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JUBSTIFICACION

El tema de las finanzas y las inversiones bursd&tiles ha sido -
secularmente vinculado con fuertes capitales; la situacifn es dife
rente. -

Es nuestra intencién revelar hasta que punto es accesible el -
fascinante mundo financiero a aquellos que, con un reducido capi--
tal, con ccnocimiento fundamentado de la realidad y con ayuda de -
las técnicas modernas, infieren el campo de las inversicnes bajo -
riesgo, pudiendo obtener altas tasas de ventabilidad.

Estas té&cnicas esté&n comprendidas en las nuevas ramas de Inge-
iendo de la necegidad Ae valacinnar las
altas esferas financieras, empresad, gobierno, y la ciencia, con -
el fin de optimizar el resultado de los esfuerzos. Toca a la Inge
nierfa Industrial el desarrollo de nuevos métodos de andlisis que
cuniplan con estos objetivos.

Por esto es que se ha enfocado este egtudio a la aplicaciébn -
tanto de la Ingenierfa EconSmica <-decisién entre alternativas- -
como de una rama de la Investigacién de Operaciones ~-estadfstica-
para obtener resul:tados que otrora estaban limitados a la capaci--
dad de discernimiento o visifn de contadas personas.
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ANTECEDENTES COMERCIALES Y ECONOMICOS

"En Mé&xico las Jrimeras operaciones con valores efectuadas en
local cerrado tuvieron lugar por 1880". 1/

Antes de ne »u desenvolvimiento, comen“aremos las condi-~-
ciones econbmicas, comerciales y sociales que reinaban en las Qleci
mas décadas del sigle pasado: los dos primeros tercios del giglo -
'ueron de anarqufa polftica e intranquilidad social, pero hacia -
1880, en condiciones sociales mds benignas, empezaron a aparecer -
junto a las condiciones de explotacién feudal de los recursos natu
rales, las primeras manifestaciones de produccién capitalista. es-
tableciéndose algunas fdbricas de relativa gran impori.ancia: una -
de papel, algunas textiles y se consiguieron alqunos adelantos en
la fabricacién de jab6n,; vidrio, cerveza, etc.

El comercio interior de aquella &poca era muy precario, ape--
nas s8i se concentraba en la Capital y en algunas ciudades importan
tes del interior. Ello aunado a un sistema de transportes defi---
ciente y al estado de pobreza general de la poblacién, hacia impo-
sible toda acumulacidn de ahorros. La mayor fuente de recursos la
constitufa el comercio de exportacién, pues Mé&xico era un pafs ex-
portador de materias primas, especialmente de minerales. No fue -
gsino hasta los filtimos afos del siglo XIX cuando se inicia la cons
truccidn del sistema ferroviario y se realizan algunos trabajos -
portuarios; ademés, a esos anos correspondieron los primeros esti-
mulos a la generacién de energfa eléctrica, y el fuerte impulso a
la mineria, si bien es cierto, casi todas esas actividades eran -

promovidas con capitales extranjeros.

En cuanto al sistema de crédito, debe decirse que desde 1864
se habfan fundado diversos bancos, y que para fines del siglo se -
habfa integrado un sistema bancario mds o menos regular.

Sin embargo, en todo este perfodo los bancos no tuvieron més
funcién que otorgar crédito al comercio, siendo muy raqufticas sus

1/ Revista: Qué es la Bolsa de Valores.
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aporxtaciones a la producci6n. El crédito pGblico tampoco era fac-
tor de capitalizacién, debido principalmente a la vigencia en poll
tica cconbmica de los principios liberales financieros, que impe--
dian el uso del cré&dito gubernamental para fines de inversidén.

Fécil@ente se comprenderd, que en esas condiciones, el ahorro
era insuficiente para cualquier impulso generador de la economia ~
ademas de que, quienes por su posicifn econémica pudieron haber si
do importantes inversionistas, terratenientes, comerciantes, etc.,
preferian usualmente atesorar, especular o invertir en bienes in--
muebles o en otras actividades semejantes.

Como podrfa apreciarse, todo ello no era propicio al desenvol
vimiento del mercado de valores, lo quec explica el por gqué de la -
vida azarosa de las instituciones que cse creaban para albergar a -
los comerciantes de valores.

A BOLSA Y SUS FUNDADORES

Hemos dicho que en 1880 come-zaron a efectuarse operaciones -
con valores en un local. En efec’o, en las oficinas de la Compa--
nfa Mexicana de Gas se reunfan con objeto de comerciar, principal-
mente con tfitulos minercs, un grupo de mexicanos y extranjeros. -
Parece ser que esas reuniones tuvieron en un principio un gran é&xi
to, y que debido a que los altos rendimientos de las acciones mine
ras despertaron el entusiasmo entre el p@Gblico, aumentd al poco -
tiempo el nGmero de personas que concurrian a tales sesiones. Pos
teriormente adquirié bastante importancia el comercio de la viuda
de Genin, en cuya trastienda se reunfan muchas personas con el ob-

. jéto de discutir y formular escrituras de nuevas companf{as mineras,
-suscribiéndose alli mismo las nuevas acciones. Las reuniones cele

""bradas en este establecimiento atrajeron a un crecido nGmero de -~
_personas, gran parte de las cuales llegaron a ejercer, en plena ca
lle, actividades similares a las de corredores de cambios.

Con aguellos antecedentes y con el objeto de regular las ope-
raciones, un grupo de personas que se¢ hahfan especializado en el -
comercio con valores, decidié establecer una institucidn que tuvie : E
se la organizacién necesaria para facilitar y vigilar los negocios.
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Fue el 21 42 octubre de 1894 cuando se& constituyd la Bolsa de
Valores de México, que establecid sus oficinas en 2) nGmero 9 de -
la calle de Plateros.

Este tardfo establecimienteo, hace de la Bolsa de Valores de -
la Ciudad de Mé&xico, uno de ius mercados de acciones wmds jSvenes -
en el mundo.

Esta Bolsa no formaba parte del sistema de crédito, ni del me
canismo de inversidn de la Nacidédn. Era una institucidn aislada
con una organizacidén deficier te cuya principal funcidn censigtla -
en poner en contacto un paro evenlnalmente a axtranierns con recur
sos, con hombres de negocios mexicanos que necesitaban de tales ca
pitales. Por otro lado, dado gue los cauces normales de ahorro a
la inversién eran desconociidcs y gue la coferta de capitalcs a tra-
vés del mercado de valores era exigua, @sa institucidn tropezd desg
de un principio con serias dificultades, lo que produjo que tuvie-
se una vida efimera, entrando en ligquidacidn en los primeros anos
del siglo actual. Otra razbn para que las cperaciones er la Bolsa
fuesen muy raquiticas y escasas fue, que &l nGmerc de efectos que
se comerciaban era muy pequeno. En 1897, la Bolsa cotizaba en sus
pizarras tan solo tres emisiones pfblicas y ocho privadas, figuran
do entre estas Giltimas, las acciones del Banco Nacional de Mé&xico,
las del Banco de Londres y México, las del Banco Internacional Hi-
potecario, asi como las de la Cia. Industrial de Orizaba, Cervece-
ria Moctesuma y las de la Cfa. de las Fébricas de Papel de San Ra-
fael.

El 4 de enero de 1907 los miembros de la recién desaparecida
sociedad en presencia del notario p(Gblico Manuel Altamira se cons-
tituyeron como socios de la segunda organizacién de su tipo, toman
do como nombre: La Bolsa Privada de Mé&xico, S.A., estableciendo -
sus oficinas en la Compaifa de Seguros La Mexicana, en el callej6n
de la Olla. Tres afios y seis meses mds tarde, el 3 de julio de ~
1910 la estructura de esta organizacidn fue cambiada para proveer
un capital variable, elimindndose la §.A. y haciéndose una Socie--

dad Cooperativa Limitada (S.C.L.) ingtalando sus oficinas en lo -
que actualmente es el nGmero 33 de la calle de Isabel la CatSlica.

ot e e



La mayoria de las transaccioness gue tuvieron lugar en esta -~

Eclsa reorganizada f£ucron de acciones de minas.

Varias modificaciones legales de la Bolsa de Valores fueron -
hechas en 1911, 1912, 1915 y 1916. En general, estas reformas se
hicieron para corregir aspectos administrativos internos.

La Revolucién de 1910 no influyé en la administracién de la -
Bolsa de Valores. El volumen de cambio disminuydé algo como resul-
tado del estado de agitacibén de la nacidn; sin embargo, las activi
dades no se pararon.

El interés del p@blico se incrementd en las operaciones bursé
tiles cuando se iniciaron las primeras explotaciones de los campos
petroleros, dado que surgieron innumerables compafifas que se dedi-
caban a esa explotacidn. In esa &pcca hubc muchas compafifas de i
po fraudulento, que se hacian aparecer como explotadoras de fondos
petroleros, por lo que el mercado sufrié graves perjuicios.

Con el auge de las acciones mineras y petroleras, el interés
naciente en las acciones dc 2lgunas industrias mexicanas, y debido
al gran nOmero de personas gue tenfan intereses en particular de -
participar en operaciones con valores mobiliarios, se fundd otra -
Bolsa con el nombre de Bolsa de Valores de México, S.C.L., que si-
guidé funcionando hasta 1933 en que se transform6 en la actual Bol-
sa de Valores de México, S.A. de C.V.

INCORPORACION DE LA BOLSA AL SISTEMA DE CREDITO

Alrededor del afo de 1897 el sistema bancario de México esta-
ba ya integrado; sin embargo, el problema de un bajo capital de in
versidn en una atmbésfera de tasas de interés extremadamente altas

minimizé la confianza pGiblica y retras6 el progreso econdmico.

No fue sino hasta 1925 que un banco central fue fundado: el -
Banco de México. Sin embargo, la Bolsa de Valores continuaba ope=-
rando fuera del sistema nacional de crédito. Un intento sin éxito
fue hecho en 1926 para iniciar alounos controles gubernamentales -
al respecto. En 1928 se establecif que la Bolsa de Valores serfa

sujeta a inspeccidén por parte de la Comisidn Nacional Bancaria.
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El crash de 1929 causd solamente un leve temblor en la Bolsa-
de Valores. Las fluctuaciones de precio en el mercado de valores
fueron menos severas en los primeros afos de los treintas en compa
racién con las naciones capitalistas altamente desarrolladas. Es-
to se debid en parte, al hecho de que existia mucho menor crédito
bancario en México y gque el mercado local de valores no formaba

parte cel sistema n#-.ional de crédito de la é&poca.

-

Las Reformas monetarias y bancarias de 1931-1932 dieron ori--
gen a una reorganizacién de todo el sistema bancario y afectaron a
la Bolsa. La ley de las Instituciones de Cré&dito de 1932 también
regfa la organizacifn y funciones de las instituciones de cambic;
y especialmente estableci6 dos tipos de cambios: 1) acciones, bo--
nos, valores; 2) metaies preciosos. Gracias a esta ley la Bolsa
de Valores pasé a ser una owtganizacién cunilizr 2e coréditn del an-
bierno federal. Las operaciones de hoy en dfa estdn hechas en ba
se a las leyes establecidas entre 1931 y 1932,




EVOLUCION

Hasta el ano de 1960 el volumen de transacciones en la Bolsa
de Valores de México fue muy bajo.

En 1964 hubo un incremento de casi 400% con respecto al ano -
anterior (Cuadros I y II). Esto fue el resultado de una mayor
estabilidad econémica y también de la campana publicitaria empren-
dida por la Bolsa a partir de 1939. Este brusco cambio fue més no
table en el sector de rendimiento variable, no sucediendo asi en -
el sector de Renta Fija cuyas operaciones en 1964 disminuyeron un
4% con respecto al arno anterior.

£n 1966 la economfa mexicana se condujo més optimisticamente
que en el aifo antcrior. No ohstante que el PRODUCTO NACIONAL BRU-
10 crecid a una tasa de alrededcr cde 7.0% y en general hubieron -
cambins apreciables en casi todos los campos de actividad econdmi-
ca, el mercado de valores no disfrutd de tales ventajas, sino que
se presentd una situacidén de uniformidad con respecto al afo ante-
rior.

El' valor de las operaciones registradas en 1966 ascendib a -
23,062 nillones de pesos; o sea 7.7% mayor al valor de las opera--—
cicnes en 1965. S6lo se logrdé un leve avance en el secvtor de Ren-—
ta Fija, el sector de acciones suf*ié un ligero descenso en el va-

lor de las operaciones realizadas.

En 2968 el mercado de valores presentd una tendencia alcista,
tanto en el monto de sus operaciones como en el promedio de sus co
tizaciones.

El valor de las operaciones registradas durante 1968 se incre-
mentd en un 24.1% en relacibn al ano anterior. El incremento en -
el valor de las operaciones en el sector de renta fija fue de -~~-
24.3% v en el sector de rendimiento variable fue de 19.3%. El au-
mento en el sector de renta fija se debid principalment.: a que se
incrementayron las operaciones con valores de Nacional Financiera -
en un 101.4%. En el sector de acciones en 1968 se operaron -=—--=
20,010,071 acciones que representaron un incremento del 57.6% con



respecto al afio anteriox.

POSICION ACTUAL

El valor de las operaciones registradas en 1969 fue de —-~-~--
35,208.3 millones de pesos o sea, el monto total se incrementd en
un 26% con respecto al ano anterior.

Al sector de renta fija le correspondié un aumento del 28% -
con respecto a 1968 y el sector de acciones se vio disminuido en -
un 18.5%.

En 1969 se efectuaron operaciones con 18,176,969 acciones o -
sea 9% menos gue en 1968. A las operaciones de renta fija les co-
rresponde un 96.3% del total de operaciones =fectuadas en Bolsa -
quedéndole un 3.7% al sector de rendimiento variable.

Pero el desarrollo de la Bolsa actualmente estd cbstrufdo por
faclores celaclonados con la oferta y ia demanda de valoresa. La -
oferta de éstos estd restringida entre otros, por el costo de fi--
nanciamiento por acciones, que es mayor que el uso de cré&ditos, -~
mdxime en situaciones inflacionarijas en las que la tasa real de in
terés se reduce, el temor de los empresarios a perder el control -
de la empresa, y el desconocimiénto en muchos casos, de esta fuen-
te de financiamiento.

La ignorancia en los asuntos financieros y econdmicos, la for
ma de operar en la Bolsa, la falta de una buena campana publicita-
ria a base de propaganda y de informacién general por parte de las
companfas inscritas en Bolsa hacia los inversionistas con menos po
sibilidades de obtener informacién .impiden un desarrollo adecuado,
como habrfa de esperarse para un pafis con el ritmo de industriali-
zacibn como el que tiene México.

Lo anterlor no significa que el mercadc de valores no haya -
avanzado en los dltimos afios, pero se advierte que no se han crea-
do los instrumentos adecuados para su ripido desenvolvimiento.

Como nos podremos dar cuenta auxilidndose de los Cuadros I y
II, el sector de Rendimiento Variable tuvo un menor desarrollo que
ean el afio.pagado y asf, analizando el mercado desde 1964, notamos

S e



que se ha mantenido casl constante.

Es convenlente hacer notar que para el bien del progreso na--
cional es urgente que se le d& un fuerte impulso al mercado de ~--
acciones paré que constituya uno de los instrumentos mds sanos y -
efectivos para financiar el demenvolvimiento econémico del pals.

Ee urgente. antonces, que las autoridades muestren una acti--
tud mé&s favorable hacia el mercado. Hace falta el establecimiento
de un régimen legal y fiscal due impulse el eﬁpleo de las acciones
como instrumento de financiamiento y de inversién.

También es necesario y adémés muy importante, que se apruebe
el proyecto de Ley General de Bolsa de Valores gque se present$ a -
la consideracifn de la Secretarfa de Hacienda y Crédito P?tiblico en
Nuviembie G& 128°2, Estc proyecte €ue nresentado por la Bolsa de -
Valores de México y en €1 se busca esclarecer y definir las bases
legales que condicionan el desenvolvimiento de la Bolsa, sus miem~
bros, la negociacién bursédtil y las relaclones entre emisores e in
versionistas. )

Es importantz recalcar que‘cualquier esfuerzo que se realice
sin que se con:edan alicientes fiscales, seri de efectos muy limi-
tados.
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CUADRO I

OPERACIONES REGISTRADAS EN BOLSA
(Millones de Pesos)

AROS TOTAL OPERADO %  RENTA FIJA 3 REND. VARIABLE %
1959 4224.6 100 4110.7 97.30 113.8 2.7
1960 5103.7 100 4944.6 96.88 159.0 3.12
1961 7768.7 100 7634.2 98.26 134.5 1.74
1962 19406.6 100 19293.4 99.41 113.1 0.60
1963 25385.9 100 25168.8 99.10 217.0 0.90
1964 26157.0 100  24871.5 95.11 1279.5 4.89
10€E 214318 0 100 19690 7 81.13%8 1424.4 6.65
1966 23062.6 100  21651.3 93.8¢ 1411.3 6.12
1967 22541.8 100 21210.0 94.09 1331.8 5,91
1968 27072.8 100 26383.6 94.32 1589.3 5.68
1969 35208.3 100 33909.7 96.31 1297.01 3.69
FUENTE: BOLSA DE VALORES DE MEXICO, S.A. DE C.V.

.

DEPARTAMENTO DE ESTADISTICA.
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CUADRO IX
VOLUMEN DE ACCIONES NEGOCIADAS

ANOS TOTAL INDUSTRIALES BANCAR1AS SEGUROS Y F1ANZAS
(1) (2)
1962 1.225,680 1.021,687 200,797 3,196
1963 2.014,841 1.595,2706 419,271 300
1564 10.142,147 5.228,374 1.911,640 2,133
1965 9.945,412 8.640,365 1.300,992 4,055
1966 10.883,965 8.589,830 2.300,987 3,148
1967 12.695,467 9.872,297 é.821,662 1,508
1968 20.010,071 17.540,597 2.348,279 121,195
1969 18.176,969 15.680,879 2.278,343 316,747

{1) Incluye Acclones Comerciales y de Servicios PGblicos.

(2} Iuncluye Acciones de Sociedades de Inversién.

FUENTE: BOLSA DE VALORES DE MEXICO, S.A. DE C.V.
DEPARTAMENTO DE ESTADISTICA.
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METODOS DE FINANCIAMIENTO QUE EXISTEN EN MEXICO

En el proceso evolutivo que ha seguido la industria mexicana,
uno de los indicadores més favorables del proximo y poderoso desa-
rrollo del mercado de valores ha sido la aparicidén y exitoso reci-
bimiento que han tenido los Certificados Financieros.

En s86lo 3 afios de existencia estos titulos han logrado captar
nds de 9 mil millones de pesos. 1/

Este tipo de valores vino a demostrar gue ya existen gentes -
con capacidad ahorrativa a largo plazc, gque les velGmenes qus puc-
den captarse son inmensos y que incentivos con tasas de interés un
poco superiores son capaces de desplazar gran cantidad de fondos -
de un se tor del mercado financ .ereo a otra.

Existiendo el ahorro a largo plazo, con una tasa de acumula--
cidén tan elevada, el mercado accionaric necesariamente tiene que -
progresar.

El crecimiento registrado en los Gltimos afios por las transac
ciones efactuadas en la Bolsa, asi como el cada vez mayor nfimero -
de empresas que se abren al pGblico y que proyectan su expansién -
con el financiamiento de ofertas accionarias, son firmes indicado-
res del proceso anterior.

Consilcvando un lapso de 5 anos el incremento del volumen de
operacione: .n la Bolsa ha sido de 10 veces ya que en 1963, afio re
cord respecto a los anteriores se operaron 2 millones de acciones,
en tanto que en 1968 se hicieron transacciones por 20 millones. 1/

En este lapso las acclones que se mantienen en actividad au-~
mentaron de 9 a cerca de 60.

Pexrc lo clerto es que se estl consclente de que la industria-
lizaci6én y el desarrollo en general requieren de substanciales in-

1/ Dato de la Conferencila del Lic. Jorge Caso Bercht. Pag. 6.
- “Degarrollo del Mercado de Valores y la Bolsa". 1969
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versiones de capital, y hasta ahora siguen siendo un camino conve-
niente y eficaz, social y econSmicamente hablando, el de atraer al
pGblico inversionista para gue coloque sus ahorros en las nuevas -
empresas o promueva la ampliacién de las existentes.

Desafortunadamente, con excepciones gue pdédrfan enumerarse se
ha seguido la préctica no sana, en algunos casos, (que puede condu
cir a la insolvencia de las empresas, debido a que existen li{mites
en el financiamiento por pasivos), gue se procurard evitar en lo -
posible de substituir el capital que requieren las empresas por -
crédito.

Por ejemplo, hay muchas empresas gue han solicitado créditos
a instituciones del extranjero para su financiamiento. México por
su proximidad con los Estados Unidos, y por el hecho'de gque su ma-
quinaria es considerada como una de las mejores, recurre general--

mente a los proveedores americanos que se financfan con el EximBank.

2/

Cuando esta institucién hace un préstamo a la empresa, fija -
como una de las obligaciones en el contrato, gue el dividendo que
se pague a los accionistas durante la &poca en gque el préstamo es-
té vigente, sea reducido, con el ohjeto de consequir gue la empre-
sa haga una reinversién y tenga con que pagar su adeudo. Asf se -
pueden encontrar balances de empresas que son sumamente atractivos
los cuales harian esperar un incremento en los dividendos pero que,
debido a ese compromiso contrafdo por la compafifa, no puede subir-
los en una tasa determinada. Esto puede ser excelente para el --
accionista a largo plazo gue puede esperar el resultado de la rein
versifén. Pero para agquel que cree gque puede esperar un alza mayor
porque el dividendo fue sedimentado puede ser un fracasec muy gran-
de. 2/

Los distintos instrumentos alternativos que tienen las empre=-
sas para financiarse, les plantea el problema de decidir cudles vy

2/ Trabajo presentado en el ler. Foro Mexicano sobre el Mercado
- de valores por el Sr. Carlos Trouyet. Coleccibn Sela.
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en qué proporcifn deben utilizarlos, a fin de recducir al minimo el

costo de financiamiento congruente con una estructura financiera =

gana.

