. •7D.98'1t ·81.Z6X ·61.64% •56.lllX •55.08X ·65.S6X 
11. zoa.1x 129.4X •ll.6171. ·70.98X ·B0.66X ·70.a5x ·S4.a.i.l: ·5S.9n; ·66.66t. 
M 221.ll> 141,41. ·1B.Z7X ·83.781' ·7l.07X ·55.6lt. ·41.941' ·55.65X ·62,0l'lt 
J 2ll.6X 154.0X 5,79X ·70.98" ·47.20X ·lZ.23t. ·12.16X ·50.66X ·4Z.65X 
J 2so.n 167.ll> IB.98'1t ·50.50I •16.7SX •14,66'.l ·17.19'l ·43.22'.l ·2B,5<n 
.. 261.91. 1BO.n. 16.99l ·57.321. ·14.9SX ·21.6BX ·25.ZIX ·42.55'.l ·12.14'%. 
S 275.Zt. 194.171. 4Y.115'1t ·57.lV. l.22t. ·4.98X ·7.61'.l ·41.94% ·21.731. 
o 287.6X 21)9.n; 49.06t. ·55.~X 11.ssx 2.51'.l 4,l2X ·40,1ox ·11.10% 
11 110.n zn.n 51.67t. ·59.89'l 6l.46t. 1.24t. l.BZ'l ·17.l<n. • .i.,ssx 
D l28,1X 238.lt. 1!12.551. ·42.112t. 83.22'1. 60.011. l4.S4'1t ·l4.28X 20,14:i; 
E 51. 355.5'.l 2Sl,6X 151.297; 24.61% 153.6Q:i; 129,461. 911.51'l ·15.19% 78.20% 
f 179.61. 269,1»: 200.19'l T9.24t. 216.74% \9l.69'l 145.2DX ·l,21:i; 126,llX 
M 400.2'.l 285.l'l 149.44'1t 40.831. 196.61X 15l.20I 86.04X 0.64'l 95.46'l 
a 421.n.: 1oz.01. 114.&Zt. 2.4n 141.511.. 141.51x 44.061' ·12.90'l 61.nx 
M 439,0t. l17.8X 144.:16'.l ·4.'11. 174.12'.l 166.511. 60.04'.l ·11.81:i; 76,B<n 
J 4511.41. 114.lt. 1l6.16X 10.96'1. 174,661. 144.48" 69.54'.l ·8.66'l 78.192. 
J 476.llt. 151.411 t45.81t. 10.96x 220.15x 175,73t. a1.5n. 5.192. 99.92% 
A 492.9% 170.61. 189,2l'lt 10,96X 294.141. 221.29% ll8.l4'l 12.281. ll5.4''.l 
S 510.7'.l 190.5:::: 225.05X 17.78'1t 3n.11t. 260,74t. 20l.47X ll,39'X 173.50'1: 
O 532.l'lt 411.4'%. 197.56X ·16,16'.l 117.197> 205.91X 14",4171. 9.89'l 112,Zll!; 
N 55l.6'1t 411.8% 212.6171. ·9.5lt. J71.67'1t 268,02% 171.ZlX: 16.4.loX 16l.97X 
O 51!11.0t. 453.0X 2C0.66'l ·19,77'1t l,9.!SZt. 229.77lt 149.69'1t 17.11'1t 145.l3X 
E 85 631.4'.l 475.t'.l 176.19'1t ·24.ll'X 293.40'1. 2G4.4lt. 140.67X 18,34'1t 126.S6'1t 
F 662.2'1. 4911,1% 212.87X 1,57'%. 118.51% 218.06'.l 156,43'.l 22,44:, t47.40'l 
M 691.9'1t 522.0'lt 227.29% 7.54% 329.te.X 242.951. 166.42X 5l.J2X 160,0Z'lt 
A 716.41. 546,Bl 2S8.72l 62.17X 299.9l'it 247.70'lt 176.16'.l 5l.92'1t 167.97X 
M 716.0X 577.<n 242,211. 58.7S'lt 241.l5X 205.90X 168.33'1. 62.77X: 147.42'1t 
J 756.9'l 610.6'1. 269. tll'lt a4,J6X 256.06'1t 220.99% 159.20'1t 60.0l'lt 160. ll'l 
J 786.9X 644.at. 124.23'1. 94.60'4 2ll.49X 215.117'1t 16l.62'1t 97.511. 161.0Z'lt 
.. 82S.9't. 689.l'l 402.00t. 1\],llO'l: 290.ll!l'lt 241,8''.l 2Da.52X 98,46'.l 190.56X 
5 1163.0X 7]6,,:r, '42.4lt. 102.28't 316.50"4 286.20X 1&2,90'1t 157.99% 21l.18'1t 
O 899.6'1. 786.41. 615.39X T9.24t. 612,9811 550.05% 2ll.5ll. 158 . .!!9'1t 310.94% 
11 945,61. 815.4'.l 706.461. 1'9.24X 1080.70'.l 70l.45'l 236,12% 21!15.64'.l 477.0ll. 
D 1016.n 887.1'1. 7l3.6lt. 122.761 1152.6Jt. 8n,oe.t. 29,.42" lll'.121. 549.20% 
E 86 1114,9'l 941.6'%. 957.47X 319.92% 1594.27X 967.791'. 417.lll'lt 29B.14X nl.45'l 
f 1168.4'1. 1007.0'l 951,44% l76.Z5t. 119,,11'l 1l1'9,92t. 451.54'1t 299.45X: 740.261 
M 1226,n; 1076,4% 896.00X 202,141. lll'2.67'1t 1381.95'.l 546.26'1t JOO.lln; 694.78'.l 
A 1295.n; 1150.Zt. 85l.1lt. 217.5DX '46.19% 17'94,62% 470.16% J19.lOX 6'9.55X 
11 137l.9t.: 1214.6'.l 992.69'1: 263,59% 552.721. 1714.2''.l 5,9,S6'l 1,6,l'X 689.Z'A 
J 1468.21. 1124,n. 1091.02'l 135.29".l 805,68% 1507,62% 475.lOX 148.64% 694.50% 
~ 1546,6'l 1420.9'1t 1l44.2flt. 463,l\X 689.46'%. 11!11B.7B'lt 422.9Jt. 350.5SX 749.00X 
" 1678,3X IS36.6'l 1565.05% 545.25'1t 892.78't. 187S,87'1t 522.:16'.l l4\,20'1t 1!35.4171. 
s 171!15.0t. 1669.51. 2011,41% 1149,5lt. 9a3.54t. 2188.28'1. 517,51'.l 1119.86'.l 1049,7S'l 
o 1892.5<t 1818.4l 2524.4Zx 12n.4111 1211,4n 2011,s1x a21.1n 518.12" l167.77t. 
N 2028.01. 1991.6'1. lOC4,4'n 157'9,69% 1180.65'1. 1070.821 8'11,89X 626. llX 1'91.81X 
O 2196,1% 2\80,4'l J406.6S'lt 1805.01% 1517.ln l898.7B'lt 782,40'.l \128.55X 1826.JB'lt 
E. 87 2l112.IX 2sa.:..1x 41117,91'l 2:.oq.2<n 1551.72'l 4112,11'1. 10J1.41l!; 1411'o.B5'1t 2117.l!B'lt 
f 2560.ll'lt 2601.1X 551.2.91'.l 1126.2l'l 4051.5CX 7197.0ll'lt 1666,24'.l 2661,76'.I; 1740,97'%. 
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CONCLUSIONES 

Los rendimientos obtenidos mediante la cartera nvahldn por Andlisis Fundamental 

-C:irtera 1- result:i.ron ser muy superiores a inn3ei6n. Se observó, Mimismo, que la car1era 

no avnlada por Anlllisis Fundamental -Cartera 11- no logró obtener rendimientos renles. L:1. 

cartera ale:uori:1. -Cartera 111- resultó mejor que la cartera no avaJ:ida por An:\lisis 

Fundamenu1.I, pero ob1uvo rendimientos mucho menores a los de la car1era aval:ida por es1e 

An:illsis. 

Se observa que el Indice de precios y cotizaciones superó a las tres carteras, pero 

que, hasla seis meses an1es del fin del periodo analizado fue superado por la Car1era l. 

La Carlera. 11 presentó alus y bnjns mis pronunciadas en comparación con los 

m'Jvimientos de la Cllrtera 1 que no son lnn bruscos; por lo que se aprecia una mayor 

consistencia y una resistencia a Jo..s caldas en la Cartera J. 

El presente irabajo es una clara muestra de que el An:Uisis Fundamental resulla una 

herramien1a de suma utilidad p:ira J:i toma de decisiones en el Mercado de Valores, lo..s 

acciones que este tipo de análisis recomienda, son aquellas que en el largo plazo presen1an 

rendimientos sumamen1e interesante5 y que prolegen al inversionisla de la pCrdida del 

poder adquisitivo. Lns acciones que mediante esle análisis resullan no recomendables, 

suelen ser muy riesgosas y, a largo plazo, no oírecen al inversionista una protección de su 

patrimonio, son muy especulath·as y pueden redundar en graves pi!rdidas para el 

inversionista. 

Ln Cartera elegida alealoriamente -Cartera 111-. aunque si oíreciO al inversionis1:i 

una protección de su capilal, no logró ob1ener los rendimientos de una cartera avalada por 

r\n:Uisis Fundamental, y asl como en esla ocasión la cartera :ileatori:i resultó ser atractiva, 

el inversionista esl:i expuesto a elegir acciones que resultan un peligro para su patrimonio 

si no toma en cuenta la utilidad del Análisis Fundamen1al. 
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Como de hecho ya se hnbla tncncion.:ulo, es muy comtln el hacer una combin:i.cíón 

ttmto del Am\\isís Fundamental con et An:l:lisis TCcnico y puede result:n de gr3n utilidad 

considerando al Fundamental indicador de "qué" comprnr y al Técnico como Indicador de 

"cuándo~ hacerlo. 

No queda máS que volYer a enfatiuir 13 ufilidad del Análisis Fundamental como 

herramienta para Ja toma de decisiones en <.!I Merc3do de Valores, considerando que a !::irgo 

p\a"tO, la¡ acciones recomendad:u por este tipo de nn~lisis resultan l:u rn:1s rediluables. 
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--··--····--·····--·--·········-··-··········-·······-··-····-----------··-·························· 
. -· ·--..... --... ·--... -· .... -- .. ~. ~ -~-~-!. ~. ~ .. : --~. ~ -~. ! -~ -~ -~ ................. -- ------· ......... -·. 
FECHA llllllCE AUlllREU. CELAllES CG:UlEI. DESC r.IMBER CARTEU 1 

.,. •1 •A .,. •a .,. <MaES> 
11 81 1,343.19 46.00 49.00 94.00 Z40.00 148.00 1t11.00 5,000.00 
A 1,322.91 46.ZS 49.75 92.00 267.oo 165.00 178.00 5,272.57 
11 1,ZZll.00 45.SO Sl.00 IU.00 m.oo 145.50 1n.oo 5,238.52 
J 1,1.c.s.n 47.so .c.9.75 n.oo z.c.o.oo 11,z.so u.o.oo s,016.00 
J 1,083.20 ]1.DO lt.00 75.00 238.00 122.00 136.00 4,79S.12 

~ 1 ·~::~ g:~ g:~ :J:: ~:: ·~:;g a::~ ~:~~:~I 
O 862,40 22.50 22.50 62.50 150.00 73.DO 9S.OO 3,401.31 
11 901.81 24.75 zs.oo 65.00 180.00 67.00 104.00 l,661.115 
O 9'7.117 21.7'5 Z].00 66.00 ZOJ.00 5,.00 102.00 3,611.73 
E R 1Til.TO 17.75 17.75 48,00 150.00 39.25 1l.OO 2,732.Y. 
f 785.64 21.50 21.50 31.00 145.50 o.oo n.oo 2,743.97 
" no.13 20.00 zo.25 19.00 ,ao.oo 1.1.00 65,50 2,8l9.60 
A 615,06 16.00 16.00 35.50 103.00 39.75 47.00 2,185.lll 
" 495.99 11.75 12.00 39.oo ao.oo 21.so 42.oo 1,9,4.55 
J 566.07 16.75 16.50 54.00 94.00 21.00 50,00 2,3511.711 
J s11.20 93.00 100.00 49.oo 75.oo 11.00 ltl.50 2,012.21 
A 546.95 99.00 98.00 :R.50 63.00 14.00 45.75 1,112.4.94 
s 6M.46 137.00 152.00 50.00 90.00 16,00 62..00 2,480.75 
o 6SS.30 111.00 111.00 37.00 64.00 20.00 S4.00 2,192.92. 
11 751.96 143.oo 145.oo 46.25 n.oo 16.2s 64.oo 2,s04,04 
O 676.35 133.00 137.00 30.00 SS.SO U.SO 44.00 2,058.62 
E lll 7'93.19 1ltl.OO 1SO.OO 24.50 38.oo 13.00 40.SO 1,919.99 
F 1165.47 165.00 168.00 lO.OO 6'.00 12.50 57,00 2,393,61 
" aJ6.116 151.00 164.00 37.00 46.00 12.75 51.011 2,Y.6.ll 
A 917.ST 122.00 145.00 ltl,00 50.00 12,Sll 511.00 2,501.111 
M 1,CWf.M 124.00 156.00 65.oo 90,00 11.00 80,00 3,202.211 
J 1,421.02 137,00 180.00 127.00 101.00 17.00 122.00 4,639.15 
J 1,S9tl.19 147.oo 198.oo 198.oo 112.00 20.00 164.00 5,891,111 
A 1,S71.'1 117.00 111.00 202.00 114.00 30,00 16',00 6,153.56 
s 2,011:.n 121.00 us.oo u.e.oo u1.oo 36.00 1711.oo 1,511.42 
o 2,002.11 12s.oo 1s2.oo 2S6.oo 150,00 47.oo 180.00 1,111.111 
" 2,0l7.27 146.00 180.0Q 246.00 1s1.oo 49.00 162:.00 11,0911.8.l 
o 2,451.93 156.00 1ra.oo 254.oo 195.oo 65,oo 1t111.oo 9,157.60 
E M l,375.31 IT7.00 210.00 3&1!1.00 120.00 111.00 244.00 13,0Y.,86 
f 4,0J2.1S 115.00 2'06.00 392.00 37'0.00 1411.00 262.00 ,4,106.41 
" l,350,47 146.00 185.00 l80.00 320.00 112.00 206,00 12,5911,09 
A. 2,1185.47 126.00 USO.DO 280.00 298.00 911.00 172.00 10,673.80 
" J,282.19 154,00 210.00 254.00 110.00 105.00 183.00 11,712.117 
J l,172,35 1114.00 200.00 254.00 116,00 91.50 ,60.00 11,590.21 
J l,301.ro 1az:.oo 200.00 314.oo va.oo 102.00 1ro.oo 13,049.97 
A l,11114.92 210,00 232.00 194.00 296.00 13'.00 206.00 15,MIS.32 
s 4,366.10 2511.00 264.00 468.00 37'0,00 132.00 212.00 111,390.76 
o 3,996.115 230.00 266.00 430.00 326.00 106.00 191.00 16,620.32 
11 4,200.01 242.00 218.00 440.00 Y.11.00 111.00 196.00 11,121.01 
o 4,0511.43 211.6,00 280.00 414.00 150,00 98.00 191.00 17,269.94 
E 115 l,709.18 2ro.oo 262.00 3711.00 ~.oo 92.00 1114.oo 16,985.06 
F 4,202.41 172.00 376.00 400.00 405.00 11)/;.00 220.00 19,119,93 
11 4,196.06 150,00 344.00 412.00 4l8,00 110.00 256.00 19,927.40 
A 4,11111.29 160,00 356,00 428.00 454.00 107,00 2511.00 20,41111.115 
11 4,596.59 152.00 344.00 440.00 404.00 96.50 2.54.00 19,6115,11 
J 4,957.71 37'0.oo 360.oo 390,00 472.oo 96.50 26'.oo 21,l.!14.69 
.1 s,691!1.zs 210.00 ?!lll.oo 406.oo 392.00 105.oo 276.00 21,975.21 
" 6,742.ae 30ll.oo :soo.oo i.20.00 408.oo 11,,00 Jl6,oo 21,211.54 
s 7,ZllS.112 sea.oo 340.oo 422.00 4411.oo 137.oo 154.00 29,761.21 
o 9,6001.08 405.00 390.00 540.00 465.00 1110.00 550,00 Y.,651.t\6 
M 10,aJ2.26 SS0,00 S20.00 S40.00 690.~ 265.00 660.00 44,017.94 
o 11, 197.17 i.ro.oo 500.oo 580.oo 700,00 2b0.oo m.oo 44,192.15 
E 86 14,203.18 590.00 600.00 1,500.00 790.00 37'0.00 910,00 63,055.99 

