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| INTRODUCCION

México es un pals de grandes posibilidades en todos ios dmbitos. Esto es patente
debido a que siempre ha podido surgir después de duras crisis econémicas,

creando nuevas perspectivas de crecimiento y fortaleciendo sus instituciones,

Después de las dificultades econdmicas experimentadas en los Ultimos sexenios,
dada la aplicacién de una politica econdmica en extremo restrictiva, se ha
logrado el control, con un altisimo costo social, politico y econdmico. Durante
1995y 1996 se resolvid la emergencia financiera, se estabilizo el ipo de cambio,

se confrolo la inflacién y se logro el ajuste en las tasas de interés.

La cultura financiera en México no se ha podido desarollar hasta ahora, debido
a la falta de ahorro interno, ya que el ingreso promedio de los mexicanos no a
sido suficiente para destinar un porcentaje de este al ahorro.

La misma falta de cultura ha causado que los mercados financieros en México
tengan un retraso comparados con los de ofros paises como Tokio, Nueva York,
Londres, Alemania, etc.

El nOmero de ahoradores en relacién a la gran poblacién de nuesiro pals es
muy bajo, por lo que siempre hemos dependido de los capitales exiranjeros
para poder manejar las variables econdmicas que rigen la estabifidad del pais.

Los mismos ahomadores naclonales, en ocasiones deciden mantener una gran
parte de sus inversiones fuera del pals, ya que el riesgo de una devaluacién del
peso mexicano siempre ha estado presente.



Por lo anterior se ha buscado que las instituciones financieras y los profesionales
que las forman, realicen un cambio estructural en ia cultura financiera, para que
los inversionistas nacionales y extranjeros piensen en México como una opcién de
inversion segura y confiable y no solamente como un mercado financiero

emergente.

A pesar del fortalecimiento del mercado de valores en los Ultimos ahos, se
requiere de un mayor impulso para apoyar a un mayor numero de empresas,
especialmente a las empresas medianas del pals y por medio de esto acelerar
las variables que hacen crecer la economia, como son el empleo, el producto
interno bruto, la inflacién, la estabilidad en el tipo de cambio etc.

Asi mismo, el mercado debe ofrecer hoy dia mejores y mayores alternativas de
inversién, que permitan obtener rendimientos competitivos para asi mantener los
capitalesy promover una inversién constante y permanente deniro del pais.

La globalizacién de los mercados financieros ha traldo como consecuencia que
se consideren cada vez mas a los mercados latinoamericanos. Pero solamente
como alternativas emergentes. Los inversionistas exiranjeros siempre evalian el
riesgo pals; en México después de la devaluacidn de finales del 94 se incrementd
el riesgo de inverlr en él, y por medio de una comecta politica micro y
macroecondémica se ha ido disminuyendo.

El mercado bursétil mexicano ha iniciado una fase acelerada de desarmollo. La
inversidn extranjera de riesgo irG creciendo conforme se le permita el acceso en
forma ordenada y conirolada a México, coniribuyendo al bienestar econdmico

del pais.



Por todos estos motivos el presente trabajo de investigacion pretende dar una
base sobre la cual el inversionista pueda incrementar sus conocimientos sobre
los mercados financieros y establecer porafolios de Inversién rentables, por

medio de:

* Dar a conocer los antecedentes, caracteristicas y estructura del mercado de

valores.

* Proporcionar informacién sobre aigunos de los instrumentos que operan tanto
en el mercado de dinero como en el de capitales, dando su definicién,

caracteristicas y forma de operacién.

* Establecer una metodologla, aplicdndo el proceso administrativo, para que el
ahorador invierta en los mejores instrumentos que cofizan en el Sistema
Financiero Mexicano y de esta manera contribuyan al crecimiento y

fortalecimiento global de la economia mexicana.



CAPITULO |
EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

1.1 ANTECEDENTES HISTORICOS DEL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

Periodo Prehispdnico.

En la época previa a la conquista no se tenia un sistema financiero ni un mercado
formal, se utilizaba el trueque como Unico medio de mercadeo.

Dentro de los datos historicos que se conocen no se fienen indicios que
proporcionen informacion sobre el grado de libre mercado, se estima una fuerte
participaciéon del gobierno debido a que éste controlaba los recursos
fundamentales de la economia; tiema, frabajo, proceso productivo y la
distribucién de la riqueza.

Algunas de las mercancias que se generalizaron como medio de intercambio
eran: cacao, mantas o quachtii, polvo de oro y plumas.

De este periodo heredamos el papel rector de la economia, que ejercia el
estado y el despilfaro en celebraciones que en esa época se realizaban con
fines religiosos.

Periodo Colonial.

El periodo colonial estd caracterizado por tres épocas:

‘La primera se caracteriza por el saqueo de América, teniendo como ejemplo el
reparto de los conquistadores de las encomiendas y ia acumulacién de riqueza
que lograron, distribuyéndose asi mismo los cargos publicos, en esta época se dio
el esclavismo de los indios.

*La segunda época, fue la de la depresidn en Europa. Esta es imboﬁonte pues
surge la hacienda y el peonaje, se consolida la fuerza politica y econémica de
las corporaciones religiosas, comerciales y hacendarias. Nueva Espaiia deja de



ser un mono-exportador de oro y los hacendarios orientan la produccion al
autoconsumo desapareciendo la poblacion indigena.

En este periodo el gobierno Virreinal adquiere mucha fuerza, que se corrompe
por la venta de cargos publicos y no rinde cuentas al gobierno espanol. La fuerza
y la politica esta manejada por la iglesia, actuando como prestamista. Existia
otra fuente de financiamiento no oficial que prestaba sus servicios a los mineros,
la cual estaba constituida por comerciantes.

De esta época nos ha quedado la corupcion, la acumulacion capitalista, el
sistema hacendario y la dependencia econdomica de materias primas como la
plata, sujetas a vaivenes de precios y demanda de mercados internacionales.
*La tercera etapaq, es la mas importante para el Sistema Financiero Mexicano ya
que durante esta tiene su origen. Los Borbones establecen el control politico y
econdémico en la nueva Espana. En esta época se expulsan a los Jesuitas, y se
ponen a administradores publicos supliendo a los privados.

En 1785 la Contaduria Publica Nacional comienza a utilizar la partida doble y
también se incrementa la captacién de impuestos. En esta época se crean
nuevas fuentes de trabajo a través de las cuales se reunen bajo un mismo techo,
y N0 en su casas, un gran numero de trabajadores, los comerciantes pierden el
poder politico y econémico y se fomenta la economia.

El propdsito de las reformas Borbonicas se resume en controlar la Colonia para
beneficiar a Espaia.

Dentro de este contexto de fortalecimiento del sistema de crecimiento y control
de la Colonia, el Gobiemno Espafiol tuvo que crear instituciones de crédito para
sustituir a la Iglesia y restaries poder a los comerciantes. La primera institucion de
crédito prendario fue El Monte de Piedad de Animas (antecesor del Nacional
Monte de Pledad). sus primeras operaciones consistieron en prestamos
prendarios, custodia de depdsitos confidenciales y la administracion de
secuestros judiciales y de otras autoridades. Ademas realizaba la venta publica
de las prendas no rescatadas. Posteriormente operé como institucion de emision
hasta 1887.



En 1782 fue fundado el Banco Nacional de San Carlos, sucursal del de Espana,
creado por Carlos lll, Rey de Borbon, este banco fue destinado a fomentar el
comercio en general.

Una de las obras importantes del Tribunal de Mineria fue la creacion del Banco
de Avio de Minas, que fue el primer banco refaccionario en América, tal vez la
importancia de este banco fue el ser el antecesor del primer banco del México
independiente .

De esta etapa Heredamos la posibilidad del gobierno de tomar mas firmemente
la rectoria de la economia, la oposicion de algunas instituciones al gobierno, y el

inicio de las instituciones de crédito de nuestro actual Sistema Financiero.
Perit | endient

Del periodo colonial se heredaron la Casa de Moneda y El Nacional Monte de
Piedad, con pocaimportancia.

En 1830 por iniciativa de Lucas Alaman se establecid el Banco de Avio, mediante
la ey del congreso de 1830, el objeto de este banco fue la promocién de ias
industrias.

En 1837 se cred el Banco de Amortizacién de la Moneda de Cobre, teniendo
como objetivo el retirar las monedas de cobre de la circulaciéon, ya que eran
falsificadas continuamente.

La importancia que tienen estos dos bancos es que fueron los primeros ejemplos
en que el gobierno mexicano acudia a Instituciones financieras para tratar de
superar la crisis econémica.

Con algunos mexicanos que no creian en su patria se formd el Imperio de
Maximiliano y fue durante su mandato que se cred la primera institucion de
banca comercial en México, en el afio de 1864, y fue el Banco de Londres
México y Sudamérica, esta era una institucidn de capital ingles, sus principales
actividades eran recibir depésitos, otorgar créditos, emitir billetes y proporcionar
servicios a los comerciantes.



Periodo Contemporaneo

Los primeros indicios de un mercado de valores estructurado en México se dieron
el 21 de octubre de 1895 cuando fue inaugurada la Bolsa de México S.A.,
iniciando operaciones con la Compania Mexicana de Gas.

En 1907 se instituye La Bolsa Privada de México S.A. con pocos emisores, durando

corto tiempo debido a la falta de liquidez en el mercado.

En 1926 se fundo la Comision Nacional Bancaria y en 1931 se emitié la Ley

Organica del Banco de México para controlar el circulante dandole facultades

como Banco Central. En ese mismo aino fue promulgada la Ley General de Titulos

Y Operaciones de Crédito.

Posterior a la Segunda Guerra Mundial destacan los siguientes
acontecimientos:

¢ Se promulgala Ley de la Comisiébn Nacional de Valores

e Se crean dos Bolsas de Valores mds que son: las de Monterrey y la de
Occidente o Guadalajara.

e Las instituciones nacionales de crédito especificamente Banco de México y
Nacional Financiera fueron tomando mayor importancia, al otorgar
financiamiento obtenido del exterior, asi como el fomento a través de
fideicomisos creados.

¢ Se desamrollé la banca especializada, en general el crecimiento de las
instituciones de crédito se dio hacia todo el pais. con el problema de que las
obligaciones del sistema bancario eran a corto plazo. La parte mas afectada
fue la agricultura que no podia obtener mayores plazos y técnicas para uso
del crédito.

En 1943 la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico otorgd la concesién para

establecer una nueva Bolsa de Valores, motivando ta participacion de nuevos

inversionistas en el Mercado Financiero Mexicano creciendo rapidamente, por
lo que se hizo necesario regular las operaciones por medio de la Comisidon

Nacional de Valores instituida en el aio de 1946 encargédndose desde entonces,



de emitir todos aquellos ordenamientos legales que regulen la actividad del
mercado.

En anos recientes, desde el sexenio de Echeverria, la economia mexicana fue
afectada por la economia mundial padeciendo un periodo de recesidon con
inflacion.

En 1976 se publican las reglas para establecer la Banca Multiple entendiéndose
por esta ‘“como la sociedad que tiene conexién con el gobierno tederal para
realizar las operaciones de banca de deposito, financiera e hipotecaria, sin
perjvicio de otras concesiones que tuvieren para realizar otras operaciones
previstas porialey.”!

En 1975 La Ley del Mercado de Valores fomentd el intercambio bursétil
hacléndose mds profesionales, favoreciendo el desarollo de las casas de bolsa
y restringiendo la operacion de los agentes de valores personas fisicas ya que las
primeros contaban con una organizacion formada por una direccién general,
direccion administrativa, apoderados para realizar las operaciones con el
publico{ventas), operadores de piso{Produccién) y andlisis bursatil (produccion).
En 1978 aparecieron los Certificados de la Tesoreria de la Federacion CETES que
es un instrumento de magnifica liquidez y buen rendimiento con el fin de otorgar
financiamiento al Gobierno Federal.

El mercado de valores comenzd a tener importancia como fuente de
financliamiento y alternativa de inversién,

En los afos de 1982 y 1983 el Mercado de Valores continuaba con una baja
progresiva y solamente existian como dlternativas de inversion los instrumentos
de mercado de dinero y metales para movimientos especulativos.

En marzo de 1982 se autorizé la formacion de Socledades de inversion de
mercado de dinero, asi como la emision de pagarés con garantia fiduciaria y una
nueva emision de petrobonos.

El 1 de septiembre de 1982 José Lopez Portillo decretd la nacionalizacién de la
banca privada a excepcion de Citi Bank y Banco Obrero.

Se establecieron también dos tipos de cambio: El preferencial y el ordinario

'VILLEGAS, El Nuevo Sistema Financiero Mexicano, p. 23



La nacionalizacién de labanca se dié como solucion a diversos aspectos como:

1. Evitar el otorgamiento de créditos alas empresas de los banqueros.

2. Pago de intereses preferenciales a clientes especiales.

3. Pago de intereses bajos a cuentas de ahorro cobrando excesivas comisiones
y. sobre todo, forzar el ahorro interno y financiar al gobierno.

Con Miguel de la Madrid se establece El Programa Inmediato de Reordenacion

Econdmica cuyos puntos trataron de reordenar la inflacién, la inestabilidad

cambiaria y escasez de divisas asi como proteger el empleo, el abasto y la

planta productiva.

Se establecen las Sociedades Nacionales de Crédito fomentando el ahorro

nacional, facilitando el servicio publico de banca y crédito, canalizando los

recursos financieros adecuadamente.

El 31 de mayo de 1983 se publicé El Plan Nacional de Desarrollo (1983-1988)

teniendo como objetivo el conservar y fortalecer las instituciones democraticas,

vencer la crisis, recuperar la capacidad de crecimiento asi como iniciar cambios

cualitativos que requeria el pals en sus estructura econémica, politica y social.

En 1984 fue un afo de grandes cambios reprivatizando la economia, liberando

el control de cambios y dando un nuevo concepto ala llamada banca dual, se

regresaron empresas de la banca vendiéndolas a sus antiguos accionistas.

Se otorgd una mayor flexibildad por parte de ia Comisién Nacional de

Inversionistas Extranjeros a la paricipacion de capital extranjero en México.

En este mismo afo el Presidente envio al congreso diversas propuestas para

modificar el Sistema Financiero Mexicano de las cuales resaltaron los siguientes

puntos:

¢ Creacion de Casas de Bolsa Nacionales.

¢ Cambios en la Ley de Sociedades de Inversién, dividiéndolas en tres tipos:
Comunes, de Renta Fija y de Capital de Riesgo; posteriormente se permitié que
fueran una opcién de Inversion para extranjeros. Se crearon también las
Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion como administradoras

de la operacion de ventasy recompra de acciones de estas sociedades.



1987 fue un ano en el que la bolsa toco un nivel maximo de 47,224 puntos, el dia 6
de octubre el nivel fue de 373,216 un alza del 690% seis semanas después el
indice callé un 7% por debajo de su nivel, el auge de labolsa de este afo vino
acompafiado de una auge bursatii global en todo el mundo, como
consecuencia del alza mds larga del indice Dow Jones del 82 al 87. El alza tuvo
tfres causas principales: "Bl déficit publico de Estados Unidos, la corriente
conservadora de la administracion Regan y el avance tecnolégico en el
Mercado de Valores."

El crac del 87 se debio entre, otros factores, ala desconfianza de los inversionistas
internacionales en la moneda estadounidense, con lo cual se reflejo una mayor
calda del délar, contrarrestandolo con alzas en tasas de interés y por tanto baja
en el indice Daw Jones de un 22.65% en la segunda semana de octubre, La
mayor baja porcentual de su historia, en el llamado lunes negro.

Estando los mercados internacionales de valores comunicados por la nueva
tecnologla se desencadend una baja en los principales bolsas det Mundo. Cabe
mencionar que al terminar 1987 la mayoria de los mercados accionarios
recuperaron los mismos niveles que mantenian antes del lunes negro.

En el afio de 1988 toma posesidn Carlos Salinas de Gortari, en este sexenio resaita
la reestructuracion del pais en cuanto a su politica econdémica y financiera por
medio del Plan Nacional de Desarroilo, la reprivatizacion de la Banca en 1990 y
la renegociacion de la deuda en el mismo afo.

El mercado bursatil volvié a ser una magnifica opcidon de inversién para los
especuladores. También se enviaron varias propuestas de leyes financieras
como La Ley de Instituciones de Crédito que define el servicio de la banca
multiple o de desarollo y su organizacién o la Ley que regula Las agrupaciones
Financieras asi como algunas nuevas disposiciones para el Mercado de Valores.
Como consecuencia del desarrolio del mercado de valores se han formado
grandes instituciones financieras que constituyen un elemento vital en el Sistema
Financiero Mexicano.



El 1 de mayo de 1995 se unieron La Comision Nacional Bancaria y la Comisidon
Nacional de Vaiores en un solo organismo regulador de los grupos financieros,
creando una sola ley, establecida y dada a conocer el mismo dia en el Diario
Oficial de la Federacion.

Oftro aspecto importante a considerar en el desarrollo del mercado de valores
es la firma del Tratado de Libre Comercio de Norte América del cual se han
derivado cambios como la ampliaciéon del mercado bursatili nacional, |a
posibilidad de incorporar nuevas emisoras e instrumentos, asi como la facilidad

de acceso a otros mercados internacionales.

1.2 CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE VALORES.

1.2.1 Concepto de Mercado de Valores

El mercado de valores se define como el conjunto de mecanismos que permiten
realizar la emisién, colocacion y distribucién de valores emitidos en serie o en
masa y que sean objeto de oferta publica o intermediacion.

Los valores que se negocian en dicho mercado son por regla general titulos de
crédito emitidos en serie o en masa susceptibles de ser negociados entre el gran
publico inverslonista e inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, para que asi puedan cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores.

El objetivo de este mercado es candlizar eficientemente el ahoro hacia la

inversion productiva del pais.

El mercado de valores se divide:

Por su forma en: Mercado primario y Mercado secundario.

Por el plazo: Mercado de Capitales y Mercado de dinero.

Estas divisiones se estudiaran a fondo en el capitulo dos.

Un factor que es importante considerar es que los valores que cofizan en el

mercado tienden a descontar por antficipado las expectativas de situaciones



politicas economicas y de resultados de las empresas, es decir”...los precios de
hoy tienden a reflejar lo que se espera que suceda manana..."?

Una baja en el precio de una accidn significa que los vendedores superan a los
compradores ese desequilibrio resuelve una baja en el precio y asi los
compradores son inducidos a comprar las acciones. Una alza en los precios
equivale a un desequilibrio entre compradores los cuales superan a los
vendedores.

Un factor importante a considerar es el volumen {numero de operaciones) de
compras o de ventas de acciones que existe en el marcado ya que el alza o la

baja no es significativa si el volumen de operacion no es muy alto.

1.2.2. Caracteristicas del Sistema Financiero Mexicano.

Un sistema financiero es un conjunto de partes relacionadas entre si para
recabar recursos financieros y aplicarlos a fines especificos.

El Mercado de Valores es parte del Sistema Financiero Mexicano que
historicamente ha tenido varias modificaciones estructurales.

A partir de 1990 se habla de un Nuevo Sistema Financiero Mexicano el cual no
implica un cambio radical en su estructura, solamente tiene una nueva
mentalidad de direccion encaminada a ser mas profesional y agresivo.

El Sistema Financiero Mexicano es el conjunto de instituciones que generan,
administran, orientan y dirigen el ahorro y la inversién dentro del pais.

El sistema financiero se divide en dos grandes grupos:

a) Instituciones Financieras

b) Instituciones Financieras no bancarias

El primer grupo lo forman la banca multiple cuya tendencia es convertirse en
universal, su funcién principal es captar la mayor parte de los recursos del sistema
y constituye la fuente principal de financiamiento. En tanto que la banca de
desarrollo se encarga de apoyar los principales programas de interés nacional.

El segundo grupo lo forman las instituciones financieras no bancarias como las

organizaciones auxiliares de crédito, las aseguradoras, las afianzadoras e

? Marmolejo M., Inversiones, P.1$



instituciones bursatiles que proveen el capital necesario para distintos programas

de inversidon de los sectores publico y privado.

1.2.3. Estructura del Mercado de Valores.

Con el movimiento en la economia del pais se hizo necesario que el Sistema
Financiero Mexicano necesitard una redefinicion logrando con esto  una
actualizada estructura  juridica con instituciones que hacen posible ser
competitivo dentro de los mercados internacionales .

La operacion delsistema esta dividida en tres sectores :

1. El sector bancario mexicano, formado por el Banco de México, las instituciones
de crédito, banca multiple, banca de desarrollo, el patronato del ahorro
nacional y fideicomisos del gobiermno federal para el fomento econédmico y por
las organizaciones auxiliares de crédito supervisadas por la Comisidon Nacional
Bancaria y de Valores.

2. El sector de servicios financieros como las aseguradoras, instituciones de
fianzas supervisadas por la Comision Nacional de Seguros vy Fianzas.

3. El sector bursdti que son las casas de bolsa, el INDEVAL, Sociedades
operadoras de sociedades de inversion , supervisadas por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores.

Actualmente los grupos financieros son organizaciones mas fuertes en el sistema
financiero ya que agrupan varios tipos de intermediarios financieros.

{veranexo 1)



|.2.4. Organismos Participantes en el mercado de valores

Qrganismos Reguladores

*La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico [SHCP}

Es el organo supremo del Sistema Financiero Mexicano representando a la mas
alta autoridad la cual tiene a su cargo regular, promover, y supervisar la
actividad financiera del pais.

La SHCP esta facultada para:

-Otorgar y revocar concesiones para la operacion de bolsas de valores

-Aprobar y cancelar autorizaciones otorgadas a casas de bolsa.

- Resolver las inconformidades que se presenten contra los procedimientos de
inspeccion y vigilancia, intervencion, suspension y cancelacion de autorizaciones
y registro que hayan establecido en la Comision nacional de Valores.

- Sancionar administrativamente a quienes cometan infracciones alaley y alas
disposiciones emanadas de ella contemplandose la aplicacion de la multa a los

infractores.

*Banc Méxi

“ El Banco de México tendrd por finalidad proveer a la economia de moneda
nacional, en la consecucidon de esta finalidad tendrd como objetivo prioritario
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda. sera también

finalidad del banco promover el sano desarrollo del sistema financiero™?

De acuerdo ala ley orgdnica de Banco de México, y de las disposiciones de la

Ley del Mercado de Valores, tiene como funciones:

? Ley del Banco de México, articulo 20.



|. Presentar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente
financiero del gobierno.

2. Regular la emision y circulaciéon de la moneda, los cambios, la intermediacion
los servicios financieros, llevar a cabo la colocacion de cetes, bondes,
tesobonos y ajustabonos.

3. Tlene la facultad de determinar los porcentajes mdximos respecto de las
operaciones con valores, por cuenta propia y ajena que las instituciones de
crédito puedan celebrara con una misma casa de bolsa.

A partir del primero de abril de 1994 el Banco de México es una institucion

auténoma con presupuesto propio para ejercer funciones de monopolio de la

emisién de billetes y la acuiaciéon e monedas asi como, la cantidad que se
debe imprimir y acuiar, al margen de las desiciones del Gobierno Federal por
gastar mas segun sus intenciones politicas, teniendo como uno de sus principales

objetivos la procuraciéon de la establlidad del nivel general de precios.

. isién ncari Valor

Esta comision fue creada como un érgano desconcentrado de la SHCP con
autonomia técnica y tiene como objetivo supervisar y regular en el ambito de
su competencia a las entidades financieras con el fin de procurar su estabilidad
y comecto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el comecto desarmollo
del sistema financiero en su conjunto , protegiendo los intereses del publico

inversionista.

De acuerdo a la ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores sus

Facultades mas Importantes son:

1. Supervisar las operaciones previstas dentro de las leyes del sistema financiero
realizadas tanto por las personas fisicas como morales, emitiendo normas y

disposiciones de caracter general que deberan cumplir las entidades.



2. Establecer criterios conforme a la ley acerca de los actos y operaciones que
se consideren contrarios a los usos bancarios, mercantiles y bursatiles o sanas
practicas de los mercado financieros.
3. Fungir como érgano de consulta del Gobierno Federal en materia financiera.
4. Procurard a través de procedimientos establecidos en las leyes que regulan al
sistema financiero que las entidades cumplan correctamente las operaciones y
servicios con los usuarios del sistema financiero.
5. Dar atencidn a las reclamaciones que presenten los usuarios del servicio
financiero actuando como conciliador y arbitro.
6. Autorizar la constituciéon y operacion, o la suspencion de las entidades que
sefiale la ley.

7. Investigar infracciones e imponer sanciones por el uso de informacion
privilegiada.
8. Celebrar convenios y proporcionar asistencia a organismos internacionales y
nacionales con funciones similares a las de la comision .
9. Intervenir en la emisién, sorteo y cancelacién de titulos o valores de las
entidades en los términos de la ley cuidando que su circulacion no exceda de
los limites permitidos por la ley.

10. Aplicar las disposiciones y sanclones a los funcionarios de las instituciones de
banca multiple y de desamollo en las que el gobierno se encuentre como
accionista o tenga el control.

11, Llevar el registro nacional de valores e intermediarios, asi como autorizar,
suspender o cancelar la Inscripcion de los mismos y de sus emisores.

12. Emitir reglas a las que se van a tener que sujetar tos funcionarios de las de las

casa de bolsa.

. isién Nacional del Siste Ah ra el Retir NSAR
Esta comision fue creada como un érgano que tiene como objetivo supervisar y
regular a las entidades financieras dedicadas a administrar los fondos para el

retiro (AFORES) de los mexicanos.



* Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas

Esta comision fue creada como un érgano que tiene como objetivo supervisar y
regular a las entidades dedicadas a otorgar seguros y fianzas con el fin de
procurar su estabilidad y comrecto funcionamiento..

Organismos Operglivos

*Los Emisores

Son personas morales generalmente que requieren de recursos financieros para
aumentar su capital de trabajo o para financiar algun proyecto de inversidon con
el objeto de hacer crecer a la empresa, una de las opciones para obtener estos
recursos puede ser por medio de la emision de algun instrumento de inversion el
cual deberd ofrecer un rendimiento atractivo para que el inversionista este
dispuesto depositar su ahorro en el.

La empresa estudia las posibilldades y costos y realiza una oferta publica
primaria del Instrumento que ofrecera en el mercado. " se considera oferta
publica la que se haga por algun medio de comunicacién masivo o a persona
indeterminada  para suscribir, enajenar o adquirr titulos o documentos.
{Acciones, obligaciones, y demds titulos de crédito que se emitan en serie o en
masa)"'*

La oferta publica requerira ser aprobada previamente por la Comisién Nacional
Bancaria y de Vaiores, quedando estrictamente prohibida la oferta publica de
cualquier otro documento que no sea de los mencionados en el articulo 3 de la
Ley del Mercado de Valores.

Son Emisores o demandantes de recursos financieros:

1. El Gobierno Federal, a través de la Tesoreria de la Federacion.

2. Empresas privadas y paraestatales.

3. Instituciones bancarias

4 Ley del mercado de valores, articulo 2 y 3



*Los Inversionistas.

El publico inversionista representa el sector demandante de los valores que
cofizan en el mercado contribuyendo con sus recursos excedentes  ai
financiamiento de los emisores y por consecuencia al desarrollo economico del
pais.

La participacion del los inversionistas en el sistema financiero es muy importante,
pues en la medida en que aumente el nUmero de inversionistas en el sistema
bursatil, mayores seran las posibilidades de crédito y financiamiento para las
entidades.

Una atractiva alternativa para el inversionista la constituye el Mercado de
Valores y la gran variedad de instrumentos que se tienen en el mismo. En el
mercado de valores se tienen dos tipos de inversionistas:

1. Personas fisicas nacionales o extranjeras.

2. Personas morales nacionales y extranjeras , publicas y privadas.

De acuerdo a las necesidades y caracteristicas de los oferentes y demandantes
el mercado de valores, como ya vimos, se divide en:

1. Mercado de dinero, que es financiamiento a corto plazo

2. Mercado de capitales, gque es financiamiento a largo plazo.

En el segundo capitulo se describe cada uno de los instrumentos que lo
componen,

*Los Interm ros.

La funcién de los intermediarios se encuentra definida como “Aquellas que
realizan operaciones de comreduria, de comisién u ofras tendientes a poner en
contacto la oferta y la demanda de valores; operaciones por cuenta propia,
con valores emitidos o garantizados por terceros , respecto de los cuales se
haga oferta publica y la administracién y manejo de carteras de valores
propiedad de terceros."

$ Ley del Mercado de Valores, articulo 4



De acverdo con lo anterior la intermediacion en el mercado de valores podra
realizarse  solo por sociedades inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Infermediarios; los intermediarios en el mercado de valores tendran el cardcter

de casas de bolsa.

*Casas de Bolsa

Son empresas organizadas como sociedades anonimas registradas en la seccién

de intermediarios dedicadas a actuar como intermediarios en la compra- venta

de valores, registrada en la Bolsa Mexicana de Valores , cuenta para ello con la

autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a través de la

Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Las principales funciones de una casa de bolsa son:

1. Reaqlizar operaciones de compra venta de valores por cuenta propia o de
clientes.

2. Prestar asesoria a empresas y al publico inversionista en relacion al mercado
de valores.

3. Facilitar la obtencién de créditos para apoyar la inversion en bolsa.

4. Auxiliar alosinversionistas en la integracion de los portafolios de inversién y en
la toma de decisiones que se relacionen con posibles inversiones en bolsa.

5. Proporcionar servicios de guarda de valores, depositdndolos en el Instituto
para el Deposito de Valores.

6. Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores de
valores.

7. Proporcionar a las empresas la asesoria necesaria para la colocacion de
valores en la bolsa.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores determinara, mediante disposiciones

de caracter general, los porcentajes maximos de operacion de las casa de bolsa

respecto de un mismo cliente, tales disposiciones deberan procurar condiciones

de seguridad para las operaciones, la adecuada prestacion del servicio de



intermediario y evitar el establecimiento de relaciones de dependencia para

las casa de bolsa.

Las casas de bolsa no podran proporcionar informacion del cliente salvo que

este |o solicite a sus representantes legales. esta prohibicién no es aplicable ala

autoridad judicial cuando el cliente es parte o acusado por conducto de la

Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Las remuneraciones recibidas por las casa de bolsa que comesponden a los

servicios que proporcionan se qjustaran a los aranceles establecidos por la

misma, pero vigilados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Las areas operativas mas importantes de una casa de bolsa son:

¢ Fianzas Corporativas. que asesoran a empresas que desean participar en el
mercado de valores. También realizan estudios para desarrollar, nuevos
productos.

e Operacién: Tiene a su cargo llevar a cabo las ordenes de compra-venta de
los valores solicitados por los inversionistas en forma oportuna y conveniente
dentro del mercado.

¢ Promocidn: Los promotores son los que establecen contacto con los
inversionistas para interesarlos en el mercado, asesorarlos en su inversion y
recibir instrucciones de compra-venta de valores.

e Andlisis: Realiza estudios que determinan el desamollo historico de las
empresas, cifras de sus estados financieros, su penetracién en el mercado, sus
relaciones laborales y oficiales. También estudia el comportamiento del
mercado en general o de una empresa en particular a través de la
interpretacién de los precios y el volumen operado de los valores.

*Bolsa Mexicang de Valores.