Para lograr f&rmulas adecuadas, deberdn considerar ademds di-
ferentes criterios, tales como los dividendos que deberdn pagarse
a los accionistas, el grado de control gue juzguen conveniente -
guardar, la posicién de liguidez, el grado de solvencia de la em-~-
presa y la carga que los intereses derivados del mismo tengan so--
bre los costos.

Por supuesto, estos criteries tendrdn mayor o menor importan-
cia segfin el tamano de la empresa, las perspectivas sobre utilida-
deg, ventas, precios, tasas de interés y la actividad a que se de-

dique.

Los fondos de financiamiento para cualquier empresa provienan
de:

A)" Las reservas propias.
B) Utilidades netas no repartidas.
C}) Venta de acciones.

D) Créditos de diferentes tipos.

Por supuesto, cada una de las fuentes de firanciamiento tiene
un costo que varia seq(n 8sta y laes expectativas de los empresa---
rios y financieros. Aasf, por ej=mplo, en condiciones normales los
fondos financleros tienen un costo en forma de interés, mientras -
que las reservas y las utilidades no distribuidas no significan pa
ra la empresa ningGn costo en efectivo; pero involucran un costo -
de oportunidad, esto es, para gue el empresario invierta los fon--
dos directamente en la empresa que los ha originado, deberén exis-
tir expectativas de beneficio superiores a las que se reglstran en
otras actividades.

En esta forma =1 empresario debe considerar cuatro factores -~
fundamentales para decidir sobre el sistema o métodos financleros
a seguir:
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A) Costos alternativos de financiamiento.
B) Estructura financiara de la empresa.
C) Expectativas del mercado.

D} Avance de las innovaciones tecnolbgicas.

A continuacién presentamos un ejemplo de cilculo de dos cos--
tos de alternativas de financiamiento, asf{ como la ecuacién de de-~
cisién entre éstas.

Supongamos gue una empresa requiere un financiamiento y desea
saber si le es mis conveniente financiarse a base de un crédito a

largo plazo (pasivo) o de un aumento de su capital social (emisién
de ruevas acciones).

Para ejemplificar lo anterior, definiremos los siguientes tér
minos:
C1 = Capital Social de la empresa antes del financiamiento.
C2 = Capital por financiarse.

U, = Utilidad neta pronosticada después de Impuestos sin considerar
el financiamiento.

u2 = Utilidad de operacifn del proyecto a financiarse. (es la mis-
ma sin importar qué alternativa se tenga).

Nota: U, ¥y U2 cubren el mismo perfodo de tiempo.

Analicemos la alternativa 1, de financiarse a base de crédito
a largo plazo.

La Utilidad neta antes de Impuestos del proyecto a financiar-
se (U3) serda igual a la utilidad de operacién menos los intereses
a pagar por el préstamo. Los intereses a pagar serdn igual al ca-
pital financiado por la tasa de interés o sea:

Por lo tanto:

U=U-Cax1

3 2

La utilidad neta después de impuestos del proyecto (04) seré
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lgual a U, multiplicado por (1-t) donde t es la tasa de impuestos
gue paga la empresa, de donde:

U4 = UB(l-t) = (02 - C2 x i) (1-t) ...... {a)

La utilidad neta después de impuedgtos de la empresa (US) serxs
igual a la suma de Ul més 04, de donde:

Para obtener la rentabilidad de la empresa (Rl) en base a esta
alternativa, serd necesario dividir U5 entre el Capital Social, que

para esta alternativa es Cl’ de donde:

u U, + U
R o= 5 .1 4

1 Cl Cl

Analicemos ahora de la misma forma la alternativa 2, de finan
ciarse a base de un aumento de Capital Social:

La utilidad neta antes de Impuestos del proyecto a financiar-

se (UG) serd en este caso igual a la utilidad de operacién, pues -
no habri intereses gque pagarx, de donde:

Ug = Uz
La utilidad neta después de Impuestos del proyecto (07) serd

igual a Ug multiplicado por (l1-t), como en el caso anterior, de
donde:

-

v, = Us(l—t) = Uz(l-t) ssevsene (b)

La utilidad neta después de impuestos de la empresa (UB) serd
igual a la suma de U, mas U,, de donde:

Usﬁul‘l'U? O I N R A Y ] (C)

Esta utilidad se puede poner en funcién de U4, de la siguien-
te manera:

Restando (b) - (a) tenemos :
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O sea:

U7 - U4 = Uzkl—t) - (Uz - C2 X 1) {i1-t}
- = 1 -
U7 04 (C2 x 1) (1-t> .. ()

O sea:

Nota:

Ug, = U, + (C2 X 1) {1-t)
Substituyendo U, en la ecuaci6bn (c) obtenemos:
Ug = U} + U, +(C, % i) (1-t)

Al interpretar la ecuacién (d) observamos que aln cuando el
costo aparente de financiamiento de la alternativa 1 es .-
C, x 1 (Intereses a pagar), el costo verdadero es fg —-=~~=-
(C2 x 1) (l-t), pues estos intereses son deducibles de im-~-
puestos y por lo tanto, se ahorrard C? x 1 x t en el pago de

impuestos.

Para obtencer la rentabilidad de la empresa (RZ) en base a es-

ta alternativa, se procederd en la misma forma arriba mencionada,

s6lo que para esta alternativa el Capital Social de la empresa se-

réd igual a ¢, +c

> de donde.

U8 Ul + 04 +(C2 x L) (1-t)
c, + C

1 2

Si el objetivo primordial es el de naximizar la rentabilidad

de la empresa, entonces se escogerd la alternativa 1, sélo si -

R1>>

Rz y viceversa, de lo qug se desprende, que se escogerd la -

alternativa 1 si:

U1 + U

C

4 5 u, + 04 + (C._, x 1) {(1-t)
1 C; + &

0O sea:

Ce donde:
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Cy, (U + U D>CxCy x i (L-t)

Y eliminando C2 y pasando <y al primer miembro sSe tiene:

B T W vou—

[ o, +C
- lc L > ).(l-t){
N ) (e)
U, + U
pero 1C es ligual a R1 por lo que:
1
] (+)
R, > i(1-t) —

Interpretando la ecuacidn (+), podemos decir gque se escogerd
la alternativa 1, s8le si la rentabilidad esperada de la empresa =~
es mayor que el costo real de financiamiento. A este fenfmeno se
le conoce con el nombre inglés de "leverage", o sea financiamiento
a base de pasivos cuandc se espera una mayoer utilidad de la empre-
sa.

Otra manera de analizar la ecuacién (e}, es como sigue:

U
Sabemos que Cl es la rentabilidad de la empresa (RB) en ca-
1
U
so de no llevar a cabo el proyecto, y C4 es la contribucién a -
1

la rentabilidad de la empresa (Rd) en caso de adoptarse la alter-

nativa 1, de donde sustituyendo se tiene gue:

U, + U
L 4 _ P (1
__.E.].-_.___..,R3+R4 i{(l-t)
O sea:

Ry > 1(l-t) - Ry wovevsnnienan (9)

Como sabemos, pocas empresag invertirfan en proyectos que les
fueran a dejar pérdidas, adn cuando existe el caso muy comtin de te
ner como proyecto el refinanciar una deuda. Teomando el anterior -
coms caso crxftico (no necesariamente serfa) tenemos que la utili--
dad de operacitn (U,) del proyecto serfa igual a cexc y por lo tan
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to:

U3 = C2 1
y
Uy = (~C2 x i) (1-v)
Por lo tanto:
('-C2 x 1) {1-t}
R, = =
4 ¢y
‘omando el caso critico donde Cl = C2 se tiene que:
R, = -i{l-t)

Y sustituyendo R, en (g) tenemos que:
Ry > 1(1-t) = (-i) (1-t) D> 2i(1-t) ...... (0)

Es decir, que para el caso critico que se presenta (financiarx
un proyecto con pérdida donde el capital necesario es igual al ca-
pital social), se adoptaria la alternativa 1, si la rentabilidad =~
de la empresa sin considerar dicho proyecto es mayor que el doble
del costo real del financiamiento.

Sustituyendo valores reales en la ecuacién (h) tenemos:

Obtenido de la tabla I de este capftulo. (Se supu-~

o]
it

0.177
80 que la rentabilidad promedio de las empresas se
mantendrfa al mismo nivel).

i = 0.15 - Interés efectivo que puede ser obtenido en créditos
por estas empresas.

t = 0.42 - Tasa de Impuestos que pagan estas empresas al Go~--
blerno.

En consecuencia:

0.177> 2 x 0.15 (1~0.42)

0.177 > 0.174

por lo gue a@n en el caso crftico, en forma general, es conve
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niente desde el punto de vista econémico, para las Conmnpafias que -

estidn en la bolsa el finacirarse a pase de rréditos a largc plazc.

Es 1l8gico suponer que este tipo de financiamiento no puede -~
siempre ser usado, pues hay gque tomar en cuent: la estructura fi--
nancliera de la empresa, para determinar si no se tiene un riesgo -
muy elevado de insolvencia.

En términos generales, se tiene la regla que para pecder tener
una autonomifa financiera, la relacién de capital a pasivo no debe
ser menor que uno. (AGn cuando esta relacidn critica varfa de em-
presa a empresa).

Nota: En el estudio anterior no se tomaron en consideracifn, 21 va
lor del dinero en el tiempo ni el porcentaje de reparto de -
utilidades, atGn cuando estos factores benefician todavia mis
a la alternativa 1.

Para poder conocer los rzquerimientos de financiamiento de -
una empresda, en un momento determinado, debe hacerse un andlisis -
financiero de la misma, el cual nos indicar& si los créditos nece-
sarios son a corto, mediano o largo plazo; este andlisis se puede
hacer de la siguiente manera:

A) Para calcular las necesidades de financiamiento a corto plazo
debe cumplirse la sigulente ecuacién:
activo disponible S,pasivo a 180 dias
bonde activo disponible es la suma del efectivo mis cuentas -~

por corar a 180 dfas.

B) Para calcular las necesidades de financiamiento a mediano pla
zo debe cumplirse la siguiente ecuacidn:

50% del activo realizable S.pasivo circulante entre 180 dfas y un ano

Donde el activo realizable es la suma de las cuentas por cobrar

a m&s de 180 dfas méds el Inventario.
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Ncota: El activo diferido (cargos diferidos! se considerd dentro de
las partidas de activo dicponible 0 reaiizable segln corres-
ponda por vencimiento.

C) Para calcular las necesidades (e financiamiento a largo plazo

debe cumplirse la siguiente ecuacién:
Capital Contabletpasivo fijo 2 activo fijo+50% del activo realizable

Las ecuwaciones A, B y C, son utiljizadas para determinar finan-
ciamientos criticos y no toman en consideracifn lo siguiente:

a) Proyectos y ulilide 2s futuras de la empresa.

b) Suponen que la rotacifn de cobranzas e inventarios es de 2,

por lo que el factor gque se utiliza de conversién a efecti-
vo es de 0.5 6 50%.

c) Flujo de efectivo inmediato a 3 meses.

En caso de querer conocer los requerimientos de financiamiento
de una empresa considerando estos factores, seria necesaria prapa--
rar presupuestos a corto {3 meses), mediano (1 afo) y largo plazo -
{normalmente 5 afics}), cbteniendo los estados financieros presupues-
tadcs, asi como los presupuestos de efectivo para cada uno de los -

casos.

No existen en México estadisticas que permitan cuantificar la
importancia de cada una de las fuentes de financiamiento de la in-
versién privada; sin embargo, con base en la experiencia de otros
paises se puede afirmar gue la principal fuente de financiamiento
y la adecuada para las empresas son las utilidades no distribuf{---
bles y las reservas de Capital.

Por lo que toca a las aport _ones de Capital, se puede afir-
mar que las empresas recurren sfle ocasionalmente a este tipo de -
financiamiento en el mercado abierto. Este fenfmeno estd determi-
nado por dos factores fundamentalmente:

A) L,a emisién de acciones comunes por las empresas, representa ~

la forma de financiamiento mds cara, tanto porgue los dividendos -
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deben ser suficientemente atractivos para inducir a los comprado--
res a correr los riesgos de la empresa, como porgque cede parte del

control de la misma.

B) En nuestro pafs no existe un mercado de acciones lo suficien-
temente desarrollado, debido a gue el ahorrador mexicano no es ad-
quirente regular de este tipo de valores y, por otra parte, los me
dios de informacién y de difusi6n no han logrado ampliarlo.

Ademis, no e¢xiste una variedad de valores industriales sufi--
cientemente atractivos para el ahorrador. Recordemos que en los -
mercados extranjeros como Amsterdam, Parfis y Mil&n (sin tomar en -
cuenta los mercados de Estados Unidos) donde hay miles de valores
registrados), se cotizan centenares de valores lo cual da al ahe--
rrador una capacidad muy grande de escoger, y vemos gue aguil., por
la raz6n antes citada estamos atrasados al respecto.

Uno de los prcblemas que se tienen en México es que numerosas
empresas de s&lido prestigio estdn todavia en manos de grupos ce--

rrados o grupos de familia y sus acciones no se venden al pGblicc.

El mercado de valores de renta fija, aunque tampoco represen-
ta una fuente regular de financiamiento en México, es considerable
mente mayor que el de acciones; sin embargo, sflo las empresas de
gran magnitud hacen uso de este sistema de financiamiento, que vie

ne a ser lo mismo que créditos a largo plazo.

Los Bonos y Cédulas Hipotecarias son probablemente una de las
fuentes de financiamiento a largo plazo gue ha tenido mayor desa--
rrollo en nuestro pals. La intervencién del Estado, principalmen-
te a través de la Nacional Financiera en este mercado, compite con
ventaja con papeles de empresas privadas, absorbiendo una parte im
portante de recursos privados que acent@an la escasez de recursos
a largo plazo en el sector privado.

La escasez de ahorros internos disponibles para la inversién
privada se agudiza por el débil mercado de capitales en el pafs vy
porque las instituciones financieras del sector pdblico que captan
recursos privados los canalizan preferentemente hacia empresas gu-

bernamentales.
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Los limitados recursos cisponibles para firanciar la inver---
$196n determinan la existencia de altas tasas de interés. Esta si-
tuacidébn es mds grave aln para el sector privado, va cue el Gobier-
no sustrae importantes volUmenes de ahorro a tasas de interés con-
siderablemente m8s bajas gue las que prevalecen en el mercado, lo
cual determina que las tasas de interés para los recursos gue pue-
de utilizar el sector privado sean a su vez m8s altas que las que
existirfan sin operar un mercado al que ambos sectores concurrie--
ran en igualdad de cordiciones.

La escasez de recursos financieros a largc plazo en el merca-
do nacional y las limitaciones para usar fondos del exterior han -
provocado pré&cticas inadecuadas en el financiamiento de las empnre-
sas. Una de estas practicas ha consistido en que las empresas s6-
lo consiguen recursos a corto plazo para financiar proyectos a lax

go plazo, teniendo que refinanciar diches recursos constantemente.

Esta situacién contribuye a acentuar la ineficiencia en el -
sistema productivo al provocar problemas de liquidez en las empre-
sas y a elevar los costos de produccibn.

Otro factor que contribuye a entorpecer la libre concurrencia
a las fuentes de financiamiento bancario, lo constituye el hecho -
de que estas instituciones normalmente operan con un grupo reduci-
do de empresas en las que generalmente tienen participacién en su
capital. En esta forma existe un gran nGmeroc de empresas de peque
na y mediana magnitud que permanecen al margen del crédito banca--
rio.

Sin embargo, y como se apuntd con anterioridad, el problema -
capital conh el que se enfrenta la indastria nacional es el referen

te a la escasez de crédito a largo plazo.

Los organismos financieros que lo deberfan operar s6lo lo ha-
cen marginalmente, pues existen condiciones mis atractivas en el -~
mercado de dinero; esta situacién se debe a que la Ley General de
Instituciones de Crédito permite que los recursos que deberfan de-
dicarse a la formacién de un mercado de capitales se desvieny --

sean operados en una gran proporcidn como créditos a corto plazo -



en condiciones mis ventajosas que cuando son operados por ia banca
de depbsito. En esta forma, no existen dentro del esquema finan--~
ciero mexicano instituciones privadas que operen exclusivamente -
dentro del mercado de capitales, por lo cual la erpresa industrial
se ve precisada a utilizar créditos a corto y mediano plazo para -

financiar inversiones a largo plazo.

£n estas circunstancias parece oportuno gque el sector privado
cuente con una sociedad financiera que capte el ahorro interno y -
el externo y lo opere exclusivamente en créditos a largo plazo des
tinados a financiar sélo proyectos de inversidn del sector privado
con tasas de interés inferiores a las que prevalecen en 2l mercado
del dinero.

Esta institucidén financiera privada podrfa ser apoyada por un
consorcio nacional de financieras privadas, y operarfia coordinada-~

mente con éstos.

Desde luego una empresa no puede indefinidamente financiar su
continua expansidn a base de crédito, hAsicamente, porque los pres
tamistas exigen una relacidn enctre el capital y los pasivos de los
prestatarios, como ya se anotd anteriormente. Y, &sto presupone -
gque el capital de las sociedades debe crecer guardando una propor-
cién con su expansién y, desde luego, con sus pasivos.

Claro estd que para ello, para hacer crecer el capital, los -
duefios de los negocios siempre tendrdn a la mano la préctica de -
reinvertir las utilidades que generen sus propias empresas. Pero,
cuando estas utilidades no basten para proveer las necesidades fi-
nancieras que la expansidn demania, las empresas deben buscar en -

otras fuentes los recursos gue precisan.

En pafses como el nuestro, en el cual la evolucidén de los ne-
gocios en muchas ocasiones debe hacerse "a saltos” debido tanto a
la competencia internacional como “los brincos" del mercado inter-
no; razonablemente puede pensarse gue la sola reinversifn de las -
utilidades no es suficiente para abastecer las necesidades de capi
tal de las compafifas. Luego hay que buscar m4s socios, asto es -~

nig acecionistas.
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ras de las empresas substituir deficiencias de capital con pasivos;
wiiv e» particularmente Clerto en aguellos negoclos que mantienen

un elevado ritmo de crecimiento.

¢Qué mejor solucidén para estas empresas gue colocar sus accio

nes en el pGblico?

Uno de los mayores problemas a que hacen frente los paises en
procesc de desarrollo, precisamente estd representadn por la difi-
cultad para generar una corriente suficiente de capital, capaz de
alimentar las inversiones gue precisan para expansionar la econo--
mia.

El hechc de que el financiamiento del desarrcile se fingue, -
aungue sea en parte, en recursos que se aplican a riesgo, que anti
cipadamente, al invertirse aceptan correr la suerte de los nego---

cios, indudablerente otorga mayor estabilidad a las economias.

Por otra parte, la circunstancia de que las acciones vinculen
a sus tenedores con las empresas que las han originado, acrecienta
no s6lo el sentimiento de propiedad, sino ademds, si estas accio--
nes estin ampliamente distribuidas, permite dispersar los benefi--

cios de las empresas entre nlcleos mids amplios de poblacidn.

Para lograr ese propdsito se requiere sin duda un proceso edu
cativo del gran pGblico ahorrador y sobre todo del pequeio inver--
sionista que, empujado tanto por la actitud desconsiderada de las
empresas tradicionalistas, como por la inestabilidad monetaria que
nuestro pafs sufrié en el pasado, no ha llegado & acostumbrarse a
mantener sus ahorros en inversicnes firmes, a largo plazo, sino -
que ha preferido usarlos a muy corto plazo, y con frecuencia de ma

nera especulativa.

El cambio de actitud de este sector debe estimularse por me--
dio de un mercado de capitales activo y eficiente, que otorgue ver
dadera liquidez a los valores en poder de los particulares, es de-
cir, gque les permita convertir sus acciones o sus bonos u obliga--
ciones fécilmente en efectivo sin que la adquisicién de valores re

presente ni un congelamiento de la inversién, ni un sacrificio des
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proporcionado en el momento de venderlos en el mercada.

TIPOS DE INVERSION QJE EXISTEN EN MEXICO

AGin cuando ha ido creciendo en proporcién importante el rerca
do de valores de renta fija, muy particularmente el de las C&dulas
Hipotecarias y el de los Bonos Financieros, al ladc de algunas emi
siones con caracteristicas similares realizadas por empresas del -
sector pGblico, todavia nuestro mercado de cavitales es dELil , 1a
proporcién gue dentro de &1 presentan los valores de renta varia--
ble es muy pequena.

CUADRO ITId

ARO Valores de Renta Valores de Renta T o £ a 1 Porcen Borcen

Fija (en millo-- Variable (en mi-~ taje - taje =

nes de pesos) llones ce pesos) <e Ren de Ren

ta Fi~ ta Va-

- ja riable
1964 24,871.00 1279.5 26,150.5 95.1 4.9
1965 15,991.0 1424.4 21,415.4 93.3 6.7
1966 21,651.8 1411.4 23,063.2 93.9 6.1
1967 21,209.5 1331.8 22,541.3 94.1 5.9
1968 26,374.3 1589.3 27,963.¢ 94.2 5.7
1969 33,910.9 1297.4 35,208.3 36.3 3.7

{*) Fuente PROCORSA.

En &l se encuentran vicios gque son consecuencia de la estruc-
tura del sector financiero, ya gue debido a la gran liguidez que -
tienen los valores de renta fija, las altas tasas de interés gque -
pagan y la gran demanda que tienen, han frenado la cemanda de los
valores de renta variable, ya que es muy diffcil gue &stos puedan
igualar los tipos de interé&s de los de renta fija y EL INVERSIONIS
TA NO APRECIA LA DIFERENCIA QUE EXISTE ENTRE UTILIDAD Y DIVIDENDOS,
FIJANDOSE NADA MAS EN ESTOS ULTIMOS, SIN TOMAR EN CONSIDERACION QUE
LAS EMPRESAS NO DISTRIBUYEN TODAS LAS UTILIDADES QUE OBTIENEN, SINO

QUE REINVIERTEN PARTE DE ELLAS EN LA EMPRESA, LO CUAL SE REFLEJA EN
EL AUMENTO DE VALOR QUE SUFREN LOS TITULOS EN EL MERCADO.