: ~;:~~:~t ~~::J ~~:gg l:~gg:gg ~:gg ffi:gg 1 ·~~g:gg :~:m:~~ 
A 12,802,30 590,00 520.00 1,125.00 805.00 295,00 1150,00 59,QM,64 
11 14,676,lll!J 120.00 620.oo 1,250.00 1150.00 360.oo 119S.oo 66,807 .11 
J 15,997.72 110.00 690.00 1,450.00 92s.oo 465.oo 925.oo 73,89~.19 
J 19,399.43 1120.00 1120.00 1,800.00 1,300.00 520,00 1,125.00 91,670.62 
A 22,J64.114 1,050.00 1,025.00 2,000.00 1,200.00 640.00 1,225.00 Ul0,241.09 
s 28,6211.&4 1,42.S,00 1,100.00 2,150.00 1,,75.00 605.00 1,450,00 113,,17,06 
o 1s,251,oo 1,175.oo 1,2so.oo 2,100.00 1,1n.oo 1,100,00 1,no.00 121,214.98 
11 41,llW9.26 1,5so.oo 1,soo.00 2,850.00 1,,25.oo 1,150.00 2,2so.oo 146,400.92 
o 41,101.03 1,110o.oo 1,6n.oo 2,900.00 1,3so.oo 1,150.00 2,1100.00 154,636.50 
E 87 60,281.21 1,950,00 1,7.?S.OO 3,950.011 1,850.00 1,900,00 l,150.00 194,827,52 
f 79,1124,55 2,700.00 2,350.00 4,500.00 2,275,00 2,850.00 3,1150.00 243,975.17 

--~-----~:?~:!~ .... ~!~~~=~~---~:??~:~~ .... ~!~~:~~- .. -~!~~:~----~=!~~:~~ .... ~:~~~=~~---~~=~~~=~~-
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"lttCJOS • CAll.ff:RA 11 ···········-··········-····-······-·· ·-··········-·-····-······-················· ·········· ......... . 
IECltl, INDICE. Ml'~¡co A\IJ~[)( CRI~-- EA!~ SP!fº' e~~ff:~,2 
".a1 1,141.19 zoa.oo 99.oa w.oo 224.oa 2~.00 s,000.00 

A ·-~ -· "M ~M WM -- ~-~ ~ ~:U~:~ :~:gg ~:~g ~:~ ~~:gg ;~:gg ~:~~:~ 
J 1,08.S.ltl 147.oo 54.0Q 59.00 m.oQ 11'1,$0 s,201.92 

~ '·gJ::~ ;~:~ ~~:~ :1:gg ru:gg :~:gg ~:~~~:~~ 
O Ml.40 1'2.00 u,.OQ 20.25 2\Q,00 147,SO J,1'50.1.'9 
N 901.81 120.00 42.50 25.25 189.00 120,00 3,616.24 
O 941.81 107.00 48.00 2b.OO 1M.OO 114,00 J,531-.17 
t ~ 170.10 15.QO 32.TS 2J.75 14l.OO 90,0D 2,657.11 
' 785.64 75.Qo .st.oo 24.SO us.oo 77.oo 2,Sll.S6 
M 110. u 56.0o 12.so 21.50 141 .oo 68.0o 2,1oe.or 
A 615.04 .C.9.50 w.oo u .. 5o w..oo <!Z,OD 1,5as.6' 
" 495.99 41.25 12.00 10.00 rs.oo ;u.oo 1,306."18 
J 566.07 41.50 16,00 14.00 59.00 21.25 1,l62.9Z 
J 517.20 .c.o.oo 17.00 19.1'5 56.00 23.00 1,4,2.36 
A 5,6,95 l6.00 11.00 \0.00 57.DO 21,1'5 1,268.31 
S 686,46 .C.5.00 17.00 14.GO 54.00 25,50 1,560.72 
o 655,lo 18.oo 17.oo 9,20 16.ao 25.so t,461'.ea 
• 151.96 34.0Q 17.DO 9.50 i'S,50 15.1'5 t,697.09 
o 676,15 23.00 17.00 6.lo .Q.00 1l,OO t,SM.O! 
E aJ 791.19 21.00 17.00 6.60 36.00 i:0.()0 l,lH'.18 
, !165.u za.so 11.00 6.so 14.oo 21.00 1,299.t.D 
11 8.36.M 20,50 17.DO 5.60 26,00 20,()0 1,226,39 
A 917.57 u.so 17.DO 6.50 28.0!l 22.50 1,:ua.26 
11 1,097.81. U.So 9.50 5.(0 :J2.DO 21,25 1,lS!.29 
J 1,421.02 12.00 17.00 15.75 31.7!. 35.()0 Z,Oll.48 
J 1,59!1.19 l4.00 29,0Q 24.00 44.00 ll.QO 2,4511.15 

~ ~:~n:~ :i:gg ~~:gg ~~:~ ~~:~g ii:~~ ~:~n:: 
o 2,002.11 50.00 26.00 22.00 10.00 t;tl.QO 2,196.83 
" 2,017.27 21.75 u.so 19.15 36.0Q 31.00 l,040,69 
O 2,451,91 34.00 ll.50 3J.7') 41.00 SS.DO 4,432.72 
i: 8.f, :i,1rs.11 55.oo n.oo 47.oo 101.00 "·oo 1,2111. 17 
, 4,0lZ. ts u.oo 1os.oo !l!.So 1n.oo uo.oo 9

0
519.57 

M 3,150,47 48.00 112:,50 JO.OD 9\,00 100,()-0 7,0S5.ll 
A 2,885.47 40.00 60.oo 19.so M.oo $-1.oo 5.112\.16 
" l,21!2.19 34.50 56.00 31.0D 50.50 112.0D 5,37\.59 
J s,1n.1s J.Z.so 65.oo 21.00 44.oo 9t.oo 5,402.12 

~ i::!.:~ i~:~ ~~:gg ~:~ ~~:gg g~:gg ¿:~~:~i 
s ,,166.10 46.25 69.00 l6.25 115.00 135.()D 7 ,5().C..61 
o 1,we..a5 1s.;!s '9.oo 21.00 10.00 '°"·ºº s,1154.8' 
N 4,200.CU 42.QO 53.00 2S.Oo 115,00 IJ0.00 6,662.as 
o 4,0Ja.41 20.00 ,t.oo 22.00 61.00 126.00 6,N3.46 
t 85 3,7119.74 15.50 "-50 22.2S 55.50 112.00 5,56!1.91!1 
f 4,202.41 20.50 59.50 23.QO 67.50 128.00 6,nl!.!W 
" 4,196.ot. 17.15 61.00 24.00 51!.00 144.()0 6

0
704.U 

A 4,lll0.29 24.00 95.0D 29.0D 52:.00 !57.DO 8,20.lS 
" 4,596.59 16.25 Jl,00 211.75 4.;,00 !45.QO 7,127.02 
J ,,957.71 19.50 J.!i.00 19.50 ]9.25 !45.()0 7,949.67 
J 5,698.25 19.00 33,QD '-l.QO 3',00 169.00 11,404.lS 
-. 6,742.M 22.so ,1.r.. s1.so 11.00 '16.oo 10,064.M 
s 7.285.1.'12 2.J.oo 39.50 63.50 35.0D 1'8.00 10,3311.22 
O 90 609.08 180,QO 15.00 95.00 40.50 156,00 tl.li'.11.61 
• 10,832.26 142.00 J5.00 142.00 74.00 230,()0 15,S(4.26 
O 11,197.11 171!.QO "3.50 188,00 62.0D ,215.00 17,78a • .57 
e:&. u.,2Dl.78 1so.co a<.oo 100.00 l!l,oo 215.DD ll, 116.;?7 
f 14, 1'-9.7' 160,QO 93.00 ll0,00 &6.00 290.QO l4,<?4J,41 
" 13,178.21 1(6.oo 5!il.oo J.l1J.oo 75,oo 210.00 ?O,soo,42 
A 12,!112.lD IC<ó.QO J.1.00 2(0.00 55.00 112.00 17,<?10.12 

~ ~;:~~:~ Ui:gg t~:~g ~~:gg zg:gg g~:gg ¡g:~~:i~ 
~ ~~~~n:~ a¡:gg ~:gg ~g:gg §:gg utgg ~1:~~~:~~ 
$ 28,628.81. wa.oo 122.00 480.00 ~.oo 162,00 J1,,9S1.4a 
o 35,251.0.0 J.80.oo 1l4,oo 560.oo 136.oo 190.00 -(.J,J.51.18 
11 .C.1,699,26 J,]5.00 164.00 710.00 126.00 220.00 51,702.94 
o 47,101.os 610.00 tat..oo 1,000.00 166.00 225.00 M,no.16 
E 87 60,281.21 710.00 245,0D t,200.00 t!ll!.00 J,00.00 83,101.1'6 
F 'r9,a24.55 -"l.5.oo l1s.oo 1,2sa.oo 3c5.oo 4So.co 9S,ll4.29 

-~-·-···--~~!~~=~~-·-··--~~:~~---··--=~~:~~ ..... !:~~~:~~ ....... ~~:~~ ....... ~~=~~ ...... ~~~:~~~:~?. 
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Pll[CIOS • CAll.1EllA 111 

······································-················-····················-·················-······ 
tEtli.l llltllCE AVl~EX ~¡s.l CAR?!DE Eltl?"I Sl~!IC CA~~~~:s~ll 
"a1 1,343.19 99.0CI :su.oo 1n.oo 1n.oo 394.DO s,000.00 
A 1,lZZ.91 91.50 287.00 130.0ll 180.00 370.00 1.,787.89 
M 1,2211.00 62.00 Z:W.00 89.50 40.7'5 450,00 4,481.90 
J 1,145.79 .C.9.50 211.00 7':>.00 37.50 385.00 3,881.16 
J 1,w.20 s..oo 210,00 a11.oo l4.5o 3011.00 3,785.63 
A 1,039,!B 53.00 111\,50 &2.00 2.C.,50 2.78.DO 3,41.S.Zl. 
S 976.39 .C.7.511 l&l.DO &J,00 24.7'5 220.00 3,244.64 
o &2,1,Q 44,00 1115,00 68.00 22.50 159.00 2,1191.71 
" 9111,!1 42.50 185.00 69.00 2S.75 1&1.00 3,020.&2 
D 941.81 48.00 17S.SO 14.00 28.2S 191.00 3,206.94 
E 82 no.10 12.7S 160.00 S4.50 u.oo 160.oO 2,639.24 
f 765.64 31.QQ 149.00 51.00 20.00 185.00 2:,S6l.H1 
"' 770.13 32.SO 165.50 61.so 21.00 1!5.00 2,t;>05.6l 
A 615.Db 19.00 111.00 38.SO 19.00 175.00 2,3CM..\t;> 
M 495.99 12.QQ ~.so 28.75 1'.oo 175.50 1,615.16 
J 566.01 16.00 71.00 21.75 11.00 200.00 2,024.45 
J 511.20 17.00 45.00 28.00 tl.OG 160.GG 1,763.53 
A 5'6.95 11.00 33.00 U.50 12.00 140.00 1,603.73 
5 486.46 11.00 41.00 26.00 16.00 140.00 1,81'.75 
o 655.30 11.00 3].00 12.00 11.50 140.00 1,503.35 
11 7S1.96 17.00 33.SO 12.00 tl,00 126.00 1,516.21 
o 676.35 11.00 11.00 1s.oa 7.3o 111.oa 1,322.24 
E u 793.19 11.ao 20.oG 11.50 8.1a 110.oa 1,393.83 
f 865.47 11.oa 28.oa 24.00 14.00 111.cG 1,116.63 
M a36.86 17,00 lG.00 28.CO 12.00 113.CO 1,722.15 
"' 911,57 11.co 30.25 20.50 12.so 109.oO 1,666.92 
111 1,C97.a:. 9.50 50,50 lS.00 15.75 109.00 1,899.16 
J 1,421.02 11.00 122.00 s1.so 26.oa 1u.oo 2,1161.11 
J 1,590.19 29.oo 206.00 74.oo 24.00 144.oo 3,574,7S 
"- 1,Sn.4\ 25.00 210.00 67.00 2.1.0o 145.00 3,3114!.117 
5 2,012.7S 25.00 260.00 43.00 27.00 146.00 l,91].611 
o 2,002.11 26.00 l44.00 Q0.00 11.00 150.00 4,'44.116 
11 2,037.27 23.50 426,00 9l..OO 30.50 157.00 4,m,Jó 
o 2,45\.93 33.50 480.00 145.00 41.00 165.00 6,0ll6.7S 
E a:. 3,37S,3t n.oo 67S.oo 212.00 61.oo 220.00 8,909.82 
t 4,012.15 105.00 850.oo 274,00 79'.00 254.oo tl,316.52 
111 l,l50.41 az,50 660.oo 2].1,.00 58,oo 2~.00 9,m.20 
"' 2,8.!15.47 60.oo 510.00 224.oo 41.00 222.00 8, 1116.oo 
M 3,282,19 56,0Q 6135,00 246,00 l.7.0G 22.4.00 8,844,14 
J 3,172.]5 65.00 6tl5.00 224.00 50,00 232..00 8.909.72 
J l,101,711 65.00 710,00 254.00 51!..00 272.00 9,995.95 
A l,M;.92 65.oo 8711.oo 298.oo n,5o 292.00 11,m.11 