Es una institucidn privada constituida como sociedad anénima de capital
variable en la cual los accionistas de esta sociedad solo podrdn ser las casas de

bolsa inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.



Actuamente es la unica institucion autorizada por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico para operar a nivel nacional. Su funcionamiento esta regulado
por la Ley del Mercado de Valores vy vigilada por la Comisidn Nacional Bancaria
y de Valores.

Las Bolsas de Valores tienen por objeto facilitar las transacciones que se lleven a
cabo con los valores y procurar el desarmollo de mercado, a través de las

siguientes funciones:

1. Proporcionar el lugar fisico , instalaciones y mecanismos adecuados para que
las casas de bolsa efectien sus operaciones de compra venta de valores
emitidos por empresas publicas o privadas.

2. Informar al publico en general sobre valores inscritos en bolsa, emisores, y todo
tipo de operaciones que en ella se reaticen.

3. Cuidar que los valores inscritos en sus registros satisfagan los requisitos
comrrespondiente . para ofrecer seguridad al inversionista.

4. Supervisar que las operaciones se lleven a cabo dentro de los lineamientos
legales establecidos para regular la actividad bursatil.

5. Realizar diversas actividades de promocion que destacan Ias cualidades de
la inversién en valores y dar a conocer los mecanismos empleados en el
mercado.

6. Velar por el apego estricto de las actividades de sus soclos a las disposiciones
que sean aplicables.

7. Vigitar la conducta profesional de los operadores de piso, para que se rija
conforma a los mas altos principios de la ética.

8. Realizar aquellas actividades andlogas o complementarias a las anteriores
que autorice la Secretaria de Haclenda y Crédito Publico, escuchando la
opinién de la Comision Nacional de Valores.

9. Proporcionar y mantener a disposiciéon de! publico informacion sobre valores
inscritos en bolsa y los listados en el sistema internacional de cotizaciones de la

propia bolsa, sobre sus emisores y ias operaciones que en ella se realizan.



Para dar a conocer los resuitados de las operaciones que se redlizan en bolsa.
esta publica boletines diarios, semanales y mensuales y un complemento anual
llamado “Anuario Financiero y Bursétil'; ademds publica resultados trimestrales
de las emisoras con valores inscritos en bolsa, informacion sobre la asamblea de
accionistas, noficias que se consideran de interés publico sobre el

comportamiento de estas emisoras y un gran numero de folletos institucionales.

*Instityto Para el Deposito de Valores (INDEVAL)

La sociedad de deposito Indeval S.A. de C.V. "Es una institucién de depdsito de
valores que reciben de casas de bolsa, especialistas bursatiles, bolsas de valores,
instituclones de crédito, de sociedades de inversidén y de socledades operadoras
de estas ultimas, asi como de entidades financieras del exterior; con el fin de
prestar un servicio publico para satisfacer las necesidades de interés general
relacionadas con la guarda, administracién, compensacion, liquidacion y
transferencia de valores cuya nacionalidad sea mexicana o extranjera’é

En el instituto se encuentran fisicamente los titulos (acciones, obligaciones,
aceptaciones bancarios y demds titulos de crédito que se emitan). La mayor
parte de estos valores son negociados en operaciones de compra-venta en el
piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores. Los depésitos constituidos por
los depositantes se haran siempre a su nombre, indicando, cuales son por cuenta
propia y cuales por ajena.

Su propésito fundamental es el constituise como depésito central de valores
facilitando operaciones de transterencia de los mismos mediante asientos
contables dentro de la institucién, sin que sea necesario el trasiado fisico de los
titulos.

Cuando el inversionista adquiere algun instrumento en el mercado, no es
necesario que la casa de bolsa o el inversionista mismo esperen a recibir

fisicamente el titulo, sino que en el INDEVAL, se encuentra depositado y este

¢ Ley del Mercado de Valores, articulo 57 frac. |



registra la casa de bolsa que posee el titulo, esta a su vez, indica al inversionista
la adquisicion del valor asignandolo en su cuenta. La inmovilizacién de fos
valores conlleva a que el instituto también tenga facultad para compensar y
liquidar cuentas entre los depositantes, asi como para llevar la administracion de
los valores por cuenta de sus clientes en lo concerniente a los derechos
patrimoniales, como es el cobro de los dividendos, cobro de las amortizaciones
de los valores o de los intereses, llevar a solicitud de las empresas emisoras 1os
libros de registros de acciones nominativas asi como realizar Ias inscripciones
correspondientes.

Qrganismos de ARoyo.

*Asociacidon Mexicana de Intermediari |

Es una organizacién que esta formada Unicamente por las casas de bolsa .

sus objetivos son:

e Mantener la buena imagen de las casas de bolsa frente al publico
inversionista.

e Dar apoyo técnico para lograr la consolidacion administrativa de sus
miembros.

e Promover un mayor numero de operaciones para las casas de bolsa mediante
la busqueda de nuevos instrumentos, nuevos mercados y nuevas funciones.

« Difundir ampliamente los servicios y las posibiidades de tas casas de bolsa, asf
como del mercado de valores.

e Mantener una adecuada comunicacién entre los miembros de la asociacién

y las autoridades competentes.

La Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles se ha revelado como una de
las organizaciones de mayor dinamismo en el mercado de valores. Para mejorar
el cumplimiento de sus funciones ha constituido comités de estudio sobre

materias bursatiles, que integrados por expertos de casas de bolsa proponen,
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discuten e implementan nuevos instrumentos y medidas en favor de nuevos
mercados, instrumentos y funciones.

Las funciones de la asociacién son:

Estudiar la legislacién mexicana en materia de valores y las que con ella estén
relacionadas, surgiendo en su caso las modificaciones necesarias.

Contar con la representacion y apoyo de los asociados para la defensa de los
intereses generales de las casas de bolsa y el mercado de valores.

Estudiar y proponer medidas de autorregulacion  relacionadas con las
actividades de los asociados.

Mantener comunicacion con los funcionarios del poder publico.

*Academia Mexicana de Derecho Bursdtil y de los Mercados Financieros.

Es una institucion que tiene como objetivo fundamental el transmitir el
conocimiento del derecho bursdti y contribuir a la ampliacion y
perfeccionamiento de su contenido, promoviendo encuentros para analizar

leyes y normas del mercado e valores.

* Fondo de Contin cla

Es un fondo creado por la Bolsa Mexicana de Valores y los intermediarios en el
mercado de valores, estd establecido en el Banco de México y tiene como
objetivo preservar la estabilidad financiera y garantizar el cumplimiento de las
obligaciones contraidas por las casas de bolsa y especialistas bursatiles con su
clientela , provenientes de las operaciones y serviclos propios de su actividad
profesional.

Este fondo no considera las perdidas en el patrimonio de los inversionistas
causadas por invertir en instrumentos u operaciones de riesgo en las que el
rendimiento no es garantizado. si los recursos del fondo no son suficientes para

hacer frente a las funciones de apoyo y garantia, las casa de bolsa, especialistas
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bursdtiles y la bolsa Mexicana de Valores estan obligadas a cubrir aportaciones
extraordinarias.

*Calificadoras de Valores

Son empresas privadas que tienen como objefivo dictaminar la calidad
crediticia de los titulos de deuda emitidos por empresas mexicanas y que
habrdn de ser colocados entre el publico inversionista.

Los dictdmenes contendran una opinion acerca de la probabilidad de riesgo,
de la capacidad, de la habilidad de intencion del emisor del titulo de crédito de
efectuar su pago en el plazo acordado; para dar la opinidn se analizan los
estados financieros auditados por varios valuadores autorizados.

Por tanto una calificacién desempena la funcion de evaluar el riesgo dentro de

un crédito dentro del proceso de toma de decisiones en una inversién.
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CAPITULO It
INSTRUMENTOS DE INVERSION

Después de vivii momentos dificiles en los que se vid amenazada |a estabilidad
la economia de! pais parece estar retomando una mejor trayectoria para este
ano de 1997. AUn con estas buenas expectativas los agentes econdmicos
perciben un régimen de politica econdmica con falta de consistencia, y
generan expectativas adversas, si el objetivo es hacer crecer el ahoro interno,
deben definirse los instrumentos que consigan tal propésito. De no ser asi se
cuestiona el crecimiento y el poder sustentarlo. Ademas se perciben garantias
suficientes frente al riesgo que representa seguir dependiendo del ahoro
externo.

El objetivo de mantener una inversion es el de maximizar la rentabilidad de los

recursos financieros destinados al ahorro en este momento.

Algunas politicas que deben seguir tanto los inversionistas como los que se estan

financiando con los recursos prestados por los primeros son:

¢ Elrendimiento que se obtenga de las inversiones en activos debe ser superior
a los costos de las fuentes de financiamiento.

o Las necesidades permanentes de capital de trabajo y los activos fijos . deben
financiarse con fuentes a largo plazo{Mercado de capitales)

o Las necesidades temporales, como activos circulantes deben financiarse con
fuentes de corto plazo (Mercado de dinero).

¢ Las fuentes de financiamiento de mayor plazo tienen costos mas elevados
por el riesgo de no pago.

Al hablar de inversion se deben tomar en cuenta diversos factores como:
La Diversificacion consiste en la eleccion de instrumentos de inversion vy el
porcentaje que se aplicara de los recursos con los que cuenta el inversionista

para formar un portafolio de inversion, y de esta manera disminuir el riesgo.

23



El Riesgo que es determinado de acuerdo al nivel de seguridad que tiene un
instrumento de pagar el rendimiento esperado de acuerdo a la solvencia y

liquidez de la emisora.

El Rendimiento que el resultado de invertir en determinado instrumento ya sea
de mercado de capitales o de dinero traducido en ganancia de capital o por
concepto de intereses. Pudiendo ser fijo o variable de acuerdo al mercado al
qQue pertenezca.

El Interés: Costo por el uso del factor dinero.

inflacion: Crecimiento de precios generalizado y sostenido.

En funcion de los instrumentos que se negocian, podemos clasificar al mercado
de valores en: Mercado de Dinero, Mercado de Capltales y Mercado de Metales.
teniendo en cuenta que hoy dia en cada uno de estos mercados se pueden
incorporar algunos instrumentos en délares o indizados a él, que proporcionan
cobertura cambiaria.

Sélo se puede hacer intermediacién bursatil con aquelios valores inscritos en el
registro nacional de valores y colocados mediante oferta publica, que es un
ofrecimiento ya sea de venta. subscripcion o enajenacién de titulos valor
autorizados por la C.N.B.V. dirigido a todo el publico inversionista por medios de
comunicacioén,

Los titulos que cotizan en los mercados son negociados en el mercado primario
y posteriormente en el secundario.

Mercado primario: Se da cuando el titulo se negocia directamente del emisor al
inversionista .

Mercado secundario : Se da cuando el titulo se negocia dos veces o mas

proporcionando liquidez entre los inversionistas.
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Para llevar cabo la investigaciéon de cada uno de los instrumentos se estudiaran
dos puntos:
e Definicion de cada instrumento.

e Caracteristicas Principales.

2.1, INSTRUMENTOS QUE COTIZAN EN EL MERCADO DE CAPITALES. (anexo 2)
El objetivo det mercado de capitales es financiar la formacion de activos fijos.

El mercado de capitales se subdivide en Renta Variable y Renta fija.

2.1.1 Instrumentos de Renta Variable.
Los valores que cotizan en este mercado son aquetios cuyo rendimiento depende
de los resultados de las empresas que los emiten.
a) Acciones: "Parte alicuota del capital social de una sociedad anénima"’
Las acclones confieren dos tipos de derechos a sus tenedores:
-Corporativos: Voz
Voto
Derecho de las Minorias
Convocatoria a asamblea
Vigilancia
-Patrimoniales: Recibir dividendos en efectivo
Reclbir dividendos en acciones.
Ser liquidado en parte proporcional
Amortizar su parte social
Derecho del tanto
Derecho de transmisién
Obtencién del titulo
Derecho de canje.

7 IMERVAL, Apuntes de practicas bursatiles, pag 16
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Desde el punto de vista patrimonial la accion tiene un valor en el mercado pero
la componen también la misma accion y los cupones que son titulos de crédito
accesorios, necesario para ejercer los derechos patrimoniales.

El ejercicio de los derechos patrimoniales originan cambios en las cuentas de
capital de las empresas y ajuste en el precio de sus acciones en el mercado. Los
movimientos que originan dichos cambios son:

Dividendos en efectivo: Reparticion proporcional entre los accionistas comunes
de las utilidades y/o superavits de uno o varios ejercicios.

Dividendos en acciones: Reparticion en forma proporcional entre los accionistas
comunes de las utilidades, reservas y superdvits por revaluacién sin que se
realice desembolso de dinero por parte de la empresa, pagando en especie
con acciones sin costo.

Subscripcién: es el acto por medio del cual los accionistas de una empresa
manifiestan su voluntad de comprar acciones nuevas de la misma empresa las

cuales son ofrecidas antes que a ninguna otra persona.

ecdnica Operativa d V

La Bolsa Mexicana de Valores es un mecanismo eficiente para poner en
contacto la oferta y la demanda de valores, asi como los procedimientos con los
cuales se lleva acabo esta funcién.

El piso de remates es donde se realizan fisicamente ias operaciones de compra y
venta de los titulos.

Tiene como funciones principales:

1. Facilitar las instalaciones , terminales y otros medios técnicos para eficientar los
procesos.

2. Apoyar administrativamente, registrando las operaciones, publicandolas a
través de los monitores, compensando operaciones entre intermediarios vy
dando fe publica de ias mismas.

3. Vigila que las operaciones se hagan de acuerdo a las sanas practicas del

mercado y bajo un marco de transparencia.
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La realizacion de las operaciones esta regida por el reglamento interno de La
Bolsa Mexicana de Valores, el cual marca los horarios, lotes y pujas en que se

pueden operar.

Para comprender mejor estos conceptos se definirdn a continuacion:

¢ Lote: Cantidad minima con la que se puede operar un titulo valor,

¢ Puja: Cantidad minima en la que puede variar el precio de un titulo valor.

Et objetivo de estos dos Ultimos conceptos es ayudar a agllizar las operaciones.

Dentro del piso de remates existen areas fisicas al centro denominadas corros en
las cuales labora el personal administrativo de la bolsa que se encarga de

registrar y vigilar las operaciones.

Existe un sistema de pardmetros en los que se pueden operar las acciones con las

siguientes caracteristicas:
El rango que puede fluctuar el precio de un valor es de 5% ala alza y a la baja.

Cuando un hecho sube mas del 5% mencionado la operacién del valor se

suspende 60 minutos.
Cuando un hecho baja mas del 5% también se suspende.
Las operaciones en el mercado de capitales pueden reaiizarse:

¢ De viva voz. Que es una propuesta realizada en voz alta indicando si es
compra o venta, sehalando el tipo de valor, clave, serie, volumen y precio.

o En fime: Que es una propuesta realizada por escrito y entregada al como
sefialando las caracteristicas mencionadas en la de viva voz.

¢ Cruce: Se da cuando un mismo operador realiza la transacciéon de compra y
venta sobre un mismo valor, coincidiendo en precio y cantidad.

o Cama: Es la propuesta con opcion de compra o venta dentro de un margen

fijo entre ambas posturas.
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2.1.1.1 Andlisis

Para tomar la decisién de comprar o vender algun instrumento que cotiza en los

mercados financieros existen dos tipos de andlisis:

e Andlisis Técnico

e Andlisis Fundamental

Andlisis Técnico.

Definicién:

Es el estudio de los movimientos histéricos de los mercados, principalmente con el

uso de grdficas, que tienen como objetivo predecir el comportamiento futuro de

los precios.

Para ésto se vale del estudio de clertos indicadores que son representativos del

mercado en particular:

= Precio: Valor del la accién en el mercado

= Volumen: NUmero de operaciones de compra venta

Para redlizar el andlisis técnico de las emisoras y poder seleccionarias y asi

incluias en los portafotios del presente trabajo de investigacién ocuparemos la

Ieoria Dow que maneja los siguientes hipotesis:

1. Es posible manipular los movimientos diarios y en menor grado las reacciones
secundarias pero la tendencia primaria, nunca se puede manipular.

2. Los precios descuentan todo, las esperanzas, decepciones, expectativas y
conocimiento de los participantes, excepto los actos de la naturaleza.

3. Lo teorio dow no es un sistema inefable, para utilizara con éxito en la
especulaciéon, se requiere estudiorla seriamente, ademds de resumir lo
evidencia de manera imparcial. Nunca se debe permitir que el deseo

gobierne el pensamiento.
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Existen también tres teoremas que se aplican en esta teoria que son:

1. Los mercados muestran tres movimientos simuitdneos:

El primero y mas importante , es la tandencia primaria o de largo plazo [ meses a
anos).

El segundo es la reaccion secundaria o de mediano plazo { semanas a meses).

El tercero es el movimiento de corto plazo | dias a semanas).

2. La determinacioén comrecta de la direccidon de la tendencia primaria es el factor
mas importante para la especulacion exitosa, no existe un método conocido
para pronosticar su duracion.

3. La tendencia primaria es un movimiento a la baja. cuando, el mercado esta
subiendo e intemumpido por comecciones a aiza. Generalmente se da por
deficiencias econdmicas y no termina hasta que desconté el peor de los
escenarios. tiene tres frases: al principio se reconoce que los precios estaban
inflados, después se debe al empeoramiento de las empresas y al final se debe a
la venta de acciones por la necesidad de liquidez ( figura 1)

figura |

4. La tendencia primaria es un movimiento ascendente cuando, sube el mercado
y posteriormente es interumpido por reacciones secundarias a la baja tiene tres
fases. Al principio se vive la confianza en el futuro, después se debe a la mejoria
de las empresas y al final los precios se inflan en base a las expectativas.{Figura
2)

figura 2
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5. Las reacciones secundarias son bajas en un mercado con tendencia al alza o

avances en un mercado descendente. Generalmente del 33% al 66 % del vltimo

movimiento Primario. (Figura 3)

figura 3

El inversionista debe saber manejar algunoss términos dentro de este sistema,
como son:

Fluctuaciones diarias: Son movimientos pequefios que se deben estudiar ya
que pueden generar formaciones que ayuden a redlizar pronosticos, por
ejemplo cuando se muestra una lateralidad.

Lateralidad: Son movimientos que duran dos o tres o0 mas semanas.

Los periodos de lateralidad indican acumulacién, consolidacion o distribucion.
Acumulacién: Cuando los precios, después de una bagja se elevan por encima
de la banda de lateralidad, ésto favorece a que los precios contingen
elevéndose.

Distribucién: Cuando los precios después de una alza caen por debajo de la
banda de lateraiidad. Esto contribuye a que los precios continien bajando.
Consolidacién: Cuando los precios rompen la banda de lateralidad en la
misma direccién en la que entraron en ella, ya sea a la baja o ala alza.

El volumen operado es uno de los puntos que se deben también de cuidar,

siempre buscando que cuando se compra vaya aumentando el volumen

conforme aumenta el precio de la accién ya que ésto marca una tendencia

alcista y se debe observar que cuando se venda se vaya bajando el volumen

por que si no no te confirma la venta.



Enlas graficas 1 'y 2 basados en las velas japonesas se senalan las lineas de
tendencia dentro de la teoria Dow:

BAJA

Grdtfica Ill 'll

aA 1

Grafica 2

Existen algunas estrategias de compra o de venta que puede ayudar a
completar las recomendaciones que nos dan las graficas analizadas por el
sistema dow:

Estrategias de Compra,
|. Dow 1-2-3:

indica el fin de la tendencia, el mercado cierra violando el Ultimo pivote, se debe

esperar la confirmacion al cierre se actua al dia sigulente.( figura 4)
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2. Dia clave de regreso:
indica cambio de tendencia se debe aigun cambio fundamental dentro del
horario de mercado.(figura 5)
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3. Gap intradia:
Se da si el mercado abre dejando un a brecha o gap en relacidn al cierre del
dia anterior y una hora antes del cieme continua sin cemarse el gap. Se actua el

mismo dia.{Figura 6)

B L,

4, Cambio de sentimiento:
Movimiento de aumento mayor al 2 % en el indice participando las emisoras mas
bursatiles se deben comprar las mas demandadas el mismo dia.



Estrategias de Venta.

1 Fiitro. Se fija un porcentaje de baja para vender la accion (En el caso practico
aplicaremos el 5%) y asi poder limitar las pérdidas o proteger utilidades como se
muestra en la figura 7.
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Figura 7

2. Dow 1-2-3:
indica el fin de tendencia se debe esperar a que confirme al cierre y se acta a
dia siguiente. (Figura 8)

3. Dia clave de regreso:

Indica el cambio de tendencia se debe a un cambio fundamental dentro del
horario de mercado y se debe actuar ese mismo dia {Figura 9}
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4. Gap infradia:

El mercado abre dejando una brecha en relacion al cierre de la sesion anterior y
el mercado sigue sin cerrar el gap al final de la jornada se debe actuar el mismo
dia. (figura 10)
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5. Cambio de sentimiento:

Movimiento de disminucién mayor al 2% en el indice,

participando las emisoras mds bursétiles se debe liquidar la cartera o bajar en
gran medida el porcentaje del portafolio en el mercado de renta variable.
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Existen varios tipos de graficas como las de punto y figura o las mdas comunes las
de bamra y volumen la informacion requerida para poder formar este tipo de
grafica es:
* Precios:
T . . , .
maximo Es el precio mas alto que llegd a tocar una accién en un dia
ciere —* Es el precio ai que cerrd la accion.

minimo Es el precio mds bajo de una accién en un dia.

Las graficas pueden ser :

= Diarias: corto plazo

= Semanales: mediano plazo

= Mensuales: largo plazo

Repasando los tipos de tendencias® podemos decir existen los siguientes, y que

son aplicados no solamente en la teoria dow:

¢ Primaria: Se reflere al movimiento general o de largo plazo de la accién (mas
de dos anos)

¢ Secundaria: Son reacciones que corrigen temporalmente el movimiento de la
tendencia primaria, es decir. son las comecciones a la baja en mercados
alcistas y son las recuperaciones al alza en los mercados a la
baja{correcciones entre un 30% y un 70%).

e Menores:
Movimientos diarios que conforman las tendencias secundarias y primarias
Las tendencias pueden ser de:
Alza: Cuando los precios avanzan alcanzando nuevos valores maximos y cada
reaccion secundaria se detiene en un valor mayor a aquel alcanzado en la
reaccion anterior. (Figura 11)

Baja: Cuando los precios descienden alcanzando nuevos valores minimos y

cada reaccién secundaria al alza no logra superar el pico anterior. (Figura 12}

* Boletin de la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C.. Agosto 1994
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Ofras sefales importantes son :

Soporte: Precio minimo esperado en un periodo determinado.

Resistencia: Precio maximo esperado en un periodo determinado.

Volumen: NUmero de acciones operadas en una jornada.

Promedios moviles que son ia suma de los precios diarios de una accién entre el
numero de dias que se estd promediando:

Cuando el promedio de m&s corto plazo cruza ala baja al promedio de mayor
plazo se puede anticipar que un movimiento de gjuste ha Iniciado y puede
continuar, y acentuarse en la medida que la distancia entre ambos promedios
sea cada vez mayor. En el caso confrario también es valido.



Existen otro tipp de indicadores como:

e Estocdstico de 20 dias

o Fuerzarelativa, efc.

1. Estocdastico de 20 dias: Mientras los precios se incrementan, los cierres tienden
a estar cerca de los maximos del periodo y viceversa.

Este indicador estd compuesto por fres zonas:

Sobre compra: 0%-20%

Zona neutral: 20%-80%

Sobreventa: 80%-100%

100.00
75.00

25.00
0.00

Cuando el indicador cruza al aiza la linea que divide a la zona de sobre venta de
la neutral nos indica compra,
Cuando el indicador cruza a la bgja a la linea que divide a la zona de sobre
compra nos indica venta.

2. Fuerza relativa® : Es un indicador que relaciona los cambios a la alza y a la
baja de los precios que ha presentado ia acciéon. Generamente considera un
plazo de 14 dias.

Andlisis F

El objetivo del andlisis fundamental es el observar como se a llevado a cabo la
administracién financiera de las empresas emisoras, y cuales han sido los
resultados que conforme a esta Ultima se han logrado.

La administracién financiera tlene el siguiente ciclo:

° Boletin de la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C. Agosto de 1994
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RECURSOS
INFORMACION DISTRIBUCION _OBTENCION
CONTABILIDAD, SECTOR FIN CAPITAL DE TRABAJO | CAPIIAL AJENO
ADMINISIRATIVA INSTITUCIONES CAPIIAL HIO CAPITAL PROPIO
FINANCIERA INSIRUMENTOS
FISCAL MERCADOS
COs10§
DECISIONES
INVERSION FINANCIAMIENTO DIVIDENDOS
OBJETIVOS * TAMARO DE + CARGA * MONIO
ECONOMICO SOCIAL LA EMPRESA FINANCIERA * ESTABILIDAD
MAXIMIZAR EL VALOR CUMPLIR CON LA = |+ ynuoaoes * ESTRUCTURA * EN ACCIONES
DEL PATRIMONIO RESPONSABILIDAD DE OPERACION FINANCIERA
DE LA EMPRESA SOCIAL Y MORAL DE * RIESGO * RESGO
LA EMPRESA COMERCIAL FINANCIERO
* LIQUIDEL

Para poder analisar ia informacién fundamental de una empresa debe contar
con datos clasificados, ordenados y relacionados, que nos ayuden a tomar
desiciones correctas.

La naturaleza y el grado de definicién de la conclusién que se obtenga del
andlisis depende de la cantidad y calidad de la informacién disponible.

Ei sistema para analizar una emisora se divide en los siguientes pasos:

). Andlisis de las necesidades de fondos de la empresq, las herramientas que se
tienen son el estado de origenes y aplicaciones y el presupuesto de caja.

2. Andilisis de la situacién financiera y de la rentabilidad, las herramientas que se
tienen son indices financieros.

3. Andlisis de los riesgos en los negocios de la empresa, ia herramienta que se
tiene es el riesgo inherente a la operacién de la empresa.

De acuerdo a toda la informacion que hemos mencionado que se requiere el
andlisis financiero es el proceso de separar los elementos de los estados

financieros para conocer sus causas y facilitar la toma de decisiones.



Interrelacionando, comparando y confrontando dicha informacion para buscar
oportunidades financieras, detectando deficiencias y aciertos, conociendo
tendencias y asilograr una andlisis integral.

Los objetivos del andlisis fundamental son:

1. Medir el impacto de los factores internos y externos.

. Desarrollo de las ventas.

. Productividad de los recursos.

. Cumplimiento de las politicas de carteras e inventarios.
. Control de gastos.

. Rentabilidad de la inversién.

. Rentabilidad de las ventas.

X N O N

. Control del apalancamiento.
9. Capacidad de cubrir obligaciones.
10. Manejo de dividendos.

El andlisis financiero de una empresa comienza por conocer la empresa
mediante informacién, conociendo el impacto que pueden causar factores
externos e internos, la aplicacién de métodos y deteccidn de variaciones de
acuerdo a los afos anteriores asi como a sus objetivos y al mercado, pudiendo
analizar las variaciones .tomando acciones correctivas o de mejora.

* El verdadero sentido del andiisis financiero es que, en funcién del pasado., se
tomen acciones a futuro”'®
Existen varios tipos de andlisis entre los cuales encontramos:

1. Tendencias. Analiza los aumentos y disminuciones con tres 0 mds periodos,
taciitando el andiisis de las estructuras financleras, pudiendo realizar
proyecciones .

2. Razones Financieras. Consiste en la comparacion de una cuenta contra otra,
de los estados financieros, dando un resultado en porcentaje o nimero de veces,
la informacién obtenida tendrd que ser comprada con aios anteriores o0 con la

'° Apuntes de Analisis Financiero 1994, IMERVAL, pag.64‘
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industria ya que los resultados tendran valor como parte de un fodo
inferrelacionado.

Podemos clasificar a las razones financieras en distintas clases:

1. Liquidez o solvencia: Mide la capacidad de hacer frente a las obligaciones a
corto y largo plazo.

2. Actividad o productividad. Mide la efectividad con que se estan usando los
activos para lograr los objetivos.

3. Apalancamiento. Mide el grado como la empresa ha sido financiada por
terceros

4, Rentabilidad o lucratividad. Mide la efectividad de la empresa en términos de
utilidades e inversion.

LIQUIDEL

CIRCULANTE ACIIVO CIRCULANTE VECES
PASIVO CIRCULANTE

PRUEBA DELACIDO | ACIIVO CIRCULANTE -INV. VECES
PASIVO CIRCULANIE

APALANCAMIENTO

RAION DE | PASIVO TOTAL %

ENDEUDAMIENTO ACTIVO TOTAL

PASIVO A CAPITAL PASIVO A LP, L3
CAPITAL CONTABLE

ACTIVIDAD%

ROTACION DE [ COSTO DE LOS VENDIDO VECES

INVENTARIO INVENTARIO PROMEDIO

PLAIO PROM. DEL | 360/ROTACION DE INVENTARIO | DIAS

INVENJARIO

CARTERA YENTAS ANUALES A CREDITQ VECES

PROM. DE CTAS. POR COBRAR
PLAIO PROM. DE|360/ PROM DE CTAS. POR|DIAS

CUANTAS POR | COBRAR
COBRAR
ROTACION DE | COMPRAS ANUALES ACREDITO | VECES

CUANTAS POR PAGAR | PROM. CUENTAS POR PAGAR
PLAIO PROM DE | 360/ROTACION DE CTAS. POR | DIAS
CUANTAS POR PAGAR | PAGAR

ROYACION DEL | VENTAS VECES
ACTIVO FJO ACTIVO FIIO

ROTACION DEL | YENTAS VECES
ACTIVO TOTAL ACTIVO TOTAL

ROTACION DEL | YENTAS VECES
CAPITAL DE TRABAJO | CAPITAL DE TRABAJO

RENTABILIDAD

MARGEN DE UTILIDAD | UIILIDAD NETA %
SOBRE LAS VENTAS VENTAS

RENDIMIENTO  SOBRE | UTILIDAD NETA %

EL ACTIVO TOTAL ACTIVO TOYAL
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RENTABILIDAD

RENDIMIENTO  SOBRE [ UIILIDAD NETA %
EL ACTIVO FIJO ACIIVO FIJO

UTILIDADES POR [ UTILIDAD PARA ACCIONES QRD. [%
ACCION ACCIONES ORD. EN CIRCULAC.
DIVIDENDOS POR | DIV

ACCION ACCIONES. ORD. VIGENTES

VECES QUE SE HA [ UTILIDAD ANTES DE INT. £ IMP. %
GANADO INTERES EROGACION ANUAL POR INT,

Como podemos observar para poder anaglizar las razones mencionadas
anteriormente se necesitan los resultados de las empresas expresados en estados
financieros como el balance general o el estado de resultados. Cada tres meses
las emisoras que cotizan en bolsa deben dar a conocer sus resuitados, los cuales
son analisados por epecialistas del sector al que pertenece la empresa , dentro
de las casa de bolsa y posteriormente con estos numeros ya digeridos se emiten
recomendaciones.