MECANICA DE LA BOLSA DE VALORES

COMPPRA Y VENTA DE ACCIONES:

Las operaciones de compra y venta se realizan por efecto de -
una orden dada por el cliente al agente de la Bolsa, el cual, es -

la Gnica persona autorizada para llevar a cabo dichas transaccio--

e .

Las 6rdenes pueden transmitirse por cualquier medio de comuni

cacibn, siendo recomendable que sean lo mds claras y precisas.

En la siguiente figura explicaremos de una forma objetiva, la

mecanica antes mencionada.

[———————

Cliente | ___| Agente || Corro | |

comprador comprador vendedor vendedor

FIJACION DEL MONTO
Y COSTO DE LA OPERACION

Agente Cliente

ESTABLECIMIENTO DE PRECIOS

Este se efectda, segfin el caso teb6rico, en base a la ley de -
la oferta y la demanda.

Para fijar los precios de aquellos valores que no estén coti-
zados, @s preciso recurrir a otros medios como pueden ser:

a) Valor de los activos de la empresa emisora,
b) Capital contable.
) ttilidades que han venido obteniendo, etc.

Pero ademds, muchas veces el valor de cotizacién de los valo-
res no corresponde a la realidad, debido a movimientos ficticios -
que realizan pequefios grupos de personas, para su propia convenien
cia y beneficio.



También se puede apreciar el hecho de que la mayorfa de los -
industriales mexicanos se muestran reaclios a compartics su propie--
dad con personas ajenas y desconocidas. Es por ello que todos los
recursos que necesitan para la empresa los obtienen a través de -
créditos bancarios y financieros o aportando ellos mismos los fon-

dos necesarios.

Por otro lado, los valores de renta variable disponibles en -
el mercado son tan pocos, gue una transaccidn de gran magnitud pue
de afectar seriamente su precio, pudiéndose desatar, sin justifica
cidén alguna, una corriente de especulacidn, debido a gue el precio
de las acciones se establece por oferta vy demanda v gue no havy un
especialista que justifique e}l aumento o disminucidn de detsrmina-

da accibn.

Esto, sin la menor duda, =2s causa de recelo y desconfianza en
el inversionista, ya que estd acostumbrado a obtener rendimientos
atractivos sin riesgo en los valores de renta fija. {(Ver Cuadro ~
de Riesgos).

Cuando en México se realiza una colocacidn de nuevas acciones,
ésta por lo general se hace entre grupos cerrados de inversionis--

- A
= -t

L

tas, que casi siempre son 1los mismos accionistas ovriginaies
empresa y si el nuevo grupo es de fuera, aporta los fondos cuando

considera que puede obtener una utilidad directa o indirecta supe-
rior a la que pueda obtenexr en valores de renta fija o en otras in
versiones de su bropiedad. Pero estos nuevos socios se cuidardn -
para intervenir en la administracién de la empresa y hasta presio-
nando muchas veces para que la administracién acepte polfticas y -
programas que no son los mas adecuados. 81 estos nuevos accionisg-
tas son consumidores o proveedores de la empresa tratardn de acon-
dicionar las politicas de la empresa a sus necesidades propias.

£l desarrollo de nuevos mercados, el emplec excesivo del cré-
dito y el incremento de la competencia, obligan a nuestras empre--
sas a ir aumentando su capital perifdicamente. Si los fundadores
no hacen una seleccién y una diversificacidn de accionistas, veran

gue con cada aumento de capital ird disminuyendo su participacidn
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proporcional en la empresa, hasta poner en peligro su control.

La renuencia de los empresarios mexicanos para colocar accio-
nes entre el pdblico, es comprensible, ya que la situacién imperan
te en el mercado de valores de renta fija coloca al empresario en
una posici6én delicada, y al decidirse a cclocar acciones en Bolsa,
por lo mismo, tendrd gque pagar altos dividendos. Si no es asi, -~
los precios de las acciones podrian caerse, con el consecuente per
juicio para el prestigio de la Comparifa.

Pebido a lo anterior, nusstro mercado presenta una escasez de
titulos de renta variable y por lo mismo las scciedades de inver--
sién no han podido ayudar mayormente a su desarrollo, ya gue en un

momento dado, no encuentra inversiones atractivas gue hacer.

El mercado de valores es el campo de inversiones mis liguido.
La mayor parte de los compradores acude a &€l con la intencién de -
obtener una utilidad directamente de los papeles que adquiere. De
scan en (ltima instancia, aumentar o multiplicar su efectivo, inde
pendientemente de que en forma transitoria lo cologuen en siderGr-
gicas, cerveceras, textiles, etec. El mercado de“valores, al libe-
rar de esta manera el capital de innumerables rigideces como son -~
los descos o compromisos ajenos al lucro le confiere la méxima agi
lidad a la inversién, la cual tiende a buscar acomodo en las empre
sas © en los ramos mis productivos. De aquf gue la existencia de

vt s
Siub

una Bolsa {que es la institucié&

e ]

r

i iende a dar al capital esa -
capacidad de agilidad de desplazamiento) sea determinante en la se
leccibn Ce las opcliones de inversidn, de cualguier tipo sean éstas
o no bursdtiles.

En otras palabras, el valor de un peso que busca la mixima -~
productividad en cualguier programa de inversidn encuentra los me-
jores indices de referencia en las valoraciones de Belsa, en igua-~

les condiciones de esfuerzo, riesqgo, rendimiento, etc.

“Las Bolsas de Valores van adguiriendo importancia y populari
dad conforine 1os pafces rospsetivos vah logrando estratos m&s madu
ros de desarrollo".

Esta es la premisa bdsica sobre la que descansa toda la signi
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ficacidn bursdtil. En algunos paises, sin embargo, factores de in
dole doméstica retardan el desarrollo de las bolsas haciendo que -
su importancia no coincida con el grado de madurez econbmica. Es-
te es el casov de México en donde nuestra Bolsa, a pesar del fuerte
crecimiento experimentado en los Gltimos 5 afios, afin nu se sitta -
al nivel alcanzado por nuestra industrializacién.

Las razones de este retardo scn wuy numerosas y variadas, -
pues van desde la propia idilosincracia del inversionista, hasta la
estructura que guarda el sistema financiero como ya mencionamos an
tes; sin embargo, enumeramos los tres factores retardadores m&s -
aparentes:

L.~ El Factox Confianza: Como se sabe, el inversionista mexi-
cano ha -ido desconfiado por naturaleza, sobre todo en inversiones
a largo ; lazo. Sin embargo, el desarrollo industrial y comercial
es tan palpable actualmente, que la confianza en el desenvolvimien
to econévico de México ha ido creciendo en forma sorprendente, ce-
diendo = lugar en importancia como factor retardante al factor in

formative y de servicios que se tratari a continuacién,

2.~ El Factor Sistemes e Informacibn: El sistema bursftil (ME
todos, corredores, estructura de la Bolsa, etc.), ha tenido que irx
se desarrollando en México en un ambiente nada propicio para lle--
var a cabo programas masivos de educacién y de asesoramiento que -~
lleven a la formacibn de un verdadero wercado que s6lo puede inte-
grarse con un nutrido pGblico inversionista. Los inconvenientes -
principales que han prcvocado. el lento desarrollo de la Bolsa en -
Mé&xico, son:

A) Una legislacidén incompleta, ya que la que rige actualmente
data de 1933; en ésta se incluyd a la Bolsa (puesB no se encontxié -
mejor colocacibén), dentro de las instituciones de crédito debido a
que en aquella &poca no se consjderS necesaria la elaboracién de -
una legislacibn aparte de la cual colocara a la Bolsa como una ing
titucién independiente dentro del mercado del dinero. Actualmente
se estid trabajando por parie de la misma BDolsa oz la ©

- b
de una serie de incentivos fiscales que contribuird a hacer menos
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crftica la legislacidén actual,

B} Una tarifa de comisiones gue remunera pobremente al corve-
dor (se dice que la tarifa es pobre, no por la tarifa en sf. sino
por el bajo volumen de papeles gue opera cada corredor). A conti-
nuacién se sefiala la tarifa autorizada a los agentes de Bolsa para
el cobro de sus comisiones:

VALORES DFE RENTA FIJA:

0.25% sobre el importe de la operacién.

Comisibn minima § 25.00 pcr operacidn cefectuada.

ACCIONES:

a) .- Para cada grupo de 100 acciones (paguete}.

Cuando su importe sea: La comisién ser§:
De $§ 0.00 a § 499.99 $ 5.00 m&s 4%
De " 500.00 a " 7 99%.00 * 20.00 " 19
be " 8 000.00 a " 99 999.00 " 60.00 " 0.50%
De " 1 000 600,00 en adelaqte. " 460.00 " 0.10%

b).~ Para cantidades menores de 100 acciones (pico).

Se cobrard la parte proporcional de comisibn gque corresponda
al nGmero de acciones negociadas, sobre la base de la comisibn re-

et

ativa a 100 acciones; pera en ningfin caso se cobrarf una cantidad
inferior a la comisién minima de § 25.00 por operacidn.

- CUPONES Y DERECHOS

Se cobrar8 con base en la misma tarifa que se utiliza para -
las acciones, salvo cue la comisidén minima es de $ 5.00 por opera-

cién.

FUTUROS

e wyy A = 2.4 - e B
o lA v LA ey ek

Se cobraran con base en las tarifas que correspondan a opara-

[P R —— o~ Etriot o N Foledbivl -~ f VYN P 3V
cionss de contado s85Cn 32 trate S

nes, cupenes o derechos. La comisién se cobrar8 el dia de ~oncerta
da la operacidn.

"
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Comisi6tn mfinima $ 25.00 vor operacidn,
OTROS SERVICIOS

Se cobrard seyln Cobvondw, plevia auluiizacidn A la Direc-- -

cibn 3eneral de la Bolsa.
OBSERVACIONES

Las comisiones senaladas en esta tarifa serfn cobradas tanto
en la compra como en la venta de valores. Los agentes de la Bolsa
en ningdn caso podrdn cobrar comisiones mayores o menores gue las
establecidas por la tarifa. Asimismo, en ningGn caso podran hacer
bonificaciones de comisiones a sus clientes, =zalvo las que estable
ce el reglamento del arancel de financieros autorizados.

(FUENTE: BOLSA DE VALORES DB ME
XICO)

Puede decirse que este problema podr8 resolverse pronto si -~
los esfuerzos gue en la actualidad se realizan en materia de orga-
nizacibr y programacidn burs&til llegan a conclusiones reallstas,

3.- El Factor Mercancia: En pocas palabras, el problema que
presenta el factor mercancia es la escasez de valores, problema -
que tiene gue resolverse a corto plazo por el empuje propic de -
nuestro desarrollo. La capacitacibn de nuestro sistema burs&til -
para realizar adecuadamente los ofrecimientos y distribuciones pG-
blicas es también de vital importancia.

A pesar del precario desarrcllo de nuestra Bolsa, las oportu-
nidades de inversifn existentes ofrecen ya una amplia capacidad pa
ra diversificar las inversiones.

En el marco econbmico en el que actualmente se desenvuelve
nuestro mercado de valores pueden encontrarse los siguientes ele--

mentos:

{.- Ei desarrollo econfmico post-revolucionario concentxd ca-
pital en un reducido grupo gue ha llevado a cabo la industrializa-
cidn del pals, grupo gue en la actualidad mantiene supstanciailes -
volGmenes de ahorro acumulados en inversiones liquidas.
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2.~ El incremento del ingreso nacional ha creado una clase me-
dia con un senglble ritmo de expansi6r y dc clevacifn. En este es-
trato de ingresos existe una fuerte propensidn a invertir a largo -
plazo.

3.- La forma de Sociedades Anénimas se encuentra generalizada,
si bien la gran mavoria de las empresas son de indole familiar o de
grupo cerrado.

4.~ Las empresas alcanzan ya grandes dimensiones.

5.- La marcada tendencia monopoiistica de nuestra industriali
zacidn se ha Visls contrarrestads por el euraimiento de una clase
empregarial que estd haciendo factible la formacidén de nuevos gru~

pos.

6.— Existe un numeroso grupo de empresas bien establecidas y
consolidadas que ofrecen todas las promesas de los mercados jbve-~-
neg en expansidn. Asimismo, y en nfimero considerablemente mayor,
existen empresas medianas, con riesgos superiores, pero con posibi
lidades de una tasa de crecimiento mayor y una planeacidn més efi-

ciente.

7.~ La informacibn disponible tanto contable como financiera,
en los fGltimos afios es en general abundante.

8.- Se ha empezado a crear el mecanismo para llevar a cabo am

e

plias distribuciones pdblicas de las empresas familiares.

9.~ El marco legal y fiscal para llevar a cabo el desarrollo
del mercado es anticuado, sl bien se encuentran ya en estudio re--

formas para hacerlo operativo.

10.~ El aparato institucional burs&til es deficiente, sus sis-
temas son tradicionales y presentan rigidez a la innovacién y a la
promocidn.

11.~ Laz t8cnicas financieras y de anflisis bursftiles son prac
ticamente desconocidas.

12.~ El mercado empieza a adgquirir clerto grado ae sensibiii--
dad, caracterizado por las reacciones y evoluciones de las diver--
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sag clases de inversicnistas e instituciones de los diversos proce

dimientos de valuacidn,

2.- En muchas de las empresas maduras el divorecic entre la -
propiedad y la direccibn parece ya inevita“-le.

14.~ Se 'percibe en ciertas clases de ahorradores, fuertes sin
tomag de una propensifin a reipvertir con pleno entendimiento de la
mecdnica de precios debido a la incipiente liguidez que empieza a

ganar el mercado.

15.- Algunas instituciones comienzan a operar en el mercado -
accionario y se fortalecen las sociedades de inversidn, por lo que
vastos sectores de ahorradcres empiezan a participar indirectamen-
te en la evolucidén de nuestro mercado.

Cuando el empresario opta por una oferta pGblica, su decisibn
implica que los tItulos de la sociedad sean distribufdos entre --
cientos o miles de inversionistas.

A través de esa amplia dlspersifn masiva y geongrdfica efectua
da por intermediacifn del sistema burs&til se pueden conseguir, en
tre otras cosas, las siguientes ventajas:

1.~ ALTA LIQUIDEZ, debido a la intervencidn en el mercadec de
un elevado nGmero de inversionistas; las probabilidades de transfe
rencia aumentan, por lo gque los titulos pueden convertirse con re-
lativa facilidad en efectivo a través de la Bolsa © {uera de slla.

2.~ MAYOR PRECIQ.- La extensa tendencia de tftulos y su carac
terfistica de liquidez, favorecen el que lng inversionistas no con-
sideren tan comprometido su capital en el riesgo de la empresa, co
mo en el caso de la tenencla en grupos cerrados, por lo que en la
mayorfia de las veces el inversionista bursitil se encuentra dis---
puesto a pagar un precio mis alto.

3.~ LIBERTAD EN LA ADMINISTRACION.- La misma naturaleza de la
oferta ptiblica, que multiplica el nfimero de tenedores al dispersar

los tftulos entre la infinidad de ahorros captados hacen que de-—-
crezcan las probabilidades de que se ejerzan influencias extrahas

e inconvenientes en la administracidén de la empresa. El nuevo ==
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accilonista casi nunca actfa como tal, sino como inversionista, ven
diendo o sustituyendo los titulos en bolsa de no estar de acuerdo

con la politica o resultados de la empresa.

4,- FINANCIAMIENTO ILIMITADO.- S1 la empresa cumple con sus -
programas demostrando buenas utilidades y el comportamiento de los
titulos en el mercado prueba con el tiempo que constituyen una bue
na inversién, sus tenedores estardn por regla general dispuestos a
suscribir cualquier emisi6én nueva de la empresa.

En un pafs, en proceso de degarrollo, la existencia de un mexr
cado de valores tiende a solucionar 2 problemas de gran magnitud:

En el primero de ellos, el problema familiar de la empresa, -
la venta de acciones en el mercado contribuye a eliminar o neutra-
lizar la actuacidn de los parientes dentro de la administrecibn. -
Esto es, el compromiso pGblico favorece la cimentacibén de la empre
sa sobre bases cientf{ficas de administracifn contrarrestando los -
favoritismos familiares que en muchas ocasiones desvirt(an la mar-
cha de la empresa. Las relaciones con las autoridades tambi&n me-
joran, puesto gue es natural gue las dependencias gubernamentales
tiendan a favorecer mfs al interés del pGblico que al d= una sola

familia.

La segunda situacién se refiere a las decisiones qué deben to
mar las filiales de empresas extranjeras en un pals nacionalista.
Es natural, que la distribucién de ecciones entre miles de peque--~
fios inversionistas mexicanos, favorezca no s8lo la imagen sino tam
bién la marcha de la empresa extranjera, puesto que los ahorras do
méagticos entran a participar tanto en las utilidades como en los -
riesgos del negocio.

DESCRIPCION DE LOS VALORES

La Comisién Nacional de Valores los ha clasificado de la si--
gquiente manera:

1 EYRYT AITILE T
EX T ¥ LIAINS LAV sS ks

——

Cédulas Hipotecarias
Certificados de Participacifn
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Certificados Financieros
Obliigaciones Hipotecarias
Bonos Financieros

Bonos Gubernamentales

2.- VALORES DE RENTA VARIABLE:

Accioneg Industriales

Acciones Bancarias

Acclones de Serviciog Ptiblicos
Acciones Comerciales

Accilones Mineras

Acciones de Seguros

Acciones de Fianzas

CEDULAS HIPOTECARIAS:

Estos valores son emitidos por particulares pero esztén garan-
tizados por instituciones de crédito hipctecario.

Pueden ger nominativas o al portador. Su plazo puede ser has
ta 20 anos, pero generalmente se emiten a 10 arnos.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION:

Emitido por las sociedades fiduciarias, y representan a una -
parte proporcional de 1los rendimientos de valores o bienes de cual

guier clase, dados en fideicomiso irrevocable para ese objeto.

BONOS HIPOTECARIOS:

Estos son emitidos directamente por las Sociedades de Crédito
Hipotecario. La garantfa est8 constituida por créditos y présta~-
mos otorgados por la sociedad que los emite. Generalmente se emi-
ten a un plazo de 10 afios.

CERTIFICADOS FINANCIEROS:

Emitidos por las sociedades financieras y garantizados por -

sus propios activos. Tienen un plazo de dos a cinco afics.
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Son emitidass por sociedades anénimas y representan la partici
pacibén individual de sus tenedores en un cré&dito colectivo, consti
tuidas a cargo de la sociedad emisora y estdn garantizados por una
hipoteca estable sobre sus bienes. La mayorfa de estas emisiones

se hacen a 10 arfnos.

BONOS FINANCIEROS:

Responden por la garantia especifica de créditos concedidos a
empresas solventes y emitidos por las instituciones financieras. -
La generalidad de las emisidénes de BONOS FINANCIEROS se hace a 10
anos de plazo.

BONOS GUBERNAMENTALES:

Como su nombre lo indica, son emitidos por el Gobierno Federal
o por los Gobiernos Estatales, respaldados por los ingresos prove-
nientes de ios impuestos o por un impuesto especial,

ACCIONES:

Estas pueden ser comunes o preferentes y nominativas o al por
tador. E1l tenedor de una accién com@n participa de la suerte de -
la empresa, tiene por 1l¢ tanto, derecho a percibir los beneficios
que produzca el negocio y la obligaci6n de hacer frente hasta por
el importe de su aportacién a las p&rdidas que hayz. Tiene la fa-
cultad de intervenir en el nombramiento de los administradores. Su
rendimiento es en forma de dividendos que dependen de las utilida-
des quc se reporten.

Las acciones preferentes son generalmente de voto limitado vy
no se les garantiza un dividendo anual minimo y en caso de liquida
cién de la empresa emisora tienen preferencia scbre las acciones =~
de tipo comn.

Este tipo de inversiones Gnicumente se puede adgquirir por me-
dio de instituciones autorizadas como son: las instituciones Banca
rias, las financieras y las socledades de inversibfn o por medio de
personas fisicas, como son los corredores en funcifn, autorizados
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poxr la Bolsa de Valores dc M8xice.

Todos los anteriores deben de estar en condiciones de aconse-
jar con tino a aguellos que acuden en solicitud de consejo, siendo
el elemento de honesta &tica profesional 'wnn factor fundamental pa-
ra que el mercado de valores se desarrolle en una forma sana y or-
denada.

Ahora trataremos de hacer un andlisis del concepto de valor:

Suelen distinguirse de manera genexral tres tipos diferentes -

de valor en los titulos; en lo gus se refiere & acciones:

El Valor Nominal, al cual también se le llama valor a la par

o valor facial, es lo que aparece impreso enh el tfitulo mismeo y que
por regla general se exprirsa en denominaciones de 10, 100 y 1000 -~
pesos. Este valor carece de significacibn pr&ctica, ya gue la ma-
y.ria de las veces s6lo es indicativo del importe de los fondos -
que se aportaron como capital social constitutivo. Es fAcil com--
prender su incapacidad valorativa de un negocin, puesto que el sim
ple hecho de gue una empresa inicie sus labores, incorpora un va--
lor distinto al monto de la inversién, ya gue los factores trabajo
y organizaci6n empiezan a ponerse en juego para obtener su finali-
dad préctica, incrementando o reduciendo valor al capital constitu
tivo de la sociedad.

El mismo crecimiento de las empresas demuestra la arbitrarie-
dad del valor nominal, como es el caso de los aumentos de capital
con prima, ya sea gue la prima se mantenga en reserva ¢© 8se capita-
lice posteriormente; el valor nominal, por si solo, no indica ni -
la forma de crecimiento o de disminucién del capital social, ni -
las reservas existentes.

pPuede decirse gue en la préctica este tipo de valor sblo sir-
ve para confundir a los inversionistas nebffitos que no pueden com-
prender por qué tlenen gue pagar mds gue el valor nominal, y que -
casi siempre consideran que los precios bajes representan gangas.

s
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rencias valorativas del valor nominal. Cumple al reflejar, por -
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ejemplo, la reinversidn de utilidade§, aunque considerandose aisla
damente falla en mostrar numerosos conceptos lmportantes, como por
ejemplo, los dividendos distribuidos y por distribuir. §in embar-
go, el simple reflejo de las inversiones es ya un paso de conside-
rwwién para los que llegan a entender gue las acciones no s6lo ob-
tienen las utilidades gue se distribuyenr en forma de dividendos, -
sino también las que se reinvierten. De cualquier forma, afin con-
siderando el registro histérico de los valores contables, su ten--
dencia ¢ fluctvaciones, requieren de an8lisis {individuales de la -
estructura del concepto y de anélisis comparativos con otros ren--—
glones contables, con el fin de determinar, aunque en forma aproxi

mada, el valor financiero de la accién.
: P
El concepto de Valor de Mercado es el mds comprensible. E1 ~

andlisis para la determinacién de este valor suele dividirse en un
amplioc e intansivo estudio financlero de la empresa, del mercado -
de sus productos, de la habilidad de sus directivos, etc. y en un
an8lisis del valor comparativo del tftulo en el mercado de valores.
En la primera fase la investigacién lleva como finalidad Gltima -~
presupuectar la capacidad generadora de utilidades de la empresa.
En la segunda y como consecuencia del primer andlisis, se requiere
de un sinnfimero de comparaciones ante las diversas opciones de in-
versidn que ofrece el mercado de valores.