~ ~:~:~~ t;:gg '·~g::ro ~~:gg ~:gg ~~~:gg n:~~t~ 
• 4,200.01 53.oo 1,050.00 3'2.00 8to.oo 100.00 1l, 198.40 
o 4,038,43 47.00 248,00 304.00 76.00 300.00 12,266.21!. 
E 85 1,109.78 u.50 214.oo 278.oO n.oo 300.00 11,l28.G6 
f 4,202.41 59.50 228.(>0 310.00 11.00 110.00 12,3711.07 
M 4,396.06 61.oo 234,00 314.0CI .811.oo 16<!.oo n,001.01 
.. 4,818.l9 95.00 216.00 318.00 83,00 160.00 13,398.71 
M 4,596,59 l\,00 176,00 2.10.00 78.58 170.00 12,371,07 
J 4,957.71 36.oo 18to.oo 2si..oo 75,oo 190,00 13,006.27 
J 5,6'i8.zs sa.oo 1111.00 278.oo 76.oo 210.00 13,051,01 
A 6,742.88 4\,7S 202,00 3!12,00 91.00 210,00 14,528.18 
s 7,265.bl l9.50 2211.00 ]J,4,00 e.o.oo 25'1.oO 15,658.76 
o 9,609.ll.!I 35.oo 40Q,oo 600.oo 97.oo 2eo.oo 21,5i.t..8to 
• 10,an.26 35.oo 660.oo 748.oo 91.00 4lo.oo 28,851,50 
D 11,197.17 43.50 700,00 9\0,00 116.DO 450.00 32,460.10 
E & 14,201.711 82.00 955.00 1,000,00 164,00 440.00 '1,172.29 
, 14,149.74 93.oo no.oc 1,400.00 165.oo 440.00 42.,012.86 
M 13,378,21 59.00 630,0Q 1,400.0D 200,0G 440.00 19,738.l!lo 
A 12,M2.l0 l\.00 280.00 1,500,00 172,00 46<!,00 37,417,6/J 
" 14,616.U 15,50 l40.oo 1,ns.00 1%.00 490.oo 19,464.56 
J 15,997.n 42.50 485.00 1,500,DO 165,00 4'10.00 39,TZS,19 
J 19,399,43 55.GO 415,00 1,&10.00 148.00 490.00 42,450.22 
"- 22,361..84 63.0G 530.00 1,850.00 180.0G 475.00 46,774,55 
s 28,628.a.c. 122.00 sao.oc 2,150.00 116.00 s:so.oo 57,4&7.38 
O 35,251,00 134.00 710.00 1,97S.QO 27G.OO 6110,0G 6l,3a8.40 
w 41,699,26 164.oo eo5.oo 1,000.00 260,oo eG5.0G 79,591.64 
o 41,101.01 · 186.00 e.e.o.oc J,aoo.oo 250.00 500.00 '1!.,319.o9 
E 8ó b0,281.21 245.00 895.00 4,000.00 330.DO 650.0G 110,en.n 

-~ ........ ~;~~:~! ....... ~!~:~ ..... ~~~:?? ..... ;;~??:?~ ....... ~~:~~.l ... ~~H?~?? ...... ~;~;~!:~~-
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A ti R 1 E ll A .............. 
OHECllO. 

e z • s 11 12 
E Sl.70 12 

llETIOSPLff 1 X 10 13 tl 
e 1 ic z 1:5 t4 
E S11.DD I' 
E s.25.00 15 
C 3Z,27'S13 X 100 16 17 
C3KS 17 18 
E szo.oo 1!. 
e s1-;.oo 19 
CIK1 20 20 

AMOIHJU.crow DE J0'26l, 15!. ACCIOllES 
Cü!JE OE U s:ERIE "A" A S.S.54:1, "A" Y 11,:61 "8" 
U!OltUUCJOll DE 22'000000 ACCICllES 
CANJE DE U. SElllE "A"• !.1.3641:. "A" Y 12.6J6:t "B" 

CE~AllES ............... 
DUECtto 

E s1.sa 
E st.50 
E in.so 
E SI.SO 
e t x 10 
e 1 JC s 
C 1 X 5 
E sza.oo 
E MS.DO 
E S:Si.00 
E $100.00 

CODU!'!EX ............... 
OEllfCKD 

e 1 JC s 
E S1.50 
E S1.50 
E u.sn 
E s1.sa 
e Z IC IS 
E SI0.00 
E lk.110 
C 1 IC 2 
e 1 x 2 
E SS.llO 
E j,5.00 
e t 1 z 
E SS.CD 
E SS.O(I 
E Sl0.00 

E • Ehc:tho 

"""" ...... """"' 
' ' • ' " " " " " " " " " " 

'""" llUE\IQ i:tlPC!o! 

" " " " " " " " 20 

" " " " ,, 
" " " ' ' ' 

FUMA l>ACO 

30·Á¡>l"•ti! 
31-.lul·al 
ll•OCt•.82 
ll•J..,,•8:S 
3D•1'1<w·Al 
:SO·l(11y-.84 
28•JISl•llS 
21·11<:i,.·fl5 
N·l'!11,.•&6 
20•JISl•64 
23•H,f"•ll1 

ff:C:llA PA.!iO 

01•lY"!•fll 
Ql•Jl.rl•IU 
(ll•Sl!p•IU 
D1•0ee•81 
Ql•M,,~·15.l 
0\•J!Jfl•ll<! 
Ot•.f<l'c•ll<! 
Ot·Dtt•A<! 
Dl•Jut•lll 
15•Jul•a4 
l5·Jul •64 
Ol•Dtt·~ 
\S•Jut•85 
IS•Jul•l!IS 
IS•Jril)'<•flS 
t)1•J<,1l·1!16 

1l•Jul•l!ll 
<!l·t)ct·81 

l8•Jut•IQ 
~·0Ct•8Z 
2J.•l(ot·&J 
U•Apr•!J, 
2S•A>.lg·8l 
lD•AUg;•fll 
U:•'1tt·&3 
1l·JUl•8S 

rttHA ~ll·CUf>OH 

?8•Apr·82 
l'i'·Jul·BZ 
2'il•Oc:t•a2 
27•Je11·lll 
l8·N<W·6S 
21!1•May·64 
26•J\.rl·8S 
ll•Nqy·85 
1'il•Mor•M 
18•JVto•86 
19·,.n·67 

FEtMA (IC·O.Wtl!. 

2S•M:er8t 
28·liloy·fll 
Z8•AUll·fl.1 
2"/'•JriQ ... •1!11 
25·f~b·82 
ll!l•Mey·~ 
2S·May·8Z 
~·\IO...•l!li! 
N·~Vt"l·SJ 
12·JUl•64 
12·Jut·64 
l'1•NCJV·1!4 
12·Jul·llS 
l2•Jut•l!IS 
H•Mav·SS 
27•JISl•66 

e· C.1plt111h11,lon 

--~-:-~~~~~~1:':!~----····· .. ··--························-········---.-........................ . 
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E S1.l0 
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" U R R E R A lllVERSIOll: 1 l!llLLOll DE PESOS 

f EéH;. -•• -• o¡;¡¡;;~¡;a ·• ·-. bEiQ" t iiüi:QS" •. DiViDEWD. "f Dt ;¡: "ACéi;ES"" ¡; iViDE;Dó. -. iCT ;¡:- ·--•.• ;;.;10-- . 
EfECtlYn .lCCIOtlES ".\• "I" ACCIOliiES "A" •a• EfECTIVD EfECTIVO IMllES) 

111 !!11 21,739 O O 2,,n9 D 0.01 0.01 1,()()Q.OO 
A 21,739 O O 21,n9 O O.DO 0,01 1,005.43 
" 21,739 o o 21,739 o o.oo 0.01 989.13 

~ 4D.DD'l ~~:~; g s.~ ~~:P~ g g;gg g;g~ 1 ·~li:~l 
A 30,43" O O 30,434 O 0.00 O.DI 852,16 
s 30,434 o o 30,434 o o.oo º·º' 760.116 
O Sl,70 30,434 0 0 30,434 O 40,87 40.68 n5.64 
111 l0,434 O O 30,l.34 O O.DO 41,66 1'9l..9a 
D 10,43" O O l0,43.4 O O.DO 42.78 704..72 
E 82 10,434 O O 30,1.34 O 0.00 1.l..92 585, 12 
f 30,l.34 o D 3D,l.]4 o D.oo 46.67 711, ·ºº 
M lD,l.34 O D 30,l.ll. O O.DO 1.8.l.D 657 ,QB 
A 30,434 O O 30,1.34 O O.DO 51,01 537,96 
M 3D,l.31. O O 30,434 O Q.OD 53.87 1.11,47 
J lD,434 O D lD,434 O 0.00 56,45 566.22 
; ·85.001. 12:~:~ g {25,8~, ~:~:; g g;gg !::~ ~tt:rs 
s 1.,565 o o 4,565 o D.oo 69.54 694.95 
O 517,00 4,565 D O 1.,565 O 61.31 134,l.7 668.57 
11 4,565 o o 1.,565 o o.oo 141.19 7'93.99 
o 4,565 o o 4,565 o o.oo 156,30 763.44 
E 83 4,565 O O 4,565 O O.DO 173.33 803,30 
f 4,565 O O 4,565 O O.DO 182,69 935,92 
111 525.DO l.,'j65 O O 4,565 O 51.36 242.82 941.U> 
A 12.281. 4,565 O 1,473 6,0lB O O.DO 258,12 994,n 
" 6,0311 o o 6,0lB o o.oo 269.22 1,017.93 
J 6,D511 D o 6,DlB o o.oo 21'9.45 1,10.S.65 
J 6,D38 O O 6,0lB O O.DO 293.42 1,11!11,DO 
A 120,DO 60,00X 6,0lB O 3,623 9,661 D 86.95 391.81 1,232.12 
s 9,661 o o 9,661 o o.oo 403,96 1,572.94 
O 9,661 O O 9,661 O O.DO 417,29 1,624,91 
11 9,661 o D 9,661 o o.oo 441,91 1,852.41 
O l,9,00 9,661 D O 9,661 D 112.60 543.51 2,050,63 
E 11.4 9,661 o O 9,661 D o.oo 5711.30 2,288.29 
f 9,661 o o 9,661 D o.oo 608,95 2,2Q9,62 
" 9,661 o o 9,661 D o.oo 635.13 2,045.64 
A 9,661 O O 9,661 O O.DO 662,44 1,879,73 
11 9,661 D O 9,661 O 0,00 681..30 2,172.,0 
J 9,661 º· o 9,6<>1 o o.oo 708.94 2,486.56 
J 9,661 O O 9,6<>1 O O.DO 732,33 2,490,63 
" 9,661 o o 9,661 D o.DO 152.e:. 2,781.65 
5 9,661 o O 9,661 D o.DO 77S,42 3,267,96 
o 9,661 o o 9,661 o o.oo 802,56 3,024.59 
11 9,661 O O 9,bM O O.DO 1129,85 l,167,8, 
o 9,661 o o 9,661 o o.oo 664.70 3,627.7'5 
E 85 9,661 O D 9,661 O 0.00 928,69 l,537,16 
f 9,66, O O 9,661 O O.DO 967.69 4,561.59 
111 9,661 O O 9,661 O O.DO 1,005,43 4,lS6.78 
A 9,661 O O 9,661 O O.DO 1,036.60 4,514.56 
111 9,661 O O 9,661 O O.DO 1,061,48 4,462, 15 
J 9,661 o o 9,661 o o.oo ,,0811,02 4,662:.59 

~ 100.0~ ,;;~~ g 9,66~ ~::~ii g g;gg l:~~:¡~ ~:~~:~ 
s 19,322 o o 19,322 o o.oo 1,222.67 8,565.03 
o 19,322 o o 19,322 o o.oo 1,269,14 9,09,,55 
11 CAllJE l·B 17,108 2,215 o 17,1Da 2,215 o.oo 1,327.52 11,aae.n 
O 17,108 2,215 o 17,Hl8 2,215 0.00 ,,417.79 10,566.05 
E 86 17,tD!I 2,215 O 11,lllB 2,215 O.DO 1,542.55 12,965,27 
F 17,,08 2,215 O 17,10! 2,215 O.DO 1,610,42 13,286,70 
M 17,1()8 2,2\S 0 \711[)8 2,215 0.00 1,664,50 12,913.99 
,, 17,1D8 2,215 o 17,11l8 2,2,S O.DO 1,m.,o 13,017.62 
M 17,lQ 2,215 O 17,1[)8 2,215 O.DO 1,1171,J.4 15,562,40 
J 17,IGS 2,215 O 17,108 2,215 0.00 1,991,10 15,666.13 
J 17,IQB 2,215 O 17,104 2,215 O.DO 2,090.66 17,935.52 
" 17,l!lB 2,2,5 o 17,108 2,215 o.oo 2,257.91 22,491.68 
S 17,11l8 2,215 O 17,108 2,215 O.DO 2,393,38 29,651,78 
o 17,108 2,215 o 11,108 2,2,5 o.oo 2,529,111 28,1122.06 
11 CANJE A·B 14,945 4,ln o 14,945 4,3n O.DO 2,701,83 12,432.08 

~ 87 :~:;~~ ~:~~ g ~t::!~ ~:ifr g:gg ~:~~~::~ ii:~r:~ 
F 14,945 4,3n o 14,945 1o,1n o.oo 1,118.12 54,015.n 
1'I 14,945 4,3n o 14,945 4,377 O.DO 3,601.29 64,118.59 ...................................................................................................... 
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CEL·ANES lllVl!RSIO•h 1 l'llLLOll DE PESOS ···············-·······--···-················-·············--··········-··········-····-············· 
'ECllA OIVIOEllOO 111.*ERO OIVIOENDO TOTAL OIVIDElll>O TOTAL MOOITO 

HECTIVO ACCIONES llTUl.OS ACCIONES ACCIOllES EFECTIVO HECT!VO CMllES> 

: ª' rn:m g ~g:m g:~ g:gi '·~~:~~ 
" 10,634 o 10,635 o.oo 0.03 1161.71 

j rn:m g rn·m g:gg 8:8i ~;:~ 
A, - 10 638 O 10;638 O.DO O.O:S 797,M 
s · 10:6l8 o 1D,6l! a.oo 0.01 702. ,, 
o 10,618 o TD,638 o.oo o.a:s 664,91 

:-. ~g:m g rn:m g:gg g:gi ~it~~ 
~ 82 rn:~~ g. ~g::~ g;gg g:g! ~~g:~ 
" 10,6311 o 10,635 o.oo 0.04 4\4,92 
A S.t.50 10,631! O 10,618 12.61 12.65 390,29 

~ rn:m g ~g::i: g;gg a:~ ~~:~~ 
J S!.50 10,634 O 10,638 12.61 27.ll 548.59 
A 10,638 O 10,638 0.00 lO.J9 176.12 
s 10,638 o 10,638 o.oo 12.00 563.90 
O '1.50 10,638 o 10,638 IZ.61 46.27 439.!.8 
11 10,638 o 10,638 o.oo 48.58 540.59 
o 10,638 o 10,638 o.oo 53.78 Jn.92 
E 83 '1.50 10,6l8 O 10,638 7.18 66.83 327.46 
f 10,638 O 10,638 0.00 70.43 389.57 
M 10,638 O 10,638 0.00 73.81 467.42 
" 10.638 o 10,6111 o.oo 78.46 41!2.71 
M 10,638 O 10 0 638 0.00 81.e.4 773.31 

1 ~g::i: g ~g::~ g:gg t:~ ~:~:~:~~ 
" 10 638 o 10,638 o.oo 92.67 2,241.55 

~ rn::J: g rn:m g:gg rs:~ ~::~~:i! 
11 10.0ln 10,638 1,064 11,702 o.oo 11)1..52 2,983,22 
o 11,702 o 11,702 o.oo 109.02 3,081.33 
E a4 11,702 O 11,702 0.00 116.00 4,656.17 
F 11,702 o 11,702 o.oc 122.14 4,709,33 
M 11,702 0 11,702 0,00 127.40 4,574.16 
" 11,702 o 11,702 o.oc 132.87 J,409,0 