Los inversionistas al no tener tan a la mano la informacioén requerida, asi como et
tiempo para poderia analizar, podrdn solicitar a su asesor financiero
informaciéon bdésica para poder evaluar las emisoras que coticen en bolsa.
Ademds un inversionista generalmente no se pondrd a aplicar cada una de las
razones financleras para poder ver si la empresa tiene buenas perspectivas,
existen unas relaciones que sirven para comparar acciones entre si en funcién de
su calidad intrinseca y el precio que tienen en el mercado, lamados multiplos ios
cuales le ayudaran al cliente a darse una idea rapida y confiable de la accion
en cuanto a sus nUmeros, su preclo y relacién con las emisoras de su sector es
importante sefalar que para realizar las comparaciones sean confiables es
necesario que el tiempo sea el mismo, a continuacién se definiran los principales
multiplos que debera aplicar el cliente para poder analizar fundamentalmente
una emisora y asi poder tomar decisiones de mediano y largo plazo:

MULTIPLOS

UNLIDAD POR [ YItL

ACCION [UPA| NUMEROQ DE ACCIONES

PRECIO UTILIDAD({PU} meg %
UTILIDAD POR ACCION

VALOR EN LIBROS VALOR DE MERADQ %
VALOR CONTABLE POR ACCION
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PRECIO/ VALOR EN|VALOR DE MERCADO

LIBROS VALOR EN LIBROS

UPA= Utilidad Neta / Numero de Acciones

FEPA= (utilidad nete ¢+ depreciacion Repomo
Fluctuaciones Cambisrias) N de accl

PRECIO/ FEPA (PRECIOY (utilidad neta + depreciacion Repomo
Fluctuaciones Cambiarias) Numero de acciones

UAIIDPA= (Utilidad de Operacién + Depreciacidn) / Numero
de Acciones

UPA, FEPA y UAIID, se presentan en términos nominales.

Es necesario cuantificar la confribucién de factores externos e internos que
puedan afectar el resultado de la operacién por lo tanto el Andlisis Factorial
debera considerar:

Medio ambiente: Econdmico, social, politico y de mercado.

Direccidn: Estilo, objetivo, politicas procedimientos, personal.

Funcién financiera: Clase de equipo, tecnologia, mano de obra, materias primas.
importaciones exportaciones. volumen de operacion y automatizacion.

Funcion de mercadotecnia: Clase de productos, tecnologia, mercado,
publicidad.

Podemos concluir que el andiisis fundamental nos proporciona informacién
cualitativa y cuantitativa sobre las emisoras, para tomar decisiones de compra o
venta de acciones de mediano o largo plazo.

2.1.2 Instrumentos de Deuda en ! Mercado de Capliales.
Los instrumentos que cofizan en este mercado se caracterizan por tener un
rendimiento predeterminado en un piazo dado.

La aplicacién de la deuda adquirida por el emisor es a largo plazo, con el objeto
de formar activos o capitales fijos.

Los titulos que cotizan en este mercado se determinan en el cuadro 1 y a
continuacion se detallan las caracteristicas de algunos de los mds importantes
para nuestro estudio:
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1. OBLIGACIONES

Definicion: Son titulos que representan la parte proporcional de un crédito

colectivo a cargo de una empresa.

Se define como un instrumento de deuda debido a que las empresas emisoras
reciben el dinero en calidad de préstamo, estando comprometidas a
regresarlo en la fecha de su vencimiento a cambio de una tasa de interés que
se paga periédicamente durante la vida de la obligacion.

Las empresa emiten este tipo de instrumento por que es un medio de
financiarse mucho mas facil que por medio de créditos bancarios,
considerando sobre todo que las emisiones se hacen a largo plazo y para el
banco otorgar créditos a largo plazo significa un riesgo mayor por lo que
pondrd muchas condiciones para otorgar este tipo de créditos por los niveles
inflacionarlos de esta época que hacen que los depdsitos bancarios que se
realizan contra la solicitud de créditos no tienen el mismo plazo de vigencia
dentro de la institucién bancaria.

Caracteristicas Principales.

¢ Alos tenedores de las obligaciones se les llama obligacionistas, Existe por parte
de los obligacionistas un representante comin que se encarga de que todos
los compromisos contraidos por la emisora sean cumplidos.

e El compromiso de pago y la operacién de crédito se efectuard de manera
Uublica, pudiendo emitir obligaciones solomente empresas registradas en la
Bolsa Mexicana de Valores.

¢ Elrégimen fiscal determina que las personas fisicas deben pagar el 21% sobre
los 12 primeros puntos porcentuales de interés y las ganancias de capital estdn
exentas. Para personas morates ambos conceptos son acumulables.

La tasa de interés en las obligaciones generalmente es mas alta debido al
costo de oportunidad por parte del obligacionista de tener su dinero a un
largo plazo congelado.
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Las obligaciones se pueden clasificar en :

- Quirografaria: Son las que mds comunmente se encuentran en el
mercado, su caracteristica principal es que se encuentran respaldadas
Unicamente por la firma de la empresa, por lo tanto no existe una garantia
especifica para su pago .

En el caso de que la empresa emisora comience un proceso de liquidacion los
obligacionistas entrardn a dicho proceso como acreedores sin ninguna prioridad.

-Hipotecaria: Garantiza el de principal mediante una hipoteca
construida sobre bienes inmuebles.

-Convertible: £s la que da la opcion de convertise en capital al
vencimiento o antes.

-Subordinada: Aquella que estd condicionada al cumplimiento de una
obligacion contractual antes de su amortizacion.

-Fiduciaria: La que estd garantizada mediante ciertos bienes afectados en
fideicomiso irevocable de garantia.

-Prendaria: La que garantiza su pago mediante la afectacién de
activos,muebles bajo un contrato de prenda.

-Indizada: La que estd nominada en ddlares pero pagadera en moneda
nacional.

-Rendimiento Capitalizable: Es aquella que capitaliza parte del pago de

intereses incrementando el saldo insoluto de la deuda.

2. BONOS BANCARIOS

Definicion: Son titulos de crédito emitidos por instituciones de banca multiple
privadas, que representan la participacién individual de sus tenedores -
inversionistas- en un crédito colectivo.

Caracteristicas principales:

» Los emiten instituciones de banca multiple.

¢ Su objetivo es proporcionar recursos para financiar proyectos encaminados a
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la construccion de viviendas o en infraestructura.

Su valor nominal es de $100.00 pesos.

La garantia ta oforga del banco emisor, practicamente sin riesgo.

El plazo no debe ser mayor a tres anos.

Se clasifican como instrumentos de renta fija, aunque en realidad son de renta
variable por estar asociados los intereses a instrumentos como Cetes, Bondes,
TIE, entre otros. También se pueden obtener ganancias de capital, por su
operatividad en el mercado secundario de dinero. Los Bonos pagan intereses
cada 28 dias.

Los pueden adquirir por personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras.

3. CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Definicion: Son titulos de crédito que representan el derecho a:

a)

b)

c)

Una parte alicuota de los frutos o rendimiento de los valores, derechos o
bienes de cualquier clase, que tenga en fideicomiso irevocable para ese
propdsito, la sociedad que lo emite.

£l derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la
titularidad de esos bienes, derechos o valores;

O, el derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta
de dichos bienes, derechos o valores.

Caracteristicas principales:

Son emitidos por empresas constituidas como sociedad anénima.

Su objetivo es el lograr financiamiento de largo plazo para las empresas que
las emiten.

Su valor nominal es variable, aunque normaimente es en multiplos de $100.00.
La garantia es otorogada por los inmuebles fideicometidos.

Las sociedades emisoras determinaran libremente el plazo.
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4. PAGARE DE MEDIANO PLAZO

Definicion: Son titulos de crédito emitidos por empresas privadas con el fin de

allegarse de fondos pagaderos a mediano plazo (de uno a tres afos). Los hay

de tres tipos: quirografarios, fiduciarios y vinculados al INPC.

Caracteristicas Principales:

Son emitidos por empresas constituidas como sociedad andénima.

Su objetivo es otorgar financiamiento para las empresas.

El valor nominal es variable, aunque normalmente es de $100.00 o sus mUltiplos.
Los quirografarios no tienen garantia especifica, los fiduciarios estan
garantizados mediante un contrato de fideicomiso con un banco privado.

El plazo es de uno a tres anos.

El pagaré de mediano plazo quirografario y el fiduciario otorgan rendimientos
principaimente a través de tasas de interés, las cuales pueden estar vinculadas
a Cete, TIIE, PRLV, entre otras. mientras que 10s indizados. otorgan una tasa de
interés fija y baja, md&s tas ganancias de capital por ajustes en el valor nominal,
por las variaciones en el INPC.

Los pueden adquirir personas fisicas y morales.

. PAGARE FINANCIERO

Definicién: Son fitulos de crédito emitidos por amrendadoras financieras o

empresas de factoraje, los cuales pueden ser quirografarios y quirografarios

vinculados al INPC.

Caracteristicas principales:
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o Son emitidos por anrendadoras financieras y empresas de factoraje.

o Su objetivo es otorgar financiamiento de mediano plazo.

¢ Su valor nominal es $100.00 pesos

¢ No tienen garantia especifica. soélo la solvencia moral y econémica de las
empresas que las emiten.

o Suplazo va de uno a tres anos.
Se les clasifica de renta fija. aunque en rediidad es variable, dado que para
determinar su rendimiento mensual, toman como referencia Cetes, PRLV, CPP
o TIIE, entre otros. Los indizados, otorgan una tasa de interés fija y baja. maés las
ganancias de capital por ajustes en el valor nominal, por las variaciones en el
INPC.

o Pueden adquirinos personas fisicas y morales.

2.2 INSTRUMENTOS QUE COTIZAN EN MERCADO DE DINERO (anexo 3)

En el mercado de dinero los instrumentos se clasifican de acuerdo a su forma de
coftizacién.

A} Instrumentos que cotizan a descuento: Son aquellos cuyo precio de compra
esta determinado a partir de una tasa de descuento que se aplica a su valor
nominal , obteniéndose como rendimiento una ganancia de capital generada
del diterencial entre el valor de la amortizacién { valor nominal) menos el costo
de adquisicion.

Los tlitulos que cotizan en este mercado se determinan en el cuadro 2 y a
continuacion se detallan las caracteristicas de algunos de los mas importantes

para nuestro estudio:

1. CERTIFICADOS DE LA TESORERIA (CETES)

Detfinicién: Es un instrumento de captacién del Gobiemno Federal donde se

compromete el mismo a pagar el valor nominal al vencimiento del plazo. su
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objetivo es ser un mecanismo regulador del circulante y financiar el gasto

coriente del pais.

Definicion técnica: Los Cetes son “titulos de crédito al portador para los
cuales el Gobierno Federal se obliga a pagar una suma fija de dinero en una
fecha determinada""

Caracteristicas Principales:

Emisor: Son emitidos por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, siendo su
colocador Banco de México | Banxico).

Emisiones: Los CETES son emitidos todos los jueves y se identifican por la semana
y el afo, se publica semana con semana un prospecto en los principales
diarios , mencionado: Monto de la emisién, numero de la misma, fecha de
vencimiento, dias de vigencia que son de 2891,182364 y en ocasiones
especiales de 728 dias, tasa d descuento promedio ponderado asi como la
tasa de rendimiento promedio a la que se coloco. la publicacién es un
requisito legal .

Los titulos estan depositados en Banco de México quien lieva los registros
contables de las operaciones con las casa de bolsa, las cuales a su vez llevan
los registros detallados por inversionista ya sea en operaciones de reporto o de
compras en directo.

Por medio de dicho procedimiento no se lleva a cabo ninguna transaccion
fisica de los titulos antes mencionados

Duracién maxima: un afo

Valor nominal: $ 10.00 (diez Pesos 00/100)

Riesgo: Se puede considerar uno de los instrumentos mas seguros dentro de la
gran diversidad de papeles de deuda debido a que el emisor es el Gobierno
Federal.

Rendimiento: El rendimiento es una ganancia de capital y no una tasa de
interés.
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Seguimiento Fiscal: Las ganancias de capital para las personas fisicas estan
exentas y las personas morales deberan acumular a su resultado fiscal la

ganancia.

Los ceftes que se emiten cada jueves se pueden adquirlr por medio del
mecanismo de la subasta.
En 1978 cuando fueron introducidos los CETES al mercado hasta la emisién no. 37
de 1985 el Banco de México solia anunciar todos los viernes el monto y el plazo
de los CETES que iban a ser emitidos en al siguiente semana, a partir del 23 de
septiembre de 1982 fue implementado el mecanismo de la subasta para la
determinacion de la tasa de interés de los CETES el cual consiste en dejar ala
libre arbitrio a las fuerzas del mercado la determinacién de las tasa de interés de
cada una de la emisiones.

El procedimiento que se sigue es:

e Los dias viernes se anuncia el monto emitir por cada plazo.

o Los lias martes se deben presentar las posturas de compra antes de la 1:00 de
la tarde por parte de las casas de bolsa, pudiendo estas Ultimas determinar la
tasa que desean para determinado monto y plazo, pudiendo poner varia
posturas distintas en el mismo plazo y con diferentes montos.  Existen
restricciones para las casa de bolsa como los montos minimos, la adquisicidon
del maximo el 40% de la emision, Y el limite maximo para las casas de bolsa
que pueden adquirr solamente 200 veces el capital pagado de la misma.

e Banco de México acomoda las posturas de compra de la solicitud mas bajo
de tasa de descuento a la més alta, pudiendo quedar una casa de bolsa que
haya puesto una postura muy alta fuera de la asignacion de CETES. Por ésto las
casas de bolsa deberdn cuidar este detalle ya que podria suceder:

1. Que la casa de bolsa hayan puesto una tasa de descuento muy bagja 'y
que se le sobre asigne o que le causaria una dificultad ya que la tasa
ponderada que resulte de la asignacién de los cetes a ofras casas de bolsa

seguramente va a estar por armiba, y los clientes demandaran de acuerdo a ese
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dato y por tanto, tendrian que ofrecer una tasa mas alta de la que les fue
asignada y por tanto significaria una pérdida para la casa de bolsa.

2. Que la casa de bolsa haya puesto una postura muy alta y no se le
asigne el papel requerido, por lo que tendrd que salir a buscar papel con otra
casa de bolsa en condiciones no muy favorables.

2. PAPEL COMERCIAL

Definicion: Son pagarés suscritos por socledades anénimas mexicanas que son
colocados bajo oferta publica. Su objetivo es financiar el capital de trabajo de
las empresas que los emiten, pueden ser : Quirografarios que son las que no
tienen garantia especifica o Avalados porun Banco el cual garantiza el pago al
vencimiento.

Este instrumento de inversion surgié de la necesidad de cubrir la demanda de
financlamiento por parte de las empresas mexicanas, y que no podia cubrir el
sistema bancarlo mexicano, de ese modo pudo el sector productivo obtener
dinero a un costo bajo comparandolo con la deuda bancaria.

Las operaciones en un inicio no tenian un mercado organizado, de lo cual se
encargaron las autoridades financieras para encaminar y regir la emisién y
colocacion del Papel Comercial dentro del mercado.

Caracteristicas principales:

o El principal objetivo de la emisién del papel comercial es representar una
fuente de financiamiento a corto plazo para apoyar el capital de trabagjo de
las empresas.

¢ Es emitldo y operado por socledades mercantiles establecidas en México

o Se emite a valor nominal de $100.00 pesos o sus multiplos

e La garantia que se determina en base a la capacidad financiera y crediticia
de la empresa emisora.

o Elplazo maximo es de un afo
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No genera intereses, su rendimiento se determina entre el precio de compra
bajo par y el precio de venta o valor de redencion que es el valor nominal en
la fecha de vencimiento del pagaré que representa la emision

La colocacién se da a conocer mediante el procedimiento de oferta publica ,
pudiéndolo adquirir personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o
extranjera

El régimen fiscal determina el 21% sobre los 12 primeros puntos como retencion
definitiva para las personas fisicas y acumulable para las personas morales.
Para poder emitir papel comercial una empresa debe solicitar la autorizacién
comespondiente a la Comisidbn Nacional Bancariay de Valores Y asl a la vez
poder obtener ia Autorizacion vy la inscripcion en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios .

La emisora deberé presentar proyecto y prospecto de colocacién, asicomo la
calificacion que otorga la compaila Calificadora de Valores al papel de
acuerdo a la solvencia financiera y crediticia que presenta la empresa en sus
estados financieros, previamente analizados por ia Comisiéon.

El importe de los pagarés estara limitado por la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores.

Las emisiones de papel comercial se pueden clasificar en:

I. Papel comercial quirografario, en el cual el emisor estd obligado a inscribiro
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios ofreciendo una garantia no
especifica, prevaleciendo la solvencia moral y econdmica del emisor.

2. Papel comercial avalado este tipo de papel requiere de un aval por parte
de una institucion financiera ofreciendo esta Oltima Ila garantia

comespondiente

3. ACEPTACIONES BANCARIAS

Definicién: Las aceptaciones bancarias surgen en 1981 como un instrumento
mas en el mercado de dinero estructurandose en México como operacion de

crédito a corto plazo mediante la cualla banca financia a las empresas.
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Detinicion: Las Aceptaciones Bancarias son letras de cambio emitidas por
empresas medianas o pequenas y avaladas por instituciones bancarias, con

base en créditos que la institucién aceptante concede a los emisores.

Caracteristicas principales:

¢ Son instrumentos que se documentan como una letra de cambio giradas por
ias empresa usuarias del crédito, las cuales son aceptadas por instituciones de
banca multiple

¢ Su plazo maximo es de un ano

¢ Se manejan en multiplos de $100.00

¢ Surendimiento se establece de acuerdo a una tasa de descuento

¢ Elrégimen fiscal que aplica para las personas fisicas determina el 21% sobre los
12 primeros puntos como retencién definitiva y acumulable para las personas
morales.

B) Instrumentos que cotizan en precio: Son aquellos que pagan intereses sobre el

valor nominal del titulo

4. BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES)

Definicién: Son titulos de crédito a largo plazo, denominados en moneda
nacional, en los cuales se consigna la obligacién directa e incondicional del
Gobierno Federal, de pagar una suma de dinero en una fecha determinada.

Caracteristicas principales :

e Elemisor es el Gobierno Federal (SHCP) a través del Banco de México.

o Tiene como objetivo el financiamiento de proyectos de inversion de largo
plazo del Gobierno Federal.

¢ Valor nominal $100.00.

¢ La garantia ia da el Gobierno Federal.

o Elplazo puede ser a 364y 728 dias. Su colocacién es en jueves, salvo cuando
es feriado se realiza el dia habll inmediato anterior,
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Generalmente se operan en reportos ya que el plazo es de un ano o mdas.

El rendimiento se obtiene a través de intereses, calculados sobre su valor
nominal y pagaderos cada 28 dias. Para determinarios, se toma como
referencia la mas alta de las tasas brutas de Cetes o PRLV a plazo de 28 dias.
Pueden adquiriflo personas fisicas y personas morales.

La colocacion se hace a través de subasta.

La liquidez puede ser absoluta, a través del mercado secundario.

5. BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL CON RENDIMIENTO
CAPITALIZABLE (BONDIS)

Definicidn: Son titulos de crédito emitidos por Nacional Ffinanciera, que

representan la participacién individual de sus tenedores -inversionistas- en un

crédito colectivo.

Caracteristicas Principales:

Son emitidos por Nacional Financiera.

Su objetivo es obtener recursos de largo plazo para canalizar apoyos
financieros al fomento Industrial y, en general, al desarollo econbémico
nacional y regional del pais.

Su valor nominal es de $100.00.pesos

La garantia la otorga Naclonal financiera.

Su plazo es de de 10 afos comprendidos en 130 periodos de 28 dias cada uno,
equivalentes a 3,640 dias.

Pagan intereses cada 28 dias, mds un premio anual {cada 13 periodos de 28
dias). Ademas como su precio varia en el mercado secundario, se pueden
obtener ganancias de capital.

Pueden ser adquiridos por personas fisicas o0 morales, nacionales o exiranjeras.
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6. PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO (PRLV)

Definicion: Son titulos que amparan depdsitos del publico ahorrador, en
instituciones de banca multiple.

Caracteristicas Principales:
e Son emitidos por Instituciones de banca multiple.
e Su objetivo es captar recursos para otorgar créditos a los clientes del banco

emisor.

La del banco emisor.

¢ Se pacta libremente y su plazo puede ser de uno o mds dias.

El banco emisor determina una tasa de Interés para diferentes plazos.

Pueden ser adquiridos por ersonas fisicas y personas morales.

Su colocacdn se lleva a cabo a través de las ventanillas de las instituciones
bancarias.

2.2.1Mecdnica operativa del meicado de dinero.

Existen tres formas de operaciones para ofrecer los instrumentos que cotizan en
el mercado de dinero:

1. Operacion en Directo: Esta implica la transmision de la propiedad dei
titulo a su vencimiento , por lo que el titulo se valla con base en los dias que
faltan por vencer.
Todos los instrumentos que cotizan a precio y son negociados en directo, son
registrados en bolsa con tasa de descuento y dias a vencimiento .
Los instrumentos gubernamentales estan exentos de impuestos . por lo que su
tasa es neta.
El papel comercial ,AB's, PRLV y bono de prenda pagan impuesto, por lo que
la tasa que registra en bolsa es bruta.
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2. Subasta de Mercado de Dinero. Proposicion ya sea de compra o venta
que se realiza en forma abierta, mencionando volumen , precio, emisora, serie
y/o plazo, asignandose al mejor postor, atendiendo al mejor precio y monto
solicitado.

En toda subasta existen 3 elementos:

-Convocador: El que inicia la subasta.

-Adherente: El que participa en el mismo sentido y con las mismas
caracteristicas del convocador.
Solicitante: El que participa como contraparte de la operacion.
La subasta tiene duraciéon de 10 minutos , los adherentes solamente pueden
entrar los primeros 5 minutos. las posturas del convocador y adherentes seran
publicitadas.
Existen 3 tipos de subasta:

- Multiple: La que se asigna a los precios de los solicitantes.

- Unica: La que asigna las operaciones a un solo precio.

- Exclusiva: Es aquella en donde el convocador no menciona precio
no se puede adherir y se asigna a los precios de los solicitantes.
La subasta se lleva a cabo en medio de ordenes en firme.

3. Reporto: Es una operacién por medio de la cual el reportador cede una
cantidad de dinero al reportado, contra la entrega de ciertos titulos valor
comprometiéndose a devolver éstos de la misma especie y cantidad en un
determinado plazo y contra entrega del principal de la operacién mas un
premio.

El plazo maximo para un reporto es de 180 dias

Solamente se pueden realizar reportos con instrumentos de mercado de dinero
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FORMULARIO PARA LA DETERMINACION DE PRECIOS, TASAS DE INTERES Y TASAS DE
DESCUENTO.

Determinacién del preclo, en funcién de la tasa de descuento:

p:[w-(w:u.s;)] ............................................................................... M

P =  precio de asignacion ($}

VN = valor nominal {$10.00)

d = tasa de descuento

T = plazo delinstrumento al vencimiento

Determinacién de la tasa de descuento, en funcién de la tasa nominal anval:

Determinacién de la tasa nominal anual en funcién del preclo:

(Wp ”) (1“’#) ................................................................................ (4)

Determinacién del preclo de venta y tasa nominal anual, antes del vencimiento
del Instrumento

Dado el amplio mercado secundario que existe, un inversionista puede comprar
o vender sus titulos antes de la fecha de liquidacion del instrumento. En este
caso, los precios de venta de los tituios dependen de las condiciones del
mercado. Por tanto, si quiere saber la tasa de rendimiento que obtendria por la
posesién de los fitulos en un tiempo determinado, la formula que utilizard es:
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(”VP”)[:":’) ..................................................... (5)

DV = dias de vigencia del instrumento.

Determinacién del premio en una operacién de reporto

La operacién consiste en lo siguiente: una casa de bolsa acuerda venderle a un
cliente una cantidad determinada de algun instrumento, pactando al mismo
tiempo, comprarios después de un plazo especifico y garantizdndole at
comprador un rendimiento que se llama premio. La férmula es:

M= B et (6)
360

PR = premio delreporto

P = precio

TP = tasa premio

DR = dias del reporto

Determinacién de la taso de salida de un reporto:

Una tasa de salida se utiliza cuando se requiere conocer el costo de
recuperacién de una operaciéon de reporto. La férmula a utilizar es:

zs-(\- ’:N"') (m ....................................................................... 7

PV = plazo al vencimiento

Deferminacién de las tasas en curva:
Con esta férmula se tienen tasas equivalentes. Es importante por que permite

hacer una comparacion de las tasas vigentes o negociadas en el mercado a un
mismo plazo y con ellas definir cual otorga la mejor tasas. La férmula es:

7~ (1.3’0;‘:0)’ -1 (“:"c“) .................................................. (8)

TC=tasa en curva
P=plazo al que se llevara la tasa a curva
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Rendimlento anualizado capltalizable en el periodo de Inversion expresado en
pesos:

esta formula es aplicable a los instrumentos que pagan intereses sobre una
tasa de rendimiento

R= rendimiento en pesos
M= monto invertido
P= Plazo

T= tasa de interés (curva)

Tasa equivalente en el perlodo
28/PL

1C=((1+(TR/36000)x PL) -r) S, (10)

1C=Tasa equivalente
TR= Tasa de rendimiento
PL= Plazo



Ejemplos:

a) CETES

Determinacién del precio y tasa nominal anual de una colocacién primaria de
Cetes:

El 19 de diciembre de 1996, el Banco de México asigné Cetes a plazo de 28 dias
a una tasa promedio ponderada de descuento de 26.80%. El precio promedio
ponderado que pagd un intermediario al Banco Central, se obtiene sustituyendo
los valores conocidos en la ecuacion (1).

28
) = 49.79166
36000

Para obtener la tasa de interés anual, sustituimos los valores conocidos en la
ecuacion (3):

P= [10.00- (10.«): 26.80 x

1

el

Utllizando el mismo ejemplo. si el inversionista decide vender los Cetes siete dias
después de que los adquirid, a una tasa de descuento de 28.00%, y quiere saber
cudl es la tasa anual que obtendria, el procedimiento serla: primero determinar
el precio al cual venderlq, utilizando Ia férmula {1):

3;0)] - 583007

Posteriormente este precio se sustituye en la ecuacién (5):

9.83667 - 9.79166 360
r=s| ———————| x| —| = 23.69%
9.79186 7

= 27.37%

PV = |:|0.00— (lO.Wx 28.00 x

Para el ejemplo que nos ocupa, el inversionista obtendria una tasa nominal anual
menor {23.69%) a la tasa original {27.37%). Lo anterior implica que si un
inversionista vende sus titulos, antes de la liquidaciéon de los mismos, a una tasa de
descuento mayor a la que los comprd, su tasa de rendimiento serd menor. Por el
contrario, si e! inversionista vende los referidos titulos a una tasa de descuento
menor ala de compra, su rendimiento aumenta.
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Utilizando el ejemplo anterior, qué premio obtendria un inversionista si hace una
operacion de reporto 10 dias después de los adquirié, con una tasa premio de
27.50% y un plazo de 12 dias. Primero se determina el precio con la tasa de
descuento primariq, sustituyendo valores en la ecuacién (1}:

18
= 9.86600
36000

Posterlormente, en la ecuacion (6), se sustituye los valores conocidos:

Pa [10.00— [10.00 x 26.80 x

9.86600 x 27.60 x 12
MR=———— = 0.09044
36000

Esto quiere decir, que por cada fitulo con valor de $9.86600, al cual un
inversionista lleva a cabo un reporto, su contraparte le pagard $0.09044 por titulo,
como premio a los 12 dias que tuvo en su poder los mencionados titulos.

Sustituyendo los valores conocidos de la operacién anterior en la ecuacién No. 7
tenemos que la tasa de salida del reporto es :

9.86660 + 0.08044 36000
TS=|1- x = 26.14%
10.00 18-1

Para sacar tasas en curva tenemos como ejemplo el resultado de la subasta No.
35, con tasas primarias de Cetes de 24.38%, 28.07%, 30.41% y 30.94% a plazos de
28, 91, 182 y 336 dias, respectivamente. Queremos saber cual tasa otorga el
maejor rendimiento, para lo cual llevaremos las cuatro tasas a curva de 28 dias.
Tomando los datos del plazo de 91 dias, se substituyen en la ecuacién No. 8:

o[ 222 ) (22

El mismo procedimiento se hace con los plazos restantes, por 1o que las tasas
observadas en curva de 28 dias quedaron en 24.38%, 27.41%, 28.60% y 27.47%, es
decir, que el plazo que otorga el mejor rendimiento es el de 182 dias con una
tasa en curva de 28.60%.
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8) BONO BANCARIO

El dia 24 de octubre de 1996 se coloca un bono bancario de Banco Inverlat con
las sigulentes caracteristicas:

Clave de pizarra: | Bainlat 6-94)

Plazo: 420 dias, equivalente a 15 periodos de 28 dias.

Monto de la emision: $ 300,000.00

Valor Nominal: $ 100.00

Cdlculo de intereses: A partir de su fecha de colocacién y en tanto no sean
amortizados, los bonos generan un interes anual sobre valor nominal. Que la
emisora fijard en periodos de 28 dias, el cuarto dia hdbil al dia anterior al fin de
cada periodo, dia en que se fija la tasa en la que se basa que en este caso es la
TIE ( Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio) menos 0.5 puntos porcentuales.

Si un cliente invierte un $ 1,000.000.00
Compra 10,000 titulos

TIE= 30.215%

Calculo del primer cupén:

Interés cupédn 1:

1,000,000 x 29.7150
- 36000

R x 28 = $23,111.66

De esta manera se caiculan los intereses de los 15 cupones.

Si el cliente quiere comprar en el mercado secundario tendrd que adquirir los
titulos a un precio mayor al valor nominal de $100.00 pesos.
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C) OBLIGACIONES

El dia 20 de febrero de 1993 se realizd una colocacién primaria de
obligaciones de Muitibanco Comermex hoy banco Inveriat con las siguientes
caracteristicas :

Clave de Pizara : Q Bainlat 93

Piazo: 8 afos. Fecha de vencimiento: 26 de febrero de 2001

Cdlculo de interés: A partir de la fecha de colocacién y en tanto no sean
amortizadas, las obligaciones subordinadas no convertibles en acciones
generaran un interés sobre valor nominal que el intermediario fijara en
periodos de 28 dias al cuarto dia habil al fin de cada periodo, computado a
partir de la fecha de emisién, y se deberd elegir la tasa mayor que resuite de
comparar:

1) Adicionar 4 puntos porcentuales a la mayor tasa de rendimiento entre el
deposito bancario y el PRLY a plazos de 182 dias equivalente a 28 dias.

2) Adicionar § puntos porcentuales a la mayor o Unica en su caso de las tasas
de los cetes a plazos hasta de 344 dias equivalentes a 28 dias.

Aplicando la formula de tasas equivalentes a los siguientes instrumentos, se
debe determinar la tasa aplicable al siguiente cupdn de la obligacién
pagadera al 20 de febrero de 1197:

28/PL
1c=((1+mriss000ry 1)
INSTRUMINTO TASA TASA SQUIVALINTE2S  TASA +4 OF PUNTOS
OIAS

PRLV 28 DIAS 19.20 19.20 23.20
PRLV 91 DIAS 2200 21.58 25.58
PRLV 182 DIAS 23.00 21.94 25.94
CETES A 28 DIAS 19.46 19.46 24.46
CETES A 90 DIAS 21.29 20.90 2590
CETES A 182 DIAS 22,60 21.87 26.87°
CETES A 349 DIAS 23.40 21.26 26.26
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Las obligaciones subordinadas se amortizan a partir del mes no. 48 medinate 9
amortizaciones del 11.11% de! capital invertido considerado a valor nominal con
el siguiente catendario.