La productividad en el mercado esté fijada nor los precios. -
Los precios fluctGan, alterdndose y modificando las oportunidades
de inversibn como consecuencia de las diversas valoraciones indivi
duales,.las que a su vez obedecen a una inmensa variedad de objeti
vos de lucro y de capacidades valorativas. Esta infinita posibilji
dad de combinaciones en el proceso de sustitucién, constituye la ~
fuerza generadora en la din&mica burs&til,

Es esta fuerza, que podriamos llamar interna, propia del mer-
cado, causa y efecto del mismo, uno de los elementos b&sicos en la
determinacién del valor de un tftulo. Su correcta medicisn en -—-
miante 2 intencsidad amnlitnd v CO!E[."“’*".'!!iEI‘.’:O, juntr_\ con una ade-

CRLALE 2 LAAT8io LR ads, &N - - x R LIS A 18]

cuada seleccidén, constituyen la esencia del an&dlisis de valores. -

La seleccifn a su vez debe realizarse siempre considerando esta -
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rutaciébn continua de oportunidades, gue puede llegar a desvirtuar -~
el mejor juicio realizado en un womento determinado.

Procedimiento para la adquisicidn de inversiones:

1.~ Para VALORES DE RENTA FIJA.- Para adquirir este Lipc de valo~
res recomendamos hacer primero un andlisis profundo del tipo de in
versibn (ue se pretende hacer, ya que dentro de estos valores hay

una gran variedad. Estos varfan desde aguellos en los cuales la -
inversifn es recuperable a la vista hasta aguellns gue tienen pla-

-

zos fijos de recuperacifn.

Los intereses que pagan estos valores dependen del plazo que
se fije para la recuperacién de la inversifén ya gque aquellas gue -
son pagaderas a la vista y perciben un interés menor que los que -
se contratan a plazo fijo, variando las tasas de interés de acuer-
do a los plazos desde el 8% hasta el 10.60%.

Todo este tipo de valores puede adquirirse directamente en -~
las instituciones emisoras o bien con los representantes legales -
de las emisoras, las cuales son, en la mayoria de los casos, insti

tuciones bancarias.

La forma y fechas de pago de .os intereses de valores de este
tipo se especifica a la firma del contrato por la adquisicién del

mismo. Las formas de payo que se ofrecen son las sigulentcs:

ttilizacidn en reinversidén de capital, inversifn en una cuenta

de cheques o de ahorros o pagadexos a domicilio.

El mismo contrato estipula gue si el tIftulo cesultase amorti-
zado por sorteo, la instituciéy se compromete a cambiarxlo poxr uno
nuevo de la misma denominacidn.

2.- Para VALORES DE RENTA VARIABLE.- Los anilisis gue se recomien
dan realizar para la mejor seleccifn de los valores que se van a -
adquirir podrfan sex los slguientes:

1.~ El andlisls de 1la situacibn general del pais en su aspec-

to econbmico.

2.~ La determinacidn de la situacibén en la que se encuentra -



la empresa emisora dentro del mercado y las posibilidadas futuras
que tiene de aumentar su participacién en el mismo. Para poder lo
grar &sto, es necesario proveer al plGblico inversionista en gene--
ral, de informaciones peribfdicas publicadas por servicios financie
ros o pus las mismas empresas.

Esta informacibn debe contener en general los siguientes dé——
tos:

- Historia de la Companfa: es importante para obtener una pers-
pectiva de las citcunstauncias y condiciones que Jdieron origen a di
cha companfa. También debe incluirse el anflisis de las compafifas
subsidiarias con el objetc de tener una medida de penetraci6n en -

el mercado.

- Descripcién de sus principales Activos Fijos: este aspecto es
inte:-esante para las personas quc van a adquirir valores, ya que -
les proporciona las caracteristicas ffsicas de la planta, lo que -
ayuda a conocer sus posibilidades de produccibn.

~ Obras en Proceso: su importancia radica en gue dan una idea -
de los planes de expansibdn de la empresa, lo cual redituar8 en be-~

neficio de las acciones.

Es muy importante hacer un estudio de los estados comparati--
vos consolidados, tanto de los resultados de operacién de la empre
sa desglosados asi como de su situacidn financiera por un minimo -
de 5 anos. Es también importante conocer una descripcifn detalla-
da de cada uno de los pasivos importantes de la empresa.

3.~ Egtudio de la demanda del potencial de los productos de -
la cmpresa emisora.

4.- Evaluacibén de la Direcci6n de la empresa emlsora. Se pre
senta este aspecto con particular significacifn debido a que es ne
cesario contar con una idea clara de quiénes integran la soc¢iedad

y de la capacidad de &stos.

5.- Estudjio de las politicas de la emisora en materia de divi

dendos.

6.~ Estructura del capital de la empresa distinguiendo actio-
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nes comunes preferentes, nfimero y caracterfsticas de dichos valo--
res.,

7.~ El andlisis de la negociabilidad que tienen los valores -
de la empresa emisora.

8.- El andlisis de la redituabilidad de la inversifn en la em
presa emisora, comparéndola con la de otras empresas de la misms -
rama industrial.

Aungue es un poco diffcil obtener toda la informacifSn finan-~-
ciera que se sugiere anteriormente, de estimarse sistemiticamente
en las fuentes de informacién (Bolsa de Valores, Comisifn Kacional
de Valores, informaciones periodisticas, casas de ccrretaje, bole-
tines de prensa de las empresas, informes y otras publicaciones de
las mismas), puede lograrse con la buena voluntad de las partes vy
con persistencia, un tipo de informacién, la gue se sugiere.

El éxito en la inversién de acciones generalmente depende ro
s6lo de una buena seleccién de acciones, sino también de los si---
guientes factores:

A) Consideramos muy importante gue el inversionista tenga consti
tuido un fondo de reserva para emergencias en valores diferentes -
gue su inversidn en acciones con el objeto de no vender su portafo
lio precipitadamente antes de gque se cumplan los planes previstos.

B) Que no se desanime o anime demasiado con los acontecimientos
a corto plazo, ni por las bajas ocasionales en el precio de los ti
tulos de su inversién, sino gue mantenga su confianza en el plan -
original.

C) Que sepa aceptar el consejo experimentado de su corredor y no

se deje guiar por rumores de otros inversionistas o de gentes no -
especializadas en. el mercado.

RTESGQS DE LAS INVERSIONES

cuando se considera una inversidn como una cantidad de dinero,
constantemente se debe escoger entre la sequridad de la inversién
y la ganancia esperada de ella. Normalmente se cumple la ley que
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a mayor riesyo se obtiene una mayor ganancia, por lo que siempre -~

debe haber un balance entre ambos factores.

Los principales riesgos que se toman en la compra de valores

son los siquientes:

1.

Riesgo del Mercado.- Es el riesgo de perder parcial o total--
mente la inversién original debido a los cambios de precio -~
que sufren los valores en el mercado.

Este riesgo es particularmente elevado en los valores de ren-
ta variable y en algunos tipcs de wvalores de renta fija, como

lo son los certificados fiuancieros.

Este riesgo es minimo para inversiones en bonos y cuentas de
ahorros, en instituciones financieras reconocidas y que perte
necen al sistema bancario.

Riesgo del Negocio.- Es el riesgo asociado a la falta de capa
cidad de la empresa de mantener su posicidn competitiva en el
mercado y por tanto, de no poder generar utilidades.

Egste riesgo es particularmente elevado en los valores de ren-
ta variable.

Debido a que pocas empresas en México emiten bonos u obliga--
clones, este riesgo para valores de renta fija es minimo.

Riesgo de Tasas de Interés.- Es el riesgo de perder parte de
la inversidr original por aumento en las tasas de interés en
el costo del dinero.

Este riesgo es elevado en algunos tipos de valores de renta -
fija como lo son los certificados financieros y afecta en for
ma indirecta, a los valores de renta variable, aGn cuando el
riesgo puede ser mfnimo.

Para aclarar cBmo afecta este riesgo al inversionista, presen
tamos el siguiente ejemplo:

Supongamos que un inversionista compra un certificado finan--
cierc de 1000 pesos al 9% anual, con fecha de pago de princi-
pal a 10 aios.
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Ahora supongamos gue posteriormente aumenta el interés gue -
ofrecen estos valores al 10%. Si el inveisionista decidiera
vender sus certificados en el mexcado, al hacerlo, los vende-
rd de tal forma que el comprador pudiera obtener un 10% de in
ter&s, por lo que el valor de venta serfa igual a 90 (intere-
ses del certificado) entre 0.10 (interés esperado del compra-
dor), es decir, a 900, sufriendo una pérdida de 10l pesos en
el valor original de su inversifn.

Riesgo de Inflacibn.- Es el riesyo de perder ingresos para el
inversionista debido & la diswminucién del poder adquisitivo -
de la moneda.

Este riesgo es elevado en valores de renta fija, donde el in-
greso es constante y no compensa el aumento en el costo de la
vida. En cambio, en valores de renta variable, este riesgo -
se minimiza y en ocasiones es hasta favorable, pues el valor
tiende a aumentar de precio a medida que aumenta el costo de
la vida.

A continuacién se presenta un cuadro de riesgos y otros facto

res y caracteristicas para varios tipos de inversifn en Mé&xico.
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CONTROLES GUBERNAMENTALES Y PRIVADOS

Ccmo consecuencia de la depresidn de 1932 y con el fin de ca-
pitalizar el pais, canalizando la riqueza en forma debida, se vinc
coqfiguranéo una estructura de regulacibn y de fomento del mercado
de valores gue podriamos decir se completé en 1947, y gue se ha ve
nido afinando ﬁasta nuestros dias hasta la presentacién del nuevo

proyecto de Ley de la Bolsa de Valores que se presentd para su --
aprobacifn a finales del afic pasado,

S PRanallo

Los fenbémenos moretarios de 1931 y 1934, como fueron el de ha
ber suprimido al oro como moneda circulante y posteriormente la -
plata, gque tuvo gue substituirse por un sistema de billetes, sir--
vieron entre otras cosas para configurar mejor al Banco de Méxicce
como un Banco Central en beneficio de sus principales funciones; -
reqgulacidn del mercado de dinero, de cambios al exterior, de la re
serva monetaria y de la politica de apoyo al sistema bancarioc, fun
ciones que lo llévaron a ocupar un lugar decisivo en la regulacidn

de valores.

En la.ley del Banco de México, de 1925, de una manera general
se indicaban los valores susceptibles de operarse por éste y sb6lo
tratindose de adquisicibn de valores extranjeros se requerfia el -~
control del Ejecutivo para no afectar el equilibrio econbmice de -~
la Repfiblica.

En 1932, el cuadro de operaciones con valores se adicioné al
encargarse al Banco las emisiones de tiItules y valores del Estado
sin facultad para suscribirlos en firme, -pero si{ para comprarlos y
venderlos en operaciones de mercado abierto.

En 1936 al regularse con mayor precision
Banco Central, se precisaron también los valores susceptibles de -
operarse dentro de su objeto, ya fuesen bancarios, del Gobierno Fe
deral o de las Sociedades Anbnimas privadas.

Unos cuantos afios antes, en 1934, surgié la Nacional Financie
ra para actuar especificamente en el mercado de valores, no sd6loc -
como emisora, sino también como guardi&n del propio mercado a fin
de evitar con el uso de sus propios recursos, fluctuaciones indebi



%t o injustiiicadas an el precio de los valores,

Gracias a su Ley Orgénica de 1940 que le dio un amplio objeto
sccial, la Nacional Financiera se configurd como un instrumento pa
ra intensificar la produccién y circulacién de la riqueza nacional,
acelerar la formacibén del mercado nacional de valores, salvaguar--
dar los intereses del pGblico inversionista por medio del control
o adguisicién de titulos, gue pudiesen ser objeto de manipulacio--
nes indebidas e intervenir no sélo como miembro, sino como autori-

dad, en las Bolsas de Valores.

Posteriormente, una ideologfia subre regulacifn de valores --
cristalizd en la Comisidn Nacional de Valores, la cual permitid -
unificar en un so0lo organismo las facultades relativas al control
gque el Estado estd obligado a mantener para ofrecer a los tenedo--

res de valores un minimo de sequridades y garantias.

La Comisi6n de Valores no solamente vigila el cumplimiento de
requisitos legales de emisifn de valores, sino gue cuida gue se -~
realice sin alterar la politica que corresponde al Banco de Mé&xico
y a Nacional Financiera, en beneficio de la estabilidad monetaria
frente a un desarrollo adecuado de la economfa.

La Comisidn de Valores estudia el estado y las tendencias del
mercado de valores y propone medidas para intervenir en la estruc-
tura del mismo, junto con la Comisién Macional Bancaria que contro
la a la Bolsa de Valores como un organismo auxiliar de Crédito.
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INTEGRACION DE LOS MERCADOS DE VALOREs EN MEXICO

Existen tres Bolsas de Valores en Mé&xico:

1) Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V.
2) Bolsa de Valcres de Monterrey, §.A. de C.\.
3) Bolsa de Valores de Guadalajara, S.A. de C.V.

De las tres la gue tiene el mayor movimientc es la de la Ciu-
dad de Mé&xico; puese maneja el 95% del volumen total de operaciones

No en todas las épocas ha existido un nlmero creciénte en com
pafifas registradas en la Bolsa; al contrario de l¢ gue se piensa,
es un hecho gue en el presente existen menos companfas registradas
gue hace tres afios (364). En el pré6ximo afo es probable gue desa-
parezcan otras tantas.

Actualmente existen registradas 35 y no obstante a este he--

cho, existen sblc operaciones de aproximadamente unas 60 empresas.

Las acciones que se cotizan frecuentemente, ¢ sea las accio--
nes activas, se consideran como acciones de primera clase, pues es
t&n respaldadas por grandes firmas industriales; entre &stas pue--~
den citarse las empresas dedicadas a la industria del papel, acero,
cementc, etc. {CUADRO IV}

INVERSIONISTAS

El tipo de inversionistas dentro del &mbito bursdtil, pueden
citarse como:

I - Sociedadesz de Inversibn,
-II - Clubes de Inversidn.
IIX ~ Consorcios.

IV - Casas de Bolsa.

V - Persona fisica.
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El tipo y nGmero de empresas registradas en la Bolsa de Valo-
i

res en México pueden resumirse como sigue:

N o m b r e Nfimero de
Compafiias
1.- Bancos de dep&sito 66
2.~ Metaltirgicas, maguinarias y equipos mecanicos 63
3.~ Sociedades Financieras - 38
4.- Seguras . 33
5.- Industrias de la construccidn 23
6.~ ProduCtés puimicos ' 14
T.- Hipoteéa:ias 12
8.~ Industrias de papel 12
9.- Productos alimenticios 12
10.~ Textiles 12
11.- vidrieras 12
12.- Finanzas 10
13.- Mineras 9
14.- Cfas. Inmobiliarias

15.- Bancos Capitalizadores

16 .~ Casas comerciales 3
17.~- Almacenadoras 4
18.~ Cerilleras y tabacaleras 4
19.~ Sociedades de inversién 4
20.- Instituciones Nacionales de Crédito 3
21.- Servicios PGblicos 3
22.- Cfas de Espectédculos 1
23.~ Clas Huleras 1

TOTAL 356

CUADRO 1V

H
3.
€
H
H
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I -~ SOCIEDADES DE INVERSION

Una Sociedad de Inversidn, viene a ser una organizacidn de -
ahorradores los cuales aportan capital, siendo &ste canalizado a
la compra de valores bursftiles, mediante una diversificacidn ade-

cuzda y con la colaboracibn de expertos analistas en inversién.

“En 1956 se establece la primera Sociedad de Inversidn, que es
una de las posibles formas en México, de comiocer el mercado de va-
lores y asimismo su desarrollo.

La Ley de Sociedades de lnversién regula que no mads del 1i0% -
de sus recursos deberd ser invertido en valores emitidos por una -
sola empresa, con lo cual se prevé gue tenga en cartera valores -
provenientes a diez empresas diferentes, siendo esta cartera vigi-
lada por la Comisién Nacional de Valores para que se lleve una di-
versificacién adecuada.

Los riesgos en la inversidn de valores son:

Modificaciones en el valor.

Modificaciones en el rendimiento.

Las formas de llevar a cabo la diversificacién:

lo.~ Por empresas, o sea companfas de diferentes productos.

20.~ Inversidn de 1los recursos en valores de renta fija, y en
valores de renta variable. Con esto se ayuda a la estabilizacifn
de los resultados y a la disminucibn de los riesgos. La propor---
cién en que distribuye la sociedad su dinero entre estos dos tipos
de valores dependeri de los objetivos que persigan y las politicas
de inversifn gue tengan establecidas.

En 1a actualidad la mayoriz de las sociedades de inversibn -

i)

tienen invertidos sus fondos, casi exclusivamente en valores de =
renta variable, ya gue uno de sus principales atractivos, es el de
proteger la inversibn de los efectos de la inflacibén, lo cual se -
logra, en parte, por medio de los valores de renta variable, ya -

gue los de renta fija si estdn sujetos a sus efectos.

Otra forma de diversificar la cartera, es colocando los fon--
dos de la sociedad en valores de empresa que no s6lo sean diferen-
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tes entre si, sino adem8s pertenezcan a ramas industriales diferen

tes.

Una clasificacidn muy amplia de los principales ramos indus--
triales seria la sigulente:

a) De bienes de capital: Son aguellas gue producen bienes, -
los cuales se utilizan para producir otros bienes. Como ejemplo ~
tenemos las empresas fabricantes de maquinaria.

De bienes de consumo: Como e¢s el caso de la industria de -

c} De bienes de consumo durables: Son los bienes gue se usan
con parfocdos mds o mencos largos, como la industria automotriz.

d) Industrias de servicio: Son las Jdedicadas a la prestacién

de gservicios, como es el caso de la industria eléctrica.

¢} Instituciones de cré&dito: Son las gue se dedican a proveer
crédito, recibir dinero, etc. Funciones gue desarrollan los Bapn--

<0s, Financleras y otras Instituciones.

Para la seleccién de la cartera, y diversificacidn de la mis-,
ma, es conveniente gue el nfimero de valores no sea muy ceducido, -
ya gue los peligros, no se distribuyen lo suficiente y existen ma-

yores oportunidades de tener pérdidas.

Se debhe invertir en un nimero adecuado de valcres, el cual -
depanderd de la cantidad de recursos que posea la sociedad y de -
los objetivos que se haya fijado.

83 la cartera se selecciona cuidadosamente es de preverse que
las ganancias gue se obtengan serdn mayores que las pérdidas, a me
nos que la aituacién econémica sea sumamente critica.

Pn cambio gi la diversificacién no se realiza adecuadamente,
entonces puode habcr peligro de que las pérdidas sean mayores gue
las gananclas, a pesar de que las condiciones econfmicas sean nor-

males.

El segundo principio en g

o+

-~
Az
socledad de inversif6n, consiste en ¢l manejo que de la cartera de
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la sociedad realivan analistas profesionales de inversidén, guienes
por sus esturios, entrenamientos y experiencias, han desarrvollado

conocimientos muy amplios en el campo de valores.

Este manejo no debe gser realizado Gnicaments por especialis«-
tas en valeres, sino también por personas con conocimientos en cada
uns de las yamas industriales. 'en las yvue la snciedad tiene inverti
dos sus recursos, y en general, con todas aguellas condiciones que
puedan hacer fliuctkuar el precio o los rendimientos de log valores

bursatilies.

Estas personas estfn dedicadas Gnicamente al manejo de la car

tera de la compafifa y a ello dedican el total de su tiempo.

Para gque una sociedad de inversién tenga éxito, no s8lo es ne
cesario una diversificacifn adecuada, sino gue se necesita también
una seleccifn cuidadosa de los valores que van a integrar la carte

ra y posler

Jola

orments una supervicidn constante Jde la misma.

La seleccifn consiste en hacer un estudio acerca de las condi
ciones de las empresas, cuyos valores piensa adguirir la sociedad,
los resultados gue se han venido cbteniendo, su situacisn actual,
sus planes para el futuro, en lo gque a la fabricacién de nuevos -
productos se refiere; a la introduccidn de nuevas té&cnicas de pro-
duccidén, a las investigaciones que se est8n real:zazndo para obte--~
ner mejoras y otros aspectos gue tiendan a lograr el mejoramiento
de la empresa, asi como las condiciones politicas y econfmicas, ya
que ellas tambié&n afectan el mercado de valores.

Para reslizar esta labor, se cuenkta con un grupo de economis-
tas, expertos en estadisticas, analistas y especialistas, organiza
dos de tal manera, gue con su esfusrzo puedan reducir al minimo -~
los factores desconocidos que puedan afectar la situacibn de las -
empresas en las que se piensan invertir, y al mismo tiempo aportan
el méximo de datos relativos a esa inversifn, ya que es posible de
terminar perfectamente todas las condiciones gue la puedan afectar

Una vez gue se han seleccionado aquellos valores gue refinen -
las mejores cualidades, se podré realizar la compra de ellos, siem
pre y cuando el precio del mercado sea lo suficientemente atracti-
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vo que haga pensar a los directivos de la sociedad que seri una -
buena inversién.

La Ley de Socledades de Inversidn en su artfculo XII prohibe
la compra de valores emitidos por empresas cxiranjers
tiene por objeto financiar una fuente de produccién bésica en Méxi
co.