~ 20.0ln U:b2~ 2.l4g ~¡:~~ g;gg U~:~~ !:~::~ 
J 14,042 o 14,042 o.oo 146,89 4,556.08 
" 14,0';2 o 14,042 o.oo 151.01 5,683.55 
s 14,042 o 14,042 o.oc 155.54 6,727.19 
o 14,042 o 14,1)1.2 o.oc 160.98 6,199,04 
11 14,042 o 14,042 o.co 166,45 6,J'4.93 
o 14,1)1.2 o 14,042 o.oc 173.44 5,986.83 
E 85 14,042 O 14,042 O.oo 186.28 5,474, 15 
' 14,D'2 o 14,042 o.ca 194.10 5,810,90 
"' 14,c42 o 14,042 o.ce 201.61 5,9u..o;e 
A 14,0t,2 O 14,042 O.OC 207.92 t.,217.90 
M 14,042 O 1',042 0.00 212.91 6,39\,39 

j 20.oox l;;~~ 2.sog ~:::~g g;gg ~~~:~ ~:=:¡; 
• 16,850 o 16,850 o.oc 235.81 7,312.81 
s 16,l!SC o 16,850 O.oo 2:.5.25 7,355,'iS 
o 16,850 o 16,850 o.oc <:5~.57 7,351.57 
11 '20,00 16,850 o 16,850 151.65 l.17.93 9,516,93 
o 16,1150 o 16,1150 o.oc 446.34 10.219.3:. 
E 86 16,850 O 16,850 O.OC 485.62 22,390.62 
, 16,850 o 16,850 o.oc 506.99 22,411.99 
11 S65.00 16,850 o 16,850 492.&i 1,023.17 20,400.67 
• 16,850 O 16,850 O.DO 1,076,38 20,032.63 
11 16,850 O 16,850 O.DO 1,136,66 22,199,16 
J us.oo 16,850 o 16,850 265.39 1,:.74.n 25,907.29 
~ 16,850 o 16,850 o.oo 1,548.53 31,878,51 
• 16,850 o 16,e.50 o.oa 1,612.~1 35,ln.41 
s 16,850 o 16,850 o.oo 1,112.16 1a,ooo.26 
o 16,850 o 16,850 o.oo 1,e.n.e.o '-0,6211.eo 
~ 16,850 o 16,850 o.oo 2,001.22 50,023.72 
O 16,1150 O 16,850 O.DO 2,157.32 51,024.32 
E 87 16,1150 O 16,850 O.OC 2,334,22 ~~.B~l.72 
F 16,850 O 16,850 O.·n 2,502 29 78,327,2~ .. ~ ...... -~~~~;~~ ................. ~~=~~~-- ......... ~-- .... ~~:!~~ ...... !:!:~~ .... ~:~~~ :~: .... :~ :~~~:~~. 
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·····---=-~-~-~-~-~-~----····-·····--·---!~~~!~=-~-~!~~~-~~-~~~-·-····-·-··-·····--·········--· 
fECHA OIVIDENOO lllMERO OIVIOEllDO TOTAL OIVIOENDO TOTAL llOWIO 

EFECTIVO ACCIONES TITULOS ACCIONES ACCIONES EFECTIVO EFECTIVO lMILESl 
M 81 4,166 O 4,166 0.16 0.16 1

0
000.00 

A 4, 166 O 4, 166 0.00 0.16 1, 112.49 
M Sl,50 20.00:1: .C.,166 833 .C.,999 .C..94 5.10 1,194.86 
J .C.,999 o .C.,999 o.oo 5.17 1,204.93 
J .c.,999 o .c.,m o.oo 5.27 1,19s.01 
A SI.SO 4,99'9 O 4,999 {,.94 10.lt 1,110.09 

~ :::: g ~:= g:gg ~g:~ 1,~~:~g 
N '1.50 .C.,999 O .C.,~ 4.9' 15.87 915.69 

~ az ::~ g ::= g:gg 1~:l~ 1 ·~ll:~~ 
F - Sl.50 4,9';19 O .C.,"'99 4.94 22.72 750.07 
"' 4,m o .c.,999 o.DO 2.J.56 92:3.38 
A .C.,999 O 4,~ O.DO 2.C..83 539.73 
M S.C..00 13.33:!: .C.,999 666 S,665 15.M .C.2.02 495.22 
J 5,665 o 5,665 o.oo 4'.04 576.55 
J S,665 O 5,665 0.00 46.33 471.20 
A 5,665 O 5,665 0.00 51.52 408.41 
S 5,665 O 5,665 O.DO 54.25 564. 10 
o 5,665 o 5, 665 0.00 57 .07 419, 63 
N SJ,,00 5,665 O 5,665 15.e.o 75.72 483,60 
D 5,66'j o 5,665 O.DO 83.az 398.23 
E 81 'j,66'j O 5,66'j o.00 92.95 108.22 
f 5,66'j o 5,665 D.00 97.97 460.53 
M 5,665 O 5,665 0.00 102.68 161.27 
A 5,665 O 5,665 0.00 109.15 392.40 
M 5,665 O 5,66'j 0.00 113.l!lo 623.69 
J so.ocn 5,66'j 2,Bl2 8,497 o.oo 1\8.16 976.16 
J 8,497 o 8,.C.97 o.oo 124.07 1,075. 74 
A 11,497 O 11,.C.97 0.00 128.91 1,097.57 
s 8,497 o 8,497 o.oo 132.91 1,297.00 
o 8,497 o 11,497 o.oo 137.29 1,411.l!lo 
N 11,.C.97 O 11,497 0,00 145.39 1,.C.28.44 

~ 111. :::ri g :::;~ g;gg 1~~:~~ ~:=:j~ 
F 11,.C.97 O 11 1497 0.00 169.QO 3,313.79 
" 11,497 o 8,497 o.oo 1n .z1 2,1196.2s 
A 8,.C.97 O 11,.C.97 0.00 184.83 2,716,94 
M 8,497 O 8,.C.97 0.00 190.93 2,991..94 
J 8,497 o 11,497 o.oo 197.e.o 2,MZ.85 
J S5.00 50.0in; 8,.C.97 4,2411 12,745 28.68 233,01 3,266,32 
A 12,10 o 12,7'5 o.oo 239.53 .c.,012.os 
5 12,745 o 12,745 0,00 246.72 4,962.37 
o 12,7.c.S O 12,745 0.00 255.35 4,410.22 
N SS.00 12,745 O 12,745 28.68 292.71 .C.,727,97 
o 12,745 o 12,745 0.00 305.00 4,765.75 
E 115 12,745 O 12,745 0.00 327.57 5,170.67 
F 12,745 O 12,745 0.00 341.33 S,541.29 
M 12,745 O 12,745 0.00 35.C.,64 5,936.95 
A 12,745 O 12,745 0.00 365,64 6,151.87 
M 12,745 O 1Z,7lo5 0.00 374.41 S,523.39 
J 12,745 o 12,745 o.oo 383.77 6,399,41 
J ss.oo so.oo:i: 12,745 6,373 19,118 u.02 440.22 7,934.48 
A 19,118 O 19,118 o.oo 459,59 11,259.73 
5 19,118 o 19,118 o.oo 477.97 9,042.8/. 
o 19,118 o 19,1111 o.oo 496.14 9,386.01 
N S5.00 19,\18 0 19,1111 43.02 561,97 13,753.39 
o 19,118 o 19,118 o.oo 600.19 1l,9e2.79 
E 86 19, 118 O 19, 118 O.DO 653.00 15, 756.22 
f 19,118 o 19,118 O.DO 681.74 15,784.96 
M 19,118 O 19,118 0.00 713.10 15,625.14 
A 19,118 O 19,118 0.00 750,18 16,140,17 
M 19,118 O 19,118 0,00 792.19 17,042.49 
~ s20.oo 19,118 o 19,1111 172.06 1,01'.95 18,699.10 
J 19,118 o 19,1111 o.oo 1,065,70 25,919.10 
A 19,1111 0 19,118 0.00 1,150.95 24,092.55 
s 19,118 o 19,118 o.oo 1,220.01 23,6".66 
o 19,118 o 19,1111 o.oo 1,289.55 23,753.20 
N 19,118 O 19,1!8 0.00 1,377.24 28,620.39 
o 19, 118 o 19, 118 o.oo 1,4116.04 27,295.34 
E 87 19,118 O 19,118 0,00 1,606.41 36,974,71 
r 19,118 O 19,118 0.00 1,722.07 45,215.52 

--~----. ······· ............ ······. ~!:!!~ ........... ~---· .. ~!:~!~.- ..... -~=~~- ... !:~~:~ .... 7!:~~:?~. 
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D E S C UCVEHtON; 1 MJlLDll DE PESOS 
···············-········-····-························-··········-················-········--···· .... 
fEtll.t. DtVtOEli~ lll.lll[llO OIVfOf¡,,z)() TOlAL 01v1on'IJO fOlAl Mc>ITO 

EfECUVO .llCC:IOllES 11TUL05 ACCfOflU ACCHlllES EfECHVO EfECJIVO (MILES) 
M 81 6,TS6 o 6,156 0.11 0.11 1,0oo.oa 
., 11.so 6.2ss 6, 756 t.22 1, 1711 11.01 &.12 , • 192,,9 
11 7,1711 o 7,178 o.oo 11,24 1,0SZ.6' 
J 7,11'! o 7,178 º·ºº 8,36 1,0lt.22 
J 11,Jlt, 7,17! 398 7,716 O.DO 11.SI 9S7.t8 
.t. 1,T16 O 1,T16 0,00 8,69 1121.ZB 
t 7,776 O 1,716 0,DO 11,61. 751 • .43 
IJ 8,)]I. T,T16 398 8,374 O.DO 9.04 6ZO.J.I. 
1( 8,]74 o 11,374 o.oc 9.21 570.27 

~ az 16.67% ::i~ 1, \~ ::~~ g;gg ::;~ ~:~:~~ 
f 9,57n o 9,570 o.oo 10,JZ lo21.8l 
fll 9,Si'O o 9,570 D.00 10.70 403.07 
A 9,S7D O 9,570 0.00 11.Z8 3111.69 
~ 31.111: ,~:¡rg l·'9g g:~!Z g:gg U:!~ ~~:~~ 
J 12,76.0 O 12,760 O.Oo U.U 230.0S 
A 12,760 O 12,760 0.00 1,,60 19l.Z4 
S 12,760 O 12,760 0.00 15.37 219.51 
o !2,760 o 12,760 0,00 16.17 271.17 
M !2.760 0 12,160 0,00 16,98 224.ll 
O !2,760 O 12,760 O.DO 18,!0 191.06 
f r.l 12,760 O 12,760 O.DO 20.85 186.Tl 
, 12,760 o !2,760 º·ºº 21,97 181.47 

: . ·U;~~ g ~~:~::g g:gg ~!:fi ~~t¡~ 
11 12,760 o 12,760 º·ºº 25.ll 191.41 
J 12,760 o 12,760 º·ºº 26.50 24'l.42 
J 12,760 o 12,760 º·ºº 27.f!l 283.0l 
A 12,760 O 12,760 O.DO 28,91 411.71 
s 12,760 o 12,760 º·ºº 29,81 489.17 o 12,760 o 12,760 0,00 l0.79 630.SI 
11 12,760 o 12,760 º·ºª 32,61 657.85 
o 12,760 o 12,760 º·ªª 14,01 86J.41 
E 54 12,760 o 12,760 O,OD 16.19 1,478.07 
f tZ,760 o 12,760 o.oo 18.'1 1,926.H' 
11 tZ,760 o 12,760 o.oo 19,75 1,468.87 
A 12,760 11 12,760 0,00 41,4S 1,291,9) 
"' fZ,760 o 12,760 o.oo 42,82 1,lllZ.6l 
J 1Z,760 O 12,760 O.llO '4,]6 1,211.~ 
J IZ,760 O 12,760 0,00 45,Sl 1,347,lS 
... 12,760 o 12,760 º·ºº 47.'1 l,7S6.95 
s 12,160 o tZ,760 o.oo 'B.53 1,nz.as 
O tl,760 O 12,760 O.DO 50,22 l,4Dl.78 
Ji 12,76.o o 12,760 º·ºº 51.9) 1,468.29 
o 1l,160 o 12,760 º·ºº 54,11 1,304.59 
E as 12,760 o tl,760 º·ºº 58.12 1,212.04 
f 12,760 O IZ,760 0.00 60.56 1,le7.60 
H 12,760 O IZ,760 0.00 62,92 1,4bó-.52 
A 12,76'1 O 12,760 0.00 64.67 1,410.19 
N 12,760 O 12,160 0,00 66.43 !,297.n 
J 12,760 o 12,760 º·ºº 66.09 l,299,,l 
J 12,760 o 12,760 º·ºº 70,47 1,410.27 
A 12,760 O 12,160 O.DO 73,57 1,745,ll 
5 12,760 o 12,760 o.co 76.51 1,82,.63 
o 12,760 o 12,1b0 º·ºº 79,lil 2,176.22: 
lf 12,760 O 12,7UI 0,00 Bl.07 3,'64.47 
ti n,760 a 12,160 o.oo u.n l,,06.:sz 
E M 12,760 o !2,76ll o.oo 96.ll ,,817.Tl 
1 12,760 O !2,7!.D 0,00 100.78 ,,69,,38 
111 1;!:,760 o 12,760 º·ºº 105,k! 4,~l'i.21 
A 12,760 O 12,760 O.DO 110,90 3,875.\D 
111 12,7btl O 12,760 0,ctcl 1'7,11 4,710,71 
J IZ,760 D 12,U.O 0.00 124,60 6,0511.0D 
J 12,760 O 12,760 O.ctcl 130.f!l 6,766.0l 
A '2,760 D 12,760 D.00 141.lO 11,307.70 
S 12,760 O 12,760 0,DO 1'9.711 \0,421,"56 
O 12,760 O IZ,760 O.Da 1.58.11 14,19,,ll 
11 12,760 O !Z,760 O.DO 169.011 17,l';15,0ll 
O 12,760 O 12,760 0,00 HIZ," 17,,01!1.'4 
E l!IT 12,160 O 12,7611 O.DO 197.21 ~4,"f.21 
F 12,760 O 12,760 O.tlD 2\1,'I )6,577.~I 

.. ~ ................ ·············· .~!:~ ...... ····· ~ ...... ~~= :~ ..... -~. ~:~~- ..... ~~~ :~: .... ~::~~= ~~-
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r; 1 M a E R INVf:RSIOll: 1 MILLOll DE PESOS -----·---- --·--·-···--·--···--------------····-···-·············-······-· ....... ············· ... ····· 

fECHA OIVIOEllOO 111.MERO 11\VIDEllOO TOTAL DIVIDENDO TOTAL MOllTO 
EFECTIVO ACCIOllES TITULOS ACCIOllES AtCIOllES EFECTIVO EfECllVO IMILES) 

M 81 S,524 O 5,S24 0.16 D.16 1,000.DO 
A 5,524 O 5,524 0,00 0, 16 983.4:! 
M 20,0QI 5,524 1,1G4 6,6211 0,00 0,16 1,lt.0,18 
J 6,628 o 6,628 º·ºº o. 16 92!1,08 
J 6,6211 O 61 6211 0,00 0,17 901.58 
A 6,628 O 6,6211 0.00 0, 17 924, 78 
S 6,6211 O 6,628 0,00 D.17 782.28 
o 6,628 o 6,6211 º·ºº 0, 1!1 629.84 

: ~ : ~ ~ tn m 
~ 82 ~:~: g !:~: g:gg g:~~ t~:fi 
M 11,30 6,628 O 6,6211 6.81 7,02 441.15 
" 11,30 6,6211 o 6,628 6.111 ,,_20 325.n 

l t~ g ~ U H ~ 
J l1.30 6,6211 O 6,6211 6.111 U.3' 2711.5Z 
A 6,6211 O 6,6211 0,00 25.96 329.19 
S 6,6211 O 6,6211 O.DO 27.33 4311.27 
O l1.30 6 1 6211 O 6,6211 6.111 35.56 393.47 : ~ : m ~ ~ m 
~ 113 ::~: g :::~~ g:gg !i:r, fJ~:H 
" 6,6211 o 6,6211 º·ºº 50.63 31111.66 
A ll.05 6,6Zll O 6,6211 9.10 62.9Z 447.14 
" 6,6211 o 6,6211 o.oa 65,63 5~.111 
J 6,6211 O 6,6211 O.OC 68, 1Z 1176, 74 
J 6,6211 O 6,628 O.DO 71.51 1,1511.5Z 
.. 13.05 6,6211 o 6,6211 9.10 113.41 1,170.40 
s 6,6211 o 6,6211 º·ºº 116,00 1,265.78 
o 6,6211 o 6,6211 º·ºº 811.11.4 1,2111.1111 
N Sl,05 6,6211 O 6,628 9.10 101.17 1,176.91 
o 6,6211 o 6,6211 o.oo ,07,61 1,151.68 
E 114 6,6211 O 6,628 O.DO 114.50 1, 731.7l 
f 6,6211 o 6,6211 º·ºº 120.57 1,857.,0 
M "·ºº 11.Dll'l 6,6211 5lll 7,158 12,811 1311.64 1,613.111 
.t. 7, 1511 O 7,158 O.DO 144.60 1,l75.T7 
M 7,1511 O 7,1511 O.OO ,49.17 1,4".;9.28 
J 7,1511 O 7,158 O.DO 1".;4.75 1,lD0.03 
J "·ºº 1,1511 o 1,n11 12.1111 1n.14 1,1119.60 
" 7,158 o 7,1511 º·ºº 177.57 1,652.12 
S 7,1511 O 7,158 O.DO 1112.90 1