21-02-97 03-09-99
05-09-97 18-02-2000
20-02-98 01-09-2000
04-09-98 26-02-2001
19.-02-99

Sl el cliente invierte $ 1.000,000.00, calcular que interés le va a pagar el cupén
del 20 de febrero de 1997 con la tasa equivalente que resulto mayor en el
cdlculo anterior:

_ 1,000,000 x 2657
360

R x 28 = $20,66555

2.3 Sociedades de Inversion,

Es importante mencionar este instrumento ya que se creo con la finalidad de
fortalecer y descentralizar el mercado de valores, dando acceso a pequenos y
medianos inversionistas a los mercados que hemos mencionado anteriormente,
tanto al de capitales como al de dinero.

Las sociedades de inversion se dedican a invertir los recursos que obtiene de sus
accionistas logrando una diversificaciéon tal que les ayude a disminuir el riesgo
que no podrian lograr tan faciimente de forma individual.

€l funcionamiento de una sociedad de inversibn consiste en sumar los
aportaclones de los inversionistas en un fondo comun, siendo ulilizado para
comprar valores en los distintos mercados bursatiles.

Clasificacion _
Las sociedades de inversion que son reconocidas por la ley de sociedades de
inversién son las sigulentes:
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1. Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda.
2. Sociedades de Inversion Comunes.
3. Socledades de inversién de Capitales

Los diferentes tipos de sociedades de inversion se forman de acuerdo a las
caracteristicas de los instrumentos que componen su cartera. Las sociedades de
inversién en instrumentos de deuda y las comunes podrdn ser especializadas o
diversificadas, las primeras tendran un régimen libre de inversion vy podran
especializarse en un solo sector de empresas o en varios, lo cual se debera
especificar en los prospectos de colocacidn. Los fondos diversificados
establecerdn par@metros para la integracion de sus portafolios mas flexibles en
cuanto a montos y porcentajes maximos de inversion.

Las sociedades de inversion deben ser operadas por las Socledodes Operadoras
de Socledades de Inversién que generaimente son casas de bolsa o instituciones
de crédito.

Conforme al articulo 3o0. de la ley de sociedades de inversién éstas tienen por
objeto la adquisicion de valores y documentos seleccionados de acuerdo al
criterio de diversificacién de riesgos con recursos provenientes de la colocacién
de las acciones representativas de su capital social entre el gran puUblico
inversionista.

Oftro de los objetivos de las sociedades operadoras de sociedades de inversion
es procurar el incremento del capital invertido, al aumentar los ingresos
provenientes de la cartera de valores y al preservar el capital, asi como fomentar
el ahorro de los pequefos y medianos inversionistas dirigléndolo hacia las
actividades productivas.

El inversionista que adquiere una accién de una sociedad de inversién estd
obteniendo una participacién en una empresa, dedicada a invertir los recursos
obteniendo ganancias a través del precio diario de la accién derivada del
incremento en la valuacién de la cartera de estas sociedades y de la venta de
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los titulos. Las acciones deberan ser valuadas de acuerdo a las disposiciones
expedidas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, y se dardn a conocer
al publico inversionista para que puedan evaluar su rendimiento.

Estas evaluaciones se podran lograr por medio de un comite de valuacion que
designa la misma sociedad.

Comite de Valuacion

La Ley de Sociedades de Inversion establece que las sociedades deben contar
con un comité de valuacién, el cual estard formado por personas fisicas o
morales que sean independientes de la sociedad, asi como de las emisoras de
valores y documentos que formen parte de su cartera de valores. El comité estard
formado por miembros con reconocida trayectoria dentro del ramo.

El comité se reunir@ diariamente levantando las actas comespondientes donde se
determinardn los precios de las acciones de las sociedades, el precio se
calculard dividiendo diariamente el capital contable de la sociedad entre el
numero en circulaciéon de acciones. también tendrd la facultad de determinar
un ajuste de sobrevaluacién o subvaluacion en el precio de las acciones cuando
se presenten condiciones desordenadas en el comportamiento del mercado de
valores. esto Utimo con la aprobacién de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores.

Comité de Inversién

Las sociedades cuentan con un Comité de inversion que tiene como funciones
seleccionar, adquirr y vender los valores que integran el portafolio de la
sociedad de inversién para lograr obtener los mejores rendimientos.

Este comité esta formado por miembros con experiencia dentro del ramo
bursatil. Las sesiones deben ser realizadas como minimo una vez a la semana,
ademads se encargan de vigilar los regimenes de inversién estipulados para
cada tipo de sociedad. De cada sesién se levanta un acta que debera contener
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la frma de los asistentes, fecha, nUmero consecutivo del acta y constancia de

que las decisiones de inversion estGn de acuerdo a los lineamientos contenidos

en el prospecto de informacién.

Algunos de los beneficios de invertir en socledades de inversion son:

o Eficiencia : al momento de seleccionar los instrumentos de inversion que
componen la caortera de las sociedades se dan diversos opiniones y
razonamientos que enriquecen el criterio bagjo el cual se tomaran las
decisiones de compra o venta de valores.

¢ Rentabilidad: Por medio dela comité de inversion se toman las decisiones para
lograr una mayor rentabilidad.

¢ Mejores Oportunidades: por medio de este instrumento el inversionista podra
tomar ailgunas alternativas de inversion que por el monto que maneja no lo
podria lograr por si mismo.

o Diversificacién: hemos tomado varias veces este tema ya que es uno de los
puntos mas importantes para poder disminuir el riesgo dentro de un portafolio
de inversién, asi cada sociedad tiene una diversificacién de los valores que
adquiere de acuverdo a las normas que establece la Comision Nacional
Bancaria y de Valores.

El objetivo de estas operadoras es la administracién, manejo de la cartera y
promocién de los planes de inversibn que al efecto le autoricen las socledades
de inversién. para poder constituir una operadora de sociedades de inversion
deberd ser reconocida por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Las sociedades de inversién son administradas por casa de bolsa, instituciones de
crédito y sociedades operadoras de sociedades de inversién. En agosto de 1993
la entonces Comisibn Nacional de Valores autorizo la creaciéon de operadoras
de sociedades de inversion independientes de las casas de bolsa y bancos lo
cual garantiza mayor independencia en latoma de decisiones de inversién.

68



Sociedades de inversidn en Instrumentos de Deuda

Las sociedades de inversidn en instrumentos de deuda recibe aportaciones
monetarias de un gran numero de ahorradores y concentra sumas importantes
de dinero que invierten en diferentes valores financleros que ofrecen un
rendimiento garantizado.

El objetivo de estas sociedades es la obtencidon de plusvalia via intereses de
acvuerdo a los plazos de inversion.

Estas sociedades pueden ser Diversificadas o Especializadas. y a su vez estdn
divididas para personas fisicas y moraies.

De acuerdo a lo establecido por la Comisidén Nacional Bancaria y de Valores a
continuacion se menciona el régimen de inversidon y los posibles adquirentes de
las acciones de las sociedades de inversion.

Réaimen de Inversion

e Sociedades de inversion en instrumentos de deuda, diversificadas, para
personas fisicas y morales:

1. E1 96% de su activo deberd ser representado por efectivo o por valores.

2. La inversion en valores de un mismo emisor, no podrd exceder del 15% del
activo total de la sociedad de inversién.

3. La inversién en valores de una misma empresa, no podrd exceder el 30% del
total de las emisiones de dicha empresa, lo cual serd aplicable a la inversion
en valores a cargo de una institucidn de crédito.

4. La inversidon en valores a cargo de empresas de un mismo grupo empresarial,
no podré exceder en su conjunto el 40% del activo total de la sociedad de
inversion.

5. La emision en valores del Gobierno Federal podrd ser hasta del 100% dei
activo total de la sociedad de inversion.
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. La inversién en Instrumentos a cargo de instituciones de crédito podr& ser

hasta del 100% del activo social de la sociedad de inversion.

. Bl porcentaje en inversiones en valores cuyo plazo de vencimiento sea inferior

a tres meses, serd el que establezca cada sociedad de inversién de acuerdo a

su politica de liquidez, que se determinan en el prospecto de informacién.

Las sociedades de inversion en instrumentos de deuda diversificadas que

ofrezcan liquidez a los inversionistas en un plaozo menor a 8 dias., deberan

mantener el 40% de su activo total en valores de facil realizacién.

Sociedades de inversién en Instrumentos de Deuda Especializadas:

. La inversion en efectivo y valores no podra ser inferior al 96% del activo total

de la sociedad.

. El porcentaje de inversiones en valores y documentos con plazo de

vencimiento menor a tres meses, serd el que establezca cada sociedad de
inversién de acuerdo al objetivo que perseguird y se definird en su prospecto
de informacién al publico inversionista,

Las sociedades que se definan como fipificadas deberdn cumplir al menos
con el 60% en los papeles que estdn estipulados en el prospecto como objetivo
predominante.

. Las sociedades de inversién en instrumentos de deuda especializadas que

ofrezcan liquidez a los inversionistas en un plazo menor a 8 dias, deberdn
mantener el 40% de su activo total en valores de facil realizacién.

i irent I i

Sociedades de inversion en instrumentos de deuda para personas fisicas:

= Personas fisicas mexicanas o extranjeras.

= Instituciones de crédito que actien por cuenta de fideicomisos de inversién

teniendo como fidelcomisarios personas fisicas.
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= Fondos de ahorro.

= Sociedades operadoras.

e Sociedades de inversion eninstrumentos de deuda para personas morales:

= personas morales mexicanas o extranjeras.

= Instituciones de crédito que actiuen por cuenta propia y de fideicomisos de
Inversion cuyos fideicomisarios sean personas morales.

= Entidades financieras del exterior.

= Dependencias y entidades de la administraciéon publica federal y de los
estados, asi como municipios.

= Fondos de ahorro y de pensiones

=» Instituciones de seguros y fianzas

= Almacenes Generales de Deposito

=> Uniones de crédito.

= Arrendadoras financieras y empresas de factoraje financiero.

= Casas de bolsa e instituciones de crédito que operen los activos de las

sociedades de inversion y sociedades operadoras de las mismas.

Sociedades de inversion Comunes

Las sociedades de inversion comunes reciben aportaciones que permiten
integrar una cantidad importante de dinero, el cual se invierte en diferentes
valores de renta variable e instrumentos de deuda. Esta sociedad busca
apreciacion del capital a través de plazos largos y riesgos mayores.

De acuerdo a las circulares emitidas por la Comision Nacional Bancaria y de
valores a continuacion se Sehdala el régimen de inversién y los posibles
adquirentes de las acciones de este tipo de sociedad de inversion que podran
ser diversificadas o especializadas.

Régi de inversién de la s sogi inversion

o Diversificadas:

1. El 96% de su activo total debera estar representado por efectivo y valores.
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2. La inversion en valores de renta variable no podrd ser menor al 30% de su
activo total.

3. Lainversion en valores emitidos por una misma empresa, no excedera del 15%
del activo total de la sociedad de inversién.

4, La inversidn en acciones representativas del capital social de ia misma
emisora, en ningun caso debera exceder el 30% de dicho capital.

5. Las inversiones en instrumentos de deuda de una misma empresa no deberé
exceder del 30% del total de las emisiones de dicha empresa, lo cual también
serd aplicable alas instituciones de crédito.

6. Las inversiones en valores a cargo de empresas de un mismo grupo
empresarial no podrdn exceder del 70% del activo total.

7. La inversién en valores del Gobierno Federal podran ser hasta del 70% del
activo total de la sociedad de inversion.

9. Las inversiones en valores cuyo vencimiento sea inferior a tres meses deberan
ser definidas en el prospecto de la sociedad de inversion.

o Especidlizadas:

1. La inversién en efectivo y valores no podrd ser inferior al 96% del total del
activo de la sociedad.

2. Las inversiones en valores cuyo vencimiento sea inferior a tres meses deberan
ser definidas en el prospecto de la sociedad de inversién.

3. La s socledades de inversion tipificadas deberdn mantener el 60% del activo en
instrumentos acordes a dicho objetivo.

ibl |

= Personas fisicas o morales mexicanas.

= Personas fisicas o morales extranjeras.

= Instituciones de crédito que actuen por cuenta propia o por fideicomisos de
inversiéon,

= Instituciones de seguros y fianzas Fondos de ahorro y de pensiones.
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= Entidades financieras del exterior asi como agrupaciones de personas
extranjeras fisicas o morales.

= Casas de bolsa, instituciones de crédito y sociedades operadoras de
sociedades de inversion .

= Arrendadoras financieras y empresas de factoraje.

Sociedades de Inversion de Capitales [SINCA)

El objeto social de estas sociedades es redlizar las operaciones para la
adquisicién de valores y documentos emitidos por empresas que requieren
recursos a largo plazo y cuyas actividades estén relacionadas con los objetivos
del Plan Nacional de Desarrollo , con recursos provenientes de la colocacién de
las acciones de su capital social.

Las sociedades de inversién de capitales se crearon con la finalidad de apoyar
preferentemente a las empresas relacionadas con el Plan Nacional de
Desarollo, que en términos generales son sociedades andnimas medicas de
inversidn mayoritarla mexicana o que llegan a tener esta caracteristica con la
participacién de las socledades de inversidn y que sus actividades estén
relacionadas con lo creacion de empleos . impulsos a la tecnologia, substitucion
de importaciones, estimulos de proyectos industriales y turisticos o cualquier otra
que contribuya al desarrolio econémico y social del pals.

El apoyo de la sociedad de inversién de capitales que se da a la pequefia y
mediana empresa se realiza a través de la aportacién de capital y al mismo
tiempo se debe proporcionar la asistencia técnica en las dreas administrativas,
fiancieras, de mercadotécnia, operativas y tecnotdgicas para lograr su desarrolio
y su incursion en el mercado de valores.

Lo relacién entre las sociedades de inversién de capitales y las empresas
promovidas se establece a través de la firma de un contrato de promocién en el

que se estipulan las condiciones a las que se sujetara la inversidn. Este confrato
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se firma individuaimente con cada una de las empresas promovidas y contiene
clausulas particulares dependiendo del tipo de empresa.

Las acciones representativas del capital social de las sociedades de inversion de
capital podran ser adquiridas por:

- Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana.

- Personas fisicas o morales de naclonalidad extranjera siempre y cuando su
participacion conjunta no exceda del 49%-casas de bolsa y sociedades
operadoras de socledades de inversién .

- Instituciones de crédito, seguros y fianzas.

ningun inversionista podré ser tenedor del 10% o mds de las acciones

representativas del capital social pagado de la sociedad .
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CAPITULO [l

EL PROCESO ADMINISTRATIVO Y LOS PORTAFOLIOS DE INVERSION

3.1 Proceso Administrative,

Todos los recursos que existen en el medio ambiente, tanto humanos como
materiales, son necesarios para llevar a cabo actividades consecutivas que se
encaminen hacia un fin, las cuales se deben organizar para cumplir metas de
cortoy largo plazo.

En este trabajo de investigacién se aplicard la definicion de administracion para
lograr portafolios eficientes de inversion.

La administracién se define como:

“La ciencia que tiene como fin la aplicacién del conocimiento organizado en
una situacién determinada, ( lo cual la hace también un arte) para que todos los
recursos humanos y materiales, que intervienen dentro de una organizacion se
complementen para lograr eficientemente los objetivos seleccionados”.

Con este trabajo demostraré que los un inversionistas pueden organizar sus
recursos financieros aplicéndolos dentro de una organizacién llamada portafolios
de inversién, formados por varios instrumentos que cotizan en los mercados
financleros y asi obtener sus objetivos de rendimiento a corto mediano y largo
plazo de una manera eficaz.

75



El proceso administrativo esta formado por cuatro pasos fundamentales:

e Planificacion.

e Organizaciéon

¢ Direccion

e Control

Antes de continuar definiremos dos conceptos que se manejan frecuentemente
dentro del proceso administrativo:

Eficiencia Se puede definir dentro de un plan como el grado de contribucion
al propésito que se desea lograr con la menor cantidad de recursos.

La BEficacla Es el logro de los objetivos.

3.1.) PLANIFICACION

Se define como “Una forma concreta de la toma de decisiones que aborda el
futuro especifico que los directivos quieren para sus organizaciones"'2

La planificacién es un proceso continuo que ayuda a controlar los cambios
dentro de una organizacion y se puedan adaptar a ellos.

Por tanto el proceso de planeacién debe cumplir con los siguientes pasos:

1. Determinar las oportunidades que se tienen dentro del ambiente o mercado
donde se va a formar la organizacién.

2. Definir los objetivos generales y particulares

3. Establecer las estrategias, politicas y procedimientos a seguir para lograr las
metas de la organizacion.

4, Elaborar un presupuesto para determinar cuantitativamente el objetivo de la
organizacion

' Stoner J. Ferman E. Gilbert jr. D, ADMINISTRACION, p.287
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Si definimos al plan como cualquier curso de accién futura, los planes se pueden
clasificar en:

e Metas u Objetivos
Estrategias

Que a la vez estos se subdividen, como veremos a continuacion.

Metgs.

Son los caminos sobre el cual se va a dirgir la organizacién
Las metas son importantes por cuatro motivos especificos:
1. Proporcionan un sentido de direccion

2. Enfocan los esfuerzos al cumplimiento de un fin.

3. Guian los planes y decisiones.

4. Por medio de ellas se puede evaluar el avance de la organizacién.

Las metas no son exclusivos de la organizacién, si ésta se divide en

departamentos estos Ultimos pueden tener sus propios metas, que en la medida

que se van complementando se iran logrando las metas de la organizacién.

Los planes tienen una jerarquia:

o Planes Estratégicos: Son aquellos que estan disefiados para alcanzar las metas
generales de una organizacion.

« Planes Operativos. son aquellos que contienen detalies para poner en
practica o aplicar planes estratégicos en las actividades diarias.

Estos dos tipos de planes difieren en tres sentidos fundomentales:

PLANES ESTRATEGICOS PLANES OPERATIVOS

TIEMPO CONTEMPLAN VARIOS ANOS A EL PLAZO CONSIDERADO SUELE SER MENOR A

FUTURO UN ANO.
ALCANCE AFECTAN A UNA GRAN GAMA DE TIENEN UN ALCANCE MAS ESTRECHO QUE
ACTIVIDADES DE LA ORGANIZACION PUEDE SER DE UNA AREA O UNIDAD DE
NEGOCIO ESPECIFICA.
GRADO DE SE ESTABLECEN EN TERMINOS QUE | SE ESTABLECEN DETALLANDO ACTIVIDADES POR

PARECEN SIMPLES Y GENERICOS AREA.

DETALLE
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Estrategias.

Un plan siempre va atener como resuitado una estrategia, y por medio de la

conjuncién de varias se irdn logrando las metas planteados.

Se pueden definir como los "programas generales de accion de los recursos

para obtener los objetivos generales”'3

Las estrateglas se deben ir revisando con regularidad para asi poder controlar la

consecucion eficaz de los objetivos.

Las estrategias se aplican en una organizacion por medio de la administracién

estratégica que a su vez utilizard la planificacién estratégica actuando de

acuerdo a sus fines.

Los pasos para aplicar la administracion estratégica en una organizacién son:

¢ Planificacion estratégica: Definicién y establecimiento de las metas.

¢ Implantacién de la estrategia. Acciones concretas para aplicar las estrategias
y por medio de ello lograr las metas.

Existen diversos niveles de estrategia de las cuales mencionaremos las diferencias

fundamentales que hay entre ellas en el siguiente cuadro:

ESTRATEGIA ESTRATEGIA DE UNIDAD DE ESTRATEGIA A NIVEL
CORPORATIVA NEGOCIOS FUNCIONAL
ES FORMADA FOR LA ALTA SE REFIERE A LA ADMINISTRACION CREA UN MARCO PARA LAS
DIRECCION PARA VIGILAR LOS DE LOS INTERESES Y OPERACIONES | PERSONAS QUE ESTAN A CARGO DE
INTERESES Y LAS OPERACIONES DE | DE UNA LINEA EN PARTICULAR DE CADA FUNCION PARA QUE
LA ORGANIZACION NEGOCIOS . PONGAN EN PRACTICA LAS
PRETENDE DETERMINAR QUE ESTRATEGIAS DE LAS UNIDADES DE
POSICION DEBE ADOPTAR EL NEGOCIO Y LAS DE LA
NEGOCIO ANTE SU MERCADO Y ORGANIZACION.
COMO DEBE ACTUAR , DADO SUS
RECURSOS Y LAS CONDICIONES DE
MERCADO.
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Para que una estrategia sea operativa se deben implementar planes de
operacion que ofrezcan los detalles generales que incorporen los planes
estratégicos alas operaciones diarias de la organizacién, los planes operativos se
dividen en:

¢ Planes Para Una Sola Vez: Cursos de accion detallado que se ocupa una sola
vez 0 en pocas ocasiones.
Estos a su vez se subdividen en:

* Programas: Cubre una serie relativamente AMPLIA de la organizacién y
especifica los pasos mas importantes su orden y oportunidad, asi como la unidad
responsable de cada paso.

* Proyecto: Son las partes pequeias e independientes de los programas.

* Presupuestos: Establecimiento formal y cuantitativo de los recursos
asignados para programas o proyectos especificos, a un plazo determinado.

o Planes Permanentes: Son una serie de decisiones determinadas, usadas para
abordar actividades recurmentes u organisativas.
Estas a su vez se subdividen en:

* Politica: Plan permanente que establece lineamientos generales para la
toma de decisiones.

Las politicas definen el drea dentro de la cual se debe tomar la decisién y
asegurarse que la decisién se congruente con el objetivo.

Las politicas existen en todos los niveles de la organizacion, y deben tomarse por
tanto como gulas para la toma de decisiones pudiendo tener ciertos margenes
de flexibilidad y asi no coarten la creatividad de los individuos que intervienen en
la organizacion.

* Reglas: Planes permanentes que detallan las medidas especificas que se
deben tomar en una situacién dada.

* Procedimientos: Plan permanente que contiene lineamientos detallados
para manejar las acciones de la organizacién que se presentan con
regularidad.

79



Dentro del proceso de la planeacion se pueden aplicar algunos principios:

¢ Principio de Factor limitante. Toda organizacién tiene algunos factores que son
limitantes y decisivos para la consecucion de ila meta deseada con més
facllidad y exactitud por tanto se debera optar por las mejores alternativas
para lograrla de la manera mas favorable.

¢ Principio de compromiso: Se deberd lograr que los recursos que forman la
organizacién se comprometan a lograr los objetivos.

¢ Principio de Flexibilidad: La integracién de la Flexibilidad en los planes
disminuird el peligro de perdidas y buscard nuevas ventajas.

El proceso de planeacion incluye la TOMA DE DECISIONES. Punto medular de
nuestro trabajo de investigacién ya que la toma de decisiones acertada ayudaré
aque elinversionista, habléndola compartido con su asesor financiero, pueda
lograr sus objetivos.

La toma de decisiones se define como "el proceso de seleccionar entre
alternativas un curso de accion..." 14

El proceso a seguir para la toma de decisiones es el siguiente:

o Formacién de Premisas

o Identificacién de Alternativas

¢ Evaluacién de las alternativas en funcion de la meta deseada.
¢ Eleccién de una aiternativa

La Toma de decisiones debe ser racional entendiendo por esto ultimo, que se
debe actuar para alcanzar una meta por medio de la informacién con la que se
cuenta analizandola y evaludndola alaluz de larazédn.

" Koontz H. Y Weihrich H., Administracion, Pag 155.



El Andiisis del Riesgo es una parte fundamentai de la toma de decisiones . y a la
vez de nuestra area de estudio se debe buscar siempre dentro de un curso de
accién la magnitud y la naturaleza del riesgo que se corre al escogerio.

Toda variable que forma parte de la toma de decision tiene un grado de
probabilidad e incertidumbre que se debera evaluar, a esto se le denomina
riesgo.

Las decisiones se pueden compartir con lo cuai se podran tomar generaimente
mejores decisiones

Es importante crear e innovar dentro de las tomas de decisiones para asi
eficientarias hacia el logro de los objetivos.

3.1.2 ORGANIZACION

La organizacion se define como el proceso mediante el cual se identifican y
clasifican las actividades necesarias para cumplir con las metas, estableciendo
determinando las obligaciones y responsabllidades que tiene cada individuo
que la forma asi como, delimitando los tramos de control, direccién y accion.,

Existen cuatro puntos fundamentales para poder organizar:

1. Dividir la carga de trabajo en tareas ejecutables, I6gicas y comodas
aplicables a grupos o personas.

2. Combinar las tareas en forma légica y eficiente.

3. Especificar quien depende de quien en la organizacion.

4. Establecer mecanismos para integrar las actividades de los departamentos
en un todo congruente y para vigilar la eficacia de dicha integracion.

La forma de organizarse pude ser formal e informail, la formal consiste en tener
una estructura intencional de los papeles que se jugardn dentro de la empresa
sin entender por ésto que se tenga poca flexiblidad dentro de la organizacion.
Lainformal se da por medio de una red de relaciones personales y sociales.
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Para que una organizacién sea eficaz se deberdn considerar los siguientes

factores:

Capacidad y conocimientos del lider y sus subordinados. Esto se fraduce en el
conoclmiento que tenga el lider sobre el negocio y podérselos transmitir por
medio de capacitacién a sus subordinados.

Claridad de la delegacién de la Autoridad. En algunas dreas la carga de
trabajo e informacién es excesiva por lo que el lider deberd saber delegar y asi
poder encaminar sus esfuerzos por medio de ia delegacién de funciones y asl
lograr eficazmente sus objetivos.

Claridad en los planes. Siempre se deberd buscar que los planes estén bien
estructurados para que los subordinados puedan seguirios y asi encaminar
todas las actividades al logro de la meta.

Uso de estandares objetivos. Para cumplir los planes de una forma exitosa se
deberd determinar los puntos criticos y establecer estdndares para
controlarios.

Técnicas de comunicacion. La habllidad del lider para comunicar la
informacién necesaria que va desde el cambio de una politica , hasta el
establecimiento de nuevos objetivos si se hace de una manera concretay
clara podré ser un medio para ir mejorando dia a dia la empresa, la
comunicacién no siempre podrd ser oral ya que podria afectar al tiempo que
se tiene para llevar a cabo eficientemente la actividades, por eso se debe
tener la habilidad de saber comunicar también por escrito los cambios que
requiera una organizacion.

Contacto personal. El que un subordinado conozca quién es su jefe y sus
compaiieros de frabajo es fundamental por que asi podrdn comunicarse
mejor asi mismo se ird conociendo por medio de este contacto las habilidades
de cada uno de las personas que forman la institucién e irreconociendoy
delegando la autoridad para que asi crezcan los individuos junto con la
organizacién.
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La departamentalizacién Se define como la divisién de las tareas de una
organizacién en dreas de trabajo para ayudar ala mejor consecucion de sus
actividades. La departamentalizaciéon se puede clasificar en:
Departamentalizacion por tiempos o turnos si es una empresa que trabaja las 24
horas del dia, por funciones si es una empresa muy especializada, por teritorio si
es una empresa que esta distribuida por areas geogrdficas, por clientes si se
trata de una empresa de servicios multiples, por proceso aquella que tiene una
serie amplia de procesos para elaborar sus productos, o la organizacién matricial
si @s que se divide una misma actividad en funciones y proyectos encaminados a
lograr un mismo objetivo.

El ramo de control dentro de una organizacién es un concepto muy importante
ya que por medio de él se determina cuantos subordinados podré dirigir un
superior. Para nuestro estudio no podremos definir un tramo de control
interpersonal, Debido a que la organizacién de portafolios de inversion estd

formada por recursos e instrumentos financieros.

Lo integracion se define como el proceso mediante el cual se logra que todos los
miembros de una organizacién trabagjen juntos, manteniendo ocupados los
espacios disponibles dentro de la estructura de acuerdo a los requerimientos de
la misma para poder asi cumplir todos juntos los objetivos.

La integracién es un elemento dentro de la organizacién de una empresa que se
dirige mucho hacia la persona ya que se establecen proceso de
reclutamiento, selecciény capacitacién de personal para poderios integrar
dentro de la empresa, logrando que vayan de acverdo a la filosofia de la misma
y asi puedan llegar a cumplir los objetivos.

Si tomamos en cuenta que estamos trabajando con recursos financieros
aplicables a instrumentos de inversién para poder lograr un mejor rendimiento,
podemos establecer una serie de pasos para integrar un buen portafolio de

inversion estos se comentaran en en el capitulo 4.
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La autoridad y el poder denfro de la organizacién es algo que se debe definir
desde un principio.

El poder . "Capacidad de influir en las creencias o actividades de las personas o
grupos.

La autoridad "Derecho de un puesto a ejercer discrecion en la toma de
decisiones"”.'s

Otro concepto importante dentro de la organizacion es definir las funciones de
li taff

Las funciones de linea son aquelias Que tienen el impacto directo sobre el logro
de objetivos de la empresa.

Las funciones de staff son las que ayudan al las de linea a trabajar con mas

eficacia enla obtencién de esos objetivos.

Lo delegacion de la qutoridad por parte del lider siempre ira enfocada a

eficientar procesos y mejorar las estrategias con el fin de iograr mejor los objetivos

la delegacién implica:

o Determinacién de los resultados esperados

¢ Asignacién de las tareas

o Delegacién de las funciones para realizar estas tareas

o Mantenimiento de las personas responsables de la realizacién de estas areas.

o Definir los resultados finales que se esperan al haber aplicado concepto de
delegacién de autoridad.

Al descentralizar la autoridad se deberdn medir factores como el costo de la
decisién, la uniformidad de politicas, el tamaio de la organizacién la fitosofia de
la organizacién, el deseo de independencia, técnicas de control, ritmo de
cambilo de la organizado y las influencias ambientales.

' Koontz H. Y Weihrich H., Administracion, Pag. 236
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El nivel de descentralizacion en una empresa pequena como es el caso de un
inversionista que aplica sus recursos en instrumentos de inversion apoyado por un
asesor financiero dependerd del nivel de confianza y del conocimiento de la
preparacion que muestre al asesor financiero para lograr los objetivos del
inversionista.

La descripcion de puestos por medio de organigramas es fundamental para
definir funciones , niveles, y framos de control, y asi poder ver en conjunto y

conocer como esta compuesta la organizacion.
Podemos concluir que la funcidn de organizar se fraduce en:
1. Establecer los objetivos de la empresa

. Formular las estrategias. politicas y planes de apoyo.
. Identificar y clasificar de las actividades para lograrios.

s W N

. Agrupar las actividades a la luz de los recursos humanos y materiales
disponibles y la mejor manera de ocuparios en el momento adecuado
5. Delegar la autoridad para mejorar el desempero dentro de los
departamentos o grupos de trabajo.
é. Vincular a los departamentos mediante las relaciones de autoridad y los flujos
de informacién

3.1.3 DIRECCION

La direccién se define como el proceso de encaminar a los recursos, humanos y
materiales para que contribuyan alas metas de la organizacion .