Al constituirse una sociedad de inversifn, emite un nlmero f£i
jo de acciones para la disposicidn de elles al pfblico que esté -
dispuesto a invertir en valores bursdtiles, y sea manejado su dine
ro por expertos.

La Ley de Socledades de InversiSn exige un capital social de
$ 5'C00,000.00 suscritos y pagados, los cuales son acc’ones ordina
rias, siendo puestas a la venta todas en conjunto o por partes, -
gquedande el restante en la Tesorerfa de dicha sociedad de inver---
3ifn, ug pudiende emitir ohligacionas ni hipotecar sus inmuebles,
as{ como tampoco dar en prenda los tftulos o valoraes que ten: n en
cartera, con el objeto de desechar la posibilidad de un financia--
miento por medio de crédito.

Asimismo, la Ley de Sociedades de Inversién prohibe invertir
mids del 30% del capital de la empresa emisora, ya que mediante es-
ta disposicidn no podrfan controlatr a las mismas.

Los objetivog de la sociedad de inversibn son:

lo.- Financiamiento de empresas.
20.~ bar beneficios a sus accionistas.

Desde &l punto de vista de la empresa, €sta se puede finan---
ciar por medio de:

lo.~ Crédito.
20.~ Capital.

Que viene a ser, en el primero de los casos, un pago de inte-

reses por parte de la empresa pero evita a los propletarios perder
@l control de las mismas, teniendo ademds como atractivo gue los -

intereses pagados por el préstamc, son deducibles. de la utilidad -
antes de impuestos.




En el segundo caso de gue la empresa se financie por medio de
capital, pone en venta-valores de renta fija o variable, que viene

a ser el momento en gue puede operar la socicdad de inversifn.

iing anniedad As invercsifAn nuede nergoauir trac tince de ohde-
Unz zsociedad de inversidn puede perseguir tree tipce de obie
tivos diferentes, los cuales van en beneficio dirscto de los accio
nistas de la sociedad y gue se cbtienen directamente del mercade -

de valores; é&stos tries objetivos son los siguientes:

lo.- Aumentar el valor de la inversidn.
20.~ Producir ingresos constantes a los accionistas.
3o0.~ Proteger el valor de la inversién.

Todos los valores burs&tiles, pero en especial los llamados -
de renta variable, tienen la posibilidad de gue s3u valor original
aumente. Este aumento se puede producir principalmente por el me~
joramiento gque obtenga la empresa emisora y consecuentemente por ~
ia oferta y der jue tengan sus valores en el mercado.

Cuando este aumento se produce entre los valores gue posee =~
una sociedad de inversién, las acciones emitidas por é&sta, tendréq
que aumentar tambi&n en su valcr, con el consiguiente beneficio pa

ra los accionistas.

Existen empresas gue en Jlugar dc distribuir sus dividendos en
efectivos, tienen la costumbre de hacerlo por medio de acciones, -
capitalizando asi sus utilidades y aprovechidndclas para incremen--
tar su capital. Cuando las sociedades de inversifn reciben divi--
dendos en esta forma, aumenta el valor de su cartera, y por lo tan
to el precic de las acciones emitidas por ella, pero una sociedad
de inversibn, no sdlo busca gue aumente el valor de sus acciones,
sino que trata ademds de producir ingresos mis o menos constantes
a los poseedores de sus acciones: éstos ingresos pueden provenir -
de dos fuentes diferentes:

lo.- De los rendimientos producidos por los valores gue se -

tengan en cartera, o bien por los beneficiosg obtenidos en la com--

LY

pra venta de dichos valorxes.

20.- Los dividendos pagados por la sociedad de inversidn, es-
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t& exenta del pago del Impuesto sobre 1z Renta, y no son acumula--
bles para el pago de la tasa complementaria sobre ingresos acumula

dos.

Sin embargo, los ingresos gue percibe la sociedad de inver---
536n 5f estéin gravados por diversas cédulas del Impuesto sobre 1la
Renta.

POLITICAS DE INVERSION

Basadndose en las caracteristicas de los valores de renta fija
y variable, podemos clasificar las principales polfticas que puede
escoger una sociedad de inversidn en la siguiente forma:

io.~- Inversiones en valores de renta fija y de renta variable.

Las sociedades que eécogen esta forma de colocar sus recursos
en el mercado reciben el nombre yenérice de fondos balanceados. Y
segln sea la propercidn gue guarden en su cartera este tipo de va-
lores, se verd los ricsgos que guiere correr la sociedad de inver-
sidn.

20.~ Inversifn en acciones comunes; las cuales pueden ser del
tipo descrito a continuacién: :

a) Acciores en compafifas renombradas.

b) Acciones de compafifas en vias de crecimiento.
‘¢) Acciones en compafifas poco conocidas.

d) Acciones en compaiifas nuevas.

Jo.~ Inversifn especializada.

La que se puede llevar a cabo en el tipo de industrias Quimi-
cas, Automotrices, etc.

do.~ Inversidén en valores de renta fija.

La Ley de Sociedades de Inversidén establece que se deben fi--
jar las polfiticas de inversidn, y asi otorgax el pernisoc para el -
funcionamiento de la misma.

ORGANIZACION DE LA SOCIEDAD DE INVERSICHN

R
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AndGnimas y deben regirse por un Consejo de Administracitn, el cual
deberd tener cuando menos cinco miembros. »Ademfs, cuenta con un ~
Comité Valuador, el cual tiene como obligacién calcular el precio
de los valores en cartera.

A la seccidn de la sociadad de inverxsifn, gque hace directamen
te las demas fdnciones, se le llama operadora, pudiendo ser una -
institucién independiente.

Los departamentos de una sociedad de inversifn, son los gue a
continuacifn se describen:

lo.- Investigacidn, en el oual encontramos dentro de sus fun-

a) Recopilacién y ordenamientv de datos. Teniendo la informa
cién principalmente de reportes de empresas, datos estadisticos, -
publicaciones financieras, econ6micas, industriales, gubernamenta-
les, etc.

b) An&lisis y estudio de los datos recopilados. El estudio =
de estos datos es llevado por un grupo de analistas y economistas.

20.- Relaciones Pfiblicas. Este Departamento estd a cargo de
las siguientes funciones:

a) Venta de acciones.
L} Publicidad.
c) Promocién.Industrial.

30.- Administrativo. Cuyas funciones son:

a) Administracidn de valores.
b) Personal.
) Contahilidad.

SIGLAS Y NOMBRES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION, EXISTENTES EN ME-
XICO.

1.~ F I M; Fondo Industrial Mexicano, S.A.
2.- P I RME; Fondo de Inversiones Rentables Mexicanas.
3.~ I NVERME X A; Inversora Mexicana, 5.A.

4,- FONDO BN M; Fondo de Inversiones Bancomex, 8.A.
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I1 - CLUBES DE INVERSION

Como su nombre lo indica, un club de inversi6n es un grupo de
personas relacionadas entre si, con el fin de invertir. En gene--
ral, los miembros de un club se proponen formar un patrimonio y ad
quirir una experiencia en los manejos burs&tiles, mediante la préac
tica de invertir en valores, creando una cartera diversificada con
el objeto de disminuir los riesgos y aumentar las utilidades.

ASPECTOS IMPORTANTES

Algunos de los aspectos mds importantes en la formacidn y ope
racién de los clubes son:

a) Nimero de socios.

b} Capital inicial.

¢) Ahorro: aportacién mensual.
d) Cartera.

a) Se recomienda que el lfimite mdximo del nmero de socios sea -
de 15 personas; de este modo las dificultades gque surgen, en parti
cular, sobre las decisiones sobre qué y cudnto invertir en determi
nade momento, disminuyen. En el caso de un nfimero mayor de .socios,
seria bastante dificil towar decisiones y llegar a alglin acuerdo -
por unanimidad.

Para lograr una participacién mis amplia de los miembros del
ciub es conveniente la creacidn de algunos puestos administrativos,
como podrian ser los de Presidentae, Tesorero, Secretario, Comité -
de Estudios.

El comit8 estarfa compuestc por 3 socios, los que serfan in-- :
tercambiados en un perfodo determinado de tiempo, y se encargarian l
de tomar las decisiones que posteriprmente pasarfan al corredor -~ ;
elegido en forma de Ordenes.

b) Los miembros del club son los que tienen gue determinar el -~
monto de inversidn inicial. Es acoﬁsejable que dicho capital no -~
sea pequefio, con el fin de poder diversificarse mejor y de reducilr
los riesgos, pues al poseer acciones de diferentes compaififas, las

pérdidas son amortizadas por las ganancias.
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c) De igual manera el mfnimo y m&ximo de aportacién mensual por
cada miembro, en el cabo de gue exista esta norma, es determinado
por los miembros del club.

d) Es uno de los asPecLos 1mportantes de un club, pues de- una -~
buena seleccifén de los valores que 1a 1ntegren,‘sera la razén del
éxito, en. lo gue se refiere a un rendlmiento,elevado.’ Como ya se

habfa hecho nofar‘cdnlanterioridad, es conveniente diversificarse

1o mds posible en cuanto las posibiiidades lo permitan,

Hay que tener presente gue los beneficios gue reporte un club
son a largo plazo y a medida que pase més tiempo las ganancias au-
mentarin, gracias a una mejor y mayor dive:sificacién.

IIT~- CONSORCIOS

Entre los principales consorcics que existen en México, cita-
remos los siguientes:

a) Banco Nacional de México.

b) Banco de Comercio. '

c) Principales Eancos de México.
a) Casa Trouyet.

e) Grupo Monterrey.

IV - CASAS DE BOLSA

Son sociedades constituidas para la compra y venta de valores,
fungiendo como intermediarias entre los inversionistas y la Bolsa
de Valores. Entre otros sexrvicios, se dedican al andlisis e inveg
tiqacién de valores, a la asesorfa de inversi8n y elaboracisn da -
carteras, a la colocacifin de apoicnes, ate.
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DESCRIPCION DE LOS VALORES

S

Los valores son titulos que tienen un valor representativo, -
pues permite la movilizacidn de un derscho de propisdad, ya sea so
bre muebles o inmuebles; es decir, gque el derecho de propiedad so-
bre "un algo” se documenta en un titulo y que &ste es susceptible
de ser transferldo, ya ssa por cndosc © por simple entrega.

Existen multitud de valores y no todos son objeto de comercio
de bolsa. En té€rminos generales, podemos afirmar que s&lo son co-
tizables en bolsa aquellos tftulos provenientes de una misma emi--
sién producida en serie, que tiene las mismas cualidades, conceden
los mismos derechos a sus tenedores y pueden tener un cursc de cam

bioc comin.

carse atendiendo

-

Los valores cotizados en bolsa pueden clasif

a diversos criterios:

a) Conforme a su origen; en nacionales y extranjeros, segfin -
sea la nacionalidad de la entidad emisora.

b) Conforme a la naturaleza de la entidad emisora; en piibli--
cos y privados: Serdn pfiblicos los emitidos por instituciones cu-
bernamentales y privados los emitidos por personas fisicas de ca--
récter particular. )

c) Conforme a su rendimiento; pueden ser de renta fija o de -
rendimiento variable: De renta fija los que se obligan a retribuir
a su poseedor un Interé&s perifdico, constante, independientemente
de cualquier contingencia.

Son de rendimiento varlable ag
diciona a la utilidad de la empresa

Utilizando este fGltimo criterio, vamos a comenzar por sehalar

las caracteristicas‘'principales de los valores. Se llaman asi, -

porgque tal como ya se sefnals, su producto esti sujeto al .resultado
de las que motivan, es decir, el rendimiento de estos valores esta

condicionado a la capacidad de la empresa para generar utilidades.
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VALORES DE RENDIMIENTO VARIABLE,
ACCIONES COMUNES: -

Las acciones son titulos valores que representan una fraccibn
del capital de una empresa. El propietario de una accibn comln es
participante en el negocic, en la parte proporcional que su accidn
representa. Es decir, es uno de los duenos de la compaifa y por -
tanto, tiene derecho a percibir los beneficios que el.negocio pro-
duzca y la obligacién de sufrir hasta por el importe de sus aporta
ciones, las pérdidas gue existan; pero, ademis, tiene derecho a in
tervenir en el nombramiento de los administradores y de ratificar
la actuacibn de ellos y en caso de liguidacifn de la empresa, a re
cibir la parte proporcional de capital gue le corresponda.

Todas iag accionas comunes de una sociedad son iguales, con-~
fieren a sus tenedores los mismos derechos y les imponen las mis-—-
mas obligaciones. ILas acciones se imprimen en tItulos de papel de
seguridad, en cuya redaccibn debe ir consignado el nombre de la 80
ciedad emisora, su domicilio social, su capital, el ntGmero de ~--
acciones y los principales articulos de la escritura constitutiva
de la empresa. Normaimente las acciones llevan adheridos una se--
rie de cupones, ficilmente desprendibles, gue se utilizan para el
cobro de dividendos y el ejercicio de otros derechos. .

ACCIONES PREFERENTES

Se llaman acciones preferentes agusllas a las gue se les ga--
rantiza un dividendo anual minimo, y gque en caso de liquidacifn de
1a empresa emisora, tienen preferencia sobre los otros tipos de -

accionee gue haya en circulacién.

Las acciones preferentes adoptan diversas variedades, pudien-
do ser de dividendo acumulativo o no acumulativo, participantes o
no participantes, convertibles o no convertibles.

Son acciones preferentes con dividendo acumulativo aguellas -
para las cuales se ha pactado que, independientemente del ressulta-
do de las operaciones de la empresa emisora, tendrén derecho a un

dividendo fidjo anual vy gue en caso da gue las utilidades del nego-

- -
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cio en un ejercicico social determinado, no permitan cubrirles el -

dividendo a que tienen derecho, éste se les acreditar@ y les serd
cubierto en el pr6x1mo o hasta que 1la utilldad de la empresa lo -

permita. Si un negocio no puede cubrir a eue acciornistas preferen

tes, en varios ejercicios consecutivos, el dividendo acumulativo a
que tienen derecho, los ;ccionistas preferentes cobrardn, antes de
que la empresa cubra a los accionistas ordinarios cualquier divi--
dendo.

Como se comprenderd, se llaman acciones no acumulativas, ague

llas cuyos dividendos nc se acumulan y que, transcurrido un ejerci
cio en el gue no hay utilidades a distribuir, no tienen mis dere--

cho que a exigir un dividendo del 5% que establece la ley.

Son accicones preferentes participantes las que tienen derecho
Aa participar, ademis del dividendo fijo. en un dividendo extraor-
dinario sobre el resto de las utilidades, cuando éstas superan un
porcentaje determinado. Las acciongs no participantes no poseen -

ese derecho.

Se llaman acciones preferentes convertibles aquellas para las
cuales sge ha pactado, que después de in periodo determinado, se -
transformarén en acciones ordinarias.

VALORES DE RENTA FIJA

En términos generales, pued valores re--

1

afirmargse que ast

D
]

presentan un crédito colectivo a cargo de la empresa emisora.

En nuestro medio existen diversos valores de este género. En
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participacién

CEDULAS HIPOVTECARIAS

Las Cédulas Hipotecarias son tfitulos valores emitidos por par

tioculares con intervencién de una institucidn de crédito hipoteca-
rio, Esta dltima garantiza solidariamente todas las obligaciones

WA
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gue deriven de la cédulia; en el rercado se conocer pur el nombre -

de la Institucién que interviene en su emisién.

Estos valores se documentan en tftulos al portador o a la or-
den, con un valor nominal de cien pesos, o de sus m@ltiplos: gqui--
nientos, mil pesos, etc. Las cédulas producen un incerés anual -

constante, que se paga mensualmente.

Los titulos de las Cé&dulas Hipotecarias llevan adheridos a su
cu2rpo cupcnes que 8e utilizan para cobrar los intereses. Estos -
cupones especifican claramente la fecha de cobro v la cantidad a -

-

cobrar y con solo presentarse a las ventanillas del Banco Hipoteca
- ,
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En la redaccién del tftulo, las cédulas hipotecarias consig--
nan el plazo en que fenece la emisidn, es decir, la fecha en que -
€1 bauco emisor se obliga a reincegrar, a guien haya counpraddo una
de sus cédulas, su valor nominal. Este plazo de redaccidn puede -
ser hasta de 20 anos; sin embargo, casi todas las »misiones de cé&-

dulas se hacen actualmente a diez anos.

En la prédctica las institucicnes gque interviznen en la emi---
516n de cédulas pactan gue se amorticen mediante sortecs semestra-
les, lo que significa gue la cédula que sale sorteada, desde ase -
momento deja de percibir intereses y que su propietario, con solo
de entregarla al banco, recibird el valor nominal gue ampara el kI
tulo.

Para garantia de gquien compra una cédula y para salvaguardar
sus propios intereses, lcs bancos hipotacarics adoptan todas aguz-

llas medidas necesarias con objeto de asegurarse que la emisidn sa

tisfaga todos los regiisitos legales, y que el valor cde ios edifi-
cics gus se hipotscan garanitice ampliamente 2! monto de las cédu--
las emitidas. Estos bancos también representan a todas las perso-

nas gue compran sus c&dulas ante el deudor hipotecario y en caso -
de gue este filtimo no cumpla con todas sus obligaciones, el banco
realizard todos los actos acciones a fin de lograr que log intere-
ses de los que tengan sus cédulas estén plenawente garantizados.



BONOS HIPOTECARIOS

Estos tftulos los emiten directamente las sociedades de crédi
to hipotecario. Estédn garantizados con créditos y préstamos otor-
gados por la sociedad que los emita, pero, ademds, tienen preferen
cia sobre los activos de la Institucién. respecto a todas sus obli
gaciones. Lo anterior quiere decir que los bonos hipotaecarios son
garantizados con todos los recurscs de bance hipotecario emisor.

Los bonos pueden seyxy emitidos hasta por un plazo de veinte -~
afios; sin embargo, en la prictica se emiten a diez ahos y son amor
tizados mediante sorteos semestrales, concediendo la ley faculta--
des a su vencimiento. Respecto a 1os sorteos, debemos decir que -
los bancos hipotecarios publican con gran profusién los resultados,
los que en fechas oportunas pueden consultarse en cualquiera de -

los peribddicos de mayor circulacifn.

Estos titulos son a la orden o al portador, de cien pesos o ~
de sus mltiplos; producen un interés anual gue se cobra en mensua
lidades con s8lo entregar los cupones correspondientes. Estos cu-
pones, como en el caso de las cédulas, vienen adheridos al tfitulo

y especifican claramente la fecha de cobro.

OBLIGACIONES HIPOTECARIAS

Estos valores son emitidos por sociedades anfnimas y, como su
nombre lo indica, est&n garantizados por una hipoteca que se esta-
blece sobre los bienes de la empresa emisora incluyendo todos los
activos de la sociedad que incluyen edificios, maguinaria, equipos,
ete.

Las Obligaciones Hipotecarias se documentan en titulos al por
tador o a la orden, con valer de clen pesos cada uno o de sug mil-
tiplos. Adem&s, consignan en su texto el nombre de la sociedad -

emisora, su domicilio, la actividad a que se dedica, los datos de
activo, pasiveo y capital del balance que se haya practicado preci-
samente para efectuar la emisién el plazo total de amortizacién. ~
El tipo de interés y sus formas de pago.

Por ley, en toda emisién de obligaciones deben esta: represen

b bt
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tados los intereses de los obligacionistas, supervisado por un -~
representante comfin, que puede ser cualesquiera persona o institu~
cifn autorizada para tal fin. Generalmente la designacién autori-~
zada para el representante comGn d¢ los obligacionistas reace en -
una sociedad fiduciaria. La importancia del representante comGn -
es relevante, pues &l tiene encomendada la vigilancia del exacto ~
cumplimiento de tedos los compromisecs gue derivan de la emisi6n, y
previamente tiene que cerciorarse de la cowpileta legalidad de la -

misma.

Las Obligaciones Hipotecarias producen un interés anual gue -~
se paga trimestral o semestralmente, contra entrega de los cupones
respectivos. En general puede decirse gue todas las emisiones de
obligaciones se hacen a diez afios y gue se amcrtizan mediante sor-
teos semestrales.

Estos valores son emitidos directamente por sociedades fidu--
ciarias y representan una parte proporcional de los frutos o rendi
mientos de valores o bienes de cualquier clase, dados en fideicomi
so, irrevocable para ese objeto.

Dado que en nuestro mercado las emisiones de certificados més
importantes son las de Nacional Financiera, nos concretamos a seha
lar sus caracteristicas.

Bstos titulos aparecieron hacia el ano 18941, siendo las prime
eras emisiones muy modestas. Pese a que estos titulos eran desco-
nocidos para los inversionistas, paulatinamente fueron adquiriendo
importancia dentro del mercado y en la actualidad representan los
valores de mayor bursatilidad.

Log Certificados de Participaci®n se documentan en tfitulos al
portador o a la orden, con valor nominal de § 100.00 o de sus mGl-
tiplos y producen .un interés anual gue se paga trimestralmente.

Los certificados de: participacién, como antes 8¢ menciond, =
estin garantizados por grupos de valores que la sociecdad emisora -
constituye en fideicomigo, Ademfs, dentro de la redacci6én del ti-
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tulo se consigna al representante comtin de los tenedores de certi-
ficados, gulen tiene la obligacidn de verificar que la emisibén se

haga de acuerdo con la ley y que la garantia satisfaga ampliamente
las obligaciones derivadas de la emisién.

BONOS FINANCIEROS

Estos titulos son emitides por un determinado tipo de institu

ciones de crédito llamadas financieras.

Los bonos financieros estin garantizados especificamdnte por
créditos concedidos a empresas solventes y que generaimente consti
tuyen hipoteca sobre todos sus bienes, o por valores gubernamenta-
les o de empresas présperas; pero ademds, las sociedades filnancie-
ras que los lanzan al mercado respaldan con todos sus recursos las
obligaciones derivadas de estas emisiones.