1
701).40 

o "·ºº 7,1511 o 7,1511 12.1111 202.19 1,5111.68 
11 7,158 o 7,1511 º·ºº 209.06 1,6,2.0l 
O 7,1511 O 7,158 O.DO 217.114 1,5115.02 
E 85 7,1511 O 7,1511 O.DO 233.96 1,551.0l 
f 7,158 o 7,158 º·ºº 241.79 1,1118.55 
M no.oc 1,1511 o 1,1511 64.42 111.12 2,150.11 
.. 7,158 o 7,1511 º·ºº 327.57 2,174.13 
M 7, 1511 O 7, 1515 O.DO 335. 43 2,010.40 
J 7,1511 o 7,,511 o.oo 141.111 2,233.53 
J S15.oo 1,1511 o 1,1511 411.3Z 404.16 z:,l79.T7 
.. 7,'511 o 7,1511 º·ºº 421.~ 2,1127.04 s 1,1511 o 7,158 o.DO 4311.81 2,9n.76 
O S15.00 1, 1511 O 1, 1511 411.lZ 501.112 4,440.72 
11 7, 158 O 7,1511 O.DO 526.99 5,J'fJ..41 
o 7,1511 O 7,1511 0,00 562.Bl 6,217.65 
E 116 7, 1511 O 7, 158 O.DO 6,Z.36 7, 126.14 
F 7,1511 O 7,1511 O.DO 639.lD 7,797.lD 
M ~O.CD 7,1511 O 7,1511 ,28,64 797.55 7,311.ll 
" 7, 1511 o 7, 1515 º·ºº 1139.0l 6,923.33 
M 7,158 O 7,158 O.DO 466.01 7,292.42 
J 7,1511 O 7,158 O.DO 94Z.n 7,563.87 
J S40.00 7,1511 O 7,158 1211.114 1,1111.70 9,171.45 
.. 7,1511 o 7,1515 o.oo 1,208.19 9,976.74 
S 7,1511 O 7,158 O.DO 1,280.68 \1,659.711 
o '110,DO 7,1511 o 7,1511 354.32 1,708.00 13,1176.60 
11 7,1511 O 7,158 O.DO 1,1124.15 17,929.65 

~ 117 ~:n: g ~:~~: g:gg ~:~~:!: if:~~:~ 
r 1,1s11 o 1,1511 o.oo 2,2110.1111 29,1139.111 

--~---····-~~~:~~ .................. ::~~~---·······-~·-·····::~~~------~~~:~~ .... ~:~~~:~! .... ~~:~~~:~!. 
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A A P A s C o IWVf:HIOlh 1 IULLOM DE PES05 ..................................................................................................... 
FECHA · OIYIDE!ltlO N\.lllUO DIVIDEMDO TOIAl DIVIDEllDO TOTAL 

EfECTIVQ ACCIOlllES tltULOS ACCIOMES ACCIOMEI HECflVO EfECTIVO 
" 81 4,807 o 4,807 0.14 0.14 
.. susc 31110 70 4,807 o 4,807 o.oo o. 15 
~ .im ~:~r 4,llD~ ;::t~ g:gg g: u 
J 9,614 o 9,614 º·ºº 0.15 
A 9,614 O 9,614 0.00 0.16 
s 9,614 o 9,614 o.oo 0.16 
o 9,614 o 9,614 o.oo o. 16 
w 9,614 o 9,614 o.oo 0.11 
D 9,614 O 9,614 0.00 0.17 
E 82 9,614 O 9,614 O.DO 0.18 
f 9,614 O 9,614 O.DO 0.19 
" 9,614 o 9,614 o.oo o.19 
A 9,614 O 9,614 0.00 0.20 
.. 9,614 o 9,614 º·ºº 0.22 
J 9,614 D 9,614 O.CID 0.2l 
J 9,614 O 9,614 D.00 0.21. 
.. 9,614 o 9,614 0.110 0.26 
s 9,614 o 9,614 o.oo o.2a 
o 9,614 o 9,614 o.oo 0.29 
• 100.oox 9,614 9.614 19,2211 O.DO O.JI 
o 19,228 o 19,2211 o.oo 0.34 
E lll 19,221i D 19,228 0.00 0.38 
f 19,2211 O 19,22.11 O.C'O 0.40 
M 19,2211 O 19,2211 0.110 0.42 
A 19,2211 O 19,2211 O.DO 0.44 
M 19,228 O 19,2211 O.DO O.l.6 
J 19,228 O 19,228 O.DO O.l.8 
J 19,2211 O 19,228 0.00 0.50 
A 19,228 O 19,228 D.GO 0.52 
S 19,2211 O 19,228 O.DO 0.51. 
o 19,2211 o 19,228 o.ca o.56 
• 200,001. 190 228 38,1.56 57,6&4 O.DO 0,5? 
o 57,6&4 o 57,6&4 o.oo 0.62 
E 81. 57,664 O 57,6&4 D.00 0.66 
F 57 0 664 O 57,6114 O.DO 0.69 
M 57,6114 O 57,6&4 O.DO 0.72 
A 57,654 O 57,6&4 O.DO O.~ 
M 57,681. D 57,6111, 0.00 0.711 
J 57,654 o 57.6&4 0,00 0.60 
J 57,68l. O 57,6114 O.DO Q,63 
A 57,68l. O 57,6114 O.DO 0.85 
s s1,w o 57,w D.oa o.s.a 
o 57,68l. o 57,6114 º·ªº 0.91 
N 57,68l. O 57,684 O.DO 0.94 

~ 85 100.DQX l~~:m 57,~ ~l~:l~ g:gg ~:~~ 
f 115,364 D 115,368 O.DO 1.10 
M 115,368 O 115,364 D.00 1.11. 
A 115,3611 O 115,368 0,00 1.18 
M 115,3611 O 115,368 0,00 1,20 
J 115,3611 D 115,368 O.DO 1.23 
J 115,3611 o 115,368 º·ºº 1.211 
A 115,3611 o 115,368 o.oa 1.13 
s 115,3611 o 115,168 o.oo 1.l9 
o •80.0n:t 115,368 (92,294) 23,074 O.DO 1.1,1, 
N 23,074 0 23,074 0.0'l 1.51 
D 23,071. O 23,074 O.DO 1.61 
E 86 23,074 O 2l,D74 O.DO 1.~ 

, 23,074 o 2],074 º·ºª 1.1!3 
11 21,a74 o 21,074 a.ca l.91 
A 21,014 o 23,074 a.ao 2.a1 
.. 23,071. o 23,074 º·ºº 2.12 
J 21,074 O 23,074 O.DO 2,26 
J 23,074 o 23,074 º·ºº 2.37 
A 23,074 O 23,071. O.DO 2.56 
S 23,071. O 23,074 O.DO 2.11 
O 23,074 O 23,074 O.DO 2,87 
11 23,074 o 23,071. 0,00 3.06 
o 23,074 o 23,074 0,0!l 3.31 
E 87 23,074 O 23,074 0.00 3.57 
f 23,074 o 23,074 0.00 l.83 

-~---· .......... ·-· .............. ~~!~~: ......... --~-- .... ~:~~: ........ ~:~: ........ :::~ .. . 

HCNTO 
CHl1ESJ 
1,000.00 
1,3111..56 
1,~8.G4 
1,538.JI' 
1,413.l.1 
1,413.42. 
1,312,47 
1,076.93 
1, 151.85 
1,028.87 

121.21 
721.24 
538.511 
476.10 
396.79 
399.21 
3111..110 
346.37 
.:032.91 
365.6] 
651..nóo 
"2.511 
"2.62 
391..57 
]94.59 
l.52.30 
452.32 
615.71! 
65l..26 
635.05 
1185.03 
961.96 

1,370.59 
1,961.1!7 
3, 173.28 
3,923.20 
2,769.55 
2,3D8.11 
1,990.117 
1,11n.s3 
1,933.21. 
2,236.11 
2,661!. 76 
2,034.27 
2,423.67 
2,3011.34 
1,78;l.26 
2,366.14 
2,048.92 
2.no.01 
1,1175.93 
2,250,91 
2, 193.27 
2.597.11 
2,651..85 
1.,154.76 
l,278.0I 
l., 108.78 
4, 155.07 
3,693.67 
3,370.71 
2,1.01 .n 
1,D47.e9 
2,1117.29 
3,048.14 
3, 140.62 
4,571.37 
e,no.99 

10,0-:.0,25 
1',078.45 
16,3116.11 
111,575.40 
16,841l. IQ 

112 
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;;¡:;¡;.····-·o¡;¡¡;;~·-········.·;,;;0·····01v;o~;~---··101,;;:·····o;;¡¡;¡;;;~·-···10;,;L·······;;;;é···· 
.l!ll:tllVQ AttltlMES TlfULOS AtCIOllES ACCIOllES EfEC:TIVO UECHWJ UOUt) 

: IU rn;rn: g rn;~g: g:~ g:gg 1,~:~ 
~ 30.00% 1g:~g~ l,o1g ~~:Ul g:~ g:gg :i~:U 
" 15, llt o u, tll o.oo o.oo 709,l)a ~ ll,13\ D 13,131 0.00 O.OQ lmi.91; 

º U:a; g U:~~~ g;gg g:~ ~~:~ 
ff 1l,1St o 13,tlt o.oo o.oo 558.07 
O 1l, 1l1 O IJ, 131 0,00 o.oo 630,N 
E a<: 13, 111 o 13, 1!1 o.oa o.oo ~30.0J. 
r U,lll o U,tlt o.oo 0.00 1;07,1)6 
M u,131 o 13,111 o.oa o.oo 426,711 
: 10.oax n:i~ 3,93~ ~~:g~ g;gg g;gg ~~:~ 
.. 17,oro o IT,OTO o.oo o.oo l1'l.1l 
J 11,0TD o 17,070 0.00 o.oo 290.19 
.. 11,oro o 17,010 o.oo o.oo m.19 
t 11,010 o 11,010 o.oo o.no m.1., 
o 17' OTO o 17 ,OTO o.oa o.oo m.19 
ff 17,0TO O 1T,07!J 0.00 0,00 ~.1<> 
O 17,070 o 17,01tl o.oo O.DO 290,1<¡ 
E al 17,070 O 17,070 0.00 0.00 l'<O. lC) 
, 17,070 o 17,070 o.oo º·ºº 290,19 
111 17,010 o l7,0TO o.oo 0.00 ~.19 
.. 17,070 o 17.DTD O.DO o.ca m.tC) 
Jll 17,010 o 17,010 o.oo o.oo 161!:.1'1' 
.J 17,0TO O 11,010 0.00 O.l)Q m.19 
J 11,0111 o 11,oro o.ca o.co 495.o! 
• 17,0TO o 17,070 o.oo 0.00 l;l-6.n 
t 11,oro o 11,0111 o.oo o.ao ut..n 
O 17,0TO O 17,0TO O.OO 0,00 l;l;J.Sl 
ff 17,011> O IT,070 O.DO O.OQ '01.15 
D 17,0TO o IT,OTO o.oo o.oo 571.as 
E M tT,070 a 17,070 o.oo 0.00 t,N6.ll 
' 17,0TO o '1,010 0.00 O.QQ l,'XIZ.!5 
11 11,0111 o 11,010 o.oo o.en 1,1;01J.2a 

~ :;;g~ g ~~:g~ g:gg g:g~ '·~~:~l 
" 11,010 o 11,070 o.no 0.01 t, lO'il.Slft 
J 17,0TO O 17,0TO O.CD O.O! 1,109,56 
A IT,OTO O 17,0TO 0.00 0.01 1, lO'il.56 
$ 1T,07ll o 17,DTO º·ºº o.ot 1,171,M 
O 17,070 O 17,0TO O.DO 0.01 e]6," 
~· 1;;g~ g ~~:g~ g:gg g:g: ~:Il 
tas 11,oro o 11,010 o.oo 0.01 n9.6l 
1 17,0Ttl O 17,0TO 0.00 0.01 1,015.67 
11 11,010 o 11,oro o.oo 0.01 t ,on;.Q 
A 11,010 o 11,010 o,oo o.ot 1,621,M 
M l!Oo.ocm 17,0TO 34,1'0 51,ZIO O.DO 0.01 1,Slf7,Sl 
J s1,210 o s1,210 o.no 0.01 t,Ml.57 
J s1,210 o s1,210 o.oo 0.01 1,91;5,99 
A Sl,210 D 51,i!IO O.DO 0.01 2,13$,J)l 
$ 51,210 O 51,210 0,00 D.Ot l,02i!:,SO 
Q Sl,210 o 51,210 O.DO 0.01 1,?\>C,36 ~ H,:no o 51,210 o.oo 0.01 1,n2.56 
O 51,210 o 51,ZtO o.oo O.O! l,227.65 
E U 51,210 O 51,210 O.DO 0.01 1;,1'X1,25 
J 51,210 o 'Sl,ZtO o.oo 0.01 l;,762,54 
M Sl,210 O 51,210 O.DO 0.01 l,OC!l.40 
.l lllll.00'7; 51,210 H,210 10i!,420 D.Oo 0.01 J.,11'.'i,O! 
lo! 102,,ZO O 102,1;zo 0.00 O.O! l,635,92 
J 102,420 o 102,420 o.oc 0.02 l;,l52.fl7 
J 1a2,1;zo o 1cz,1;zo o.oo 0.02 5,6l1, 12 
.. 102,1;20 o 102,1;20 º·ºº 0.02 i!i,1;52.415 s. l0l,1;zo o 102,1;zo o.oo 0.02 12,495,<!i!i 
o 1oz,,20 o 102,,20 o.oo 0.02 u,n1;.:so ~ 102,420 O 102,4ZC 0,00 0.02 \6,?'U,90 
O 102,,ZO O 102,1;20 0.00 o.oz t9,0SO, t4 
E !1 toz,,20 o tOZ,4ZO 0.00 o.oz 25,092.'JZ 
t lll2,4ZO O lOZ,,ZO 0.00 O.Ol l2,2i!i<!,ll 

. ~- ............................. !~~:~~~ ........... ~ .... -~~~:!~~---· .... ~:~~-- ..... -~=~~----~~!~~:~!. 
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t l 1 $ O 1 A Ulvt.llSlOIU 1 t'ltLlOlll l>E PE~ ··············--··················································-·-···-······-·-··················· n:C't!A D-lVIDE~Do 111.MtRO OIVfDtll'!W TOUL OIYJDEllOO TOTAL MONTO 
ftECH!IO ACCIClllE$ THIJLOS" ACtlOtlU AtClllllU UECflYQ ttECfl\IO (HILES! 