Las personas que interviene dentro de la administracion financiera en el caso
que se trata dentro de este trabajo de investigacion como ya sabemos son el
inversionista y su asesor financiero que actua en interrelacién con los analistas y
operadores de cada uno de los mercados que conforman el gran mercado
financiero en México.
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Ei inversionista deberd de aplicar sus habilidades de lider y asi tratar de influir en
su asesor financiero para que logre de la mejor manera aplicar sus recursos en un
portafolio que logre sus expectativas de ganancia de intereses y capital.

Algunos de los conceptos de direccién mas importantes son:

o Creatividad e Innovacion. Habllidad de crear nuevas ideas y saberlas aplicar.
Existen técnicas como la liuvia de ideas o la sinergia que ayudan a fomentar y
mejorar fa creatividad de las personas que intervienen dentro de la organizacién
La lluvia de ideas consiste en juntar a un grupo de personas que estén
involucradas y conozcan de un problema determinado, dando soluciones al
mismo poco usuales © nuevas.

La sinergia consiste también en juntar a gente con las mismas caracteristicas sin
decir cudl es la naturaleza especifica del problema fundamental para que no se
llegue a una solucién prematura del mismo.

¢ Lamotivacion es un término que se aplica a todo tipo de impulsos o deseos,

necesidades o aspiraciones que se pueden safisfacer por distintos medios.
La automotivacién es un medio eficiente para lograr que tus objetivos se
cumplan junto con los de la organizacién

La automotivacién se logra por medio de:

+» Complementar sus metas a largo plazo con las de corto.

* Procurar cada vez tener mayor informacién.

+ Demandar mayor capacitacién dentro de ia organizacién para asi conocer
mejor sobre el negoclo.

« Tratar de mejorar cada vez su posicion,

« Cultivar y reforzar el area de experlencia conociendo los puntos fuertes o
débiles.

+ Fijar objetivos verificables y automrecompensarse sise han logrado.
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¢ El liderazgo se define como " El proceso de influir en las personas para que se
esfuercen con entusiasmo a la consecucion de las metas grupales” ¢

El arte del liderazgo tfiene cuatro factores que se deberdn aplicar: 1) la habilidad

de utilizar el poder de manera eficiente y responsable, 2) La habilidad de

comprender que las personas tienen diferentes fuerzas de motivacién segun las

situaciones. 3) La habilidad de inspirar 4) La habllidad de actuar de forma tal que

se conduzca a que se responda por las motivaciones y suscitarias.

¢ Comunicacion. Se define como la transferencia de informacion del emisor al
receptor, cuando la informacion es entendida por el receptor.

El propdsito de la comunicacién es realizar un cambio e influlr la accién hacia el
bienestar de la empresa, por medio de ella también se integran las funciones de
la empresa, por tanto es necesaria para:

* establecer y difundir metas

* Desarrollar planes para su consecucidn,

* Organizar los recursos de manera eficiente y eficaz

* Seleccionar, desarrollar y evaluar a los miembros de la organizacion

*Controlar el desempeio
La comunicacion podrd ser oral o escrita procurando que siempre sea clara y ‘
concreta para asi poder analizaria y aplicarla de la mejor manera
Los medios para comunicarse cada vez evolucionan mas por lo tanto cada vez
se ocupan mas los medios electrénicos, por ejemplo los usados en instituciones
financieras para realizar transacciones via telefénica, bancos de datos a través
de computadoras, intercambio de informacioén via internet, sistemas de justo a
tiempo, teleconferencias etc.
Para mejorar ila comunicacion existen algunos consejos practicos que se definen
a continuacion:
o Los emisores deben tener claro que desean comunicar.
¢ La comunicacién debe ser planeada.

' Koontz H. Y Weihrich H., Administracion, Pag .496
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o Considerar la necesidad de los receptores,
¢ Se debera elegir el tono d voz , el mensaje y la congruencia entre lo que se

desea deciry como se debe decir.

e Saber escuchar es algo fundamental paraiogrario se recomienda: Dejar de
hablar cuando sea necesario, tranquilizar al que habla, mostrar al interlocutor
que deseas escucharlo, eliminar distracciones, ser paciente, no excederse en
las discusiones, controlar el temperamento, formular preguntas y dejar hablar.

¢ Cuando la comunicacién es por escrito se recomienda:utilizar frases y palabras
sencillas, asi como cortas y conocidas, ilustre o ejemplifique, utilice graficas,
evite palabras innecesarias utilice verbos activos como “ La bolsa comienza a
subir...”

Todo ésto ayudard a una comunicacién eficaz que no sélo es responsabilidad de

emisor , incluye también al receptor.

La direccién es un elemento fundamental dentro de la organizacién y siempre se

encaminard a que se armonicen los objetivos de los individuos con los de la

institucion por medio de una buena comunicacién.

La negociacién va a ser también una factor fundamental en la aplicacién de
las habilidades de la comunicacion como un medio para manejar confiictos y
llegar a resultados satisfactorios para las partes.

La comunicacién entre el inversionista y su asesor financiero, como se definird el

caso practico dentro de ia integracion de portafolios de inversidn sera

fundamental para aplicar los recursos financieros en los instrumentos correctos y

asi lograr los mejores rendimientos.

3:.1.4 CONTROL

El control es el proceso de establecer estandares para medir el desempefio y

corregir las variaciones en relacion con lo planeado.

o El primer paso es definir los estandares que son criterios para el desempefio y
se deben aplicar para observar si se estd cumpliendo con los planes sin tener



que revisar a fondo estos Ultimos cada vez que se quiere evaluar a la
organizacion.

¢ La medicion del desempefio o los resultados es el segundo paso y se realiza
con base en el futuro para que puedan detectarse las desviaciones en los
estadndares, antes de que puedan afectar ala consecucion de los objetivos.

¢ Una vez definidas las desviaciones se deberan tomar medidas corectivas
elaborando nuevos planes 0 cambios en la estructura que ayuden encaminar
la organizacion hacia su objetivo.

Existen algunas preguntas para fijar los puntos criticos que afectan ala

organizacion:

3 Qué refieja mejor las metas de mi organizaciéon?, squé muestra mejor el

cumplimiento de las metas de mi organizaciéon?, squé medird mejor las

desviaciones criticas?, 3 qué me dira quién o qué es responsable de las fallas?,

squé estdndares costardn menos?.

Los tipos de estdndares para captar los puntos criticos pueden ser:

¢ Estandares fisicos. Son mediciones no monetarias, se ocupan en operaciones
donde se utilizan materiales y se ofrecen servicios,

o Estandares de costos. Mediciones monetarias en el nivel de operacion.

¢ Estdndares de capital. Medicidon monetaria de elementos fisicos y tiene que
ver con el capital invertido en la empresa estan relacionados con el balance
general, teniendo mucho que ver con en control de las inversiones y el
rendimiento obtenido por la aplicacion en ellas.

¢ Estandares de ingresos. Asignacion de valores monetarios a las ventas.

¢ La metas como estdndares. Conforme se vayan cumpliendo las metas sean o
no cuantitativas se puede definir que se cumple con los estandares y asf
cumplir con los objetivos.

Los planes estratégicos ayudan a vigilar sistemdticamente que se cumpla con

los esténdares evaluando, y controlando a la organizacion.

El control es un sistema de retroalimentacion que va ayudar medir el desempenio,

como se ve en el siguiente cuadro :
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DESEMPENO DESEMPENO MEDICION DEL JCOMPARACION DEL
DESEADO REAL DESEMPENO REAU ESEMPENO REAL
APLICACION DE PROGRAMA DE ANALISIS DE DENTIFICACION
CORRECCIONES ACCION LAS CAUSAS DE LAS
CORRECTIVA DE LAS DESVIACIONE: ESVIACIONES

Para poder cumplir con este ciclo es importante por parte de la direccidon de la

organizacién que se sepan identificar las areas claves de despefio que son

aquellos aspectos de una unidad u organizacién que deben funcionar de forma

eficaz para que la organizacioén entera logren el éxito.

También para realizar un control comecto se deben identificar los puntos

estratégicos a controlar, que son los puntos criticos de un sistema que se deben

vigilar m@s de cerca, como pueden ser:

¢ El tiempo es un factor fundamental que se debe controlar y medir para que se

vaya cumpliendo con las metas.

Las finanzaos, para lo cual se establecen controles financieros que son los
Estados Financieros, los cuales muestran la liquidez , la situacion financiera y la
rentabilidad.

Los estados financieros que m@s comunmente se analizan son el Estado de
Resultados , que resume los resultados financieros de la organizacion en un
periodo, el Balance General que describe a la organizacion en términos de
sus activos, pasivos y valor contable y el Estado de fiujos de efectivo, que
resume el comportamiento financiero de la organizacién que muestra de
donde formo el efectivo y en que se aplicaron.

Los Presupuestos son definidos como los estados cuantitativos formales de los
recursos asignados para las actividades proyectados a piazos de tiempo
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estipulados, por tanto los presupuestos son declaraciones anticipadas que
pueden ser financieras o no financieras, estos pueden ser: de gastos e ingresos,

de tiempo espacio y materiales, de gastos de capital y de efectivo.

Para llevar a cabo una buena presupuestacién se deben definir centros de
responsabilidades que son areas dirigidas a diferentes actividades que se

traducen en ingresos, egresos, costos, utlidades e inversiones.

Los presupuestos pueden dividirse en:

¢ Presupuestos de operaciones que indican los bienes y servicios que la
organizacién espera consumir durante un plazo presupuestado.

o Presupuestos Financieros Que detallos el dinero que se espera gastar durante
el plazo del presupuesto , indicando sus fuentes.

_La Auditoria es un proceso de evaluacién que va encaminado a la deteccién
de fraudes y ayuda al proceso de control de la organizacién, que va desde a
validar la honradez de los estados financleros, hasta proporcionar una base
critica a las decisiones de la direccién.

La auditoria puede ser interna o externa.

La Interna. Es realizada por la misma organizacién para asegurarse que sus
activos estdn debidamente protegidos y sus registros financieros estdn
debidamente llevados.

La Externa. Es aplicada por un organismo, que no forma parte de la
organizacion, que tiene como objetivo revisar los registros financieros de la
misma con el objeto de constar sila compafia a cumple con los principios
contables generaimente aceptados para sus estados.

Podemos concluir que el control de la organizacién siempre podra ser medible
con base a estandares y factores como capital invertido, tiempo etc. Y esun
punto esencial dentro de la administracién de una empresa para que se vayan
corigiendo desviaciones, y asi lograr mejor los objetivos.
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3.2 Portafolios de Inversién,

Se puede definir a un portafolio de inversion como el conjunto de activos que

mantiene un inversionista.

Se pueden formar un nUmero ilimitado de portafolios por medio de todas las

posibles combinaciones de activos o instrumentos que ofrecen los mercados.

Los factores que se tienen que considerar para formar portafolios de inversién son

tos siguientes:

A) Riesgo y rendimiento.

Usualimente se considera que la inversion en bolsa es la unica riesgosa , sin
embargo debemos recordar que practicamente toda decisién,
independientemente de su naturaleza, lleva asociada un riesgo. M&s importante
que eliminar toda fuente de incertidumbre es saber el grado de riesgo que
conlleva cada una de ias inversiones.

En el mercado accionario el riesgo consiste en que el rendimiento final resulte
inferior al rendimiento esperado.

En la siguiente grafica se muestra el comportamiento de dos inversiones Ay B. La
opcién A al tener un riesgo menor ante posibles escenarios econémicos ofrece
un rendimiento esperado menor. Por su parte la opcién B, ofrece mayor
rendimiento esperado pero con un riesgo considerablemente mayor.

De la figura podemos conciuir que las inversiones mds riesgos {compana de
mayor abertura} son las que ofrecen mayor rendimiento esperado(mayor altura).
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RENDIMIENTO
ESPERADO
RIESGO B
RIESGO A
INVERSION B
L INVERSION A
ESCENARIOS
ECONOMICOS

L a forma como se estima el rendimiento esperado de una emisora que cotiza en
bolsa se puede hacer por medio de valuaciones desde cuatro puntos de vista:

o PRECIO / UTILIDAD NETA

o PRECIO / FLUJO DE EFECTIVO
o PRECIO / UTILIDAD OPERATIVA
FLUJOS DESCONTADOS

Estos cualro precios se ponderan de acuerdo al nUmero de observaciones
consideradas para llegar a ese precio y en base al minimo ermor estdndar de la
estimacion, de tal forma que se obtiene un precio esperado final

El fiesgo del portafolio puede reducirse por medio de Ia diversificacion. Este es el
llamado riesgo Unico o propio, que resulta del hecho de que muchos de los
peligros que rodean a una determinada empresa son especificos de la misma'y

tal vez de algunos de sus competidores.
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Sin embargo, existe un riesgo que no se puede eliminar por medio de la
diversificacion que es el rlesgo_de mercado, que deriva del hecho de que
existen otros peligros con el conjunto de la economia que amenazan a todos los

negocios que podemaos llamaries “incertidumbres del mercado”,

El riesgo del mercado es medido por la BETA si queremos conocer la contribucion
de un titulo individual al riesgo de una portafolio bien diversificado no nos sirve
saber cudl es el rlesgo por el titulo separado. por lo tanto necesita medir el riesgo
del mercado y a esta sensibilidad se le denomina Beta .

Acciones con betas mayores que 1.0 tienden a amplificar los movimientos
conjuntos del mercado. Acciones con betas entre 0y 1.0 tienden a moverse en
la misma direccién que el mercado. El mercado es la cartera de todas las
acciones por lo tanto la accién media tiene una beta de 1.0.

Hay que tomar en cuenta dos puntos iImportantes sobre el riesgo de los titulos y
el riesgo de un portafolio:

1. "El riesgo de mercado explica la mayoria del riesgo de un portafolio bien
diversificado.

2. La beta de los titulos individuales mide su sensibilidad a los movimientos del
mercado.”""

¢ Elriesgo relevante en un portafolio de inversion, no es el riesgo de un activo en
s, sino de ese activo en conjuncién de los demds activos que forman el
portafolio.

B) Diversificacién:

Si bien el iesgo no se puede eliminar totalmente es posible disminuirio por medio
de la diversificaciéon, con el fin de ilustrar las ventajas de la diversificacion, se
presenta la forma como actua la estrategia:

"7 Principios de Finanzas Corporativas, p. |71
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rend. esperado

rend. esperado

tiempo activo 1+activo 2

rend. esperado

tiempo

En este ejemplo hipotético se supone que los activos 1 y2 responden en forma
opuesta ante los diferentes escenarios econémicos que se van dando en el
tiempo, y por medio de la diversificacién pretende que los posibles efectos
negativos de alguna parte del portafolio de inversién { activo 1) se vean
minimizados por los efectos favorables de otfra parte del portafolio. (activo 2).

Para poder formar portafolios rentables existen estrategias distintas basadas en
procedimientos estadisticos como pueden ser;

¢ Matriz de varianzas y covarainzas

o Correlaciones

e Desviaciones estandar

Existen algunas teorias dentro de las cuales las dos mds importantes son :

La Teoria de Seleccién bajo Incertidumbre de Markowitz.
La Teoria Modema de Portafolios de  Elton y Grouber.
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Esta ultima es de las herramientas mas poderosas en finanzas utilizada
actualimente y por tal motivo profundizaremos en ella para ver en que se basa su
estrategia, la teoria es llamada teoria de portafolios eficientes.

La teoria de “portafolios Eficientes” es sumamente Uil ya que asigna de forma
eficiente los recursos en los distintos activos financieros, con el fin de llegar a la
combinacién que proporcione la minima varianza o el maximo rendimiento.

Para conformar portafolios eficientes se deberd conocer por parte del financiero
que es lo que esperan los inversionistas al tomar el riesgo.

Lo que hace que en el mercado de capitales el riesgo sea alto es que haya un
gran numero de resultados posibles. La medida de este abanico de posibilidades
es la varianza o la desviacion tipica. El riesgo de una accién puede
descomponerse en dos partes:

* Riesgo Unico o propio el cual es especifico para cada accion.

* Riesgo de mercado que procede de las variaciones del conjunto del mercado.
Manteniendo un portafolio diversificado se puede reducir el riesgo unico pero
nunca el del mercado.

Markowitz centré su atencion en la practica habitual de la diversificaciéon de
portafolios y mostré como un inversionista puede reducir la desviacién tipica de
las rentabilidades de un portafolio eligiendo acciones cuyas oscilaciones no
sean paralelas.

Las heramientas mateméticas que utiliza la teoria para medir el riesgo del
portafolio son:

o Covarianza:

La relacién entre el rendimiento de dos activos Ay B estd dada por la covarianza
que es una medida de dependencia, mide la reaccién en el rendimiento del
activo A, ante el cambio en elrendimiento del activo B.
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o Correlacion:

La correlacién permite conocer el grado de asociacién de los rendimientos de
dos activos facilitando el entendimiento gracias a que elimina el problema de las
unidades.

¢ Rendimiento de un Portafolio:

El rendimiento de un portafolio estd determinado por la suma de los rendimientos
de los activos que lo componen por la proporcién con que participan en el
mismo.

¢ Varianza de un Portafolio:

La varianza de un portafolio estd definida por la relacion entre los activos que lo
forman.

Axiomas sobre el comportamiento del mercado:

Tanto la experiencia emplifica como la teoria han demostrado que en el
mercado accionario el Unico riesgo por el que se paga es el sistematico, ya que
el no sistemdtico siempre serd susceptible de ser eliminado mediante la
combinacién adecuada de activos.

Asi mismo se ha logrado probar que las oportunidades de arbitraje. es decir, las
oportunidades de hacer ganancias aprovechando los emores en precios en
distintos mercados de un mismo activo, se eliminan instantGneamente, por tanto
se observa continuamente que dos activos con el mismo perfil de riesgo y
rendimiento tendran el mismo precio.

Como ejemplo de lo anterior se puede declr que: Invertir en una accién es
rentable, si y solo si se cuenta con la capacidad de aprovechar las condiciones
de no arbitraje, de lo contrario la estrategia rentable es invertir en portafolios, ya
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que es con ellos con los que se logra eliminar el riesgo no sistematico mediante la
diversificacion que se logra al incluir en ellos nuevos activos.

PORTAFOLIO DE MINIMA VARIANZA

Dado que la varlanza mide el rlesgo del portafolio, se buscard aquel portafolio
que tenga la menor varianza posible y que ofrezca el mayor rendimiento posible
dada esa varianza minima.

Siguiendo la idea anterior, para el caso en que el portafolio se encuentra
formado por mds de dos activos tenemos que los portafolios bien diversificados
son aquellos que cumplen con lo siguiente:

¢ Minimizar la desviacién estdndar del portafolio

Sujeto a:

1. Un rendimiento filo,

2. Utilizar el 100% de los recursos en el portafolio

3. No admitir ventas en corto

€l punto 3 es posible relajario o incluso quitario y que eso indicaria la posibilidad
de tomar posiciones tanto largas como cortas en los distintos instrumentos que
conforman al portafolio.

Todos aquellos portafolios que cumplen las condiciones anteriores, se encuentran

en la frontera eficiente, y son instrumentos bien diversificados, es decir que
ofrecen el minimo riesgo para un rendimiento dado.

98



La grdfica de esta frontera eficiente es la siguiente:

Rendimiento

FRONTERA
EFICIENTE

Desviacion
estandar

CAPITAL ALLOCATION LINE

Hasta ahora se ha tomado en cuenta dentro de la nube de posibilidades
instrumentos riesgosos, pero es posible anadir a este conjunto de posibilidades un
instrumento libre de riesgo. el cual ofrezca un rendimiento (Rf) conocido en un
tiempo también conocido. por tanto su varianza es de 0 ya que nos da la certeza
de pago bajo cualquier escenario econémico que se presente.

Cuando combinamos este activo libre de riesgo con cada uno de los distintos
activos riesgosos formamos distintos portafolios pero so existe uno dptimo, el cual
es independiente de las preferencias de los inversionistas. En este punto 6ptimo se
puede obtener el mayor rendimiento para un nivel de riesgo dado, o bien el

menor riesgo para un rendimiento dado.
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Rendimiento Capital Allocation Line

Portafollo
Optimo 4

Renta
Fija

Desviacion
estandar

A larecta que se forma con todas las posibles combinaciones de renta fija con el
portafolio éptimo se le llama Capital Allocation Line, y es en ésta donde se
encuentran los portafolios dptimos con distintos niveles de riesgo ajustado por la

posicidn que tienen en renta fija.
DETERMINANTE DE LA TOLERANCIA AL RIESGO

El nivel de riesgo es el motivo por el que no todos los inversionistas tienen el mismo
portafolio, sus expectativas y su aversidn al riesgo son factores que determinan su
combinacién personal de renta fija y renta variable.

Dicho nivel de riesgo es posible modelario por medio de distintas técnicas, como
son funciones de utilidad o bien por medio de par@metros como el Determinante
de la Tolerancia al Riesgo t (tao) de Sharpe. la cual nos dice que el nivel de
inversion en renta variable es igual a la tolerancia del inversionista al riesgo por el
premio que el mercado estd pagando por cada unidad de riesgo adicional que
ofrece el mismo mercado.

En el siguiente capitulo se establecerd un proceso mediante el cual se puedan

incorporar ios dos conceptos que estudiamos en este tercer capitulo.



CAPITULO IV

SELECCION DE INSTRUMENTOS PARA FORMAR PORTAFOLIOS DE INVERSION,
BASADOS EN EL PROCESO ADMINISTRATIVO.

Debido a los tiempos dificiles por los que atraviesa el pais, los ahorradores
deben buscar las oportunidades de inversion con mayor profesionalismo y

mejor técnica, enfocandose a maximizar utilidades.
Toda persona que cuenta con excedentes dentro de sus finanzas personales ,
debe plantearse objetivos de inversion, tomando en consideracion un punto

fundamental, la tolerancia al riesgo. En la siguiente piradmide se muestran

cuatro niveles de riesgo que puede tomar un inversionista.

speculacion

/ Crecimiento \

Seguridad del principal e ingreso

/ Seguridad \

El primer paso para que un ahorrador forme su portafolio de inversion consiste

en determinar que tipo de inversionista es, deacuerdo ala siguiente
clasificacion basada en la tolerancia al riesgo:

1. Inversionista Conservador

Se define como un inversionista que busca seguridad e ingresos asi como
preservar su capital, cuenta con una alta aversion al riesgo por diversas

razones:
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a) Son los Unicos ahorros con los que cuenta.

b) Es el patrimonio familiar

c) Simplemente no le gusta arriesgar su capital.

Por tanto estara invertido de un 80% a un 100% en instrumentos de deuda y la
diferencia { 0% - 20%) en algun instrumento de renta variable.

2. Inversionista Medio.

Se define como un inversionista que toma un riesgo medio de acuerdo a lo
que vale su portafolio de inversion, generalmente tienen diversificado su capital
en dos casas de bolsa y asi mismo sus inversiones, tomando algo de riesgo
pudiendo tener entre un 0% a un 90% en instrumentos de deuday la

diferencia { 10% a un 50%) en algun instrumento de renta variable.

3.Inversionista Agresivo.

Se define como un Inversionista que especula con el capital que invierte en
varias casas de bolsa, en ocasiones son inversionistas extranjeros que procuran
manejar recursos en mercados emergentes que les hagan ganar mds, coloca
entre un 50% y un 100% del total de su portafolio de inversidn en instrumentos de
renta variable.

Un punto importante que debe considerar el inversionista es que la parte que
estd dispuesto a amiesgar en instrumentos de renta variable no sea un monto
del cual necesite disponer en el corto plazo aun teniendo considerado que sus
movimientos con este tipo de instrumentos van a ser de corto plazo.

Para llevar a cabo la administraciéon de dichos ahorros podrd basarse en sus
conocimientos sobre los mercados financieros © en recomendaciones de
algun asesor financiero, pudiendo compartir las decisiones © dejarias en manos

de él.
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Algunas recomendaciones para que las inversiones de un ahorrador sean

exitosas pueden ser:

¢ Investigar sobre el instrumento o mercado en el que se desea invertir.

¢ Observar tendencias Histéricas.

o Limitar las compras en porcentajes de acuerdo a el riesgo de cada uno de
los instrumentos.

¢ Fijar objetivos realistas y precios objetivos.

¢ Diversificar el portafolio.

¢ Observar el timing del mercado, nunca tener prisa por gastar su dinero.

¢ Dar rotacién a la conformacion del portafolio.

Existen algunas acontecimientos econdmicos, politicos o sociales que deben

tomarse en cuenta por parte del inversionista y su asesor para saber cuando se

debe revisar su portafolio:

o Cuidar Movimientos significativos en el mercado accionario.

¢ Incrementos importantes en tasas de interés.

e Cambios en las estructuras fiscales.

¢ Movimientos en la politica cambiaria 0 cambios significativos en ta
cotizacién del dblar contra otras divisas, principalmente el peso.

o Descubrimientos o aplicaciéon de nuevas tecnologias en sectores
determinados.

o Cambios en tasas de inftacién.

o Cambios a restricciones de libre comercio.

Algunas recomendaciones bdsicas que surgen al suceder este tipo de
acontecimiento son las siguientes:

o Compre acclones de empresas sélidas si el mercado cae y venda acciones
malas si el mercado sube.
¢ Alsubirlas tasas y estabillizarse, vayase a plazos largos y si bajan tome plazos

cortos y busque invertir en acciones.
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¢ Alsubirlainflacién, tienden a subir las tasas de interés manténgase liquido y
en instrumentos de deuda, si es posible que éstos sean instrumentos que le
paguen puntos arriba de inflacion para que asi le pague tasas reales
mayores.

¢ Sien el pais mantiene la politica de economia abierta, invierta en acciones
de aquellas empresas que ya se encuentran haciendo negocios en los
palses que mantienen acuerdos comerciales.

¢ Vea el gasto pubilico e invierta en areas donde se va incrementar.

¢ Sila economia esta en expansion , tome utilidades, en una recesion hagase

de liquidez y compre acciones al tocar fondo.

El sigulente caso pretende presentar una metodologia basada en el proceso
administrativo, para analizar, tomar decisiones y formar portafolios de inversiéon
rentables de tres tipos: agresivos, riesgo medio y conservadores mismos que ya
hemos definido anteriormente.( siempre considerando inversiones mayores a
los $300,000 pesos ya que es el monto promedio solicitado por las casas de
bolsa para aperturar un contrato)

El capitulo se divide en dos partes :

1. Andlisis de instrumentos de inversion que se ofrecen en mercado de dinero y
mercado de capitales a partir del 30 de enero de 1997, para formar los
portafolios de inversion.

1. El proceso administrativo aplicado como una metodologia para formar
portafolios de inversion rentables.

104



Para efectos del caso practico se tendran los siguientes supuestos:

¢ Eldia 30 de enero de 1997 se presentan en Casa de Bolsa Profin S.A. de C.V.

tres clientes con dos millones de pesos cada uno.

o Casa de Bolsa Profin S.A. de C.V. Cuenta con un departamento de
promocién compuesto asesores financieros para personas fisicas y un

departamento de andlisis, entre otro muchos.

Los clientes tienen tres expectativas diferentes para aplicar los recursos con los
que cuentan, uno de ellos es lo Unico con lo que cuenta y no esta dispuesto a
amiesgar su patrimonio. El segundo tiene dinero en otra casa de bolsay en
Profin va a diversificar. El tercero es un inversionista mexicano que trabaja en
Chicago y que su inversién en el milién de pesos lo va a usar para especular en
los mercados mexicanos.

4.1 PRIMERA PARTE
Andlisis de instrumentos de inversién que se ofrecen en mercado de dinero y

mercado de capitales a partir del 30 de enero de 1997, para formar los
portafolios de inversién.

invers! NER 1997

Cetes
El rendimiento se determina en base a una tasa de descuento .

A continuacién se anexa la publicaciéon donde se detallan los resuitados de la

subasta no. 5 que se llevé a cabo el dia 28 de enero de 1997
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EL GOBIERNO FED! POR CONDUCTO DE LA SECRETARIA
DE HAGIENDA GRHMTO PUBLICO, EMITE

B 970227 B 970430
B970731 - B 71231

CEIES

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE

LA FEDE&ACION
oon
$ 2,000,000,000 $ 1,500000,000
‘oos sl imLonds i’ ousaxros bl ooes
Ok PESO8 OF PESOS!
Foche éo ls Emleién 30 do enare do 1987 Mﬁm 30 do onare 1987
o Voncimiento 17 do lsbrurw do 1907 Foch do 39 do abeii do 1907
0 M dad Pare . 90 das
Veler MNeminet Velor Nominal $10.90
Tasa ¢ Dostuents 1NM% Toes do Dessuente 20%
Tass s Rendimiome nss Tosa do Rondismiente ns
$ 1,500'000,000. $ 800'000,000
QUINIENTOS MILLONES OCHOCIENTOS MILLONES
D PESOS)
Foche s ls Embnidn ongre do 1907 Fochs de L Emiskdn 20 o onare o VIO?
Focha de Vencimiente 3 ‘2‘-""‘.’ Fochs de Voncimiante N de 1907
Pazo Paze 35 S
Valor Nominal Velor Nominal $10.00
Tesa do Doscuamio nm Tosa de Descuente Dm
Tass de Rendimiento 20.18% Tass do Rendimionto .

AGENTE EXCLUSVO PRRA LA COLOCATION Y REDENCION: BANCO DE MOXICO
£ 8108 uios a8 pusden adquirk en Cases de Boiss, 0 8 irrvés de aigunas Instiluciones de Cridia

Bence Mesions! do.Mjéuice, S.A. - Opersders de Bele. SA de C.V. -AHMMMM SA -
Bance J.P Mergen, S.A - bance Internaziensl, §.

Accivoes Y Valoras de México, SA de CV - Panco Santender de Negorcios México, EA. -
ibank Mexico, SA. - Invex Caes de Bolta, S A dr C.V. - Bancomar, SA -
vaclor Cass da Bolss, SA oo . v Ing Bank (México!, 5 A U\uu Manhattan Bara Mixico. SA
213 de Bolsy lnwvm. SA de CV. - Invermexico, 5.A - Banco Bilbao Vircays México, S.
Gancu Inburss. € hmn Trust SA de C.V. Cova de Bolu anuo CaradeBolsp. S\ de C v
Ixe. Casade Bolsa. 5A deCV.

Para pcder comparar que plazo nos estd pagando mejor tasa se sacorc’m la
curva a 28 dias de todos los plazos, sustituyendo datos en la siguiente formula
de tasas equivalentes:

{27 )

TC= tasa en curva

r= tasa de rendimiento

P= plazo del papel

PC= plazo al que se va a llevar la tasa en curva { 28 dias)
Cetes a 28 dias = 21.91%

Aplicando tasa curva de 28 dias:

Cetes a 90 dias 23.03%

Cetes a 182 dias 22.99%

Cetes a 335dias 23.23%

La mejor tasa es de 90 dias.
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Nota: La tendencia de las tasas segun el departamento de andlisis de Casa de

bolsa Profin es a la baja. la recomendaciéon es tomar un plazo mayor a los 90
dias.

Bondes

£l rendimiento se determina por el precio de la colocacién bajo pary si el
cliente se va a vencimiento, por el vator de redencion del papel, ademas de los
intereses generados en cada cupon de 28 dias que paga de acuerdo a la tasa
de cetes a 28 diaso de P.R.L.V.