Estos bhonos, como todos los valores, se documentan en papel -
de seguridad, con valor de cien pesos o sus mltiplos. Los titu--
los representativos de un bono llevan adheridos una serie de cupo-
nes gue se utilizan para el cobro de los intereses gue producen., -
Los cupones estdn numerados y llevan la fecha en que deben cobrar-
se¢. De esta manera, 2] poseedor de un bono, con sblo recortar el
cupdn en la fecha correspondiente y presentarlo recibird el impor-

te respectivo.

La generalidad de las emisiones de bonos financieros son a -~
diez anos y en todos los cascs se amcrtizan wmediante sorteos anua-
les o semestrales.

La ley concede a las emisoras la facultad de amortizarlos an-
tes de su plazo de vencimiento, lo que guiere decir gue mediante -
page del valor nominal de los bonos, las financieras pueden redi--
mirlos anticipadamente. Los sortess de amortizacidn se efectGan -
.en fechas fijas, ante representantes de las autoridades, y sus re-

sultados scn ampliamente difundidos principalmen:ze a través de los
peri6dicos de mayor circulacién.
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TIPOS DE OPERACIONES QUE SE EFECTUAN EN LA BOLSA DE VALORES

Existen dos tipos de operaciones dantro de la Bolsa, los cua-
les son:

1.- Al contado.
2.~ A plazo.

1) Al contado: Son operaciones como su nombre lo indica y --
efectuadas en el momento, compronetiéndose ademds a ligquidarlas al
dia siquiente; se pueden subdividir en:

a) Operaciones efectuadas con el corro.
b) Operaciones efectuadas entre dos agentes.

2) A plazo: Que generalmente varfan de 30, 60 y 90 dias, sien
do la entrega fisica de los documentos al dfa siguiente de efectua
da laz operacifin y liquidadas al vencer el plazo convenido.

Otro tipo de operaciones son las:

1.- Operaciones de margen.
2.~ Operaciones con opcibn,

1) Operaciones de margen.- El crédito en operaciones bursati-
les consiste en la posibilidad de obtener financiamiento de bancos
o casas de bolsa en la compra de valores, generalmente de renta

"q
{sw

riable. En aste tipo de transacciones; el cliente entragari a

end
=

institucidén bancaria o bursdtil un porcentaje en efectivo, previa-
mente determinado, del valor ¢de mercado de su compra, y a la vez -
la inetiturifin financiarsd el porcentaje remanente tomando como ga-

ias institucicones, al ctocrgar créditos de esta naturaleza, de
berdn vigilar que la cantidad prestada a su cliente se encuentre -
debidamente garantizada, para lo cuval reguerirén gue el precio del
valor adquirido mantenga un margen lo suficientemente amplio en re
lacidén con la cantidad prestada gue prevenga de fluctuaciones a la
baja en las cotizaciones de mercado del valoxr. De aquf se deriva
el nombre m&s generalizado en este tipo de transacciones, a las -
gue regularmente se denomina “"Operaciones de Margen'. '

C—— . — !
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Para facilitar un mejor entendimiento en es : tipo de opera—-
ciones, analizaremos el siguiente ejemplo. Supongamos gue un in--
versionista se presenta a su banco o casa de bolsa a solicitar un
crédito para la adquisicién de valores de renta wvariable, y que -
los reguisitos minimos iniciales de la institucién que otorgard el
crédits, exigirén que el inversionista deposite un bU% en etectivo

ciamiento por parte de la institucién del 40% restante, con garan-—
tfa colateral de los valores por adquirir.

Ejemplo 1.~ El cliente adguiere los siguientes valores:

No. de Descrip- Precio de Total de Aportacién Financiamiento

Acces., zi6n dJds Cotiza--- Opera--- del Clien-~ 40%
Accs. cién cién te 60%
100 nae $ 150.00 315,000.00 3 9,000.00 $ 6,000.00
200 "AY $ 100.00 $20,000.00 $ 12,000.00 s 8,000.00
TOTATL: $35,000.00 $ 21,000.00 $ 14,000.00

Con los requerimientos minimos iniciales establecidos por la
Tnstitucién, el inversionista deberid aportar la cantidad de -—----
§ 21,000.00 para adquirir un total, a precio de mercado, de —~—---
$ 35,000.00, lo que le representa un poder de compra adicional del
4 de bolsa prestard & su cliente § 14,000.00 y

40%. El banco o cas

casa
que representan el 40% del monto total de la operacidn.

otorgante del crédito, los $ 14,000.00 le representa~
r&n una "cuenta por cobrar' o un saldo deudor en la cuenta de su -
clicnte, y por lo mismo, deberd vigilar cuidadosamente que 1los pre
cios de cotizacidn en el mercado de los valores adquiridos, que ga
rantizan su crédito, no excedan el monto del préstamo otorgado; -
cuando se presente una declinacidn en los precics de cotizacidn de
les valores. Con este motivo, el otorgante del crédito y como fac
tor primordial, en este tipo de operaciones, deberd establecer una

diferancia o margen previamente determinade, entre el salde deudor
en la cuenta de su cliente y el precio de cotizacifén de los valo--

res, que le provengan de la posibilidad de mantener una cuenta por
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Cobrasr COnln riesgos altos.

Ejemplo 2.- Declinacidn en los precios de cotizacibn:
Descripcibn Precio inicial Precio Actual biferenci
de Acciones de compra de Cotizaci6n JLterencia

“anr $ 150.00 $ 120.60 - % 30.00
"gn $ 100.0¢ $ 80.00 - $ 20,00

El precio total de los valores adguiridos de acuerdo a las

nuevas cotizaciones sera .el siguiente:

Nc. de Deecripcidn Precic Zctual Valer

Acciones de Cotizacibn Total
190 ap" $ 120.00 5 12.000.00
200 "g" $ B80.0O $ 16,000.00

D
=

En este ejempla, y & pesar de la baia tag cotizaciones, el
banco © casa de bolsa mantienen atn su crédito debidamente garanti
zado, ya que el valor actual de !2s5 cotizaciones de los valcores no

excede el monto de su cuenta por cobrar.

Valor actual del Mercado de 1as ACCIONES . .....-..,. S5 28,000.00
Saldo Deudor en la Cuenta del Cliente e ree-a.. S5 14,000.00
Diferencia o Margen e eeceaae s 5 14,000.00

I.a diferencia de 5 14,000.00, entye el monto del crédito otor
gado y el valor actual de cotizacidn, representa un margen del --
.00% que debe considerarse lo suficientemente amplio bara garanti-
zar el crédito. Sin embargo, y previniendo bajas adicionales, el
bancoy o casa de bolsa deber8 establecer una diferencia n{nima, en-
tre el precio de cotizacibn de los valores y la cantidad prestada
a su cliente, gque le otorguen un margen minimo para tomar las de--~
terminaciones que juzgue convenientes antes de gue su crédito pue-
da considerarse como las 10/7 partes del saldo deuvdor en la cuenta
de gu cliente.

Cuc.nta por Cobrarx o £a2ldo Reudeor en la (los)
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Cuenta del Cliente ........ f e m e e e e e e ... $ 14,000.00
10/7 del Saldo Deudor (10/7 de $ 14,000.00) ....... .. % 20,000.00

i bancto o casa de bolsa

+ (T
0

8
de otorga un margen minimo que le permita tchar las precaveiones -

gue considere convenientes antes de bajas ad .cionales en las coti-
zaciones de mercado de leg valores. Este ma-gen minimo serd el uj
ouiente:

Precio MIinimo establecido ............ e e e e 206,000.00
Menos Cuenta por Cobrar o Saldo Deudor del Cliente ... $ 14,000,00
Margen Minimo ..... e e e ey suo & 6,000.00

A través de este ecjemplo, el otorgante de crédito cuenta con
$ 6,000.00 de fierencia entre gu cuanta por cobrar y el precio de
cotizacidn de mercado de los valores que garantizan su crédite, -
gue debe marxcarle una senal de alarma, previniendn fluctuaclones a

la baja adicionales.
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2.~ OQOperacitn de Valores a Plazos

Las opciones de compra venta de valores no representan otra -
cosa que la adquisici6n de un derecho, sobre un tercero, para ven-
derle y comprarle dentro de un plazo determinado, una cantidad es-

pecifica de valores a un precic previamente convenide.

de tal derecho es potestativo de quien adguiere las opciones, esto’
es, 8i le conviene ejercitarlo, lo ejercitard y, si no le conviene
puede olvidarse de &l1.

Las copciones pueden ser de dos tipos: Opciones de compra y -
opciones de venta.

Las opciones de compra, otorgan el derecho a guien las adgui

o

re de comprar un determinado nfimero de acciones, a un precio conv

[0}

nido, deatro de un plizo especificado.

Las opciones de venta otorgan el derecho a guien las adquiere,
de vender si conviene un nGmero determinado de acciones, dentro de
un plazo, a un precio previamente pactado.

En México, las opciones no pueden contratarse a plazos meno--
res de 3 dfas ni mayores de 90 dfas y al adquirir una opcibén, se ~
paga una prima por los derechos gue ella le otorga.

A) Pago de Prima.

El funcionamiento de las opciones bisicamente es el siguiente.
Por ejemplo, una persona adguierxe una opeifn de compra por 100 ac-~
ciones, a 90 dfas de plazo y a § 170.00 por acecifin., Ello signifi-
ca que tal pexsona ha adquirido =1 derecho, sobxe un tercero, de -
que s8i le conviene. dentvo de ilos siguientes 30 dfas, puede com-~-
praxr las 100 acciones a $ 170.00 cada una. Por adquirix ese dexe-
cho, el cémprador de la vpcién habrd pagado en el momento de con~~
certar la operacién, una prima de S 10,00 poxr accibn, es decix, -
$ 1,000.00 por la operacifn de 100 acciones.

Suponiendo que estas acciones, gue se cotizaban en el merxrcado
a $ 170.00, suben en ¢l mercadn despus de 2 meses {antes del pla-

L ———
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zo de 90 dias), basta $ 189.00, y gue quien comprd la opcién deci-
de ejecutarla, es decir, comprar las acciones a § 170.00, en estas
clrcunstancias, esta persona habri realizado una ganancia de ----
$ 805.50, en 60 dfas, sobre una inversién de s6lo $ 1,000.00.

Resumen:

Quien adquiere la opcibn tiene derecho a comprar 100

acciones a $ 170.00 C/Q. .vevivniivennerennescnrens 5 17,0006.00
Si las vende a § 189.00 c/u. serd ..... e e $ 18,900.00
La diferencia a su favoX S€X8 ..vererecercsasanaosran $ 1,900.00
Menos 0.5% de comisifén al agente sobre el impeorte de

la operacidn ......civivatovrenenusn vt a e $ 54,50
Habr8 recupCrado ... .vivrcovioseonvronercnnsencscans § 1,805.50
Menos la prima que pagé por la opcidn ........cvuunn $ 1,000.00
Obteniendo una utilicad neta de ........ .. ... ... .0, $ 805,50

En este ejemplo, la persona que compr6 la opcildbn realizd una
ganancia, en un plazo de 60 dias, de 80.55% gobre su inversidn.

Tomando ahora el caso en que la accién bajara a $ 155.00 du-~
raite el plazo de los 90 dfas, en este caso a quien comprd la op--
cidn no le convendrd ejercitarla y habrid perdido los $ 1,000.00 -
que pagd como prima por la opcifn, ya que, haciendo un andlisis co
mo el anterior, verfamos que de ejecutaria su pérdida se elevarfa
a$ 2,577.50, y en el caso de no ejercitarla su pérdida sersd de -
$ 1,000.00, gue en la Gltima de las posiciones es la mejor solﬁ——~

comprador de la opeciér le convendrd ejercitarila,
hacerlo, reducira su pérdida de § 1,000.00 & § 5B7.50; esto es, la
habr& reducido en § 412,40.

B) Derecho a Vender.

Lag copciones de venta funcionan de igual manera. La dnica d4i
ferenclia estriba en que se paga la prima por tener derecho a ven--

dar acciones,

AYM rawr
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Por ejemplo, uni persona adgquiere una opcidn de venta a 90 -

dias, por 100 acciones, & $ 200.00 c¢/u.; esto representa gue, cual

quiera que sea el precio que alcancen, estas acciones en €l merca-—
do durante 90 dias, #1 comprador de la opcién podrd vender 100 -~
acciones a $ 200.00. Por el derecho a disfrutar de la opcibn ha--
br§ pagade una prima de $ 12.00 por accién (al final viene una ta-
bla en que nos dice la tabulacidn de la prima), es decir, =~-—--=~-

$ 1,200.00 por las 100 acciones.

Si estas cciones bajasen, pongamos por caso a § 180.00, le -
convendria ejecutar la opcién comprando las acciones en el mercado
y vendiéndoclas inmediatamente a guien le vendid la opcién.

100 acciones a $ 180.00 c/u. ....

......... vresuesanses $18,000.00

M85 0.5% de comisién sobre la compra .....avoveivsaaiss $ 90.00
Costo de las acciones .................. e cev.. $18,090.00
Venta de 100 acciones a $ 200.00 c/u. ,..... e eeicees §20,000.00
Diferencia entre compra y venta ....... Cierieeasaena.s $ 0 1,910.00
Mernos coSto dé 12 OPCidn ..iett.tcivnnransronearsrens. $ 1,200,00
Utilidad neta ..vavicianssrnrnsnosassssoasnsasanronsa $ 710.00
Es decir, esta psrsona habr& realizado una ganancia de ~-—=-

$ 8,710.0C sobre una inversién de $ 1,200.00, en un plazo de 90 -~
dfas, siendo el 59%.

C) Alternativas.

En nuestro medio, las opciones, han adcptado las siguientes -
caracteristicas:

1.~ Se expide

=}
fv

plazo de 15, 30, 60, 7% v 90 dias., otor-

géndosele al comprador de una opcidn
tarla dentro del p

45
el derecho de poder ejerci--

pomd -
[~

i - . I
o eonvenidoe. E

ot
i}
N

€

dnice requisitc gue se exige
para poder liquidarlas, antes de su vencimiento, es que se dé avi-
so por escrito de tal deseo, 48 horas antes de la fecha en que se

desee ejercitar la opcidn.

d

2.~ Las

L]

[}

peiones son al portador, esto es, guien compra una -
s

opcibn puede transferirla libremente con s6lo entregar el documsn-

s
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to que la ampara.

3.~ Las opciones siempre se ligquidan en efective y en su caso,
mediante la entrega ffsica de los valores. No obstante, si la op-
cidn ha sido adquirida con la intervencién de un agente de la Bol-
sa de Valores de Mé&xico y se han cumplido los requisitos que se -
mencionan en el primer inciso, el comprador de una opcidn podrs -
ejercitarla en condiciones ventajosas. Por ejemplo, si una perso-
na desea ejercitar una opeidn ds compra gque posee, y gue adguirid
con intervencidn de un agente de Bolsa, podrd dar instrucciones a
éste Gltimo para gque ejercite la opcibn (comprandc las acciones) y
venda inmediatamente en el mercado los valores. El agente efectua

cias a su favor.

4,~- Tratindose de opcibn de compra, los dividendos y cual-==~-
quier otro derecho que produzcan las acciones durante el plazo de
la opcibn, Quedarén a beneficio de quien ha comprado la opcién.

Cuando se trate de opcidn de venta, el comprador de una op~=--
cidn habri de ligquidar las acciones, cuando ejercite la opcién, -
con todos los beneficios gque hayan producido las acciones, hasta -
el momento de la liquidacibén de la opcibn.

5.~ No obstante que las primas gque se cobran por otorgar una
opcifn, tanto de comprz como de venta, son variables v se estable-
cen en funcibn de las caracteristicas de las acciones que se de---
sean seleccionar, en la prédctica, para acciones de'amplie mercado,
se vienen cobrandc las siguientes primas por operacifn: 3.0% de -~
prima fija mds 1.0% mensual en funcibn del tiempo, esto es, en tér
minos generales, se cobra lo siguiente:

R IR
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Para una opcién de 15 dfas - 3.5% sobre el valor de las acciones.
1Y o n N 30 ” - 4 O% it .n n i n N ) E
’_ n u 0 L T S - 4,5% " T t " n 4 " " (
f [ 1 1 nogp M - 5 0% w. -’ L 5 W g u ) %
; " " - [} 7(3 i -5 5% wooow - ' n 1} n 1 '
L : * * 3 ) By ]
? "o on 3 " 9 0 v - 6.0% " " n u n ’ ] M
N 6.~ En la préc '1ca, los corredorea que infervienen en la com-
i
pra venha de. opcu‘mes para ';us cllentes, han venido cobrando una - :

. comisidn de 5% sobre el unpcrte de 1as acc:mnes. La’ comlslén mini

ma gue cargan por ‘esté género de operac:.ones es de $ 1,2 50 por op-’
cibn. Un ercado de opciones amplioc v bien realamcn+a_dn habv,, Ae ‘

‘contrs,bulr a otorgar mayor liguidez a la negociacibn de valores.

IR
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REQUISITOS PARA LA INSCRIPCION POR ACCIONES EN LA BOLSA DE VA
LORES DE MEXICO, 8&.A. DE C.V,

Todos los docimenlos pars la inscripcién de acciones en la -
Belsa de Valores en México, se presentarén por duplicado, los cua-

les a continuacién se enuneran:

a) Copia del Acta Ge Ja Juntca de Consejo de Administracién -
que haya acordado la inscripcién en Bolsa de las acciones, en la -
cual se faculté .a una determinada persona para realizar los trémi-
tes relativos a-lg_ihsbripcién, o en su défecto, certificacién del
Secretario del Consejo en la que haga conistar las dos situabiones

antericrmente rlescritas.

b) Copia del oficio de autorizacibén de la Comisidn Nacional -
de Valores, en el gue considera a las acciones, materia de esta so

licitud, como aptas para gser inscritas en Bolsas de Valores.

¢} Copia de la escritura de constitucién de la Empresa emiso-
ra y de todas y cada una de las escrituras de reformas a la prime-~
ra.
v d) Copia ée la lista de asistencia a la Gltima Asamblea de -
Accionistas debidamente firmada por los asistentes y certificada -~
por los escritadores.

&} Consejo de Administracidén en funcicones a la fecha de esta
solicitud.

£f) Relacidn de los principales funcionarios y sus puestos a -
la fecha de esta solicitud.

g) Ubicacién de todas sus plantas y oficinas.

h) Estados financieros dictaminados por un Contador PGblico -
iﬁdependiente,'xelativos a los (tltimos cinco ejercicios soc;ales o)

deade la iniclacién de sus oparacionns, cuando la Empresa tenga un

e i o na e e e SV e om D vm me e e g wn o e o . [ T SO o N .
tiempo menor de sstar operando. LOS dictamenes deberén ontener,

adem§9 de la opinién del Contador PGblico, el Palance General, el
Estado de Productos y Gastos, ¢l Estado de Variaciones del Capital
Contable y las notas aclaratorias a estos estados, con fecha poste

v coro " N .
\,
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rior a los 90 dias siguientes a la terminaci6n de su Gltimo ejerci
cio social, relativos a una fecha gue no deberd tener una antlgﬁe~

dad mayor de 3 meses contados a partir del dia de presentacidn de
esta solicitud.

1) Breve explicacibn de las causas que hayan motivado varia--

9]
[
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ites en 1a _estructura flnan01era de la Empresa y en
su produptlvxdad de un ano a otro, durante los ﬁltlmos cinco ejer-
cicios sociales, comprendléndose dentro de este ultlmo aspecto -«
cualguier concepto de xngresos y/o de costo y gasto.

j) Estado de modlfxcaclones al capital social desde su const;
tu016n, indicando cuél es ‘el orlqen del aumento (ap01tac1nne= ‘en -

efectivo o en espec1e, C&Dlt31128016n de superdvit ganado =} de ca-
pital, etc.)

k) Apllcacxén de utllldades Lorrespondlente al filtimo ejerci~

cio soc¢ial, acordado por la Asamblea de Accionistas que aprob6 los
estados flnanczgros.

1) Procedimiento ntilizado para el cdlculec de las depreciacio
nes y amortizaciones, faSas cbrfeépondientes~e incrementos anuales
relativos a los Gltimos cinco ejercicios sociales.

m) Dividendos decretados y empleo de cupones, durante los Gl-
timos cinco ejercicios sociales y demés aclaraciones que se cori-
deren pertinentes relacionadas con este punto.

n) Breve informe de la situacidn fiscal de la Empresa de cin-
co ahos a la fecha.

fiy Breve descripcién de las distintas instalaciones con que -
cuenta la Empresa.

o) Relacifén de sus diferentes productos, clasificados por 1f-
neas de produccibn, especificando sus caracteristicas esenciales,
indicando el volumen de unidades producidas y su importe durante -
log filtimos cinco ejercicios sociales,

p) Mercado de sus productos.
q) Breve explicacibén de cudles son las caracteristicas labora
BMRLIOTECA CEWIRMD
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les de la Empresa y su situacién actual.

r) Contratos con otras Firmas, Especialistas, Empresas o Agru
paciones de cualquier clase de las cuales la Compafifa recibe aseso
ria administrativa, asistencia técnica, financiamiento, etc., ex--

&
plicand> los mismos. !

s) Breve infﬂgme de los Dlanes futuros de la Empresa, estable
ciendo las bases yue sxrv1eron para su elaboracifn y la oportuni--
dad con 1la que serén pnestos én préctlca

En caso &e ser lnscritas las acciones mencionadas, la obliga-
cibn de cumpllr con la leglsla016n relativa a Bolsas de Valores pe
ro muy eSpeclalmente con lo- ordenado por.la Nneva Ley General de -
Instltuciones ae Crédito y Organizaciones Auxiliares en sus artIcu
los 72 y 74, y por el/Reglamento Intericr de la Bolsa de Valores -
de México, S.A. de C.V., en sus artficulos 38, 50, 51 y 52, los cua
les aparecen transcritos asf como cualquier modificacién que su--?
fran en lo futuro.

NUEVA LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CREDITO Y ORGANIZACIO--
NES AUXILIARES

“ART. 72...Para obtener la inscripcién de los demis titulos o
valores a que ga refiéxe la fraccién II del articulo 70, se regue-
rirén las siguientes cohdiciohes‘

...III. Que las empresas cuvos valores estén Inscritos en la

- bolsa, ‘informen anualmente de su estado financiero, mediante balan
v:cgs certificados por Contador P@blico Titulado con especifzcac;én
f'de'datos sobre pérdidas y ganancias..."