"!U 10,101 o 10,101 o.ca O.DO 1,000.00 
~ u.ºº 2s.ooi ~~:¡g¡ 2.s2~ a:~: ii:ro ~~:~ rzg:fi 
J 12.,626 O 12,6<6 0.00 2D.S3 7".96 

~ a:~~ g ~~:~~ g:ro ~~:~ r:~:~ 
$ U:,626 o 12,6<!6 o.oo 21.TJ. 577.27 
o 12,626 o 12,6<!6 o.oo 22.2.0 2T1.S8 
• 12,626 O 12,6"?6 O.OD 22,bl 341,l;] 

~ az ;~:rz: g U::t g:gg ~J~ ~~l:~; 
t 12,626 o 12,6<!6 0.00 25,lS JJ4.69 
M 12,626 O '2,626 O.OG :.S.29 297.75 
A 12,626 o t2,6<!6 o.oa 21.11 210.1! 
" 11,626 O 12,~6 0.00 ~.26 155.52 
J 1Z,6Z6 o 12,626 0.00 30.66 207.,l 
J 12,62'6 o 12,626 o.oo 32.26 281.62 
.\ 11,626 O TZ,626 0.00 :55.87 162.13 
$ 12,626 O 12,A26 0,00 37.Tt Z14.Sl. 

~ 40,~ ~~::~: s.asg ~~::~: g;gg ~r:~ ig;:n 
O 11,676 O 17,676 0.00 .t.b.19 157.55 
E al 17,676 O 17,616 0.00 51,22 167,M 
1 17,676 O 11,676 0.00 Sl.91 168.M 
M 11,676 O 11,676 0.00 56.511 US.56 
" 17,676 O 17,676 O.DO 60.1' 17S.04 
111 17,676 o !7,676 o.oo 62.73 1511.111 
J 17,676 o 17,676 o.oo 65.11 341.51 
J 17,676 D 17,616 0.00 63,37 492.59 
A tT,616 O 17,676 0.00 7t.Ol 4211.97 
s 17,676 o 17,676 o.oo 7l.24 506,30 
o 17,676 o 11,616 0.110 7S.6S 464,U 
11 17,676 o 11,616 o.oo aa.n 429.zz 
b 17,676 o 17,676 o.oo lll.56 680.ll 
'E 8' 17,676 O 17,676 0,00 M.Pl 919,68 
f 17,676 o 17,676 o.oo 93.hl 1,127.67 
"' 11,676 o 17,676 o.oo 97.65 7ll.911 
.. ... 17,676 o u,676 o.oo 101.e.5 62.l.N 
,. !7,676 o 17,676 o.oo 105,21 653.16 
J 17,676 o 11,616 D.00 109.00 :HS.St. 
J 17,676 o 17,676 o:oo 112.59 S!S.l.l 
.. 17,676 o 17,676 o.oo 115.74 152.0!! 
S 17,676 O 17,676 O.QO 11P.Z2 759.97 
o 17,676 o 17,676 o.oo 123,J.9 600.61< 
lf 17,676 o 17,676 o.oo 127.59 569,49 
1) 17,676 O 17,676 0.00 132.94 521.l!Z 
t 8S 17,676 O 17,676 O.DO 142.76 536.07 
1 17,676 o 17,676 o,oo 14!!.76 S5S.l3 
" 17 ,676 o 17,676 o.DO 1S4.S!I 578.eD 
.. 17,676 o 17,676 0.00 159.17 671.98 
fil' 11,676 o ,7,676 o.oo 161.20 671.le 
' 17,676 o 17,676 0.00 167.28 86'5,,ll 
' 17,676 o 17 ,616 o.oo ,7l.1l 931.20 
,\ 17,676 O 17,676 0.00 1aG.7S 1,091.06 
$ 17,676 o 17,676 o.oo 167.9!1 1,310.41 
o- 17,676 o 17,676 0.00 195.12 1,871 •• 34 
1( 17,676 O 17,676 0.00 ZDL.1G 2,714.09 
Q 17,676 O 17,676 O.DO Zl1.~ ],541.07 
t 116 17,676 o 17,676 0.00 237.16 5,539.96 
f 17,676 O 17,676 0.00 Z47.59 6,0!0,1!17 
111 17,676 O 17,676 o.OO 2S8.911 6,092.06 
,\ IT,676 o 17,676 0.00 2n.4S 4,SN.69 
fil' 17,676 O 17,676 0,00 2117.Tf 5,236.99 
J 17,676 o 17,676 O.DO 306.IZ S,o!lU.92 
J 17,676 O 11,616 o.oo lZl.'3 5,800.pq 
A 11,616 O 17,676 0.00 JL7,l4 7,064.02 
$ 17,676 o 17,676 o.oo 367.97 6,!15l,45 
o 17,676 o 11,616 o.oo lll&.94 10,2117.50 
11 17,616 O 17,676 O.DO 415.39 1Z,'f65.J5 
O 11,676 o 17,676 0.00 44!!.Zl 1!1,IZ4.21 
t 87 \7,676 O 17,676 O.l)O Le4.51 Zl,695,71 
F 17,676 O 17,676 0,l)C 519,40 Z.?.614,40 

·~···--·-···-·· .................. !!:~=~---· -...... ~ ...... ~! :~'.~ ... -·· .. ?:?~ ...... ~~~:~ .... ~! '. ?~~ =~~. 
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HCllA OIVIOE!llDO 111.MERO DIVIOEMDQ fOf,U. OIVID(¡¡Dl) lOU.L MONTO 

HEC:TIVO .. C:CIOllES tlfULOS ACtlQfrlU AttlOlfES HEtnva HEt11\'Q {lo!IU$) 
M 111 4,46'. O 4,464 0.04 0.06 1,000.00 
A 4,464 O .t;,464 O.QO 0.07 l,2'St.,1;5 
M 4,464 O 4,'64 0.00 0.07 1,187.49 
J 4,461. a 4,41.4 o.oo 0.01 1,zn.J1 
J 4,464 o "·~ a.oa o.or 1,294.63 
" 4,.t.M o 4,464 a.oo 0.01 1,110,95 

~ ~ g ~ ~ w ·~ 
11 4,t.M. Q 4,464 o.oo 0.01 IS'.].71 
O 4,461. O 4,'4' O,(X) 0,1le 839.ll 
E 8Z 4,,M O 4,464 O.OC) O.tl8 638.43 
F 4,46' o 4,464 o.oo o.ce 60Z.n 
M 4,'1>4 O 4,46'. O,QQ D.0'1 629.51 
" 4,464 Q 4,41>4 o.oo 0.09 428.63 
N SIQ.QQ 4,464 O 4,'64 lS.Z7 lS.36 37'0.16 
J ,,461. O 4,46-1 O,QQ 31.Deo 300,43 
J 4,4&C. o '•"" 0,()1) 3.8,99 Z68.91 
A 4,461. o 4,1.64 o.oo 41.,S 297.80 
s 1..,464 o 4,464 o.ao ''S.6'5 '02.n 
o 4,c.M D 4,"'4 0,ot) 46,0Z 387.29 
11' 4,464 O 4,461. O,(J(J SD.41 387.46 
O 4,46' o 4,4M 0.00 5S.8Z l3Z.S9 
E 83 4,461. O 4,,64 D.00 61.'IQ 222.61 
f .t.,,64 O 4,'6' D,QQ 65.Z'S ZZS.95 
11 ,,46' o '·"""' o.oo 68.38 154.41. 
" 4,4M o ,,,64 o.oo n.69 197 .68 
M 1..,1..64 O .4,464 O,l)Q 75.tU ZIS.66 
J 4,464 O 4,,64 O.DO te.69 220.43 
J ,,,.64 O 4,464 o.oo Q.63 Z79.tl4 
A .4,464 0 4,'64 0,01) llS.85 23'. a 
s 1..,464 o 1..,«.t a.oo M.s1 ns.14 
O '•"" O 4,464 D.00 91.43 ZZS.3S 
11 4,464 o 4,'64 o.DO 96.83 257,53 
o 4,,64 O 4,46' D.00 100.99 Z9Z.94 
E 8' 4,461. O 4,'64 0.1)(1 107.,6 567.ZS 
, 4,4U. O 4,'64 O,QO l1l.15 662.ZZ 
M 4,.464 o 1..,464 0.00 11.9.0l SZ4.24 
A 4,464 Q '•"" O.OQ 1Zl.09 426.6' 
Je 4,464 O 4,1.64 Q,00 121.15 lS2.'S8 
J 4,,U. o 1..,464 O.DO 13l.7J. 3'6,oo 
.J llSPLIT l ZOO.tlll'l 4,1,M O '•'64 0.00 \l6.08 :S:SZ.49 
" 1..,.464 o .t;,464 o.oo l39.89 416.66 
s 4,1..64 o 4,4M. o.oo 144.08 657.4.4 
o 4,464 o ,,,64 o.oo 149.U 461.61 
M 4,4U. o 1..,464 o.OQ 15'.:ZO S3l.64 
o 4,,64 o 4,'44 0.00 160.67 t.JZ.911 
E 115 ,,464 o t.,,6' o.OQ 1T.?.S6 '20.32 
J 4,46' o ,,t.M o.oo 11"1.111 4111.13 
" '·""' o ,,,64 o.no 156.l!Z '''S.74 
A 4,1..64 O 1..,464 o.OQ 19:Z.6i 4Z4.7l. 
H &.,.464 O 1,,4.64 O.QO 197.Z' 395.65 
J 1..,.464 o 4,464 o.oo 202.H Jn.311 
J 4,,6' O 4,4t:J. O.DO ZO'?.Z4 361.02 
A 4,,64 O 1..,46'. o.DO Zlll.45 3'56.6' 
s .ie,,,44 O 4,t.64 O.QQ ZZ1. l9 laJ.'l 
o 4,464 O 4,444 0,0Q US.112 416.61 
w '·""' o 4,t.M o.no Z4t..67 sn.01 o ' l,,46' O 4,464 O.DO Z6l.44 540.21 
E.U. . 4,464 O .t;,.t;64 O,QO 2116.63 657.14 
f . 4,46' O 4,464 O.OQ Z99.24 683.14 
H 4,464 o 4,4u a.oo ,n,oo 641.110 
A ,,444 O 4,4d.l. Q,QQ 32?.ZS 574.ao 

" ' í:~t g í:it g;gg j~~:~ ;f;:~~ -·~ 4,,64 O 4,464 O.OQ JllS.47 6ZO.b0 
A 4,464 O 4,1..M 0,00 419,55 629.36 
s '·""' o 4,46' o.oo 444.n: 179.52 
o 4,46' o .t.,464 o.oo ,70.07 t,071,18 

. ;~ i:!~ g í:t~ g:gg ~~=~ l:g~:~ 
~ 
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HCM.1. DIYIDEllOO JA.llUO OIVIOEllOO TOTi\L DIVIDENDO TOTAL MONTO 
EfEtTIVQ ACCIOllES llT\11.0S ACCIOliES ACCICllES EFECTIVO EfECllVO O'IU.ES) 

"'81 4,901 o 4,901 0.20 0.20 1,000.00 
A 13.00 20.00l 4.,901 9&0 5,MI 11.62 11.LU 1,158.61 
M 5,MI O 5,1181 O.DO 11.99 1,052.93 
J 5,MI O 5,8111 0.00 12.16 1,DS3.10 
J 5,MI O 5,8111 0,00 12.38 1,020.97 
A 5,MI O S,M1 0.00 12.64 98].00 
s 5,11111 o 5,881 o.oo 12.87 ~].al 
O 5,MI O S,881 0.00 tl.15 MD.60 
11 5,MI O 5,MI 0,00 13.40 719. 12 
o 5,881 o 5,681 o.oo 13.76 684,20 
E~ 5,M1 O 5,881 0.00 14,45 541.74 
f 5,881 O 5,881 0.00 15.01 467,115 
M 5,661 O 5,661 0.00 15.57 415.411 

~ s1.oo 20.oot. ~::~ 1.11~ ~;~~ 1~:~f ~t~: ~~:r! 
J 7,057 o 7,057 0.00 12.77 1112.Tl 
J 7,057 o 7,057 o.oo 14.47 196.78 
/l. 7,0'57 o 7,057 0.00 18.ll 191.82 
s 7,057 o 7,057 º·ºº 40.16 220.12 
o 7,057 o 7,057 o,oo 42.46 222.42 
• 7,057 o 7,057 o.oo 44.59 155.Tl 

~ lll ~:~~ g ~:g~: g:gg ~~:~: ~~t~ 
f 7,057 o 7,057 º·ºº '!t7.69 220.00 

111 7,057 o 7,057 o.oc 60.46 201.60 
/l. 7,057 o 7,057 O.DO 64.27 221.os 
111 100.oot. 7,057 7,057 14,11' O.DO 67.Dl 166,96 
J 14,114 O 14,114 O.DO 69,58 563.57 
J 14,114 O 14,114 O.DO 7l,C6 516.62 
/l. 14,114 O U.,114 O.DO 75.91 516.97 
s s.3.5G 14,114 O 14,114 Sl.99 132,25 506.27 
o 14,114 o U.,114 0,00 116.61 7G1.17 
11 14,114 O 14,114 G.00 144,67 562.21 
O '4.25 14,114 G 14,114 26.99 117.Bll 925.93 
E 8' 14,114 O 14,114 D.00 1119,27 1,374.65 
f 14,114 O 14,114 O.DO 199.3G 2,Gl4.12 
"" 14,114 o 14,114 o.oo 207,117 1,619,27 
A S5.75 14,11' o 14,114 l6.52 2s1.11 1,4lB.9t 
M 14,114 O 14,114 O.DO 261.69 1,419,0lt 
J 14,114 o 14,114 o.oo 271.11 1,555.49 
J SS.75 14,114 O 14,114 ]6.52 116.56 1,697,lS 
A 14,114 O 14,114 G,00 325.44 2,216.n 
S 14,114 O 14,114 O.DO 135.21 2,240.60 
o 15.75 14,114 o 14,114 36.52 383.46 1,1121.119 
N 14,114 O 14,114 O.DO 3<;l6.50 2,231,12 
o S5.75 14,114 o 14,114 36.52 '49.67 2,22e.01 
E as 14,114 c 14,114 o.oc 482.115 2,061,11 
r lt., 114 O 14, 114 o.oc 503.21 2,309.!2 
M 14,114 C 14,114 O.DO 522.!6 2,555,27 
A 14, 114 O 14, 114 0.00 519.06 2, 754.96 
" 14,114 o 14,114 o.oo 552.00 2,598,53 
J tt.,114 o 1',1t4 o.oc 565.60 2,612.ll 
J 14,114 O 14,114 O.DO 585.60 2,97C,87 
/l. SUSt 1ll1 lt.,114 14,114 211,228 0.00 611.17 3,865.112 
s 28,228 o 28,228 º·ºº 635.63 l,966.73 
o 28,228 O 211,228 O.OC 659.99 5,063.56 
11 211,228 o 211,228 o.oc 6'X1,35 1.1112.111 
o 28,226 o 211,228 o.oc 737.29 7,l7C.!7 
E S6 28,228 O 2B,22B 0.00 e~l2.17 !,564,117 
f 28,228 o 28,228 o.oo 837.47 9,()23.59 
14 28,22! O 211,2211 O.DO 675.9? 7,368,,3 
/l. '22.DD SUSC 9X2D 28,2211 12,703 t.0,931 279.'6 1,201.00 6