A continuacién se detalla la colocacion de Bondes del dia 28 de enero de
1997

Este »p con fines il
EL GOBKERNO FEDERAL, POR CONDUCTO DE LA SECRETARIA
OE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, EMITE

L980129 L 990128

corices

BONOS DE DESARROLLO DEL
GOBIERNO FEDERAL
00N velos de
$ 500'000,000. $ 600°000,000.
(QUINIENT 08 MILLOMES (9500 NTOS MLLONES
L DF PESO8
SNl Bemmim o |immstoen,  Rmemeny
Vel Narminai b Vi Nomast e
Pocie Premedic 00U B84\ Precic Promodie 907.00847
Taea de nlars Referids 3 s Lasa de rendimiento més sHa ée Cales, Pagards con Hendimients
Uquidable ¢ Vencimienio. squivalenie & un mes.
Pagos de Interas Troce y Yeintissis pencdos respeciivamente con plaso igual et de log

Catos 5 Un mas que ne amitan N inick de coda periado

AGENTE EXCLUSIVO PARA LA COLOCACION Y REDENCION BANCO DE MEXICO
E 03 liluion 48 pusden sdauiry en Casds de Bolsa © & tives de instiucionas ge Ciéduo
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Obligaciones

El rendimiento se obtiene por medio del pago de intereses de los cupones que
pueden ser mensuales o trimestrales basados en un interés prefijado, ademas
de que se puede ganar o perder por la diferencia entre el precio de
colocacién y el de la amortizacion.

Después de la devaluacion Ilas emisiones de obligaciones por parte de
empresas privadas se volvieron riesgosas por los que se le recomienda a los
clientes, generalmente, tomen las alternativas de obligaciones subordinadas
que emiten los grupos financieros. A continuacién se detalian algunas de las

obligaciones de este tipo que se encuentran vigentes en el mercado.

——————————
MERCADO DE DINIRO
ORLIGACIONES SUSORDINADAS AL 31-§N8-97 v
olas AMORTILACYON wrsaus
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para efectos de nuestro estudio se le ofreceran a los inversionistas las
obligaciones: Bainlat 93
Bainlat 93-2
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Bono bancario

El rendimiento se determina en base a intereses calculado sobre el valor
nominal del papel en cupones pagaderos cada 28 dias, basados en fasas
como la TIE (tasa de interés Interbancaria de Equilibrio) o la TIP (Tasa
Interbancaria Promedio).

A continuacion se detallan las caracteristicas de dos bonos bancarios que se

le pueden ofrecer al cliente:

Clave de pizara: BAINLAT 6-96

Plazo de emisién: 420 das, equivalente a 15 periodos de 28 dias
Intermediario colocador: Casa de Bolsa Inveriat s.a. de c.v.

Monto de la emision: $300,000,000.00 pesos

Valor nominal: $100.00 pesos
Fecha de emision: 24 de octubre de 1996
Fecha de vencimiento: 18 de diciembre de 1997

Cadlculo de intereses: A partir de la fecha de colocacién y en tanto no sean
amortizados , los bonos generan un interés bruto anual sobre su valor nominal ,
que la emisora fijard en periodos de 28 dias el cuarto dia habil anterior al fin
de cada periodo, computado a partir de la de emisién y regida durante el
periodo siguiente conforme a restar 0.5 puntos, sobre la TIE o la que banco de
México determine como sustituta.




Clave de pizarra: BANOBRA 96-1
Plazo de emision: 392 dias, equivalente a 14 periodos de 28 dias

Intermediario colocador: Banco Internacional, Banxico, Casa de Bolsa Inverlat

Monto de la emision: $ 775.000,000.00 pesos
Valor nominal; $100.00 pesos
Fecha de la emisor: 23 de noviembre de 1996

Fecha de vencimiento: 19 de diciembre de 1997

Cdlculo de intereses: A partir de la fecha de colocacion y en tanto no sean
amortizados , los bonos generan un interés bruto anual sobre su valor nominal ,
que la emisora fijara en periodos de 28 dias el cuarto dia habil anterior al fin
de cada periodo, computado a partir de la de emision y regida durante el
perfodo siguiente conforme a restar 0.5 puntos, sobre la TIE o la que banco de
México determine como sustituta.
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Papel comercial
El rendimiento se calcula en base a una tasa de descuento, sus plazos y su
emision se han reducido después de la devaluacion .

A continuacion se anexa una tabla emitida por Casa de Bosa Profin de algunos

papeles comerciales emitidos entre el 30y 31 de enero.

SAFLy e X‘d\r

(AN



Pagare de mediano Plazo

El rendimiento se calcula en base a una tasa de interés aplicada al valor

nominal del papel pagaderos cada 28 dias.

A continuacién se anexa la oferta publica de un pagaré de de mediano plazo
emitida por Samborns Hermanos $.A DE C.V.
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Socledades de Inversién
A continuaciéon se detallan las carteras que conforman cada una de las
sociedades de inversiébn con las que cuenta Casa de Bolsa Profin , asi como el

rendimiento acumulado al 30 de enero de 1997.

Sociedades de Inversion de instrumentos de deuda:
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Sociedades de inversion comunes:;

Finlat §
Rendimiento en el periodo del 02 al 30 de enero de 1997 ......... 7.46%
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Finlat 8

Rendimiento en el periodo del 02 al 30 de enero de 1997 ......... 2.89%
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4.1.2 B) Alternativas reales del mercado de valores (ACCIONES) al 30 de enero de
1997

@ SUPUESTOS MACROECONOMICOS PARA 1997

¢ Inflacién 18.15%
.

¢ Tasade Interés (Cetes 28-dias) 20.47%
°

¢ Tipo de Cambio 9.039

*

¢ Crecimiento de! PIB 44%

o DEFINICIONES NECESARIAS PARA ESTUDIAR LAS EMISORAS A
SELECCIONAR:

¢ UPA=Utilidad Neta / Numero de Acciones
o FEPA=(Utilidad Neta + Depreciacion Repomo Fluctuaciones Cambiarias) /
Numero de Acciones

o UAIIDPA=(Utilidad de Operacién + Depreciacion)/ Nimero de Acciones

UPA, FEPA y VAIID, se presentan en términos nominales.
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EMISORA: ACCELSA
Sector: Conglomerados
Giro: Aimacenadora, Autopartes.

1986 1997
INLAT IBES INLAT IBES
UPA 0317 N.D. 0362 N.D
FEPA 0.256 N.D. 0426 N.D.
UAIID 0.682 N.D. 0.902 N.D.
1996 1997
INLAT IBES INLAT IBES
PV 6.30 N.D. 4.77 N.D.
P/FE 6.69 N.D. 3.94 N.D.
8 P/MAIID 2.46 N.D. 1.86 N.D.
B P/FE Actual: 72
® P/FE Objetivo: 7.00
8 Precio Objetivo: 2.98
® Rendimiento: 1987 64.8%
® Rendimiento Mercado: 39.8%

Las ventas +8.5%; 1) +18.0% en ELAMEX 2) + 13.0% en TROPICAL, por
+10.0% en el volumen y +2,7% en el precio; 3) +66.8% almacenaje y
distribucioén.
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El margen de operacién + .15 p.p. a 9.5%, lo anterior, debido a una disminucién en

el costo de ventas por el cierre de la planta de Costa Rica y la subcontratacién de la

produccién en Republica Dominicana y en Puebla, México.

El resultado neto disminuird 6.2% durante 1997, debido a una diminucion de 63.7%

en la utilidad por posicién monetaria por una menor tasa de inflacion. El flujo de

efectivo se incrementaréd 40.9%.

Considerando el importante incremento en el efectivo por la colocacién de 85

millones de acciones, a un precio de P$1.82 por accidén, un ascenso en el flujo de

efectivo de 40.9% para 1997, as{ como, el precio tan atractivo de la accién,

reiteramos nuestra recomendaciéon de COMPRA.

EMISORA: CIFRA

Sector: Comerciales

Giro: Controladora de empresas dedicadas a; comercializar mercancias diversas

con los formatos de:tiendas de autoservicio, hipermercados, tiendas de descuento,

supermercados, tiendas de ropa y restaurantes, algunos de ellos son: Aurrera,

Bodega Aurrera, Suburbia, SAMS Club , Supercenter, Wal-msrt y Superama.

1996

INLAT

@ UPA 0.666
FEPA  0.763
VAIID 0.606

1996

INLAT

s PV 18.19
® PIFE 13.47
m P/VAID 20.36

0.604
0.628
N.D.

IBES
20.38
16.38

N.D.
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1997
INLAT

0.674
0.948
0.708

1997
INLAT
16.25
10.87
14.52

0.674
0.740
N.D.

IBES

17.91

13.89
N.D.



B P/FE Actual: 16.33
8 P/FE Objetivo: 17.00
B Precio Objetivo: 16.08
B Rendimiento: 1997 66.8%
a

Rendimiento Mercado: 39.8%

Estimamos que para 1997, las ventas se incrementaran 10.0%, basados en un
incremento en el piso de ventas de 11.2% y una calda en las ventas por metro
cuadrado de 1.0%. Con respecto al margen operativo, estimamos que durante 1997
crecersd 0.4 puntos porcentuales, para ubicarse en 5.0%. Lo anterior como
consecuencia del estricto control de gastos que tiene la empresa, asi como, a la

recuperacién de las ventas de mercancias generales.

A pesar de que la utilidad operativa se incrementa 27.4% durante 1997, el reaultado
neto aumenta Unicamente 1.2%, debido a un incremento en ia pérdida por posicién
monetaria de 112.6%, y una reduccién en los intereses ganados de 18.4% por la
baja en las tasas de interés. Para 1997, estimamos que el fiujo operativo crecerd
5.1%,

En nuestra opinidn, la sana situacién financiera de la empresa, que incluye una caja
de P$2,925.4 millones, el importante flujo de efectivo que genera la empresa, el
sumento en la utilidad operativa, asl como, un crecimiento en nimero de tiendas

mayor al promedio del sector, justifican nuestra recomendacién de COMPRA.

EMISORA: ELEKTRA

Sector: Comercial

Giro: Empresa especializada en la comercializacién de diversas marcas de aparatos
electrénicos, tiendas Ecali dedicsdas a la venta de ropa de hombre y tiene una
asociacién con Wester Union para envio de transferencias electrénicas de dinero en

efectivo.
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1996 1997

INLAT IBES INLAT IBES
UPA 5.265 5.501 6.003 6.396
FEPA 6.482 6.732 8.766 8.864
UAID 6.349 N.D. 8.644 N.D.
1996 1997
INLAT IBES INLAT IBES
P/U 12.82 12.27 11.24 10.66
P/FE 10.41 10.03 7.7 7.62
P/UAND 10.63 N.D. 7.81 N.D
@ P/FE Actual: 10.40
@ P/FE Objetivo: 11.00
@ Precio Objetivo: 96.32
@ Rendimiento: 1997 5.6%
@ Rendimiento Mercado: 39.8%

Ventas + 18.2%; 1) +22.8%, en mercancias derivado de + 14.1% en el piso de
ventas, -0.2% en ventas por metro cuadrado, y la consolidacién de las ventas de
Hecali; 2) +5.6% en el sobreprecio; 3} +5.4% en las transferencias de EE.UU.-

Mex; y 4} +74.2% en las transferencias de dinero en el interior del pais.
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Ei margen operativo para 1997, disminuird 0.4 puntos porcentuales (15.1%]),
derivado de que durante 1995 y la mitad de 1996 el margen bruto se vio

beneficiado por inventarios que la empresa tenfa en existencia

A pesar de que los intereses pagados disminuirdn 33.3%, como consecuencia de la
reestructuracién de su deuda en moneda nacional a moneda extranjera; el resultado
neto registrard una baja de 3.3%, derivado de un incremento en la pérdida cambiaria

y en la pérdida por posicién monetaria. El flujo de efectivo se incrementard 14.6%.

La fuerte expansion de la empresa (60 tiendas durante 1996, y 50 durante 1997}, la
reciente adquisicion de 65 tiendas Hecali, asi como, el bajo nivel de su cartera
vencida {3.6% de las ventas), la cual se encuentra cubierta 1.43 veces por la
provisién para cuentas incobrables, y la asociaciéon con la empresa Norteamericana
Circuit City para la transferencia de mercanclas de EE.UU. a México, justifican

nuestra recomendacion de COMPRA.

EMISORA: ARGOS

Sector: Bebidas

Giro: Es una organizacion con una mayor penetracién en el norte de la Republica
Mexicana, cuenta con cuatro divisiones operativas: refrescos, hieleras, inmobiliarias
y proyectos, las marcas de refrescos que comercializa son : coca cola, Diet Coke,

Fanta, Sidral, sus ventas de exportacion representan el 3.6% del volumen total..

1996 1997
INLAT IBES  INLAT IBES
UPA 0.891 0.826 1.009 0.984
FEPA 0.576 0.906 1.146 1.462
UAIID 1.632 N.D. 1.942 N.D.
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1996 1997

INLAT IBES INLAT IBES
P/U 9.07 9.80 8.01 8.21
P/FE 14.06 8.92 7.06 5.63
P/UAIID .27 N.D. 4.16 N.D.
P/FE Actual:

P/FE Objetivo:

Precio Objetivo:

Rendimiento: 1997
Rendimiento Mercado: 39.8%

Crecimiento estimado del 6.7% en el volumen total de refrescos. Crecimiento
del 1.7% real en precios.

Incremento en ventas totales del 8.2% para 1997. Las ventas nacionales
crecerén 6.9% y 19.7% las exportaciones.

La utilidad de operacién creceré 8.9% y el margen operativo estimado durante
1997, es de 14.7%.

La pérdida cambiaria se incrementa 293.0% y la ganancia por REPOMO
disminuye 40%.

El flujo de efectivo creceré 68.3%.

EMISORA: FEMSA
Sector: Bebidas

Giro: Es la compafia de productos de consumo més grande del pals, dedicada a la

produccién y distribucién de bebidas, esta dividida en cuatro empresas Cerveza,

refresco, empaques y comercio, cuanta ademés con mas de 800 tiendas OXXO

donde comercializa sus productos, las principales marcas que maneja son: Coca

Cola, Tacate, Carta Blanca, XX Lager Sol, Indio.
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1996

INLAT IBES

UPA 2.686 2.271
FEPA 2,664 3.333
VAIID 4.769 N.D.
INLAT IBES

PIU 10.42 12.33
P/FE 10.92 8.40
P/UAIID 6.87 N.D.

P/FE Actual:

P/FE Objetivo:
Pracio Objetivo:
Rendimiento: 1997

Rendimiento Mercado:

1997
INLAT IBES
1.278 2.116
3.824 4.048
5.949 N.D.
INLAT  IBES
21,91 13.24
7.32 6.92

4.71 ND.
12.66
11.70
44.74
85.7%
39.8%

En la divisién cerveza estimamos un crecimiento del 5.4% en el volumen total, con

un comportamiento en precios similar a la inflacién.

En la divisién de Coca-Cola estimamos un crecimiento del 6.5% en el volumen total.

Los precios nacionales en linea con la inflacién, y los precios en Argentina con un

decremento real del 5.0%.

[ ] Las ventas consolidadas crecerdn 4.6% donde:

Divisién cerveza:
Divisién Coca-Cola:

Empaque y Oxxo:

5.6%
4.1%
3.72%
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EMISORA: MASECA

La utilidad operacién crecera 6.7%, y el margen operativo durante 1997, serd

de 8.6%.

El flujo de efectivo crecerd 26.9%.

Sector: Alimentos

Giro: Es el fabricante mds grande de harina de maiz del pafs controla el 72% del

mercado total, cuenta con 16 plantas distribuidoras en la Republica Mexicana y 2

en los Estados Unidos, fabrica también las méquinas tortilladoras T800 con una

produccion de 800 tortillas por minuto.

1996 1997

INLAT IBES INLAT IBES
UPA  0.706 0.660 0.920 0.798
FEPA 0.784 0.786 1.129 1.086
UAIID 1.169 N.D. 1.682 N.D.

1986 1987

INLAT IBES INLAT (BES
P/U 14,76 16.00 11,30 13.03
P/FE  13.27 13.24 9.21 9.68
P/UAIID 8.90 N.D. 8.67 N.D.
P/FE Actual: 13.99
P/FE Objetivo: 13.99
Precio Objetivo:16.79
Rendimiento: 1997 68.3%
Rendimiento Mercado: 39.8%
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@ Crecimiento del 12.0% en el volumen vendido de harina de malz durante 1997,

@ Capacidad utilizada al 97.0%.

@ Crecen las ventas 11.9%. Suponemos que el subsidio continuard durante
1997.

@ Mayores eficiencias operativas permitirdn crecer al margen operativo 0.4

puntos, para ubicarlo en 14.9%. La utilidad de operacién crece 15.6%.

B La utilidad neta crecerd 10.2% pese al 163.8% de incremento de la pérdida
cambiaria y de la disminucién de la ganancia por REPOMO de 34.9%.
@ Flujo de efectivo crecerd 21.6% durante 1997,

EMISORA: APASCO

Sector. Cementero

Giro: Es la segunda productora cementera del pais después de Cemex con una
participacién de mercado del 23%. Apasco elabora y distribuye cemento, concreto
premezclado, y otros insumos de la industria de la construccién. El .13% de sus ventas
totales se destina al mercado de exportacién.

199886 1997
INLAY IBES  INLAT IBES
UPA 3.617 3.661 3.606 3.860
FEPA 3.861 4.338 6.979 6.892
UAIID  6.285 N.D. 6.782 N.O.
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1996 1997
INLAT IBES  INLAT IBES

P/U 16.36 16.16 16.95 14.90
PIFE 14,93 13.26 9.62 9.76
P/UAID 10.88 N.D. 8.48 N.D.

® P/FE Actual: 16.76

® P/FE Objetivo: 14.00

@ Precio Objetivo: 83.71

8 Rendimiento: 1997 66.0%

8 Rendimiento Mercado: 39.8%

La recuperacién del 7.0% en el consumo doméstico de cemento, el avance en el
volumen de vents del 6.7 % ante el mejor aprovechamiento en la capacidad instalada
(82.0%) y un incremento en los precios promedio similar a la inflacién (US$76 por
toneladal, permitirén que las ventas totales registren un crecimiento del 6.6% en

términos reales.

La reduccién de personal y un nuevo contrato colectivo; el uso aiterno de materiales
reciclables como substituto de combustible, y la cogeneracién de energla le permitiré
s la emprasa abstir sus costos de manera importante, por lo que aunado a Is
recuperacién de los precios promedio, el margen operstivo alcanzaré un nivel del
27.2% durante 1897.

La excelente posicién financiera que posee APASCO, tanto por su elevads liquidez
{US$90 millones disponibles en cajs), su bajo apalancamiento, que medido en
términos de Pasivo Total a Capitsl Contable es del 29.5%, asi como por el flujo que
generaré durante 1997 (US$ 169 millones), convierten a este emisora en un

inversién atractiva
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EMISORA: CEMEX

Sector: Cementero

Giro: Es la mayor cementera de América y la cuarta en el &mbito internacional. Cuenta
con subsidiarias como: Tolmex, Maya, Cementos Monterrey. Tiene piantas en
Latinoamérica y los Estados Unidos, es lider en mercados como el Mexicano el Espatiol
venezolano y panamefo. en |a actualidad exporta el 58% de sus ventas totales.

1996 1997
INLAT IBES INLAT IBES
a UPA 6.149 6.1568 3.904 4.177
FEPA 1.407 3.296 3.363 6.032

VAIID 6.563 N.D. 8.609 N.D.

1996 1897

INLAT IBES  INLAT IBES

P/U 6.80 6.79 8.97 8.38

s P/FE 2488 10.62 10.41 6.96

s P/VAID 633 N.D. 41 N.D.
@ P/FE Actual: -6.16
@ P/FE Objetivo: 13.38
B Precio Objetivo: 45.00
B Rendimiento: 1997 46.2%
#8 Rendimiento Mercado: 39.8%

El ascenso en el consumo de cemento en las diversas plazas en las que CEMEX
participa: México, (+7.0%), Espafia ( + 3.0%); EE.UU. (+2.0%), y Venezuela
{+5.0), permitird que el volumen de venta total de cemento se incremente 10.6% vy
6.6% el volumen total de concreto, por lo que las ventas totales del grupo se
incrementardn 11.25% durante 1987.
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Mejora en el margen operativo del grupo en la medida en que se consoliden
totalmente las operaciones de Colombia y se registre una recuperacion en los

precios, principaimente en México.

Los factores adversos que se registraron durante 1996 para CEMEX, como el
deterioro de algunos mercados en los que participa; su elevado apalancamiento, y la
incertidumbre sobre nuevas adquisiciones ocasioné que la accién alcanzara un
rendimiento menor al del sector cementero. Sin embargo, para 1997 esperamos que
esta situacién se revierta favoreciendo el rendimiento en estos titulos.

Para 1997, el multiplo Valor de la Empresa a Fiujo Operativo para CEMEX se ubica
como el més atractivo del mercado, aun considerando un margen operativo

conservador del 24.0%.

EMISORA: ICA

Sector: Construccion

Giro: Es la compafifa constructora més grande de México Es una controladora de
empresas que proporcionan servicios de ingenieria y construcciéon incluidas obras
de infrestructura, también opera construye y mantienen carreteras puentes y
tuneles al amparo de concesiones y contratos otorgados por el gobierno. sus

ingresos en el extranjero representan el 13.2% de sus ventas totales,

1996 1997
INLAT 1BES INLAT IBES
UPA 4.630 5.003 4.5618 6.946
FEPA 1.889 6.947 11.832 12.844
UAIID 11.183 N.D. 20.663 N.D.
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1996 1997

INLAT IBES INLAT IBES

P/U 26.03 24.09 26.67 20.27
P/FE 63.80 17.36 10.18 9.38
P/UAID 10.78 N.D. 5.83 N.D.

8 P/FE Actual: 17.08

® P/FE Objetivo: 14.60

B Precio Objetivo; 171.66

® Rendimiento: 1997 48.0%

B Rendimiento Mercado: 39.8%

¢ Sector construccién con las mejores perspectivas para 1997: 10.3%.

¢ Es la constructora méds grande de México y América Latina. Posee el 15.0% de la
participacién del mercado nacional.

¢ Contindan con éxito su proceso de internacionalizacién.

¢ Principales contratos: termoeléctrica Samalayuca Il, Enertek y metro en Puerto
Rico.

¢ Backlog de US$680.7 millones, 8.8 meses de construccién.

¢ Desincorpora negocios no estratégicos.

¢ Cuenta con importantes asociaciones estratégicas en los sectores de mayor
necesidades de inversién.

¢ Mantiene liquidez y caja.

¢ Recompré deuda y cambio deuda de corto a largo plazo.

¢ La reestructuracién de carreteras se presentars en el corto plazo.

® Estimacién:
¢ Elevado crecimiento en ventas para 1997 de 30.0%.
¢ EI margen operativo seré favorable al aumentar 4.7 puntos porcentuales y
colocarse en 10.6%.
¢ El CIF a favor disminuird 93.8%.



¢ Ei flujo de efectivo crecerd de P$198.1 a P$1,241.3 millones de 1996 a
1997, respectivamente.

¢ Eil resultado neto disminuird 18.0%.

EMISORA: GMEXICO

Sector: Minero- metalurgico.

Giro: Es uno de los grupos mineros méas importantes del pais que proveé del 20%
del mercado mexicano de oro el 26% en el mercado de plomo , el 40% en el
mercado de zinc el 77 % en el mercado de cobre, el 8% en el mercado de

plata, en la actualidad exorta el 54.4% de sus ventas netas.

1996 19897
INLAT IBES INLAT IBES
o UPA 3.097 3.930 4,169 3.430
o FEPA 4,802 6.649 6.641 65.769
o VAID 6.622 N.D. 7.431 N.D.
1996 1997
INLAT IBES INLAT  IBES
s PN 8.07 8.36 6.00 7.29
s PFFE B2 4.43 382 433
@ P/UAID4.53 N.D. 3.36  N.D.
® P/FE Actual: 4.95
@ P/FE Objetivo: 6.60
B Precio Objetivo: 36.98
#@ Rendimiento: 1997 47.4%
@ Rendimiento Mercado 39.8%
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e Se estima un aumento en ventas de 10.29%, debido a un incremento en el
volumen vendido del 10%.

¢ El margen operativo se incrementara 1.88 p.p., al alcanzar 29.4%, debido a una
recuperacién en el precio de cobre que actualmente se encuentra en US$1.00 por
libra, proveniente de US$0.85 centavos por libra.

¢ No se preveé un mayor crecimiento en precios del cobre por lo que Grupo México
se beneficiard en la reduccién de costos.

o El primer proyecto serd la ampliacién de ia planta de fundicién en 40%
alcanzando asi 300 mil toneladas anuales. El segundo serd la ampliacién de una
nueva refineria de cobre iniciando las obras de 97, con una capacidad inicial de
180 mil toneladas para alcanzar posteriormente 98, 300 mil toneladas anuales.

o El ahorro en costos de producciéon se vera reflejado inmediatamente al pasar de
US$0.15 centavos por libra de cobre a US$0.08 centavos por libra de cobre.

¢ En breve se definira el proyecto llamado “El Arco” que consiste en la explotacion

de un nuevo yacimiento de cobre de aproximadamente 200 mil toneladas anuales.

EMISORA: TAMSA
Saector: Acerero

Giro: Compafifa mexicana dedicada a la fabricacién de tubos de acero.

1998 1997
INLAT IBES INLAT IBES

UPA 25,666 20.677 27.296 18.871
FEPA 21.692 18.463 26.062 23.854
UVAIID 27.116 N.D. 33.678 N.D.
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1996 1997

INLAT IBES INLAT IBES
P/U 5.05 6.27 4.73 6.80
P/FE 5.95 6.99 4.96 5.41
P/UAIID 4.76 N.D. 3.83 N.D.
P/FE Actual: 7.42
P/FE Objetivo: 7.42
Precio Objetivo: 193.38
Rendimiento: 1997 556.3%
Rendimiento Mercado: 39.8%

Las ventas de TAMSA crecerdn 20.29% debido a incremento en precios (10.0%
real aproximadamente), ya que, su capacidad utilizada es de aproximadamente
96%.

Las ventas al exterior se reducirdn debido a que PEMEX realizard nuevas
explotaciones. Caba recordar que TAMSA tiene un acuerdo JIT (Just in Time)
con PEMEX.

Las inversiones serén en 1997, por cerca de US$50 millones vy se destinarén a la
reduccién de costos.

Se construird una planta de oxigeno y tendrén una conversién con empresas
venazolanas para producir un material con 80.0% de hierro, para sustituir la

chatarra,
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EMISORA: TELMEX

Sector: Telecomunicaciones

Giro: Empresa proveedora de servicios publicos de comunicacién , a través de ia
franquicia otorgada por el gobierno sigue siendo el tnico prestador de servicios

locales de telefonfa y en servicios de larga distancia es hasta ahora es el I{der en el

mercado.
Giro:
1906 1887
INLAT IBES INLAT IBES
a UPA 1.616 1.498 1.612 1.498
m FEPA 2.806 2.792 3.416 3.046
s UVAID 2,966 N.D. 3.332 N.D.
1996 1997
INLAT IBES INLAT IBES
P/U 9.60 9.7 8.26 9N
P/FE 65.18 6.21 4.61 4.77
P/UAIID 4.90 N.D. 4.98 N.D.
B8 P/FE Actual: 5.18
® P/FE Objetivo: 65.60
@ Precio Objetivo: 18.07
® Rendimiento: 1997 39.2%
@ Rendimiento Mercado: 39.8%
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o Tréfico LD + 14% 1997-2000.

o Pérdida de! mercado en LD, compensa SL.

o Favorable ajuste tarifario: servicio local, LD.

o Nuevos servicios: poca importancia

e Recompra de acciones: 872/880/800 = 8,076
e Posible cobro por tiempo SL.

o Posible reduccién llamadas mensuales.

e Bajo PU: menor a 12 x. ATT 17x.

o Cuénto perderé en LD?.

e ,Cuénto bajarén las tarifas?.

e ,Qué tan deteriorada esté la imagen de TELMEX?.
e Ventas: -0.8%

e Utilidad Operativa: -4.7%

e Margen Operativo: 36.3% -1.4p.p.

o Utilidad Neta: -17.2%

EMISORA: TLEVISA

Sector:Media

Giro: es la compafifa de medios de comunicaciéon mas grande del pals a través de
sus subsidiarias distribuye y transmite programas de televisién para al mercado
nacional e internacional , presta servicios de transmisién da sefiale via satélite ,
publica y distribuye revistas , periddicos , brinda servicios de televisién por cable,
radio peliculas y discos. Mantiene alianzas estratégicas con empresas

internacionales del mismo giro .
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1996 1997
INLAT IBES INLAT IBES

UPA 6.886 -1.462 5.460 3.202
FEPA 7.868 2.441 6.136 5.308
UAIID 9.418 N.D. 7.133 N.D.

1996 1997
INLAT IBES INLAT  IBES

P/V 16.47 -72.87 19.61 33.26
P/FE 13.64 43.64 17.36 20.06

P/UAIID 11.31 N.D. 14,93 N.D.
P/FE Actual: 13.64
P/FE Obijetivo: 22.90
Precio Objetivo: 140.51
Rendimiento: 1997 39.1%

Rendimiento Mercado:  39.8%

Publicidad en México: 1% del PIB, se espera 3% en 5 afios.

Negocios: televisién, radio, publicaciones, espectaculares.

DTH principal proyecto: mucho potencial. Abarca casi 1/4 parte del globo.
Socios poderosos: News Corp., TCl, Globo (Brasil).

Competencia creciente: Direct TV, TV Azteca y otros canales.

Reestructura organizacional.

Venta de activos y subsidiarias no estratégicos: 49% CV a TELMEX $211 md,
$200 md PANAMSAT $1,200 md: $600 md en efectivo més 8.6% nueva
compadia. $190 md UNIVISION: derechos, capital.

Faita: 61% de CV, SKYTEL, Megavisiéon, Vendor y Ovaciones: $270 md.
Menores costos de produccién.

Bajo costo de la deuda.
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3. Productor y distribuidor en diferentes medios

® Ventas: +9.6%
® Utilidad Operativa: + 33.8%
® Margen Operativo: 10.03% +1.8 p.p.
® Utilidad Neta: -32.9%
Tabla d eprecios objetivo pra 1987
EMISORA P/U 97¢ P/FE 97e P.Obj. Rendimiento*
1. ACCELSA 4.77 3.94 2.98 77.5%
2. ARGOS 8.01 97.06 13.17 63.0%
3. FEMSA 21.91 7.32 44.74 69.8%
4. CIFRA 16.26 10.87 16.08 656.4%
6. MASECA 11.3 9.21 16.79 651.9%
6. TAMSA 4.73 4,96 193.38 49.9%
7. DESC 10.65 5.67 66.96 49.9%
8. GEO 14,06 8.41 66.49 48.7%
9. SORIANA 1.7 10.06 22.01 47.3%
10. CONTAL 16.49 13.61 59.60 46.9%
1. APASCO 16.96 9.62 83.71 46.6%
12, COMERCI 13.24 10.76 10.37 44.0%
13. GMEXICO 6.00 3.82 36.98 43.9%
14 .ELEKTRA  11.24 7.71 96.32 42.7%
16. ICA 26.67 10.78 171.66 42.4%
16. HYLSAMEX 5.08 3.90 41.78 41.1%
17. SIGMA 17.63 10.52 101.31 40.7%
18. CYDSASA 8.33 2.72 20.06 39.8%
19. ATY 16.36 11.13 22.69 39.2%
20. GIDUSA 4.35 3.21 67.16 37.1%
21, BEVIDES 12.24 10.87 16.90 32.5%
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22.
23.
24,
25.
26.
27.
28.
29,
30.