“ART. 74.- Las empresas, cuyos titulos o valores estén inscri
tos en la Bolsa, estarin obligadas a comunicar, tan pronto como -

5¢tehgan conocimientc de ello, la nulidad, p&rdida, alteracién o --

*faneferenﬂia indebida de que hayan sido objeto los titulos de su
emisién..."
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REGLAMENTO INTERIOR DE LA BOLSA DE VALORES DE MEXICO
S.A. DE C.V.

"ART.
cripcifn, implica la aceptacién formal e inuludible, por parte de
los emisores, de todas las obligaciones gue este Reglamento sefia~-
lall

"ART 50.~ 50n obligaCLOnes de las empresas cuyos valores es-
tén 1nscr1t05 en Bolsa.

I.- Pagar puntualmentp las cuotas anuales de inscripcién que -

se leés hnbleren a51gnado,

i o Proporcioqar a la Bolsa, anualmentce, dentro de los 15

T, -

'd;as héblles:51gu1entes a la celebracién de la Asamblea que haya - .

aprobado el filtimo ejercicio social,
cieros:

a) Balance General certificado por Contador Ptblico Titulado.

Yy, en casos de Instituéiones de Crédito, Compafifas de SéQEréé, “de

Fianzas o Sociedades de Inversién, completarlos en su oportunidad
con la aprobacitn de los mismos por las auwtoridades competenues.

" b) Estado de Pérdldas y Ganancias corregponalente al Ba]ance
anterior. :

c) Resolucién sobre aplicacidén de utilidades.

III.- Comunicar a la Bolsa, en forma expresa y oportuna, de to-
das las convocatorias de Asambleas de Accionistas o,

en su caso, -
de tenedores de sus valores;

IV.~ Proporcionar a la Bolsa oportunamente la informacifn tri-

mestral que se les reguiere a todas las empresas que mantienen sus
valores inscritos;

V.- Suministrar a la Bolsa los informes adicionales, que

por
medio de prevenciones generales, exlja el Consejo;

VI.- Comunicar a la Belsa, tan pronto como tenga conocimiento
de ello, cualquier nulificacién, pérdida, alteracibtn o transferen-~

cia indepbida, d& gque hayan sido objeto los titulos de su emisién.

*g

38.- La presentacitn a la Bolsa de una solicitud de ins

los siguientes Estados Fipan=— -

B P I
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VIiI.~ Comunicar a la Bolsa, dentrc de las 48 horas siquientes -
el acto de que se trata, las exhibiciones gue se decreten sobre -
acciones pagaderxas, las resoluciones de las Asambleas Ordinarias y
Extracrdinarias de Accionistas, Obligacionistas o Tenedores y, en

general, cualgquier dato que afecte a los valores inscritos;

VIII.~ Comunicar a la Bolsa oportunamente los dividendos que 1a
Empresa decrete, especificando la fecha de pago, la forma de cobro
y su importe;

IX.- Informar de todo cambio que sufra el Consejo de Adminis--

tracibn y Funcionarios;

X.- Proporcionar oportunamente copias de las actas de toda -
Asamblea de Accionistas o Tenedores de Valores y de los informes -
que, en su caso, sSe presenten a la consideracidn de ta'es Asam~~--

-bleas".

"ART. 51.~ El Consejo de Administracidn acordard, dando la in
tervencidn gue corresponda a la Comisién Nacional de Valores, la -
suspensién temporal por el plazc que al efecto fije o la cancela--
cién del registro de los valorues inscritos, segln la gravedad del

]
fu

s ontravenir las disposiciones legales respectivas, aten-

O

¢ POX

-

e

C
diéndose al espiritu de dichas disposiciones"”.

"ART. 52.~ La cancelacién del registro de los valores inscri-

08 s8lo se concederi:

I.~ Cuando la emisisn sea totalmente amortizada, en cazso de -
valores amortizables;

Y -

II.- En los cascos de acciones, a solicitud de la totalidad de
los accionistas;

IIX.- Cuando haya desaparecido la empresa emisora;

IV.,~ Cuando no se hayan cumplido las digposiciones legales res
pectivas®,
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GENERALIDADES SOBRE LOS NUMSROS INDICES

El hecho de que los precios de los diferentes articulos, el -
CUSto de la vida y <1l capital en general se nmuevan con diferencias,
creb la necesidad de encontrar alguna clase de medida que detecta-~
ra estos rnovimientos o cambios; a estas medidas hoy en dfa ge les
conoce con el nombre de nfmeros fndice.

Los nGmeros fndice muestran la medida del cambio en porcenta-
je de precios de un estado a otro (puede ser de un punto a otro o
de un tiempo a otrc, seglin sea la finalidad del findice).

Desde otro punto de vista es tambi&n una medida de los pre~--
cios relativos de un ntmerc determinade de artfculos.

Un ntmero Indice debe poseer un minimo de atributos o cualida
des para estar completamente caracterizado, los cuales podemos -~
identificar en tres grandes grupos:

ATRIBUTOS RELATIVOS A LA CONSTRUCCION DElL INDICE

a) Incluir los datos de carfcter general, como total de precios
de venta, total de articulos comunes, total de precio de las
acciones, volumen de produccibn, etc., segfin sea el Area de ~
accibn gue se estudie.

) Incluir el carécter especifico de los datos, por ejemplo, tra
t&ndose de productos alimenticio.., determinar de cuéles se -~
trata.

c) Incluilr las proporciones de los diverscsz zartfculos empleados
en el indice.

d) Especificayr las cantidades usadas para la elaboracion del In-
dice [por ejemplo, se emplearon 500 acciones).

e) Obtener la f6rmula adecuada.

SheieE o
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RELATIVOS AL TIEMPO Y LUGAR EN QUE SE USARA EL INDICE
a) El-periodo que eubre o el nivel de precios gue compara.

b) Plempo en que se ha estado calculando.

S ¢} Intervalo entre uno y otro cédlculo del indice.

ATRIBUTOS RELETIVOS AL CAMPO DE APLICATIOR
a) La agencia que lo calcula y publica,
b) Finalidad del uso del fndice en el mercado.

c) Establecer el origen de las cantidades empleadas por el fndi-
ce. ‘

a) Publicaciones que contienen los resultados del indice.

un fndice esté sujeto a tener muchas fallas o errores, entre
les cuales podemos citar:

Que sea errdtico, difuso y por lo tanto no sea representativo
de lo Jue trata de medir.

Que se mueva con una Lendencia errada, lo que ocasiona que ~

existan situaciones gue no detecte.

beformacifn del fndice, cuando lo afectan factores gue no de-
berfan influir en el misamo.

Sin embargo, estos errores pueden muy bien reducirse por la -
selecci6n o cllculo adecuado de la f6xmula del fndice.
Existsen cientogs de f6rmulas ya establecidas para calcular nt-

meros indicesa, cuya obtencién y estudio sale de los limites del =~
presente trabajo, por lo que séla se mencionardn algunas de ellas.

Z w N R, P
2 . — o L DU < W
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Precio de un producto en el estado cero.
Cantidad de un producto ‘en el estado cero.
Precio de otro producto en el estado cero.

Cantidad de otro productso en el estadc cero.

- Precio de un producto en el estado uno.

.Cantidad de un producto en el estado uno.

etc.

e et s
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un fndice que sea representativo del estado del mercado de valores.
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INDICES UTILIZADOS EN MEXICO

En México existen dos instituciones que calculan Jdiariamente

Indiece actual de la Bolsa de Valores.

El indice ae la Bolsa de Valores estd calculado en base a -

companfas, sscogidas de tal wmodo gue representen la industria, el

conercio y servicios, y al mismo tiempo cuenten con més

de acciones.

Estas compafifas son las siguientes:

- Altos Hornos de Mé&xico, S.A.

Cementos Apazeo,; S.A.
Fébricas Aﬁtomex, S.A.

Cia. Mexicana de Aviacién, S.A.
Campos Hnos., S.A,

Union Carbide Mexicana, S5.A.

- Celanese Mexicana. S.A.

Central de Malta, S.A.
Cfa. Ind. de Orizaba, £.A.
Aceros Ecatepec, S.A.
Minera Frisco, S.A.

~ Cia. Fund. de Fierro y Acero de Monterrey, S.A.

Industria Eléctrica de México, S.A.

Kimberly Clark de México, £.A.

El Puerto de Liverpool, S.A.

F8brica de Papel Loreto y Pefia Pobre, S.A.
Metalver, S.A.

Cervecerfa Moctezuma, S.A.

Cia. Clgarrera lLa Moderna, §.A.

El Palacio de Hierro, S.A.

Cfa. do las Fabricas de Papel San Rafael y Anexas,

Metalfirgica Mexlicana Pefoles, S.A.
Quimica General, S5.A.
Reynolds Aluminio, 3.A.

movimiento

D DR
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26 .~ La Tabacalera Mexicana, S.A.

27.- 'Tubos de Acero de Mé:ico, S.A.
28.~ Teléfonos de México, S.A.

29.~ Ferrocaleaciones Teziutl&n, S.A.
30.~ La Tolteca, Cfa. de Cem., P., 5.A.

La expresibn general del c8lculo del fndice es la siguiente:

) EEJ Fh-'HA- {
[o=l) S¥-r = A212.3......30
" A %, FA';& F?A,&
. _

e cs—_- <

13A= Indice para el dia de hoy.

B
|
]
L

In = Indice Gel dxa anterior.

AF# = Factor cte. del dia.

Fa = Factor cte. anterior.

Pa = Precio del dia anterior (Gltimo).

-
=
it

Precio de hoy (fitimo).

El factor cte. anterxior fue calculado una vez al ponersa en ~

e i A et e

vigor el presente iIndice, haciéndose este cilculo de la siguiente
manera:
100

o - 1 ™ <
Fa = —2757 de cotizacidn (en el afio de 1£64)

o e s

Como se ve en la fférmula anterior, Fa (calculado originalmen-
te en 1964), representa el nmero de acclones que se pudieron com=- ,é

}

™

cotizacidn existente el primero de

ot
¢
14
[l

prar con 100 pesos al valer

Enero de 1964.

Es decir, que hipoté&ticamente el Indjce sa basd en la inver--
816n de 100 pesos en cada uno de los 30 papelas que componen dicho !
indic :. )

Por otra parte, Fh no varfa sino por las siguientes razonest;
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a.- "Split" de Acciones.

b.~ Pago de Dividendes en Acciones.
¢.~- Capitalizacidén de Reservas.

d.- Derechos de Suscripcifn.

En caso de no haber existido estas causas, Fn serd siempre =
igual a Fa y en resalidad 1o Gnico gue se ajusta es el ntmero de -~
acciones gue se tendrian en pase a la inversién original de 100 pe

sS0sS.,

Por ejemplo, si el Facior Anterior era 1 (es decir, se tenfa
1 accidn con valor de 100 pesos), y se declara un "split” dando 2
acciones nuevas por cada una antigua, entonces el Fh serd de 2 (es
decir, se tienen ahora 2 acciones con la misma inversién o#iginal),
de tal manera que si el precio de cotizacién después del split es

mayor que 50, esa ser& la ganancia que reflejar8 el indice.

Considerando el ejemplo anterior, podemos decir gue en todos
los casos Fa seri siempre igual a Fn, por lo tanto el Indice, con=
siderdndolo como una accidn, queda reducido a:

_Ph

Ih=Ia——p—a—

Ahora bien, el primer JIo que se calcul8 fue hecho de la si---

guiente manera, para cada una de las acciones.

_ 100 _ valor de Cotizacidn n
To = —— = 160 x 100 = Po

Asi y sustituyendo en la f6rmula del Indice podemos decir que:

P, p
; . 1 1
Indice del dfa 1° = I, = Io -2 = Po —g5- = Py
Py Py
Indice del dfa 2 = I, = I, —ﬁz— = Py ﬂ$z_ =P,
i e s By P3
Indice del dia 3 = iy =1, 5,- = P2 T, = P,

Y por lo tanto, gerneralizando:
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. = In = In-1 -=E0 = ppe1 20
Indice del dfa n = In = In-1 -g——— = Pn-1 55—

= Pn

:

Es decir, que el Indice refleja el valor promedio de los Glti
mos precies de la inversifn original hipotética que se hizo en Ene
ro 1 de 1964, y a la vez este indice seria la cantidad que cual---
quier nuevo inversionista deberia invertir para obtener el mismo -
nimero de acciones gque cuando Originalment

.1 . 3
s& calculsd 21 Indice

Las ventajas principales de este Indice son:

1. Que se invierte la misma cantidad de pesos en cada una de las
acciones, por lo que no importa cudles sean sus-valores de co
tizacién en ningGn momento, y la gue realmente se refleja es
el aumento o disminuci6n del portafolio hipotéticu.

Z. Que fécilmente,sé-puede obtener el aumento porcentual dia con

dfa, al dividir el Indice del dfa entra el Indice del dfa an-
terior, o sea:

Porciento de Aumento = in_ x 100 = Fn 100

Tn-1 T TPa-1T

La desventaja principal del Indice es gue los aumentos o dis~
minuciones porcentuales de acciones en el fndice que tengan mayor
precio, se ven maximizados, es decir, se. amplifican didﬁds-gumen—"
tos o disminuciones. Este efecto es contrario para acciones gque -
tengan menor precio. Para ejemplificar lo anterior, supongamcs -

gue el Indice se compone de dos acciones que han tenido el siguien
te movimiento:

Acci6én 1 Accibn 2

PO = 100 Po = 100

D. = 100 P, = 200
AL 1

92 = 100 P2 = 220

P3 = 59 P3 = 220

Py = 100 P, = 198

i N oy .-

c. -
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De lo anterior tendriamos que:

5 100 + 100
o = —+%% x 100 = 7100, 100" = 100
£ s 100 * To0

Por lo que la accibn 1 y 2 tienen el mismc Fa = ]

. 100 RN 50 100 + 200 150
=3 L, = 0 ——————— = 100 x - =
1 T PP 100 + 100
z FaPy 100 + 220
= I, = 150 —2_% = 150 x = 160
. 00 + 200
2 3 thl ) 00 + 200
e v _oaea 2 FP3 90 4 220 _ ..
£ 3 Sty < PP YT O 100 4+ 220 -
&n n 2
T FP
. L a¥a .. 100 + 198 _
=2 Yy =SS FE o7 IS X Tgyaazp <0

i analizamos el ejemplo vemos lo siguiente:

Después del primer dfa lo Gnico gque se ejemplifica es que una
de las acciones ha tenido un aumento.

Después del segundo dia vemos gue a un aumento del 10% de la
accién 2,'manteniendo la accién 1 constante, corréspcade un aumen-
to de aproximadamente el 6.7% en el Indice, cuando en realidad el
promedic de aumento de las dos acciones fue s6lo del 5%, es decir,

el Indice magimiza el aumento de ia accidbn que ha tenido éxito.

Después del tercer dfa vemos que a una disminucién del 10% de
la acci6bn 1, manteniendo la accién 2 constante, corresponde una -
disminucién del Indice de aproximadamente el 3.1% cuando en
realidad el promedio de disminucidn de las dos acciones fue del 5%
es decir, el indice minimiza la disminucibén de la accién que no ha

tenido éxito.

Después del cuarto dfa vemos que a una disminuci6n del 10% de
la aceidn 2 y un aumento del 18% de la aceidn 1, corresponde una -

1
disminuci8n del Indice de aproximadamente 3.9%, cuando en realidad

=2 & ; S8 }
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no hubo aumento o disminucién en el promedio, es decir, el efecto

de la accidn gue ha tenido &xito se maximiza en todo momento.

Bs 16gico suponer que no existe fndice gue preda conjuntar am
bas caracteristicas, por lo que seria reconendable que conjuntamen

te con este indice se llevara otro gue determinara el promedio de
aumento porcentual de las acciones,

Es necesario hacer notar que para el cdlculo de este indice,
debido a que en un dfa no todas las acciones gue lo forman tienen

movimiento, para €stas el precic que se toma puede ser como sigue:

Determinacibn de Precios para acciones del Indice gue no tu-~-
vieron movimiento en el dia 1.

i.  8i no hubo posicibn de compxador y vendedor se toma el -
prec¢io del dia anterior.

2. 8i hubo posicifn de corvrador y vendedor, se toma el pro-
medio de ambas cotizaciones,

3. B8i s6lo hrbo posici6n de comprador o vendedor, entonces a
eszta cotizacitn se aumenta o disminuye respectivamente, 1/4, 1/2,
3/4 6 1 punto dependiendo del valor de la accibn,

e —— e s o P A s
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INDICE ANTIGUO USADO POR LA BOLSA DE VALORES

El fndice utilizado anteriormente por la Bolsa de Valores --
(hasta 1966), se calculaba en base a 11 compaffas, gue trataban de
representar el mercado de valores; Jla expresidn usada era la si-—-

guienta:

Ei Precios de cotizaciones convertidos a una hase comin en
I= i valor nominal
Nfimero de empresas consideradas representativas del mercado

ponde: i =1, 2, 3 ..... 11

Se observa gue la expresién anterior es una‘simple media -
aritmfiiza guo no sontiene ninafin factor adacuado que coordine los
regultados unos con otros secuencialmente, por lo tanto este fndi-
ce no puede absorber e interpretar en un resultado congruente, cam
bios en el mercado, tales como "Splits", capitalizacidn de reser--

vas, etc,

EJEMPLO

Obtencifn de un Indice utilizando el gistéema de cilculo usado
actualmente por la Bolsa de Valores.

Nota: Los datos que se presentan a continuacién son imaginarios vy
no corregponden a ninguna situacién particular de la Bolsa -
de Valores.

Supongamos: Indice anterior = 143.34

Usando la expresifén general del fndice tenemos:

S Fp Py

I, =1
h a 2: F, Py
_ 4459,68
. - Ih - 14 3 . 34 “—4 _4'5"8" "87"
I, = 143.35

Resultads que indica gue de un dfa para otro, el mercado de -
valores subl6 0.0l de punto.



COMPAR1AS

AHMS A
APASCO
AUTOMEX

AV | AMEX
CAMPOS
CARBIDE
CECHISA
CELANESE
CENMALTA
C1DOSA
FRISCO ~A”
FUND {DORA
1EM
K{MBERLY
LIVERPOOL
LORETO
HETALVER
MOCTEZUMA
MODERNA
PALACIO
PAPEL
PENOLES
QUIMERAL
REYNOLDS
TABACALERA
TAMSA “7A"
TELMEX "P”
TEZIUTLAN
TOLTECA

Pa

137.0
100.0
112.5

50.0
100.0

143.25

125.0
131.0
120.0

80.0
100,09
120.0
131.0

67.0
159.0

100.0
155.0

C S

100.,0
123.5
202.0
i00.0
203.5
100.0
100.0

85.0
109.5

90.0
125,0

1050.0

fa Pa

92

Fa Pa

134,26
93.00
95.63
38.00
97.00

147.55

111,25

144.10

121,26
68,00
49,00

128.40

158.51
58.29

159,00
90.00

149 A0O

Apbg VY

109.00
145.73
191,90
96.00
266,58
89-00
91,00
79.05
87.46
72.00

0 14
97- gV

122,50

1123.50

4458.87

Fh

0.95
0.90
0.85
0.80
0:.95
1,03
0.92
1,40
0.93
0.86
0.97
1.10
1,20
0.89
1.00
0.87

N_01

wa g+

1,05
1.19
0.97
0.90
1.27
0.90
0.89
0.91
0.87
0.78
0,94
1.00
1.06

Ph

127.5
101,0
112,0

51.0

99.0
142.0
125,0
135.0
130.5

80.5
101.5

121,25

132.0

69.0
160.5
106.5

1rhk m
LIV

100.0
123.0
203.0
203.0
100, 5
101.0
88.0

110,25

91.0
108.0

124.0

1060,0

Fh Ph

Fh Ph

130.52
90.90
05.20
49.80
94.05

146,26

115,00

189,00

121,36
69.23
98.46

133.37

158,40
61,41

160,50
92,66

i41.57

105.00

146.37

196.901
93. 60

257.80
90.45
89.89
80.08
95.95
70.38

i0i.56

124,00

1123.60

4459.68
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INDICE DEL BANCO DE COMERCIO

cuales se dividen

[
e}
u 1

BEste iIndice tiene comc base 40 papeles,
én 3 grupos:

a). El indus ~ial.
b} El bancario.
¢) El comercisl.

!},' _ En el grupo industriai, estdn contenidos 33 papeles, dividi-~
- dos en las siquientes &reas:

a) Maguinaria

b) Papel

c} Mineria

d) Tabacalera

e} Alimenticia
£) Textil

g) Construccién

‘1) Quimica

. La forma del cilculo de este fndice no se obtuvo complelamen-
g te}.debido & la existencia de ciertas constantes denominadas facto
. rés y bases; de las cuales no se nos dieron los criterios adecua--

.Vi:d§§}p§ra su célculo.

Indice Industrial

‘  §e obtiehé a partir de la sigulente expresiofn:

. . R n )
? {(Precio (ili.tJ'.mC:'):l (N° de acciones)i (factor)i]
T

Base;

Base Industrial

' Eh donde:

i = Empresas que componen cada &rea industrial
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Por lo tanto:

i= 1,2,3,...., n ( n = N° de empresas que integran el -
drea)
J=1,2,3,...., 8 {Que son el N° de &reas en que se di-

vide el grupo industrial)

(factork = Peso que tiene la empresa dentro del &rea a gue per
tenece. -
(fac:tor)‘i = Pes0o gque tiene 2l &rea dentro del grupo industcial.

mo industrial (de la cnal no se obtuvo el criterioc de
cilculo) .

!
i
i
Basej = Es una constante para cada una de las dreas del ra- 'f{-
. -3
A
!
oo
Base Ind. = Es una constante cobtenida para el grupeo industrial (tam - !
|
poco se obtuvo la forma de cdlculo)., ;
Indice Bancario
Se- obtiene « partir de urna expresidn similar a la anterior, ~
s8lo gue mds simplificada por no estar dividida en &reas de in—e—- i

fluehcia, siendo é&sta:

e e

n i -
S (Precio Gltimo)s (N° de acciones), (Factor), i
L1 ¥ i 1

| PP
4 BANG=

Base Baucaria
En donde:

.