0
603.81 

~ ,0,951 C 40,1131 O.DO 1,2!.8.2~ 6,t.2S,56 
J t.0,93\ o t.0,931 º·ºº 1,349.42 6, 1711.28 
J '0,931 O t.0,1131 O.DO 1,'16,'Xl 6,164,119 
A t.0,113\ O t.0,931 o.O:> 1,530.25 7,3,2.45 
s 40,931 o 40,1131 o.Do 1,622,06 11,252,118 
o t.D,931 O t.0,931 O.DO 1, 71t..52 9,491.41 
~ t.0,931 C 40,1131 O.DO l,1!31,\l 10,B.35.lll 
O t.0,1131 O 40,931 0,00 1,'HS.76 11, teS.2~ 
E 87 40,931 O t.0,931 O.DO 2, 135,l!D 11!,508,20 
r 40,93\ O '0,931 O.Do 2,2!<;.SI! 111,6811.111 
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f[tl!A DIVIOElltlO N~ERO OIVIDEll!IO TOTAL DIVIDENDO TOTAL MONTO 

HECTIVO .ACCIQl¡ES TITULOS ACCIONES ACCIOllES EFECTIVO EFECTIVO ("ILES) 
M 61 10,101 O 10,101 0.00 0.00 1,000.DO 
A 10,101 D 10,101 o.00 O.DO 924.24 
' 30.00X 1g:lg1 3,Dlg a:a~ g:gg g;gg :Z~:~ 
J 13,131 o 13,131 o.oo o.oo 709.011 
A n,111 o 13,131 o.oc o.oo 69S,94 
s 13,131 o 13,131 o.oo o.oo 623.72 
o 11,111 o u,111 o.oc o.oc sn.n 
11 13, 1]\ o 13, 131 º·ºº o.oo 5511.07 
o n, 111 o 11, u1 o.oa o.oo 63o.29 
E az u,01 o 11,111 o.oo o.oo no.04 
f 13,131 o 13,131 o.oc o.oc 407.06 
N 13,131 O 13,131 O.DO O.DO 426,76 

~ lO.OO'A: H:J~ 3,9ló ::;gfg g:gg g:gg ~~í:~ 
J 17,070 O 17,070 0.00 0.00 Z7l.1Z 
J 17,070 o 17,070 o.oo o.oo Z90.19 
" 11,010 o 11,oro o.oo o.oo m.19 
s 17,070 o 17,0ro o.oo 0.00 Z90.19 
o 11,010 o 11,oro o.oo o.oo m.19 
11 17,070 o 17,070 o.oo o.oo 2911.19 
o 11,oro o 11,010 o.oo o.oo m.19 
E M 17,oro o 17,070 o.oo º·ºº Z90.19 
f 17,070 o 17,070 o.oo o.oo Z90.19 
" 11,oro o 11,070 o.oo o.oo Z90.19 
" 17,070 o 17,070 o.oo o.oo Z90.19 
M 11,oro o 11,oro o.oo o.oo 162:.11 
J 17,070 o 17,070 o.oo o.oo Z90.19 
J 17,070 o 17,070 o.oo o.oo 495,03 
" 17,070 o 17,070 º·ºº º·ºº 426.75 s 17,070 o 17,070 0,00 O.DO 426.75 
O 17,070 O 17,070 o.oo o.oo 40,U 
11 17,070 o 17,070 0.00 o.oo 401.15 
o 17,070 o 17,070 º·ºº º·ºº 571.85 
E S4 17,070 O 17,070 0.00 0,00 1,246,11 
f 17,070 o 17,070 o.oo o.oo 1,792,35 
" 11,070 o 11,oro o.oo 0.01 1,40!!.28 

: ~:;g~ g g;g~ g:gg g:g~ 1.g~~:~~ 
J 17,070 o 17,070 o.oo 0,01 1, 109.56 
J 17,070 o 17,070 0.00 0.01 1,109.56 
" 17,070 o 17,07ll o.oo 0,01 1,109.56 
s 11,oro o 11,070 o.oo 0.01 1,111.e.c. 
o 11,oro o 11,070 o.oo 0,01 836.44 
11 17,070 o 17,070 o.oo 0.01 904.72 
o 17,070 o 17,070 0.00 0,01 802.30 
E 11s 11,oro o 11,oro o.oo 0.01 759.62 
f 17,070 o 17,070 º·ºº 0.01 1,015.67 
" 17,070 o 17,070 º·ºº 0.01 1,075,42 
" 17,070 o 17,070 o.oo 0,01 1,621.66 

~ 200.oo:i: ~~:~rn 34,ug ~~:~rn g:gg g:g: ::~I:~~ 
J 51,Z10 O 51,210 0,00 0.01 1,945,99 
" 51,210 o 51,210 o.oo º·º' 2,138.0l 
s 51,210 O 51,2111 0.00 0,01 2,022,BO 
o 51,210 o 51,210 o.oo 0,01 1,792.36 
11 51,210 o 51,210 o.oo 0.01 1, 792.16 
O 51,210 11 51,210 0,00 11,01 2,227.65 
E 86 51,210 O 51,210 0,00 0.01 4,199,23 
f 51,210 o 51,210 o.oo 0.01 4,762,54 
" 51,210 o 51,210 0.00 0.01 l,021.40 
: 100.oox ,M:~~g s1,21g ~g~:~~g g:gg g:g: ~:l~:g~ 
J 102,420 o 102:,420 o.oo 0.02 4,352.117 
J 102,420 O 102,420 0,00 0,02 5,633.lZ 
A 102,420 O 102,420 0,00 0.02 6,452,48 
S 102,4ZO O 102,420 o.oo 0,02 1Z,495.26 
o 102,420 o 102,420 0,00 0.02 ll,724,lO 
N 102,420 O 102,420 0.00 0,02 16,796.90 
O 102,4ZO O 102,420 0,00 0.02 19,050, 14 
E 86 102,420 O 102,420 O.DO 0,02 25,092.9Z 
f 102,420 o 102,420 o.oo 0.03 l2,26Z.ll 
M 1oz,420 o 102,420 o.oc o.al n,798,63 ..................................................................................................... 
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UIVEUIOW.: 1 tUU.Ott Dt PESOS 
·-····-················ ···---·--·-····- ····- ·····-·········-·· ··············-······-· ............... . 
f(C)IA O(Vfl)tf;OQ tll.f!UD DIVIOtwao lDTAL OIVIDE~llD HlfAL ~to 

tlECTIYQ ACCIOtlts ll1UUJS ACCl!»IES ACCltlf<U UECltVO OECTt\IO (l'CllES) 
M llU l,17, O l,17.f. 0.19 0.19 1,0Q0,00 
A 3,17, o 3,17' o.Do 0.19 9t1.U 
"' l, 11' o 3, 174 o,oo o.O!o no.u 
J l, 17/o o 3, 17'1. º·ºº 0.20 669.91 
J 1,11' o 1,17' o.ao 0.20 Má,11. 
A l.1i!.OO u:.SOJ; 3,171. ll'tt l,sro lD.09 lD.30 676.i!'S 
S l,S70 O l,57'0 0,00 ]O.Al. MD.Stl 
o l,570 O l,S'1D o.DO l1.5i!' 691,97 
M l,57Q O 3,570 O.DO li!'.12 692,57 
O l,570 O l,51'0 O.DO li!.99 659,5l! 
E !.2 l,570 O l,57'0 0,00 3'.6' t.cl5.61> 

~ Y~ g tm ~ H U 
o ~ o ~ ~ ~D -~ 
~ i·m i tm ~ =~ ~ 
J 1:s10 D l,510 o.DO lo.S.79 i!06.41o. 

: tm g ~ ~ H 6 
o l,570 o l,570 o.oo 56.41 17.4.20! 

: ~ g ~ ~ H U 
~ Al ~:~~ g i:!~ g:z: ~:;¡ l~i:l5 
: ~ g l~~ ~ H U 
~ i:m i ~ ~ u u 
i i:!~ g ~;;~ g;g& 1::~ ~~:~: 
$ l,570 O l,5'ttl o.oo 10l.9r 1,032.17 
O l,570 O l,570 0.00 107.'D 1.ll~.lo.tl 
11 l,S70 O l,570 O.DO 11J,n, 1,63,,56 
D' l,570 O l,57Q O.DO 118.61 1,tlll.iU 

~ 
84 

~:~~ g i:~~ g:gg a~:~~ ~:~~~:n 
"' i:o.1:10:: l.s?tJ 7'4 4,za.:. o.oo aa.63 2,9€.6.01 
A· 4,ZM o 4,2.8'. o.oo 1".SI> 2.~15.11 
lf 4,2&4 O 4,284 O.DO 1'9.!6 2,71.1.111 

~ t;~t g ~:~t g:gg :~~:~ ~:~~t:~~ 
A Sl!7.oo i,2ZY. o 4,26' 52.05 l!l6.J1 l.'<4J.45 
s 4,2.!IJ. o 4,284 o.oo 222.56 -'",121.06 
O 4,ZM Q .f.,ZM Q,O<l 230.66 .t., 11'1.'il4 
11 4,Z84 O ,,za.;. 0,00 2J8.5D 4,136.70 
ti l()Q,O!n: -'",2114 12,652 \7,136 O.DO 241!.52 l.,4'l8.25 
E as 17,U6 Q 1i',1l6 O.DQ 2M.9t J,93,.(11 
r 17,H6 o 11,134 o.ca 271!.\2 4,185.tl 
11 n.'16 o 11,t36 o.oo zaa.96 ,,2911.n 
A 17,134 O \7,1]6 O.DO 297.92 l,9W.3Q 
M t.1Z.OO 17,114 O 17,134 92.51 l'l7.61 l,413.54 
J 17, 116 O 17, 116 0.00 1.07 .5S l,560.51 
J 17,1]6 D 17,116 O.DO '21.111 3,334,9) 
A 11,1]6 Q 17,116 0.00 t..40.37 l,901.8' 
S H',1l4 Q '1,1l6 O.DO lo.57.99 .t.,l!.4.99 
o 17,U6 o 17,1l6 o.oo '75.J<;l 1.~~.79 
N 17,1!.6 D 17,136 O.CD '9?.26 tl,l!Clt.oz 
D l7,1l4 Q 17,116 D.Dll 511.0? 12,526.H 
E & 11,116 a 11,1J.6 o.oo sn.111 16,9t..Z.69 
f· '7,1l6 D 17,136 Cl.00 ADl.21 12,9'1,a 
" 11,114 o 17,1!4 o.Do 630.•a it,42!;.6l 
A 11,IJ.6 Q t7,tl6 O.DO 66].7'9 5,461.1!7 
fil 17,116 Q 17,13!. º·ºº 100,96 6,50!7.?0 
J \7,116 o li',lló o.ca 11.s,ll.2 <;,056.71! 
J 11,1!.4 o 11,ut. o.oo 7aJ.11 1,a<;1.r;,ss 

~ 1~:a: g g:n~ g:gg :~t~t ,~::~~:t 
o 17,U6 o 17,Ut. o.oo 9'1,ó1 13,114.17 
" 11,134 o 11,116 o.e.o 1.012.05 1',1!116.'H 
o 17,116 o t7,tl6 o.oo 1,o;z.00 16,'71.68 
i! 46 17,136 ll 1t,1:Jb. o.oo l,lt!l.'S 16,S17.17 
J t1,1J~ n 17,136 O.Ge 1,265,,t. ~1.S!S.O! 
-~---- ···- ............ ··-·· ...... !~: !~·-······---~· ..... ~~:~~~-- .... --~:~~ .... ! '.~:~:?~ .... ~~~~~~: ?~. 
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C A 1 1 1 O E INVE.R510ll1 1 MlllOll DE PESOS 

f ÉéMA ..••. ·¡;¡y¡¡;;;¡;¡;-...•....•• ;;i;¡;·· ... DiViDEÑDó ... ··tói AL .•..• DiViDEWD •..• ·¡¡;;AL ....... ~TO.·-. 
EFECTIVO ACCIONES TllUL05 ACCIOllE5 ACCIONES EFECTIVO EFECTIVO OlllESJ 

H 81 7,57S O 7,57S 0.10 0.10 1,000.00 
A 7,57S O 7,57'5 O.DO 0.10 984,65 
H s1.oo 25.0at. 7,57'5 1,11111 9,468 7.48 1,511 654.97 
J 9,468 o 9,4611 o.oo 7,69 717.79 
J 9,4611 o 11,4611 o.oo 7,63 1150.411 
A SI.DO 9,468 O 9,4611 7.46 15.47 791.85 
s 9,4611 o 9,468 o.oo 15.75 773.19 
o 9,468 o 9,4611 o.oo 16.10 659.92 
N S1,00 9,461! O 11,468 7.46 23.86 677.17 
o 9,4611 o 9,468 o.oo 24.53 n5.16 
E 82 9,461! O 9,468 O.DO 25.75 541.76 
F Sl,00 9 0 4611 O 9,4611 7.48 34.24 517.11 

: ~ g :~ ~ -~ ~ 
H 6.331 9,468 789 10:257 O.DO 39.52 334.41 
J 10,257 O 10,257 0.00 41,41 264.50 
J 10,257 o 10,257 o.oo 43.57 330.76 
A 10,257 O 10,257 0,00 411,45 2119.49 
s 10,257 o 10,257 o.oo 51.02 317.70 
o 10,257 o 10,257 o.oo 53,67 176.75 
11 I0,257 O 10,257 O.DO 56.35 179.44 
o 10,257 o 10,257 o.oo 62.311 216.24 
E 63 10,257 o 10,257 O.DO 69. 111 2411.66 
F 10,257 O 10,257 0.00 72,92 319.08 
H 10,257 0 10,257 0.00 76,42 363.61 
A 10,2S7 O 10,257 O.DO IU.23 291.50 
" 10,257 o 10,257 o.oo 84.72 443.72 
J I0,257 o 10,257 O.oo 117.94 677.72 
J 10,2S7 o 10,257 o.oo 92.34 851.36 
A I0,257 O 10,257 O.DO 95.94 783.16 
S 10,Z57 O 10,257 0.00 98,92 950.25 
o 10,257 o 10,257 o.oo 102.111 1,025.31 
11 10,257 o 10,257 o.oo 108.21 1,072.37 
D 10,257 O 10,257 0.00 112.116 1,600.13 

~ ~ rn:~~~ g rn:~~~ g:gg rng:~ ~:~::~~ 
H 10,257 O 10,257 0.00 131.811 2,532,0l 
A 10,257 O 10,257 O.DO 137,56 2,'35.13 
11 10,257 o 10,257 o.oo 142.10 2,665.32 
J I0,257 O 10,257 O.DO 147.21 2,444.711 
J 10,257 O 10,257 0.00 15Z.07 2,757.35 
A 10,257 O 10,257 0.00 156.33 3,212.92 
S 10,257 o 10,257 o.oo 161.02 3,607.37 
O I0,257 O 10,257 0.00 166.65 3,059.13 
N 10,257 O 10,257 O.O.O 172,32 3,680.21 
O I0,257 o 10,257 0.00 179.56 l,297.69 
E 85 10,257 O 10,257 O.DO 192.85 3,044.29 
f I0,257 o 10,257 0,00 200.95 3,380.62 
H 10,257 0 10,257 0.00 208.78 3,4211,411 
A I0,257 O 10,257 O.OO 215.25 3,476.98 
M SIS.DO 10,257 O 10,257 69.23 2811.66 3,059.05 
J I0,257 O 10,257 0.00 296,90 3,209.611 
J 10,257 o 10,257 o.oo 307.29 3,158.73 
A 10,257 O 10,257 O.DO 320,11 3,418,42 
s 10, 257 o 10,257 o.oo 333.64 3,1162.05 
o 10,2s1 o 10,257 o.oo 346.32 6,500.52 
N 10,257 O 10,257 O.DO 362.25 8,034.49 
o 10,257 o 10,257 O.OD 386.88 9,720.7'5 
E 86 10,257 O 1D,257 D.DD 42D.93 10,677.93 
f 10,257 D 10,257 o.oo 439.45 14,799.25 
H I0,257 O 10,257 0,00 459,66 14,819.46 
A 10,257 O 10,257 O.DO 48l.S1 16,<;46.17 
M SlO,DO I0,257 g 1D,257 138,47 649, 12 18,342.44 

1 ~g:~;~ o :g:~~~ g:gg ~~:t; ~$:~¡~:~ 
A 10,257 D 10,257 O.DO 763,21 19,7'5&.66 
S ID,257 O 1D,257 O.DD 830.20 22,611Z.7'5 
o 10,257 D 10,257 o.oD 677,52 21,135.10 
N ID,257 O 1D,257 D.00 1137.19 31,708.19 
o lD,257 D 10,257 D.oo 1,011.21 39,967.&3 
E 66 I0,257 D lD,257 o.Do 1,093,14 42,121.14 
f 1D,257 o 1D,257 o.oo 1, 171.65 72,910.85 

. ~-- ............................. ~~:~~~-. --····---~- ..... ~~:~~~----· ... ~:~~----~ :~~!:!! .... ~~:?!!:~!. 