TLEVISA
AHMSA
GCC
CEMEX
GMODELO
TELMEX
KIMBER
VITRO
BUFETE

19.51 17.36 140.51 31.9%
5.06 2.90 22.01 31.0%
12.35 8.84 12.36 30.1%
8.97 10.41 45.00 28.6%

25.23 14.31 56.53 25.8%
8.26 5.06 18.07 24.3%

19.14 14.15 202.10 24.1%
2.85 3.34 18.43 21.2%
70.16 24.94 69.5 48.26%

4.2 Segunda parte

Bl proceso administrativo aplicado como una metodologia para formar

portafolios de inversion rentables.

4.2.1 PLANIHCACION

El proceso de planificacién se recomienda comience por establecer las

metas u objetives con respecto alos recursos con los que cuenta el

inversionista determinando por medio de estos el nivel de riesgo que desea

tomar encajando con alguno de los tres tipos de inversionistas que se

mencionan en la clasificacién al inicio del presente capitulo

Tipo de cliente Metas
Conservador Establecer un portafolio rentable a largo plazo
{mds de un ano) fratando de minimizar el riesgo
por medio de |a diversificacién en instrumentos
seguros de mercado de dinero.
Medio Establecer un portafolio rentable de inversion
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diversificando en instrumentos del mercado de
dinero y de capitales, pero nunca arriesgando
mas del 50 % del monto invertido tratando de
obtener un mejor resultado en el mediano plazo
{de 6 meses a | ano)

Agresivo Establecer un portafolio rentable aplicando Ia
mayor parte del los recursos en instrumentos de
alto riesgo y logrando con esto resultados a
corto plazo (entre una semana y seis meses) en el

mercado de renta variable { acciones).

NOTA: El resultado anual que podra obtener un ahorrador, de acuerdo ala
clasificacién anterior no necesariamente tendrd que ser mayor si opta por el
portafolio agresivo ya que existen variables econdomicas, politicas y sociales que

pueden afectar a los mercados.

El segundo paso dentro del proceso de planeacién es definir las estrategias

TIPO DE CLIENTE Estrateglas

Conservador 1. Analizar e invertir en algunos instrumentos de
deuda emitidos por el goblemo o por instituciones
financieras a un plazo mayor a 30 dias ya que son los
mas seguros { siempre considerando que al
vencimiento va a tener una variacion en las tasas de
interés de acuerdo al mercado)

2. Anglizar e invertir en algunos papeles de
instituciones financieras o gubernamentales . en
reporto a un plazo no mayor a 30 dias.

3. Andlizar e invertir en sociedades de inversion de

instrumentos de deuda.
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Medilo

4. Analizar e invertir en algunas sociedades de
inversion comunes ( renta variable) que contenga
acciones que coticen en bolsa con calificacion de
triple "A" con perspectivas de crecimiento a mediano
y largo plazo.

1. Analizar e invertir en sociedades de inversion de
instrumentos de deuda que tengan una composicion
de cartera formada por papeles gubernamentales,
de institucidn es financieras y papeles comerciales ,
bien calificados, que tengan liquidez al menos
mensual y que su rotacion de cartera no sea mayor a
los 60 dias, que otorgue liquidez dioria o cada 24 horas
para poder cubrir las operaciones de compra venta
de acciones.

2. Analizar e invertir en obligaciones emitidas por algun
grupo financlero buscado que la tasa de interés esté
basada en tasas como la TIE o en cetes mds algunos
puntos.

3. Invertir en Bonos bancarios que cubran el riesgo de
haber invertido en obligaciones a largo plazo.

4. Invertir en algunos papeles comerciales con un
plazo no mayor a los 30 dias.

5. Analizar e invertir en sociedades de inversion
comunes {renta variable) que contengan acciones
con cdlificacién de triple "A", alta bursatilidad y que
tengan perspectivas de corto mediano y largo plazo.)
6. Analizar e invertir en acciones en directo que
coticen enla bolsa, que estén sustentadas por andiisis
fundamental, como emisoras que se espera que
obtengan rendimientos de corto, mediano y largo

plazo.
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Agresivo |. Anglizar e invertir en Sociedades de inversion en
instrumentos de deuda que tengan liquidezentre 1 y 7
dias, para poder cubrir las operaciones de compra
venta de acciones que tengan un plazo promedio de
rotacion de la cartera maximo de 28 dias si es que la
tendencia de las tasas se mantienen a la bgja o
estables.

2. Analizar e invertir en papeles comerciales no
mayores a 30 dias

3. Andlizar e invertir en obligaciones emitidas por algun
grupo financiero buscado que la tasa de interés esté
basada en tasas como la TIIE 0 en cetes mas puntos.
4. Analizar y estructurar un portafolio de renta variable
con emisoras de corto, mediano y largo plazo y en
algunos casos en algunas sociedades de inversién
comunes, basdndose en el andlisis técnico para las
operaciones a corto plazo y en el fundamental y
técnico para las operaciones a mediano y largo
plazo.

Politicas

Las politicas generales para los fres tipos de portafolios de inversion son:

¢ Todo porafolio de inversién deberd contener papeles gubernamentales
debido a que son los instrumentos mds seguros dentro de los instrumentos de
deuda, ya sea por medio de sociedades de inversion o con operaciones de
reporto o en directo.

¢ Sise van a comprar papeles de instituciones financies como bonos bancarios

o aceptaciones deberan preferirse papeles de grupos financieros que no
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estén intervenidos gerenciaimete por parte del Gobierno Federal por malos
manejos de la institucion, ya que éstos tienen un mayor riesgo.

¢ Sise va adquirir algun papel comercial de una empresa privada se deberd
preguntar quien es el emisor del papel y que calificacion tiene.

¢ Alinvertir en obligaciones se deberd preguntar sobre el emisor y tipo de
obligaciones de que es, tratando de invertir en siempre en obligaciones
emitidas por grupos financieros.

¢ Para tomar decisiones sobre la compra de acciones que coticen en la bolsa
mexicana de valores se recomienda siempre apoyarse del andlisis de

alguna casa de bolsa.

La Toma de Declisién es un punto importante dentro de la planeacion ya que

podra compartir el inversionista las decisiones con el asesor en la medida que

le tome confianza y asi definir e ir cumpliendo metas mas atractivas que se

complementen y se amplien.

En nuestro caso se deben seguir los siguientes pasos:

¢ Decidir sobre el grupo financiero en donde invertir.

¢ Establecer el tipo de portafolio de acuerdo al riesgo que se desee tomar.

¢ Estudiar las alternativas que ofrece el mercado de dinero y capitales para
integrarios en los portafolios.

¢ Definir la discrecionalidad total, parcial o nula del asesor sobre la aplicacidn

de los recursos en instrumentos de inversion.

Bl Andlisls de! Riesgo dentro del proceso de planeacién de portafolios de
inversién es el punto clave para definir en que clasificacion entra el
inversionista si es agresivo, riesgo medio o conservador.

Existen procesos matematicos y estadisticos para analizar el grado de riesgo en
el cual puede incurir el inversionista, para efectos de nuestro estudio
consideraremos los siguientes puntos para poder considerar el riesgo que tiene

cada instrumento:
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1. Instrumentos de deuda:

Los papeles emitidos por el gobierno o instituciones financieras son los mas
seguros por que es muy dificil que dejen de pagar, sobre todo por el caos que
ocasionaria que estas instituciones no pagaran.

Los papeles emitidos por empresas privadas pueden dejar de pagar por falta
de solvencia economica, declardndose en suspencion de pagos. por tal motivo
es importante revisar las calificaciones que otorgan las compaiias calificadoras
a instrumentos como obligaciones 0 papeles comerciales.

Oftro riesgo es el que se invierta en un papel a largo plazo que aunque no sea
riesgoso por su emisor, las tasas de interes se puedan subir

antes de que venza el papel.

2. Acciones.

el riesgo al invertir en bolsa es muy alto ya que se puede llegar a perder todo el
capital invertido.

existen emisoras mds riesgosas que otras, que pueden clasificarse por el grado
de apalancamiento, flujos de efectivo, etc. Portal motivo se recomienda
apoyarse en el andlisis de una casa de bolsa y verificar los muitiplos con
respecto al sector para estar conscientes siempre del riesgo que se estd

adquiriendo al comprar una u otra accion.

4.2.2 ORGANIIACION

La organizacion de un portafolio de inversion consiste en saber manerjar de la
manera mads eficiente los recursos humanos . financieros y técnicos con los que

cuenta el inversionista para tomar ias decisiones mas acertadas.
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Definicion de actividades para formar portafolios de inversién

1. Organizar sus recursos financieros para determinar con que monto cuenta 'y
asi poder invertir en los mercados financieros.

2. Definir en que tipo de portafolio va ainvertir sus recursos de acuerdo al
riesgo que esté dispuesto a tomar.

3. Acudir alguna casa de bolsa en donde le pueda asesorar un promotor vy le
pueda presentar opciones dentro de los mercados.

4. Analizar las opciones tanto de mercado de dinero como mercado de
capitales, con las herramientas que se ofrecen en este trabajo de
investigacion, apoyandose enla asesoria del promotor.

5. Hacer un ejercicio numérico basado en la diversificacion del portafolio para
ver que rendimiento anual puede esperar de la misma.

6. Definir al promotor de ia casa de bolsa cuales son los instrumentos en los que
quiere invertir basados en uno de los tres portafolios que se plantean en la
tesis conservador, Medio o Agresivo.

7. Al vencimlento de los papeles que valla adquiriendo el cliente debera
comparario contra lo ofrecido y renovar de acuerdo a las condiciones del
mercado Yy a las necesidades de liquidez.

8. En el caso de que se este invertido en sociedades de inversion ya sea de
deuda o0 comunes | renta Variable) se recomienda para fas primeras estar
pendientes del rendimiento semanal, si el mercado esta subiendo
rdpidamente y estd en peligro de tener un ajuste se deberd pedir al
promotor que lo cambie a un instrumento mas seguro. en el caso de ias
socledades de inversibn comunes se recomienda que se analice la cartera
cada 30 dias ya que como se menciono anteriormente el horizonte de
inversion en la mayoria de estas sociedades es de mediano plazo.

9. Si se va ainvertir en acciones en directo que coticen dentro de la bolsa
mexicana de valores las actividades que se deberén seguir son las

siguientes:
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e Acudir con el promotor de casa de bolsa al cual se le deberd solicitar
informacién y asesoria sobre 10s sectores y las empresas que lo forman , con
mejores perspectivas de corto mediano y iargo plazo, pidiendo que
fundamenten su recomendaciones de corto plazo con el andlisis técnico que
aplica la casa de bolsa y las recomendaciones de mediano y largo plazo
con los multiplos que los analistas fundamentales de la misma casa de bolsa
realizan, generalmente tienen alguna informacion extra sobre las emisoras
mas bursatiles .

¢ Solicitar el reporte al Ultimo trimestre de la emisora en que se quiere invertir
para poder realizar algunos cdlculos que se han recomendado en este
trabajo de investigacion .

¢ Solicitar algunas graficas para poder analizar ias conforme al sistema Daw

e Agrupar la informacion . analizarla y tomar algunas decisiones de acuerdo al
nivel de experiencia del inversionista, se recomienda que si se estd
empezando a operar en este mercado se le permita al promotor hacer las
recomendaciones y por tanto compartir ia toma de decisiones. Conforme se
vaya tomando experiencia el inversionista, podra decidir entre dos caminos.
el primero es que el inversionista tome las decisiones y las ordene que los
realice el promotory la segunda es que conforme se vaya teniendo
confianza en el promotor se permita mane|ar la cartera discrecionaimente,
ésto significa que tome las decisiones el promotor (esto ayudara a poder
manejar el tempo oportuno para poder invertlr).

Para poder organizar los recursos financieros de un inversionista se debera
establecer un portafolio basado en los recursos con los que cuenta y el grado
de riesgo que quiera tomar. A continuacion se detalla la organizacién de los
tres tipos de portafolios propuestos en el presente trabajo de investigacion:
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INVERSIONISTA
CONSERVADOR

S AL 100%
ASESOR
FINANCIERO
SOCIEDADE INSTRUMENTOS OBLIGACIONES SOCIEDADES
DE INVERSION EN DE DEUDA DE INVERSION
INSTRUMENIOS DE 20% COMUNES
DEUDA 3% 50% 0% AL 20%
IVERSIONISTA
MEDIO
RECURSOS AL 100%
ASESOR ........................
FINANCIERO
SOCIEDADE nmrmlwm— [OBLIGACIONES | NY
DE INVERSION EN DE DEUDA VARIABLE
INSTRUMENTOS DE 0% 20% 0% ALSOR [
DEUDA  30%
SOCIEDADES
DE INVERSION
COMUNES
ACCI
EN DIRECIO
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INVERSIONISTA
AGRESIVO
RECURSOS AL 100%

ASESOR

FINANCIERO
SOCIEDAES DE INSTRUMENTOS RENTA |
INVERSION DE DE DEUDA VARIABLE
INSTRUMENTOS DE 0% DEL 50% AL 100%
DEUDA LIQUIDEZ

SOCIEDADES
DE INVERSION
COMUNES

ACCIONES
ENDIRECTO

Cada una de las estructuras organizacionales propuestas muestran los
porcentajes que deberdn ser aplicados alos distintos instrumentos para, lograr
los objetivos que se ha planteado el inversionista.

El asesor financiero en la organizacion, no importando la estructura que elija el
Inversionista puede jugar un papel de linea o staff, ya que si el inversionista le
da discrecionalidad para poder manejar los recursos podra considera que
existe una relacién de linea, ya que el asesor estara interviniendo en las
decisiones directamente, para lograr los objetivos. Si no existe esta
discresionalidad por parte del inversionista hacia su asesor la relacién serd de
staff ya que solamente le ayudara a hacer mds eficiente la toma de
decisiones sobre su portafolio.
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Existe también la discrecionalidad parcial sobre un portatolio ésto quiere decir
que el inversionista puede decidir que el asesor financiero tome decisiones
sobre un porcentaje de lo que vale la totalidad del mismo. Este porcentaje
generalmente es aplicado en instrumentos de renta variable para poder ser
mas eficaz al momento de tomar las decisiones ya que el factor tiempo es muy
importante para la toma de decisiones, y aqui nos referimos al tiempo ya que
las acciones suben y bajan en cuestion de segundosy si un asesor, que
generalmente tiene la informacion mas rapida, tuviera que hablarle a todos
sus clientes para recomendarles una compra o venta de acciones seria
practicamente imposible lograr el objetivo planteado con la compra o venta
de dicha accién o acciones.

Por todo ésto se recomienda al inversionista tenga una disposicion para delegar
la autoridad , siempre basado en la confianza de que los asesores financieros
estdn lo suficilentemente preparados por la institucién ala que pertenecen,
ademds de que todo su tiempo es utilizado para estar al pendiente de los
mercados financieros y asi poder tener las mejores opciones del mercado para
ofrecerlas a sus clientes.

Mds adelante veremos como evaluaremos y controlaremos la discrecionalidad
que se le otorgo, ya que si los resultados que nos esta dando después de
evaluario no convence al inversionista este ultimo estard en la libertad de
cambiar a su asesor o casa de bolsa.

La comunicacién dentro de la relacion que existe entre el inversionista y su
asesor financiero debera de fluir de una manerallibre y continGa sobre todo en
el caso de que el portafolio no sea discrecional ya que en este caso siempre et
que tomara las decisiones serd el inversionista, y si no tiene el apoyo de su
asesor para tomar la érdenes en el momento preciso no se lograr los objetivos
eficazmente. Aun teniendo discrecionalidad la comunicacién deberd ser muy
estrecha entre las dos partes ya que el inversionista querrd saber como se va

comportando la situacién de su cartera.



La organizacion e integracién de |os recursos financieros con los que cuentan
los tres inversionistas, a los portafolios de inversion definidos de acuerdo al
riesgo, se dara por medio de la elecciony aplicacion de los instrumentos

definidos en la primera parte del presente capitulo, de la siguiente manera:

PORTAFOLIO CONSERVADOR

Posicion del cliente:

o Los dos millones es el patrimonio de su familia.

e Requiere de $ 10,000.00 al mes para sus gastos

e La mitad del dinero con el que cuenta no lo necesita en el largo plazo

« Si en algun momento se ve muy bien la inversion en boisa estaria dispuesto a
arriesgar hasta el 10% del valor total de la cartera

MONTO A INVERTIR § 2°000,000.00 PESOS

INSTRUMENTO MONTO A PORCENTAJE QUE PLAZO U HORIZONTE TASA O
INVERTIR REPRESENTA DEL TOTAL DE INVERSION RENDIMIENTO
DEL VALOR DEL ESPERADO
PORTAFOLIO
CETES EN DIRECTO 1,000,000.00 50% 335 DIAS 25.63%
CETES EN REPORTO 200,000.00 0% P0DIAS %
HINLAT 2 600,000 25% MENSUAL uQuibez
NECESARIA PARA
JUNTAR $10,000
HNLATY 100,000 % SEMANAL uauioet
NECESARIA PARA
JUNTAR $10,000
HNLAT ¢ 200,000 10% MEDIANO PLAIO (3| AL MENOS 4% D
A & MESES) LAS TASAS
PROMEDIO DE CETES
N EL PERIODO
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PORTAFOLIO MEDIO

Posicidn del cliente:

o Mantiene dos cuentas de montos parecidos en otras dos casa de bolsa.

¢ Aplica mucho en la estructura de su portafolio el concepto de diversificacién

¢ Esta dispuesto a invertir en instrumentos de deuda que muestren algo de

riesgo por el plazo o el emisor pero que le den mejor rendimiento.

¢ Esta dispuesto a arriesgar la mitad del portafolio en bolsa.

MONTO A INVERTIR $ 2°000,000.00 PESOS

INSTRUMENTO MONTO A PORCENTAJE QUE PIAIO VU TASA O
INVERTIR REPRESENTA DEL TOTAL HORIZONTE DE RENDIMIENTO
DEL VALOR DEL INVERSION ESPERADO
PORTAFOLIO
BAINLAT P93 300,000.00 15%
(OBLIGACIONES)
CETES EN DIRECTO 300,000.00 15% 335 DIAS 25.463%
BAINLAT 6-96 300.000.00 15% 318 2 PUNTOS ARRIBA
{BOBO BANCARIO) DE LA TASA DE
CETES DE 28 DIAS
IASASA 200,000.00 10% 7 29.45%
(PAPEL COMERCIAL)
POSICION EN BOLSA
FINLAT § 100,000.00 5% MEDIANO PLAZO ARRIBA DEL 6%
{ENTRE3 Y SMESES)
ACCELSA 100,000.00 5% LARGO PLAIO{ ARRIBA DEL 30%
ENTRE 6 MESES Y
UN ANO)
CIE 100,000.00 5% LARGO PLAZO( ARRIBA DEL 30%
ENTRE 6 MESES Y
UN ANO)
APASCO* 100.000.00 5% CORTO PLAIO| ARRIBA DEL 8%
ENTRE 2SEMANAS
Y 6 MESES
ELEKTRA CPO 150,000.00 7.5% CORTO PLAIO|( ARRIBA DEL 8%
ENTRE 2SEMANAS
Y 6 MESES




MASECA B

100.000.00

5%

Y 6 MESES

CORIO PLAIO(
ENTRE 2SEMANAS

ARRIBA DEL 8%

CIFRA B

150.000.00

7.5%

Y 6 MESES

CORIO PLAIO{
ENTRE 2 SEMANAS

ARRIBA DEL 8%

VARIAS EMISORAS

350.000

15.0

CASQUE (

OPERACIONES DE

OPERACIONES
IGUALES O
MENORES A DOS
SEMANAS)

ARRIBA DEL 3%

PORTAFOLIO AGRESIVO

Posicion del cliente: (inversionista mexicano residente en los Estados Unidos)

¢ El dinero que va a invertir en México es para especular

¢ Esta dispuesto a armiesgar todo en bolsa

¢ No requiere de liquidez sobre estos fondos

e Ha tomado cursos sobre andlisis técnico y conoce sobre los mercados

financieros.

Comparte su experiencia con el asesor, asi como la toma de decisiones.

MONTO A INVERTIR $ 2000,000.00
INSTRUMENTO MONTO A PORCENTAJE QUE | PLAZO U HORIZONTE TASA O
INVERTIR REPRESENTA DEL DE INVERSION RENDIMIENTO
TOYAL DEL VALOR ESPERADO
DEL PORTAFOLIO
BAINLAT 93 300,000.00 15% 1514 3 PUNTOS ARRIBA D
(OBLIGACIONES) PROM.DE CEVES A 28
DIAS
IMEMTY 100,000.00 5% CORTOS PLAZOS CON | 2 PUNTOS ARRIBA DE
(PAPEL COMIRCIAL) RIESGO TASA EN FONDOS DE
INVERSION DF
DEUDA
FINLAT 2 1"600,000.00 80% LIQUIDEZ PARA 1 PUNTO ARRIBA DE
OPERAR EN BOLSA CETES A 28 DIAS
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POSICION EN BOLSA

FINLAT § 100,000.00 5% MEDIANO PLAIO ARRIBA DEL 6%
(ENTRE 3 Y 6MESES)

ACCELSA 100,000.00 10% LARGO PLAZO{ ENTRE ARRIBA DEL 30%
6 MESES Y UN ANO)

CIE 100,000.00 10% LARGO PLAZO{ ENTRE ARRIBA DEL 30%
6 MESES Y UN ANO)

APASCO* 200,000.00 10% CORTO PLAIO{ ENTRE ARRIBA DEL 8%
2SEMANAS Y 6 MESES

ELEKTRA CPO 200,000.00 10% CORTO PLAIO( ENTRE ARRIBA DEL 8%
2SEMANAS Y 6 MESES

MASECA B 200.000.00 10% CORTO PLAIO( ENTRE ARRIBA DEL 8%
2SEMANAS Y 6 MESES

CIFRAB 200,000.00 10% CORTO PLAIO{ ENTRE ARRIBA DEL 8%
2 SEMANAS Y 6 MESES

VARIAS EMISORAS 350.000 15.0 OPERACIONES DE ARRIBA DEL 3%
CASQUE
[OPERACIONES
IGUALES O MENORES
A DOS SEMANAS)

Nota: Los montos aplicados para la compra de acciones se aplicaran en lotes

(1,000 acciones) al precio de cierre del dia 30 de enero de 1997.

4.2.3 DIRECCION

Dentro de la administracion de empresas la Direccion se define como " El
proceso de influir en las personas para que contribuyan alas metas de la
organizacion"'é

Las personas que actuan directamente dentro de el presente frabajo de

investigacion son solamente dos el inversionista y el asesor financiero para lo

'® kontz y Weihrich, administracion, pag. 444
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cual no se podrd profundizar mucho en este tema, pero no por eso dejaremos a
un lado conceptos como la armonia de objetivos, la motivacion , el liderazgo y
la comunicacién.

Los recursos financieros seran dirigidos y evaluados, por parte del asesor
financiero y del inversionista encaminando cada una de sus acciones al logro
los objetivos, por tal motivo y al no tratar principalmente con recursos humanos
sino con recursos financieros, no se les podrd aplicar dentro del proceso de
direcciéon ningun de los conceptos mencionados en el parrato anterior.

La armonia de los objetivos es uno de los principales conceptos dentro del
proceso de la direccién para formar portafolios de inversion, el inversionista
deberd lograr que el asesor financiero aplique toda su experiencia y
conocimientos para que logre los objetivos o metas cuantitativas sobre sus
recursos financieros , tratando de que al mismo tiempo el asesor cumpla sus
metas planteadas por la institucion ala que pertenece.

A un asesor financiero generaimente se le califica por factores como:

o Aperturas de contratos

¢ Consolidacién y estabilidad de la cartera

Incremento del saldo promedio del total de la cartera

Mantener documentados los contratos | contratos, identificaciones, cartas

de discrecionalidad, prospectos de sociedades de inversion etc.)

El inversionista por lo tanto deberd mantener una buena comunicaciéon con su
asesor, concepto que profundizaremos mas adelante, logrando con ésto que
el asesor sienta la respohsobilldod y el compromiso que se le estd poniendo en
sus manos basado en la confianza, pudiendo ser discrecional o no discrecional
el contrato, y asl lograr una mayor eficacia y eficiencia dentro de la
organizacion del portafolio de inversidn, tratando las dos partes de ser creativos
al momento de formarlo y por parte del asesor ofrecerle al inversionista nuevas
oportunidades.
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La motlvaclén dentro de Ia relacion que pueda existir entre el inversionista y su
asesor financiero nunca podrd se manejada de forma cualitativa , ya que el
trabajo del asesor financiero estaremunerado por la casa de bolsa a la que
pertenece.

En este caso el concepto se podria manejar como automotivacion ya que
cada una de las partes tratara de ir logrando sus objetivos, por medio de

acciones como:

o Medir el logro de los objetivos, que como ya vimos para el inversionista serd
siempre buscar el mejor rendimiento y el asesor buscard ir teniendo mayor
crecimiento de su cartera por medio de sus recomendaciones para asiir
creciendo dentro de la organizacion ala que pertenece.

¢ Tanto el inversionista como el asesor deberan interesarse en tener cada vez
mayor informacion sobre instrumentos de inversion para asi ir mejorando sus
desiciones.

¢ Serecomienda que cada seis meses se evalue el desempefio y los
resultados que se han logrado.

¢ La automotivacion serd mas utilizada por el inversionista ya que al ver sus
resultados cualitativos ira cubriendo sus objetivos de corto y mediano plazo.

¢ Enla medida que elinversionista le otorga una mayor participacion al asesor
en la toma de decisiones sobre su portafolio de inversion logrard que este
Ultimo se sienta motivado, lo cual ayudard a que sea cada vez mds

responsable y eficaz en sus recomendaciones.

El liderazgo siempre debera ser depositado en la persona del inversionista aun
cuando el asesor tenga discrecionalidad para manejar el contrato el
inversionista esta encargada de motivar y encaminar los objetivos personales

del asesor al logro e de sus objetivos .

La comunicaclién va a ser un factor fundamental dentro de la toma de

decisiones ya que para evaluar un instrumento de inversidn se maneja mucha
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informacion oral o escrita que generalmente tendrd que ser comunicada del
asesor hacia el inversionista en un lenguaje claro, ya que dependera de que la
informacion sea clara, para que pueda tomar una buena decision.

La informacion necesaria para que un ahorrador tome desiciones sobre la
inversion de sus recursos sera proporcionada por el departamento de andlisis
de lo casa de bolsa, dicha informacion podra ser: graficas, andlisis sectoriales,
guias semanales con informacion general de politica economica efc.
expectativas y perspectivas anuales, semestrales y trimestrates, resultados de
emisoras, instrumentos vigentes en el mercado de dinero y de capitales,
composiciones de cartera de sociedades de inversion etc.

Un inversionista al aplicar sus recursos en instrumentos de deuda o en
obligaciones requiere saber: si es colocacién directa o es un reporto, fecha de
emisidn (en caso de que sea colocacién Primaria) o la fecha de inicio de
operacion, fecha de vencimiento, el plazo, la tasa, el rlesgo. la calificacion del
papel yel emisor. Logrando que sea integra la comunicacion ya sea verbal o
escrita.

Como se puede ver la comunicacion que se plantea es completamente
informal ya que las dos partes se complementardn para asi lograr tomar las
mejores decisiones encaminadas a lograr un portafolio de inversion eficiente.
Es asi como podemos llevar a cabo la direccién de las dos personas que
forman parte de la organizacién para formar portafolios de inversion que a su
vez forman pequeias organizaciones de recursos financieros aplicados a los
distintos mercados financieros.

4.2.4 CONTROL

El control aplicado a la formacién de portafolios consistira en establecer
estdndares de rendimiento de capital, definidos de acuerdo a los instrumentos

de inversién en los que se aplicaron los recursos.
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Basados en estas estimaciones se aplicard el control de los tres portafolios

para el primer trimestre de 1997.

El cumplimiento de las metas en cuanto al rendimiento, se podrd medir al
obtener tasas reales positivas (tasas de inversion- tasas de inflacion) mayores a

las ofrecidas por la simple inversion en CETES.

Cuando no se cumplan las metas se verd reflejado en los bagjos rendimientos
que amojen los resultados de la diversificacién del portafolio teniendo en
cuenta que en un portafolio agresivo siempre el riesgo de que ocurra esto es
mayor ya que una bagja en lo bolsa podrd afectar en gran medida el
rendimiento deseado.

La evaluacion del portafolio se recomienda se haga cada fres o seis meses. asi
mismo es importante por parte del inversionista que se evalue el desemperio
del asesor financiero y sus recomendaciones que a la vez reflejaran el

profesionalismo de la casa de bolsa y su departamento de andiisis.

Es importante que si no se lograron las metas establecidas, tanto el inversionista
como el asesor, tomen su responsabilidad de acuerdo a la discrecion en las
decisiones que tienen dentro del portafolio, y establezcan el compromiso de
tratar de recuperar lo perdido y mejorar el rendimiento.

Las metas del inversionista al haber conformado su portafolio de inversion
deberdn basarse en las expectativas de los mercados financieros por este
motivo a continuacién se anexan las estimaciones econémicas y politicas para
el afo de 1997 definidas por el departamento de promocion de Casa de Bolsa
Profin.

La evaluacion y resultados de los portafolios planteados en el presente caso se

muestran en los anexos 4, 5y 6
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4.3 Entorno general:

El ano de 1997 inicia con una muy buena perspectiva tanto economica como
bursatil. Después de un 1996 de consolidacion en las variables
macroeconomicas y de un pobre desemperno en los indicadores bursatiles,
esperamos un ano con crecimientos mas solidos, que se verdn reflejados en el
mercado de valores.

La visibn de México en el extranjero es cada vez mas positiva. Los flujos de
capital y la apreciocion de la deuda mexicana en los mercados
internacionales asi lo indican. Esto es muy importante porque conocemos el

peso que tiene el flujo de capitales para la Bolsa Mexicana de Valores.

Entorno Econdmico.

Inflacién.

Infiacién Acumulada (1a. Q. Ene. 97 / 2a. Q. Dic. 1.60%
96)

Inflacién 12 meses (1a. Q. Ene. 97 / 1a. Q. Ene. 26.69%
96)

Inflacién Anual Estimada para 1997 17.77%

Tgsa de interés.

Los rendimientos reales han estado mejorando en ia medida en que transcurre
el periodo de inflacion alta por estacionalidad. Para los primeros meses del ano
la recomendacion de inversion para los inversionistas nacionales es la compra
de valores de devda a plazos mayores de 91 dias, que esperan tasas reales por
aniba de 7.00%. La recomendacion de inversion para los inversionistas del

exterior es la compra de valores de deuda mexicanos a plazo de 28 dias, sin
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cobertura cambiaria, ante la estabilidad que se percibe en el tipo de cambio

para las proximas semanas.

Tipo de Cambio

Los eventos economicos previsibles no apuntan hacia algun cambio en las
condiciones que enfrentan los mercados financieros. No obstante, es posible
que se presente una pausa o incluso deterioro temporal en e desempeno de
los mercados en el corto plazo, ya que los flujos de capitales extranjeros hacia
nuestro pais podrian revertir la tendencia que hasta ahora mantienen las
variables, ocasionando aumentos en el tipo de cambio. en las tasas de interés y
retrocesos en el mercado accionario. Si la reaccion en el tipo de cambio es
ordenada (gradual), entonces es posible que el nuevo nivel cambiario valide la
competitividad de las tasas de interés vigentes. Si por contra el movimiento del
tipo de cambio es desordenado (fuertes brincos con sensibilildad a rumores
efc...), como ha sido el caso en ocasiones anteriores, entonces las tasas de
interés tendrian un regreso a niveles superiores hasta tranquilizar el mercado
cambiario.

La fortaleza del tipo de cambio en los Ultimos meses ha reducido
considerablemente el margen de subvaluacién de nuestra moneda, que en
enero se ubicard alrededor de 4%, mientras que el superdvit de la balanza
comercial continba reduciéndose, 1o que deberia aumentar la percepcién de
riesgo de un movimiento cambiario. Aunado a ello, el descenso en las tasas de
interés de corto plazo a disminuido el atractivo para las inversiones
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Balanza comercial.

También serd relevante durante todo 1997 los datos que se den a conocer de
balanza comercial, ya que, a pesar de que la mayoria del mercado espera
todavia un superdvit importante durante 1997 (de 2,600 md en promedio), es
probable que el resultado sea incluso deficitario, lo que se percibird por medio
de la eliminacion o drastica reduccion del superavit comercial mensual, con su
respectivo impacto sobre la evolucion y expectativa del tipo de cambio. Es
posible que la balanza comercial de enero, que se dard a conocer el dia 17,
refleje un superavit mayor al de diciembre, sin que ello signifique un cambio en
la tendencia hacia su reduccién en los proximos timestres. Por su parte, el dia
19 del presente conoceremos el resultado del PIB al cuarto trimestre y el cierre
oficial de 1996,

Entorno Politico

El afo comenzé con una intensa actividad politica, ante el aranque de los
preparativos de las campanas de los partidos politicos, las que apuntan a ser
rispidas, por una elevada competencia electoral,

Mientras no estén seleccionados el total de candidatos y las estrategias no
estén del todo claras, es posible que el ambiente politico, aunque tenso. no
contamine a los mercados financieros, que esperardn sefales mas claras para

reacclonar.

Evolucién y peispectiva del meiado de valores.

1997 serd un aho en el habrd que analizar y pronosticar correctamente la
generacién de efectivo de las empresas. Veremos utilidades netas menores que
las de 1996, basicamente por efectos contables, pero mejores utiidades
operativas, que finalmente es lo que estamos comprando al participar en bolsa.
De acuerdo a nuestras estimaciones de utilidades y siendo conservadores en

cuanto a multiplos, pensamos que el mercado pueda cerrar el afo cerca de
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4700 puntos, lo que representa un crecimiento de 40% en el afo y 30% en o que

resta del mismo

Perspectiva del IPC

El desempeno del Indice de Precios y Cofizaciones durante el mes de enero
de 1997, le permitié iniciar una tendencia alcista mas clara al cruzar los 3,400
puntos, asi como lograr nuevos maximos histéricos en su cotizacion. Este
indicador gener6é ganancias de mas del 10% en ires semanas. La perspectiva
del indice bursdtil para tebrero es positiva. ya que se espera que en los
primeros quince dias de este mes, el principal indicador termine por mostrar
un movimiento de consolidacion, para posteriormente continuar su tendencia
ascendente de corto plazo en las Ultimas semanas.

Al estar por concluir enero y al revisar los mismos indicadores, se puede apreciar
la desaceleracion de los mismos, después de llegar el mercado accionario a
situarse en niveles de sobrecompra, y considerar una banda de consolidacion
entre un techo en 3,750 y un piso en 3,630 puntos, con una resistencia
intermedia en 3,700 unidades Conforme a lo expuesto anteriormente, esperamos
que el movimiento de consolidacidn del indice de precios y cotizaciones termine
en los primeros quince dias de febrero, para entonces estar en condiciones de
repuntar nuevamente hacia los 3,750 puntos como nivei importante de
resistencia, para continuar en su trayectoria ascendente de corto plazo. Es
necesario recordar que el objetivo del IPyC para el primer timestre de este ano
se situa en 3,950 puntos.

A continuacién se establecerd el control de cada una de las estructuras de los
portatolios de inversion al primer timestre de 1997 .

(los datos que estan incluidos dentro de las tablas estan basados en
estimaciones del departamento de andilisis de Casa de Bolsa Profin.)
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CONCLUSIONES

1. México requiere de una politica econdmica correcta, continua y constante
que haga crecer el ahorro interno, mantener la infiacion en 1 digito y estabilizar el
tipo de cambio, y con esto ya no depender tanto de la inversion extranjera que
ha hecho del pals una opcién de inversion emergente sin poderia considerar
una nacion estable debido al riesgo de perdida del valor adquisitivo del dinero

invertido al momento de una devaluacion.

2. La cultura financiera dentro del pals ira creciendo en la medida que el ahorro
interno crezca y los inversionistas que se vayan formando se interesen en evaluar
las opciones que les ofrece el Mercado Financiero Mexicano, siempre apoyados
por las instituciones financieras y los profesionales que las forman para tomar las

mejores decisiones.

3. El Sistema Financiero Mexicano hay tenido un proceso de crecimiento
constante que deberd ir acelerandose en la medida que el ingreso promedio
del mexicano alcance para que una parte de el este considerada para el
ahorro, asl mismo fas instituciones que forman dicho sistema deberan ir
creciendo y transformdndose para apoyarse y en su caso regir y legisiar, con el
fin de aumentar la base de inversionistas mexicanos que vean a su pais como el

lugar donde su patrimonio esta seguro y creciendo.

4. a medida que el inversionista conozca mas sobre los mercados podra evaluar
elriesgo que tiene implicito cada uno de los instrumentos que le ofrece éste y de
acuerdo al grado de aversidn al riesgo que demuestre se podrd asesorar de un

especialista para que le forme un portafolio de inversion rentable..

5. Bl inversionista al aplicar su patrimonio en uno o varos instrumentos de

inversion debera basarse en una metodologia . Por tal motivo en el presente



trabajo de investigacién propone el proceso administrativo, que es un conjunto
de pasos ordenado que tiene como fin el poner objetivos de rendimiento. la

forma de lograrlos, evaluarlos medirlos y controlarios.

6.El planear donde seran aplicados los ahorros que tiene un inversionista te
ayudara a reflexionar sobre el tipo de inversionista que es deacuerdo a | riesgo
que desea tomar y asi determinar . Los objetivos de rendimiento y las estrategias
asi como los lineamientos que se deberdn seguir para poder tomar las mejores

decisiones y conseguir cumplir sus expectativas.

7. Al organizar un portafolio de inversion se deberdn encaminar ordenadamente
todos los esfuerzos tanto humanos como técnicos para que se vayan formando
portafolios eficientes , determinando los instrumentos en los que se va a invertir
midiendo porcentuaimente mdaximos y minimos que ayuden a balancear el

riesgo del mismo.

8. Los recursos aplicados a un portafolio de inversion forman parte del
patrimonio de un inversionista por lo cual el siempre tendrd la ultima palabra
dentro de la direcciéon hacia la cual quiere encaminarios , pudiendo compartir

la toma de decisiones o delegaria siempre y cuando sea por conviccién propia.

9. La gama de instrumentos financieros que existen en los mercados , hace dificil
pero a ia vez atractivo el invertir en el pals ya que el inversionista tiene varias
opciones para integrar su portafolio.

Los mercados le ofrecen plazos , riesgos . rendimientos que le ayudan a cumpilir
su objetivo.

10. Una vez formados los portafolios de Iinversion se deberd evaluar
peribdicamente si esta cumpliendo con las expectativas de rendimiento ., entre
mayor sea el riesgo de un portafolio se deberan evaluar en periodos mas cortos
ya que si no esta cumpliendo con lo planeado se deberdn tomar medidas
correctivas, que en su caso pueden ser toma de perdidas pero de inmediato se

deberdn aplicar estos recursos a una opcion distinta del mismo o diferente



mercado que haga recuperar al inversionista su capital y dirigirse a obtener el

rendimiento deseado.



ANEXO 1 ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES

SECRETARUA DE

COMISION NACIONAL DE

COMISION NACIONAL PARA EL
SISTEMA DE AHORRO PARA EL SEGUROS Y FIANZAS

RETIRO (CONSAR)




DE TODOS LOS PAPELES SE MACE POR MEDIO DE OFERTA PUBLICA.

ACCIONES OBLIGACIONES BORES S00ES crPo [~ ] PP BoVI BB! PF
VALOR NOM. LO DETERMINA | 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 $00.00 100.00 100 00 100 00
£L EMSSOR O MILTIPLOS OWMALTIPLOS | O MULTPLOS O MRLTIPLOS O MULTIPLOS O MULTIPLOS
PLAZO LA VIDA DE LA 3 10 ANOS 3 MAS DE 1 ARO MAS DE 1 [MINMO 1ANO | 3A 12ANOS 3 A 12 ANOS MAYOR 1 ANO.
EMPRESA MAXIMO 7 AROS MAXIMO 3 ANOS
RENDWENTO GANANCA DE | DETERMINADO TRIMESTRAL A | MENSUAL O MENSUAL O TRIM | DETERMINADO | MENSUAL O MENSUAL O MENSUAL O
CAPITAL POREL EMISOR | A LA TASA DE | LA TASA DE TRM. A LATASA | ALA TASA DE POR EL EMISOR | TRIM.A LA TASA | TRAAL A LA TASA | TRM A LA
MENSUAL, DE INTS. MAS LA | INTS. MAS (A MENSUAL. DEINTS. MAS LA | DE INTS. MAS LA | TASA DE INTS.
LA SOBT. LA SOBT. SOBRE | SOBRETASA SOBRETASA TRMESTRAL SE | SOBRETASA SOBRETASA MAS LA
ESTRALETC. A LA | SOBRE EL ELVN.MASLA |SOBREVN. MAS |SOBREVN. MAS |MESTRALETC. A | SOBRE V.N.MAS | SOBRE V.N. MAS | SOBRETASA
TASA DE VM. MAS LA A DE 1A DE GANANCIA DE LA TASA DE GANANCIA DE GANANCIADE | SOBRE VN
MAS LA SOBT. GANANCIA DE | CAPITAL CAPITAL POR CAPITAL POR INTERES MAS LA | CAPITAL BAJO CAPITAL BAJO | MAS
SOBRE EL V.N. CAPITAL. INCREMENTO DEL | INCREMENTO DEL | SOBT. SOBRE EL | ESQUEMA ESQUEMA GANANCIA DE
MAS GANANCIA VALOR DEL BIEN | VALOR DEL BEEN | V.N. MAS AFICORCADO AFICORCADO CAPITAL,
DE CAPITAL FIDEICOMITIDO. | FIDEICOMITIOO. | GANANCIA DE
CAPITAL
TASA DE INTERES TAMASALTADE | PROMEDIO | LA MAS ALTA TAMASALTADE |LAMASALTADE |LAMASALTADE | LAMASALTADE |LAMASALTADE |LAMASALTA
Los CEDEA 3 DEL CETE A 91 Los LoS LOS LOS DE LOS
INSTRUMENTOS | MESES DASS Y PGRLV A NSTRUMENTOS | INSTRUMENTOS | INSTRUMENTOS | INSTRUMENTOS | INSTRUMENT
DE MERCADO DE 90 DAIS DE MERCADO DE | DE MERCADO DE | DE MERCADO | DE MERCADO DE | DE MERCADO DE | OS DE
DINERD QUE DMERD QUE DINERO QUE DE DINERO QUE | DINERO QUE DINERO QUE MERCADO DE
DETERMINE EL DETERMINE EL DETERMINE EL DETERMINE EL | DETERMINE EL | DETERMANE EL | DRMERO QUE
EMISOR EMISOR EMISOR EMISOR EMISOR
CON EL EMISOR
LA TASA MINIWMA
GARANTIZADA .
SOBRETASA DETEROWNADA | DETERMINADA DETERMINADA DETERMINADA | DETERMINADA | DETERMINADA | DETERMINA-
UBREMENTE UBREMENTE POR | LIBREMENTE POR | LIBREMENTE LIBREMENTE LIBREMENTE DA
EL EMISOR YA POR EL BMISOR | EL EMESOR YA EL EMISOR YA POR EL EMISOR | POR EL EMISOR | POR EL EMISOR | UIBREMENTE
SEA EN PUNTOS YA SEA EN SEA EN PUNTOS | SEA EN PUNTOS O | YA SEAEN YA SEA EN YA SEA EN POR EL
O PORCENTAJE PUNTOS O OPORCENTAJE | PORCENTAJE LA | PUNTOS O PUNTOS O PUNTOS O EMISOR YA
LA QUE RESULTE PORCENTAJE | LAQUE RESULTE | QUE RESULTE PORCENTAJE PORCENTAJE (A | PORCENTAJE SEA EN
MAYOR LA QUE MAYOR MAYOR LA QUE QUE RESULTE | LAQUE PUNTOS O
RESULTE RESULTE MAYOR RESULTE PORCENTAJE
MAYOR MAYOR MAYOR (A QUE
RESULTE
MAYOR
[ GARANTIA “OUSROGRAFARWA | DDF. BANCO LOS BIENES WNMUEBLE “QUIROGRA. BANCO BANCO EMISOR | QUIROGRA
HPOTECARIA EMISOR FIDEICOMITIDOS | FIDEICOMITIOO -AVALADO EMISOR FIDUCIARIA
-PRENDARA -BANCARIO
-FIDUCARI FIDUCARIA
MODALIDAD DE COMUNES T SUBSIDWRIA “REND. CAP. MONEDA NAC
EMSION PREFERENTE CONVERTERE MORALES -PAGOS VENC. -NDZADO AL TWPO
DE GOCE NOZADA DE CAMBIO
-REND. CAP. INDIZADA LN.P.C
[REGNSEN FISCAL | -GANANACIA DE | EXENTOS 20% SOBRE | 1.4% ANUAL EXENTOS EXENTOS EXENTOS EXENTOS EXENTOS EXENTOS
CAPTTAL. LOS 10 SOBRE EL ROO.
EXENTO PRIMERCS PAGO
-DIVIDENDOS PUNTOS PROVISIONAL
as% PORCENTUAL | PARA
ES, PAGO PERSONAS
PROVISIONAL | MORALES, PAGO
PARA TOTAL PARA
PERSOMAS )
MORALES,
PAGO TOTAL
PARA
FISICAS.
AMORTIZACION -CUANDO AL VTO. 7 ANUALIDA- | AL VTO. UNA AL VTO. UNA AL VTO. UNA AL VTO. UNA VARIOS PAGOS | AL VTO. UNA AL VTO. UNA
DETERMINE LA | -VARIAS DES 14% 1 EXHBICION EXHBICION. EXHIBICION EXHBICION ESQUEMA EXHIBICION EXHIBICION
EMISORA EXHIBICIONES ULTMO PAGO AFICORCADO
CUANDD SEA | SERIADAS 16%
LIQUIDA LA
SOCIEDAD
ammummsmaﬁmovmamooevnm (MDEVAL).




CEVE PAP COMERCIAL | ACPT. BANC. PORLY SONO BONDE AJUSTABONO BOND! CEDE TESOBONO CREDIBUR
PRENDA
VAL NOM 10.00 100.80 100,00 .00 400.00 100.00 100.00 160.00 100.00 1000.00 100.00
PLAZO Z8.91,182.364 OIAS 7380 OAS 7360 DIAS 7-360 DIAS 7-180 364,632,728, 1,092 Y1820 3880 DIAS. | 30-725 DIAS Z8.91,182.354 372 DIAS
DIAS DIAS. DIAS
RENOWNENTO GANANCIA DE A DE DE | GANANCIA DE | GANANCIA DE | WNTERESES | WWTERES SOBRE | LAMAS ALTA | GANANCIA DE
CAPITAL CAPITAL CAPITAL CAPITAL CAPITAL SOBRE VALOR VALOR CETE 28 DIAS DE LOS CAPITAL MAS | CAPITALIZAD
NOMINAL MAS AJUSTADO. . MSTRUMENT GANANCIA 0S CADA 31
GANANCIADE | REVALUACION | BONDE 364 08 DE CAMBIARIA DIAS MAS
CAPITAL WFLACIONARIA | DIAS MAS | MERCADO DE GANANCIA
GANANCIADE | GANANCIA | DINERO QUE DE CAPITAL
CAPITAL. DE CAPITAL | DETERMINE
EL EMRSOR.
TASA DE RTO. | DFERENCIA ENTRE | DWFERENCIA DIFERENCIA | OWEREWCIA | ONERENCIA | LAMASALTA | TASA REAL FIUA | CETE 28DIAS | ES FUUADA TASA EN CETES 23
EL PRECIO DE ENTRE EL ENTRE EL ENTRE EL ENTREEL |ENTRE: CEVE 28 BONDE 364 POR EL DIAS.
COMPRA Y VENTA. PRECIO DE PRECIO DE PRECIO DE PRECIODE | DIAS, CEDEA3 DIAS. EMISOR
COWPRA Y COWPRA Y COWPRA Y COMPRAY | MESES, PGRL A
VENTA. VENTA. VENTA. VENTA. 90 DIAS
LLEVADOS A
CURVA DE 28
DIAS.
SOBRETASA PRODUCTO DE WO TIENE PRODUCTO LA QUE PRODUCTO
COMPRABAIO | SOBRETASA | DE COMPRA | DETERMNE DE COMPRA
PAR PERO EL BAJOPAR | EL EMESOR BAJO PAR.
FEDRMENTO
TEMER UN
DECREMENTO O
NCREMENTO $1
SE COWPRA
ARRIBA O BAJO
PAR.
GOBMERNO QUIROGRAFARIO SANCO SANCO BRES GOBIERNO GOBNERNO BANCO BANCO GOBRERNG BANCO
FEDERAL AVAL BANCARIO | ACEPTANTE EMSOR MUEBLES FEDERAL FEDERAL EMRSOR (= FEDERAL EMISOR
DEPOSITADOS NAFIESA NAFISA
€9 UN
ALMACEN
GEMERAL DE
DEPOSITO
[ EmSION MONEDA PUBLICA O PUBLICA O PUBLICA
NACIONAL O PRIVADA PRIVADA
NDIZADO
REGWSEN | EXENTO ENCPA. 0% SOBRE LOS | 1A% ANUAL | 14%ANUAL | 20% EXENTO EN EXENTO EN 14% ANUAL | 14% ANUAL | EXENTOENCPA. | EXENTOP.
FISCAL VTA PER. 10 PRIMEROS SOBRE SOBRE LOS 10 CPA.VIAPER. | CPA. VTAPER. SOBRE SOBRE VTA PER. FISICAS.
ACUISULABLE EN PUNTOS RENDEEENTO. | RENDRMENTO. | PPRIMEROS | FiSICAS. FISICAS. RENOWNENT | REMOWSENT | FiSICAS.
PERSSORALES. PAGO. PROV. | PAGO. PROV. PUNTOS | ACUMULABLE | ACUMULASLE 0.PAGO. 0.PAGO. | ACUMULABLE EN EP.
REPORTO 20 % PAGO. PROV. PARA P. PARAP. PORCENTUAL | EN (=] PROV. PARA | PROV. PARA | PER MORALES. MORALES
SOBRE LOS 10 PARA P, MORALES, WORALES, ES.PAGO. | PERISORALES. | PERMORALES. | P.MORALES, | P. MORALES, | REPORTO 20 %
PRIESEROS PUNTOS MORALES, DEFRNTVO DEFITIVO | PROV.PARA |REPORTO20% |REPORTO20% | OEFINITVO | DEFWATIVO | SOBRE LOS 10
PORCENTUALES DEFRITIVO PARA P. PARAP. P.MORALES, | SOBRE LOS 10 | SOBRE LOS 10 PARA P. PARAP. | PRESEROS
PARA P. FiSICAS Fiscas FISICAS DEFRETIVO | PRIIEROS PRIMERCS FiSICAS FISICAS PUNTOS
PARAP. PUNTOS PUNTOS PORCENTUALES
FISICAS :oacamuu PORCENTUALES
DEPOSITARIO SANXICO MDEVAL WEDEVAL WOEVAL MOEVAL BANXICO SANXICO NDEVAL WDEVAL BANXICO INDEVAL
COLOCACION SUBASTA OFERTA OFERTA OFERTA OFENTA SUBASTA SUBASTA SUBASTA SUBASTA SUBASTA
PUBLICA PUBLICA Y PUBLICA Y PUBLICA
PRIVADA PRIVADA
TAMORTIZACION | AL VENCEENTO | AL VENCEMENTO AL AL AL AL AL SEGUN AL AL VENCRENTO AL
VENCEEENTO | VENCRNENTO | VENCREENTO | VENCEENTO | VENCENENTO | ESQUEMA | VENCRSENT VENCIENT
AFICORCADO o o
¥ ASRORT.
ANTICIPADA




ANEXO 4

CARACTERTSTICAS WONTO TASA DE RENDUSWIO L 1] LA SGUENTE TASA TASA D RITERES ANUALZADA TERES
OF SIVERsION ANUAL CARTAUZANS PESOS AsuAL PUEDE SER ESTHADA CarmauzssL PESO3
PESATRUMENTOS AN ALIENTE O EN CURvA TRNAESTRALMENTE TRMAESTRAL
CETES PLAZO 335 DIAS 1.000,000.00 25.63% 238,501.00 CURVA 23.65% 59,125.00
EN DRECTO
CETES PLAZO 90 DIAS 200.000.00 23.00% REINVERSION AL PLAZO 23.00% 11.500.00
EN REPORTO
FINLAT 2 SOC. NV DEUDA 500,000.00 22.00% 110.000.00 ESTIMADA 21.00% 26,250 00
PLAZO 24 HRS LIQUI.
FINLAT 1 SOC. NV. DEUDA 100,000.00 19.00% 19.000.00 ESTIMADA 18.50% 4,625.00
PLAZO MISMO DIA
ACCION PRECIOS DE rarC0 #RECI0 EFERADO [ )
COMPRA AL 31297 R AL 31-12-97 3 AL3-12-97 AL 39-83-97 X AL 30-03-97 £ § AL 30-03-97
FINLAT § 3.845028 5.1907878000 35.00% 70.000.00 4.6444735 26.00% 13.000.00




ANEXO 5

CARACTERISRCAS OO TASA DE SENOWAMBRO L .1 ] LA SSOUIEKTE TASA TASA Df BWEETS AWSALZADA WTERES €N
Of SVIREON ASTSAL CAFRraSIAIRS PES08 ASBAL PUEDE SER ESTRMDA CAFRALGAME mos
L ] ANDAMNENE O 89 CURvA TRUEEEALEN TEERESTRAL
DWAS X VEN 1488 '300,000.00 25.00% 75.000.00 ES 26.00% 19,500.00
SANLAT 83 TASA VIG
CUPON VIG. NO. 52
PROX AMORT. 21 41287 —
(=305 ] PLAZO 335 DIAS 300,000 2563% 71.550.41 CURVA 365% 17.737 50
EN OECTO — — —
[ BONO BANCARD | Dws POR VENC. 32 300.000.00 23.00% 61.716.66 ESTIMADA 26.50% 19.875.00
BANLAT ¢-98 CUPONES DE 20 DIAS
[TASA= THE -0.5
TASA VIGENTE 28.15% e
m [ vicencia 7DUs | 200,000.00 2965% 115305 INVERSION ENTF2 21.00% 7.153.05
ASASA TASA OE REND. 2005 70AS 201153 05 A TASA ESTIMADA 9.739.15
INVERSION EN F2 AL VENC A UN PLAZ DE 63 DIAS TOTAL} 10,892.20
ACC0on Y 008 DT FECIO BTAASO PERCIO TSIEAADD SONDEAMENND FSNRADO SPTSEEWTO ESFMADC
MOS0 SISO COmMPRA AL 3-12-9) N AL T-1297 NS AL 3V-1297 Al B-%-v7 AL 8- N 3 AL 30-03-97
TRLATS 0506342 | [0 '40,000.00 0.77811776 28.00% 28.000.00
182 298] 6300% '63.000.00 2 9.96% 5.960.00
F> — .80 20.00% 40,000 00 231 5.00% 5.000 00 |
54 8. 53.70% $3.763.00 75 38.85% 38 880.00
190,000.00 _ f
I ELEKTRA 81 9630 57.86% 57.860.00 80 31.14 46.710.00
—-nu"fg 998 1 WBIT% 87.315.00 13 30.26% 30.260.00
100.900.00
9064 16.08 06.50% 100.200.00 2 24.46% 36,720.00
1
50.00% 175.000 0 1250% 43.750.00 |
CASQUE
200.000.00




ANEXO 6

CARACTETWCAS L -] TasA DE ABRTENNO N LA SWUBNTE TREA TASA DE BIERES ANDALIADA TeRYS 0
O S ERROR ANRAL CAPRAMIANE PEOOR ANRAL PURDE SR ESWEROA CAPRALTANLE racs
e——d ASRALI O B CuRvR VEERAA TENSTRAL
[ GBLIGACIONES | TWAS X VEN 1488 '300,000.00 75.00% 75.000.00 26.00% 79.500.00
BARRAT 83 TASAVIG
CUPRON VIG. NO. 52
PROX AMORT. 21 -02-87
[~ PAPEL COMERCAL | VIGENGA 7 DIAS 100.000.00 2977% 57688 |  INVERSION EN F2 21.00% 578 66
neEmTY TASA DE REND. 20.77 7 DIAS 201153.05 A TASA ESTIMADA 5,280 38
INVERSION EN F2 AL VENC A UN PLAZ DE 83 DIAS JOTAL} 5,850.24
'400,000.00 22.00% 88.00000 | ESTWMADA 21.00% 21,000.00
PROM. EN
FRLLAT2
accEomY =1
CETONRTTES COMPRA AL I-1297 N % AL 51-12.97 -3 AL B)-12-97 AL 39-98-77 B R AL 28-08-97 e S AL 35-08-97
TLATS 0.600342 0 eseTe0 20.00% 000000 077611776 Z8.00% 2800000
—mﬁ& 782 298 63.00% 63,000 00 2 996% 9.960 00
F-3 30,00 40.00% '40,000.00 FX] S.00% 5.000.00 |
99,
S4 x4 3 T0% 107 400.00 75 38 66% 77.760 00 |
_EEE& 3] .30 57.06% 115.720.00 80 31.14% 62.280.00
200,
—m‘.—. 996 579 B.% 116,420.00 ) 30.26% ©0.520.00 |
064 16.08 06.00% 133.600.00 12 24.48% '48.960.00
50.00% 175.000.00 0 12 50% 43.750.00
CASQUE
300.900.09




. ANALISIS TECNICO: ARGOS A

Precio al 10-Ene-97: $8.08 @ Techo Actual: $8.60
Piso Actual: $8.00 m Pre. Obj. 1er. Trim.: $11.00

11.200
9.6000
8.0000
6.4000

4.8000

3.2000

1.6000

g2 ‘93 ‘94 ‘95 ‘96 ‘97
ANALISIS BURSATIL ENERO, 1997



___ ANALISIS TECNICO: CEMEX B

ANALISIS BURSATIL

9192 93 T

Precio al 10-Ene-97: $35.00 m Techo Actual: $37.00
Piso Actual: $33.00 m Pre. Obj. 1er. Trim.: $42.00

1 42.00
¥ 36.00

1 30.00

24 .00

| 18.00

12.00

o7
ENERO. 1997



___. ANALISIS TECNICO: CIFRA C

$10.20

$10.08 m Techo Actual:
$9.50 m Pre. Obj. 1er.Trim: $11.60

B Precio al 10-Ene-97:
Piso Actual:

ENERO. 1997

ANALISIS BURSATIL

=14 .000

§12.000

§10.000

348.0000

26.0000



__.... ANALISIS TECNICO: COMERCI UBC

§ Precio al 10-Ene-97: $7.20 ® Techo Actual: $7.30
Piso Actual: $6.90 m Pre. Obj. 1er.Trim.. $7.90

19.1000
| 7.8000

16.5000

¥ 5 2000

jl 3.9000

i 2.6000

'91'92 '03 ‘94 ‘95 ‘06 '97
ANALISIS BURSATIL ENERO, 1997



~____ ANALISIS TECNICO: DESC B

B8 Precio al 10-Ene-97: $44.00

m Techo Actual:

$46.00

Piso Actual: $40.00 = Pre. Obj. 1er.Trim: $57.00

"1 ‘92 ‘93 '94 ‘95 ‘96
ANALISIS BURSATIL

‘97

ENERO, 19897



___ ANALISIS TECNICO: ELEKTRA CPO

m Techo Actual: $71.00

Precio al 10-Ene-97:

iso Actual:

ANALISIS BURSATIL

$67.50
$60.00

m Pre. Obj. 1er.Trim.:$ 80.00

ENERO. 1997

20.000



_.. ANALISIS TECNICO: APASCO *

Precio al 10-Ene-97:  $57.50 m Techo Actual: $60.00
$56.00 m Pre. Obj. 1er. Trim.: $75.00

75.000
60.000

45.000

30.000

15.000

91 ‘92 ‘93 ‘ : : ‘97
ANALISIS BURSATIL ENERO. 1997




_ ANALISIS TECNICO: GEO B

Rt

& Precio al 10-Ene-97: $38.00 m Techo Actual: $40.00
Bl Piso Actual: $35.00 = Pre. Obj. 1er.Trim.: $42.60

B 54.000
48.000

42.000
36.000

30.000

24.000

18.000

ANALISIS BURSATIL ENERO. 1997



_ ANALISIS TECNICO: ICA*

B Precio al 10-Ene-97:  $120.50 ® Techo Actual:  $126.00
Piso Actual: $119.00 = Pre. Obj. 1er.Trim.:$146.00

30.000

92 ‘93 ‘94 ‘95 ‘96 ‘97
ANALISIS BURSATIL ENERO, 1997



___ ANALISIS TECNICO: MASECA B

Precio al 10-Ene-97: $10.40 w=mTecho Actual: $11.65
Piso Actual: $10.30 wmPre. Obj. 1er.Trim.: $13.00
‘ ' : B 14 400

¥ 12 000
¥ 9 6000

8 7.2000

8 4.8000

¥ 2.4000

‘91 ‘92 ‘93 ‘ ‘ ‘ ‘97
ANALISIS BURSATIL ENERO. 1997



__.. ANALISIS TECNICO: TAMSA

| Precio al 10-Ene-97:  $129.00 m Techo Actual:  $135.00
Piso Actual: $125.00 = Pre. Obj. 1er.Trim.:$160.00

| 30.000

g1 92 ‘93 ‘94 95 96 97
ANALISIS BURSATIL ENERO, 1997



... ANALISIS TECNICO: IPYC

| Precio al 10-Ene-97:  3,596.09 pts m Techo Actual: 3,650 pts
Piso Actual: 3,530 pts m Obj. 1er.Trim.: 3,950 pts

| 2.000
3,600
3,200

2.800

2,400
8 2,000
1,600

1,200

g 92 ‘93 ‘97
ANALISIS BURSATIL ENERO. 1997
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