121 

E U Z 1: A O 1 lllVERSIOlll 1 MILLOll OE PESOS 

FECHA OIVlllENOO Nt.llE•o DIVIDENOO TOUL DIVIDEllDO 10TAL HCHIO 
EFECTIVO ACCIOOIES TITULDS ACCIOOIES ACCIOllES EFECTIVO ErECTIVO (M!1E5l 

M 81 5,714 D 5,714 D.05 
A 5,714 O 5,714 D.00 
~ S0,50 lGO.DBl 2t:~~: 17, 1'g ~~::~: ~:g~ 
J 22,856 o 22,856 º·ºº 
A 22,856 O 22,856 0,00 
s so.so 22,856 o 22,1156 9.0l 

~ - ~~:rs: g ~~::~: g:gg 
o 22,8S6 o 22,1156 o.oo 
E a2: 22,1156 o 22,856 0.00 
f 22,856 o 22,856 o.oo 
M 22,1156 O 22,1156 0,00 
A SO.SO 25.00t. 22,1156 S,714 28,570 11.29 
M 211,STO 0 211,57'0 0,00 
J 211,570 o 28,57'0 0.00 
J 211,570 o 211,S70 o.oo 
" 211,S70 o 211,570 o.oo 
s so.so 211,570 o 211,570 11.29 
O 211,S70 O 211,570 O.GO 
11 211,570 o 211,57'0 0.00 
o 211,57'0 o 211,57'0 0,00 
E 8l 211,S70 O 211,570 O.DO 
F - 211,570 O 211,570 0.00 
M 211,570 O 211,570 0,00 
A 211,S70 O 211,570 0.00 
11 s2.5o 28,570 o 28,570 J2.14 
J 28,5TO O 28,570 0,00 
J 28,S70 o 28,570 0.00 
A 28,570 O 28,570 0,00 
s 28,57'0 o 211,570 0.00 
o 28,570 o 28,57'0 º·ºº 
11 28,STO O 211,57tl 0,00 
o 28,570 o 211,S70 o.oo 
E 8' 28,57'0 O 28,570 0.00 
f 28,570 o 28,570 0,00 
11 211,570 o 28,570 o.oo 
A 28,570 O 28,57'0 0.00 
11 Sl.00 28,570 o 28,570 J8.57 
J 211,570 o 28,57rl o.oo 
J 28,570 O 28,570 O.DO 
A 28,S70 O 28,570 0,00 
s 211,570 o 28,570 0.00 
o 211,S70 o 28,57'0 º·ºº 
11 28,S70 o 28,Srn o.oo 
O 28,570 O 28,570 0.00 
E 85 28,570 O 28,571l 0,00 
f 28,570 o 28,570 o.oo 

11 28,57'0 o 28,570 0.00 
A 28,570 0 28,570 0,00 

~ Sl.00 rs:~?g g ~::~~ 3g:~~ 
J 28,570 o 28,570 o.oo 
A 211,570 O 211,570 0.00 
s Sl.00 28,570 o 28,571) 311-~7 
o 28,570 o 28,570 0.00 
11 211,570 o 28,570 o.oo 
O 28,570 O 28,570 O.DO 
E 1!ó 28,570 o i!8,570 0,00 
f 28,S70 o 28,570 0.00 
11 211,570 O 28,570 0,0G 
A 211,570 G 28,570 O.OG 
11 15,00 211,570 O 28,570 64,28 
J 211,570 O 28,570 O.DO 
J 28,570 o 28,570 o.oo 
A 28,570 O 28,570 O.DO 
S S 1 X 25 211,570 1,10 29,713 0,00 
o 29,713 o 29,713 o.oo 
H 29,713 O 29,713 O.DO 
O 29,711 O Z9,71l 0.00 
E !lb 29,7\l O 29,713 0.00 
f 29,711 o 29,713 0.00 

-~-- ............................. ~!: :~~ ........... ? ...... ~:'.~~ ........ ?:?? .. 

0.05 1,000.00 

~:g: 1.~~g:~r 
9.21 1166.31 
9,37 797.90 
9.57 569.5' 

111.77 5fl.4,46 
19, 16 513." 
19,55 608,09 
20.08 665,76 
21.oe 5,6,77 
21,90 ,79.02 
22.71 639,82 
35.22 578.05 
37,20 ,37.111 
J!!.98 52,,67 
41,01 '12.'2 
'5.60 3118." 
59.lO 516.,2 
62,19 190.9, 
65,51 ,l6.92 
n,51 281.011 
60.42 lll.8' 
114.76 ,114,7, 
68,113 '31.67 
9,,43 451.55 

130.63 580.61 
115.59 878.'1 
1'2.17 8211.05 
1'7,92 7'7,89 
152.51 921.90 
157.5' 1,0,3.21 
166,8' 1,036.22 
17,.01 1,l,5.18 
185.15 1,985.06 
19,,96 2,451,99 
203.14 1,860,,0 
212.09 1,"0.60 
257,66 1,600.,5 
266.93 1,695.'3 
275.7' 1,1175.66 
283,46 2,383.36 
291,91 l,03,,69 
302.18 2,"4.91 
112.'6 2,712.34 
12:5.58 2,,96,90 
3,9,68 2:,406. 72 
31>4.36 2,51>4.2:5 
378,57 2.~.11 
J90.l1 2:,761.62 
438,24 2,683,2:7 
4'9.20 2,591.95 
461..92 2:,636.2' 
,85,38 3,0115,25 
5.:.3.36 2,828.96 
561..01 3,335.JO 
569.96 l,361.25 
630,07 3,944,19 
b!IS.52 5,311.0D 
715.68 5,515,4' 
7'6.LO 6,,62.60 
787,53 5,701.57 
895.92 6,,95.6' 
951.25 5, 753.01 

1,000.92 S,229.28 
1,cao,99 6,221.59 
1, 1,5.85 6,375.14 
1,211.16 9,2ll,67 
1,293.52 9,018,90 
1,195.71 8,1!23.96 
1,soa.76

1 

11,11'.ts 
l,617.39 17,662.41 
1,124,1' 1s,9e6.Je. ....................... 
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;,c:;¡·-·-·-~¡;;ot~oo········-··w;;o·····;;v;ot~o-····1ot;L·····;iv;;¡;~o-····1ot;L·-·····;;;o···· 
EFECtlYO 1u:ca.iu ltlULas il.CCUltiES ACCIOllES Ef[CffVD EFECTIVO Ollt.ES) 

"111 'Z,S:sa o 2,5311 O.Ol o.ol 1,000.0f) 

: ~ g ~ ~ :~ .m 
J 2,5!& o 2,5!& a.oa o.ol 971.16 

i - ~ g ~ a a u 
s 2,Sl& a 2,5!& a.oo 24.52 58l,llll 
O 2,Sl& O 2,5lll 0.00 25.06 4Ztl,61 

: ~ g tm :~ ~~ a 
[ ~ 20.0112: 2,538 5Clll 3,04h o.oo 21.54 514.64 
r J,04h o J,1)1;6 o.oo 2.!1.6.2 592.os 
H l,046 o l,1)1;6 O.Oo Z9.6'1 S9l, 11 
A. J,04h o l,°'6 o.oo ll.28 564.26 
K l,046 11 l,046 0.00 ll.Ol 567,Sl 
' l,046 o 3,046 o.oo 34.61 l.4l.7l 
J l,046 o J,G46 o.oo 36.41 523.7' 
A l,°'6 o s,ou. o.oa 40.49 41>6.Mi 
s J,046 o l,1146 a.oo 4Z.6' 469.o~ 
o l,046 o l,°'6 o.oo .1;4.115 47l.21, 
11 l,°"6 o l,IK6 o.no 47.10 4JO.a4 
o l,046 o l,1146 o.oo 52.14 40ll.47 
E 8l ~.so l,046 o l,1146 6.11 6l.99 399.oo 

: ~ l~ ~ ~ ~ u = 
• l,150 o l,lSO o.oa 7'i.1l 1,40,JO 
Jt l,150 o l,150 0.60 711..36 443.5] 
J l,150 o l,l50 0.60 Bl.]4 49].41 
.1 l,lSO O l,lSO o.oo 115,41 561,Sl 
A l,150 o l,350 0.00 U.74 $14,51 
S l,350 O l,l:SO 0.00 9L49 550,61 
O l,350 O l,350 o.oo 94.51 S97.0l 
lf l,lSO O l,l:SO O.DO 100.1)9 6U,.06 
O l,350 O l,lSO o.oo 104,lP 6S7.17 

~ ~ ~:~ro g 1:~~g g:gg :u::r ~~:~ 
"5 3,JSO O l,350 0.00 1Zf.99 1,006.41 
A l,l50 O l,l50 O.OO 12:r.Z3 870.97 
M l,l~O O l,l!O O.Do 131.43 .881.87 
J 3,150 o l,350 o.oo 136.16 913.40 
J l,UO O 3,lSO 0.00 140.65 1,051.90 

: ~ g l~ U ~ l:H 
Q 3,Uo O 3,350 0.00 154.14 1,098.89 
11 l,lSO O 3,150 0.00 159.38 1,164.41 
n l,lSO o l,350 o.oo 166.oa 1, 171. u 
tas l,JSO o l,350 o.oo 178.17 1,181.42 , l:~~g o l,3$0 o.oo 185.&6 1,224.41 
: 150.~ 8,375 s,02& ::u~ g;gg ~~=~ ~:~i~:~~ 
~ !:i~ g ::~~ g;gg ~~:~~ l:~~:~i 
~ 8,J7S g ::~~ g;~ ~~:~ l:;~:!~ 
s B,l7S o s,J1S o.oo 234.8.l 2,sn.94 
O 8,J75 O 8,ll'S O.DO Z45.76 2,Slll!..87 
11 8,li'5 o 8,l75 o.oo 2'54.97 l,856.39 
O 8,375 O 8,375 0.00 Zll.]1 4,~t.24 
E 86 tl,]75 O 8,375 O.DO 296.21' l,981.45 
f 11,31"5 o 8,31'5 o.oo JCl9.]0 l,994.4fl 
" 8,375 o 8,11'5 o.oo JZl.sl 1.,ooa.11 
A 11,31"5 O 11,175 O.OO ll.O.J6 4, 191.~ 
.14 8,375 o 8,31'5 o.oo 359.42 4,463.'6 
J 11,lTS o 11,31'5 o.oo 3112.42 4,486,37 
J 8,31'5 O 8,31'5 o.oo 401.54 4,SOi.49 
A 11,lr.; o 8,175 Q.60 433.66 4,411.98 
s a,Jrs o 11,1rs o.no 459.68 t.,898.65 
O 8,l]';í O 8,175 O.DO 4115.89 6,1111.16 
li' 8,375 o 8,l1S o.oo 5111.93 7,261.12: 
o 1ao.Ool: 8,315 15,076 ll,451 o.oo 559,92 12,ZB5,4S 
E 8& 23,451 O 23,451 o.oo 605.21 15,8'.8.50 
f Zl,451 O Zl,451 O.DO 6-:8,85 27,617,64 

-~---·······················-····!~:~!! ........... ~ ...... ~:!!! ........ ~;~~---···~!!:~ .... :~:~~:~~-



TERMINOLOGJA 

DOLETIN B-10.~ Boletfn emitido por el Instituto Mexicano de Contadores Püblicos en 
l 983, que obligó a las empresas a reconocer los efectos de la innación en sus est::idos 
financieros desde el at'to fiscal 1984. 

DURSATILIDAD.- La facilidad de compr:n y vender una inversión rinancíero. 

ESPECULACION.~ Inversión a corto plazo, con aleo riesgo y ta expeclativa de alto 
rendimiento. 

GANANCIA DE CAPITAL.- La que se obtiene al vender un valor bursátil a un precio 
mayor que aquel al que se adquirió. 

tNFLACION.- Aln generalizada de precios generada poT un aumenlo del dinero en 
circulación, sin el correspondiente incremento en la producción de bienes en el mercado. 

INV.ERSION.- Aportación de recursos para obtener un beneficio futuro. 

LIQUIDEZ.- Con referenci::i a mercados, la facilidad de comprar o vender una invenión 
financiera. 

MERCADO.~ Encuentro orsanizado entre oferta y demanda. 

NOh-1.INATlVO.- TJtulo-valor en el que se consigna el nombre del n.dquirentc y su 
propiedad se transmite mediante endoso. 

PAPEL.~ Ell.presión comün en el medio bursitil, para designar los tltulos valores o 
cualquier documento negocfoble en Bolsa. 

PLAZO.- Periodo que transcurre entre la reali:zaciOn (o compra) de una inversión y su 
vent:i: o vencimiento. 

PUJA.- "r.tedida" que se u1ilim en bolsa para de1erminar el importe mlnimo en el que se 
uumenla o disminuye el precio al que se ofrece comprar o vender una acción, 

RENDIMIENTO.- Beneficio que produce una inversión por medio de sanancias de capital, 
Intereses o dividendos, normalmente expresado coma un porcentaje det monto invertido, 

REPRESENTANTE C01'iUN.- Es la pcrson:i que representa et conjunto de tenedores de 
una emisión de abllg:i.ciom:s, su larca es la de supen·is;zr y vigilar los intereses de sus 
represen1ados. 

RIESGO.- Posibilidad de que el rendimiento esperado de una inversión no se realice. 

TENDENCIA,- ?lotovimiento continuado al :i.lu o 11 la baja que sufre et ~ferc::tdo en general 
o un valor en particul:i.r. 

TIMING.· Elección del momento oportuno p:i.rt1. comprar o vender una inversión. 



TITULO-VALOR.- Son tltulos emitidos en serie o en m:isa, y tienen por emisor a un:>. 
persona moral. Deben ser emitidos bajo condiciones especlfiC3! y su \anz.:i.miento 11\ 
pUb\ico requiere determinados registros y autori2.llciones, como por ejemplo, de 1:1 
ComisiOn Nacional de Valores y de 1:t. Bolsa Mexicana de Valores, 

TtTULOS DE CREDITO.- Son los documentos necesarios para ejercer el derecho 
conforme lo indiquen sus condiciones anot:id:is en el mismo titulo. Pan ejercer este 
derecho es necesario que en el texto del documento se indiquen sus particularidades, ya se:i. 
que se trate de un pagaré, cheque, letra de cambio, etc. Pueden ser nominativos o al 
portador. 

VALOR.- En su m:1S amplio sentido, es el documcn10 representativo de un derecho 
patrimoninl, el cual estd vinculado a la posesión del documento. En es1e sentido, son 
valores fas acciones, obligaciones y dcm1s tllulos de crédilo que se emiten en serie o en 
ma.sa. 

VALOR NOMINAL.-Es e1 que figura en los tllulos. 

VENCIMIENTO.- Fecha a partir de la cual se pagan los cupones de los valores de renta 
fija. 
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