1 = N° de instituciones gue forman el grupo bancarioc.

]
i
{
{
{
{

Base Banc.= Constahte obtenida para el grupo bancario (desconoci&n

dose su forma de cAlculo).

Indice Comexrcial

BEn igual forms «ue sl anterxior, ge obtiene:

ﬁ {rrecio tiltimo)i {N°® de acc.})

1 1

3 =
1comen Base Comercial
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En donde:

i

N°® de empresas gue componen el grupo comercial.

Base Com.

Constante gimilar a las anteriores, obtenidg paré”este
grupo. '

En base a lo antericr, estamos en la posibilidad de calcular
el "Indice General del Banco de Comercio”, siendo &ste:

P S ru - - e S - N = Ctor).. I f — +.L j X
21 n Aa ( 1 ‘fa I ‘ aCtOI) -~ L ( aCtO )n ..

(Factor)lnd = Peso del grupo industrial dentro del nmercado.

(Factor)ganc= Peso del grupo bancario dentro del mercado.

(Factor) . = Peso que tiene en el mercado el grupo comercial.

i

v il
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INDICES UTILIZADOS EN ESTADOS UNIDOS

Se ~alculan principalmente 4, que son: Dow-Jones, Standard -

Poor's, .merican Stock Exchange y New York Stock Exchange.
DOW-JONES :

Es el més conocido de los indices y consta de 4 partes:

=~

ndic

B

Indice para las empreésas industriales.
di t

nara las emnrecesng da trancnnr
para X emnrecss de trancsnor

J

Indice para las empresas

o7

e servicios.

Y

Indice general para el mercado de valores.

El indice para las empresas industriales se calcula en base a
30 Cfas., para el de transporte se utilizan 20, 15 para =l de ser-

vicios y se usan las 65 anteriores para el célculo del fndice gene
ral.

El Dow~Jones se habfia tomado hasta hace pogo en los Estados -
Unidos como la "biblia" de los negocios, dado que es calculado des
de 1896, asi como por el renombre gque tiene la Dow, Jones &'Compa—
ny en el area de las finanzas.

"Este fndice adolece de algunas fallas, sobre todo en lo que -
se refiere al terreno industrial, que es probablemente el més im--
portante de todos; esta critica se basa en los dos puntos siguien-
tes:

En primer lugar, los 30 papeles gue toma como base no sorn ver
dadexémente representativos de todas las empresas industriales ing
critas en la Bolsa, y muchas est&n consideradas "Blue Chi§s§ (tim-
bres azules), como la General Motors, American Telephone & Tele---
graph, Standard 0il, Du Pont; Allied Chemical, Eastman Kodak, Ame-
rican Tobacco, General Electric, General Foods, etc.

-

GJai, & tvaveés ae ios anus algunas coumpanias han
hecho "Splits" varias veces, ~on lo cual el precio de la accién ha
cafdo proporcionalmente; para contrarrestar esto, el Cow-dones ha
hecho algunos'ajustes matemiticos, peroc atn asf no ha logrado ser

del todo representativo, ya gue entonces, compafifias gue no han he-

.
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cho ningfin "Split" tienen mayor influencia para efectos del indice,
que las demds, como es el caso de la General Toods, que ejerce ma-
yor influencia que la American Telephone & Telegraph, siendo que -
el valor total de sus acciones en el mercado ¢g 3813 una peguefia -
fraccién de las de esta Gltima.

Como resultado de esta imperfeccifn, <. Dow-Jones tiene crro-
res como el siguiente:

En un dia en particular, el indice mostré un incremento de -
1/2 a 1%, pero en el mismo dfa el valor de todas las acciones de -
las 30 compariias baj6 de 26 1/2 a 25 1/2 billones de délares.

STANDARD & PQOR'S

Basta 1257 este f{ndice se calculaba en base a Y0 companias, -
pero el incremento en la velocidad de las méquinas comp .tadoras hi
zo posible que posteriormente se calculara con 425 “"papeles", y en
la actualidad se utilizan 500 compafifias como base para el cdlculo,
obtenié&ndogse cada hora.

Estas 500 companifas forman el 86% del total de valores regis-
trados en la Bolsa de New York, y es por lo tanto un Indice més -
cientffico, y muestra con mis veracidad lo que sucede en el merca-
do de valores hora por hora.

Sin embargo, tanto el Dow-Jones como el Standard Poor's se -
mueven paralelamente con muy poca disparidad y en muy pocas ocasio
nes se da el caso que indiquen resultados ocpuestos, ya que &sto su
cede solamente en dfas en que el mercado de valores no tiene un mo
vimiento claro y definido en ninguna direccién.

En general, podemos decir que el Dow-Jones es apto para ser ~
mds sensitivo en movimientos a corto plazo, y gque el Standard & -
Poor's da una mejor perspectiva de las tendencias del mercado a -~

largo plazo.
Existe una diferencia signlficativa en cuanto al rango en que

miden los dos Indices, pues el Dow-Jones emite resultados en térmi

nos de centenas y el Btandard Poor's en términos de decenas, es ds
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cir, aguél es 10 veces mds grande gue el Gltimo.

Cuando el Dow~Joneg emite un resultado del orden de 900 pun--
tos, el Standard & Poor's mide alrededor de 90 puntos, siendo &ste
un valor mds 18gico, ya que se acerca mucho a la variacién en dbla
res del precio de las acciones.

El "New York Stock Exchange" ha tratado de persuvadir a la Dow,
Jones & Company gque divida su iIndice por 10, o gue calcule otra -~
E6xrmula que indigue s6lo una fraccibn del nivel actual, ya gue las
altas variaciones que registra el Dow-~Jones (del orden de 2) a 30
puntos) confunden al ptiblico no interiorizado del problema, hacién
dole pensar en una alta o baja muy grande del mercado, cuando en -
realidad sblo se ha desplazado un 1 1/2 6 2%,

Debido a ésto, el "New York Stock Exchange® creé su propio in
dice con caricter de "oficial", en 1966, cubriendo las 1200 accio-
nes comunes registradas en la Bolsa, computfndolo continuamente y
anuncifindolo cada media hora en el Exchange Ticker.

AMERICAN STOCK EXCHANGE

Fue instutfido en 1966 por la American Stock Exchange y es com
putado cada hora.

Los resultados se obtienen hasta en octavos de punto, y men--
sualmente muestra lo que en inglés, se denomina el “price-earnings
ratio" {relacién precio-ganancias) de todas las acciones registra-
das en la Bolsa. Este price-earnings ratio indica el nfmero de ve
ceg gue cabe la utilidad de la accién en el precio de¢ la misma.
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA INVERSION PRIVADA

Existen diversos indicadores econdmicos gue el inversionista
i*vivado debe tomar en cuenta para dirigir su comportamiento, y adn
cuando casl todo: los planeg de inversidn deben estar basados en ~
1a eypariencia, 1.0 se deben desechar los factores relativos a los
planes de inversidn y programacién de las polfticas de las empre--

s5as.

Se observa que astos factores son de diversa fndole, ya que -
en nuestro pafs contraen o amplfan la inversién privada, existien~-
do entre ellos algunos de carvicte: extrseconSmico y otros puramen-

te econbmicos.

Los primeros ejercen cierta influencia en la determinacién de
los planes de inversidn del sector privado, como por sjemplo, el =
periodo de espera que gn la actividad econdmica nacional desatan -
los cambios gubernamentales, mientras no se conozca la tendencia -~
exacta que seguilrdn los nuevos regimenes. Pasando por alto los fac
tores polfiticos que influyen en la inversibn privada, se observa--
rin aquellos componentes de la economfa gue el empresario toma en
cuenta como gufa de su actuacién,

La exlstencia de influencias diffciles de deslindar y la sig-
nificacion que dentru de cada rama de actividad tiene cada uno de
los renglones que se sefalardn, hacen diffcil su enumeracién. Sin
embargo, pueden tomarse como bdsicog entre otros el presupuesto de
ingresos y egresos de la Federacidn, el monto y la direccién de =
las inversiones extranjeras, la politica fiscal, la polftica credi
ticia, la situacibén econbmica externa y las condiciones agrfcolas.
Una vez anumerados algunos de los factores que generalmente se to-
man en cuenta por el sector privado de inversifn, su andlisis de--
texminard su influepcia 0 la previsif6n del comportamiento futuro =
de dicho sector.

El presupuesto de egresos e ingresos de la Federacibn, consti
tuye un indicador para el inversionista privado, que lo debe utili
zar para su propia politica de inversidn y es notorio que, ain —
cuando se crefa que un menor gasto pdblico traerfa consigo una dis
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minucién de la ipversifn privada, durante los dltimos afios, en que
s¢ nha llevadeo a cabo una polftica hasta cierto punto austera y de
un relativo equilibrioc presupuestal, la inversgidn privada ha supe-

rado a la inversidn pdblica, siguiendo un ritmo acelerado de desa-
. :

rrollo. Esto muestra ¢ue, en nussico pals, no siempre es el anun-
cio de los gastos pGblicos un factor determinante para los planes
de inversidn privada.

La direccifn y el monto de las inversiones extranjeras, cons-
tituye un fndice del grado de confianza en las condiciones econdmi
cag existentes en el pafs y ejerce a su vez, una influencia en el

w
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sector privado de inversidn nacional, sefialando en ocasione
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to exterisr tieme un papel multiplicador en la demanda de bienaes y
servicios, lo cual hace posgible calcular el monto del ingreso per

cépita como derivacifn del ingreso marginal.

La situacifn econfmica externa tiene amplias reparcusiones en
nuestra actividad econbmica interna, tanto por la contribuci6n del
comercio exterior a la formacidn de muestro ingreso nacionél, como
a las fuerzas multiplicadoras que un auge o una depresibn en el ex
terior desencadenan en diversas ramas de nuestra produccibn, sobra
todo en las ramas productoras poyra la exportacidn. Cuando existen
demandas externas para ciertos productos nuestros en particular, -
la inversif6n privada se dirige hacia esas ramas productoras.

La polftica crediticia es un mecanismo muy utilizado en el -
control de la actividad sconbmica. En nuestro pafs la polftica sg
lectiva de créditos llevada a cabo con la finalidad de dirigir ha=-
cla las ramas productivas la mayoria de las disponibilidades, y =~
dentro de ellas la industria, ha hecho que buena parte de la inver
gi6n privada se canalice hacia esa rama, atenta a las facilidadesg
crediticios gue para ello se otorgan,

Del breve anflisis que se ha hecho de alguno de los factores

Que toma en cuenta ¢l inversionista privadeo, resulta que solamente
la polftica crediticia puede dirigirse con mé&s presidn, ya que los

otros renglones, como inversiones extranjeras, actividad econdmica
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externa y condiciones agricolas, ofrecen caracteres de incontrola-
bilidad.

INDICADORES TECNICOS EMPLEADCS PARA CONOCER EL ESTADO DE LAS
DIFERENTES ACCIONES REGISTRADAS EN LA BOLSA.

En general, lc gque afecta en Gltima instancia el precio de -
las acciones y el mercado de valores, es la OFERTA Y la DEMANDA, -
coneptos que a su vez estén condicionados por una serie de facto--
res, los cuales podemos dividir en 2 grandes grupos:

I - Relativss al estado interno de funcionamiento y polfticas

rompAaRTas.

IT ~ Sitwaciones psicclfgicas del mercado, generalmente fuera
del control de las empresas.

Dentro del primer grupo se localizan los siguientes factores:

UTILIDAD DE LA EMPRESA
Ya que este punto atrae directamente el interé&s del accionis-

ta, que en el dltimo de los casos invierte su capital motivado por
el interés de acrecentarlo.

MANEJC DE LA EMPRESA (Directivos y Consejo de Administracién)

Se refiere a la confianza que experimenta el inversionista al
depositar su dinero en manos de personas, gque sabe son honradas vy
regponsables,

IMPORTANCIA DE LA EMPRESA DENTRC DE LA RAMA INDUSTRIAL EN QUE SE
ENCUENTRA

Ya que ésto es un fndice que revela su estabilidad y potencia
lidad econfmica, y si éste es alto, seguramente atraer& la aten---
cibn del pdblico hacia la compra de sus acciones.

POLITICA DE DIVIDENDOS DE LA EMPRESA

Este punto puede variar entre 2 extremos; empresas con polfti
ca de roinversibdn de un alto porcentaje de las utilidades, ¥y por -
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consiguiente, un Iinterés bajo en el pagc &z dividendogs. Y empre--
3as Inclinadas hacia un alto pago de dividendos y poca capitaliza-
cibn.

Parece sex que con respecto a la utilidad, el favor de la -~
gran mayorfa del pdblico se pronuncia por una politica de un 50%
capitalizado y un 50% en pago de dividendos.

PERSPECTIVAS FUTURAS DE LI EMPRESA

Puede una empresa tener gran influencia en el mercado presen-
te y una buena tendencia futura, pero, encontrarse an una rama in
dustrial préxima a sucumbir (debido principalmente a adelantos -~
taoncligicne) bDarmérdeas el caso de las empresas del vidrio cuan

~
peres P - A

do se inicid la revoluclén del plédstico.

LIQUIDEZ EN EL MERCADO DE LAS ACCIONES DE LA EMPRESA

Es decir, facilidad con que pueden ser ccapradas y vendidas -

r
1 PP - e v s 2 hl 5w - . - - .y
ias acclones de la compania en un momentc determinado.

Las situaciones psicolSgicas del mercado son motivadas prineci
palmente por las polfticas gubernamentales y por conflictos inter-

nos y externos del pafs, como:

~ Tipos y monto de los impuestos.

- Alza en los salarios.

~ Revaluaciones de moneda,

- Reformas a la Ley Federal del Trabajo.
- Conflictos estudiantiles,

- Cambio de Sexenlo Presidencial, etc.

Existen, por fltimo, otros factores que afectan al estado del
mercado, como el monto de las tasas de inversidn extranjeras, ya -
gue si éstas son altas y con una mayor solidez en su moneda, moti-
van la salida de capital mexicano al extranjero.



b
[

i

l.

1 .

103

PUBLICACIONES QUE CONTIENEN INFORMACION ACERCA DEIL: MERCADO DE
VALORES Y OTRAS INSTITUCIONES FINANCIXERAS:

2) Business Trends

b) Mex-Letter.

¢) Ana Val.

<} Boletin de Promociones y Corretajes (semanal).
) Boletfin de Promociones y Corretajes (mensual).
} Boletfin de Finanzas Banamex.

) Boletfn Minero y Mercantil.

h) Boletin Diario de la Bolsa de Valores.

i) Boletin Mensuél'de la Bolsa de Valores.

j) Comision Naciowsal de Valoros.

k) Boletin de la Nacional Financiera,

1) Situacifn (B.N.M.).

a) Business Trends.

Esta es una revista semanal, que tiene a su vez un compendio
anual. En ella podemos encontrar todo un anilisis general de la -
economfa nacional en relacién a su estructura, P.N.B., invérsidn -
nacional, precios, relaciones con el exterior, moneda, ban¢a, mey-
cado de valores, agricultura, ganaderfa, etc., relaciones labora--
les, aumento de salarios y andlisis de la industria en cada una de
Sus ramas .

En el aspecto antes mencionado, esta revista es una de las =~
mis completas ¢ importantes,

b) Mex~Letter.
Es una publicacibn quincenal de consulta sobre comercio, fi--
nanzas e inversiones en México.

c) Examen de la situacién econémica de México.

Publicaci6én mensual editada por el B,N.M.: en ella podemos en
contrar informacidn acerca del comercio exterior, la industria na-
ocional, 1la agricultura, crédito y circulacidén monetaria, tendencia
de los precios.
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d) Boletiy Financiero y Minero.

Es el dnico boletin gue da informaciftn en lo referente al te-

rreno minero, dando a conocer tipo de cambio, financiamiento mine-
ro, compra, etc.

e) Boletin de la Bolsa de Valores.

Existe uno diario, otro semanal y mensual, se basa principal-~
mente en las operaciones habidas dentro de la Bolsa.,

£) Comisidn Nacional de Valores.

ES una publicacifn bimensuval con un compendio anual; analiza
el mercado de valores principalmente, su tendencia, cuadros y gréi-

ficas.

M La sconomia msxicana an cifras,

Es una publicaci6n anual; analiza en forma general la situa--
ci6n en México durante el aho, desde su crecimiento demogr&fico -~
hasta su progreso social.

g

h) Mercado de Valores,.

Publicacibn semanal de la Nacional Financiera, analiza movi--
miento en la Bolsa, situacibn econfmica de México, comercio exte--
rior y la industria.

i) Revista fiscal y financiera.

Publicacidn mensual, da una relacidn entre Hacilenda y las Le-

yes Fiscales, impuestos y lo referente al aspecto legal.
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ARTICULOS RELATIVOS AL MERCADO DE VALORES Y PUBLICACIONES DON
DE SE ENCUENTRAN.

La actividad financiera y el mercado de valores. Comisi6n Na
cional de Valores, Boletfn. Octubre 19545,

Consideraciones sobre el Mercado de Valores de México.
Bxamen de la situacidn econbmica de México, mayo 1958,

Observaciones sobre la compra y venta de acciones comunes me-
xicanas.
Mex-Letter, aygosto de 1969.

Aspectos sobre el Mercado Internacional de Valores,
E)l Mercado de Valores, febrero de 1967,

Los bancos de depbsito y el Mercado de Valores.
Boletin de 1la Comisif6n Nacional de Valores, febrero 1966.

Los bancog de inversién vy el Mercado de Valores,
Boletin de la Comisién Nacional de Valores, enero de 1966.

Bonos mexicanos para fomento econémico.
El Mercado de Valores, noviembre 1964,

Bonng extarnos del Banco Nacional de Obras y Servicios PGbli-
cos.,

El Mercado de Valores, febrero 1969,

Conveniencia de los valores de renta variable.

Examen de la situacidn econdmica de M&xico, julioc 1968,

El crecimiento de los mercados de capital v de valores,
Finanzas y Desarrollo, septiembre 1966.

Desarrollo del Mercado de Valores 1959-1964,
Comisidn Nacional de Valeres, agosto 1964,

La economia nag¢ional y el Mercado de Valores
Boletfn de la Comir i6n Nacional de Valores, enero 1956,

La empresa y el Mercado de Valores.
La Bolsa, junio 1367,
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Estructura del Mercado de Valores.
Comisi6n Nacinnal de Valores, julio 1956,

Evolucibn del Mercado Mexicano de Valores.
Examen de la situacidn econdmica de Mé&xico, noviembre 1956.

Perspectivas favorables del Mercado de Valores.
Boletin Comisién Nacional de Valores, marzo 1859.

Firmeza del Mercado Nacional de Valores. i
Boletin Comisién Nacional de Valores, noviembre 1957. 1

Fomento del Mercado de Valores. I
Boletip Comisibn Nacional de Valores, mayo 1957; sept. 196U0. \

Funcién del Mercado de Valores..
Actualidad econGmica, enero 1961.

—— - o—

Ideas fundamentales sobre la Bolsa y el Mercado de Valores.
Confederacidn de Cimaras Nacionales de Comercio, abril 1964.

Incidencias de los impuestos en 21 M=reado de Valores.
Revista Fiscal y Financiera, marzo-abril 1967.

Intexrvencidn del Banco de MExice en el HMexrcado de Valores.

Revista Bancéria, mayo-junio 1858. i
Inversifn de instituciones en el Mercado de Valores.
La Bolsa, mayo 1967. ‘
i
El Mercado de Valores, estudio especial de Mex-Letter. ’
Mex-Letter, abril de 19546. i
Mercado de Valores. Materias primas y salarios. {
Comisién Nacional de Valores, julio 1958. ,
Mercado de Valores de renta fija y el desarrollo econdbu: ~o de

México.
Finanzas y Contabilidad, octubre 1958.

El Mercado de Valores dentro y fuera de la Bolsa.
Boietfn Comisién Nacional de Valores, enero 1961.

Bl Moerxcadeo de Valores en E.V.A.

A&

Mercado de Valores, julio 1964.
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- diercado de Valores extranjeros.
Comisifn MNacional de Valores, enero 1956, abril 1961.

- Bl Mercado de Valores y la economfa (grdficas).
Mex~Letter, junioc 1966.

~ Examen de precios.
La Bolsa, julio 1966.

- Nota mobre el Mercado de Valores en México.
I Examen de la situacidn econdmica de M8xico, abril 1961.

i - Plan de Trabajo de la Bolsa de Valores de Wéxico.
El Mercado de Valores, febrero 1969,

: - Polftica anti-inflacionaria y Mercado de Valores,
Boletfn Comisifn Nacional de Valores, mayo 1960.

- Polfitica de crédito y fomento del Mercado de Valores.
Boletin Comisibdn Nacional de Valores, abril 1960.

) - Politica fiscal y fomento del mercado.
i La Bolsa, diciembre 1967,

: - vigilancia del Estado sobre el Mercado de Valores.
} Revista Bancaria, octubre 1958,

- La industria mexicana y sus problemas financieros.
Comercio Exterior, agosto 1964.

- Proyeccidn de las sociedades de inversidn dentro del sistema
financiexo mexicano.
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INFORMACION QUE ENVIAN LOS CORREDORES Y LAS COMPARIAS A LOS
TENEDORES DE ACCIONES

La ley ordena a las empresas dar a conocer, como minimo, una
vez por afo, su balance y estado de pérdidas y ganancias a los in-
versionistas, en folletoa o periédicos y convocar a una junta de -
accionistag para opinar en los asuntos relativos a la direccién de
la empresa; los accionistas~menores generalmente estdn representa-

dos por sus corredorés en estas juntas.

Sin embargo, 1o usual es que las empresas registradas en la - 5
Bolsa 1a'cqmuniquen a 8sta trimestralmente, un estado financiero, )
documento éue a aﬁ vez la Bolsa remite a los corredores, los cua-- '
: les en posesifn de éstos, estén capacitados para analizarlos y ela
, " borar unfiﬁfcrmg;para los accionistas. Dicho informe cubre los si
vAghiente§>p§ntosél' o
Utilidad total de la empresa.
Utilidad por accibn emitida.
Aumenyos dé capital, si los hubiere,
Reinﬁefsionés de capital.
- vSplits". '
Opiriiones concretas' y personales del corredor, si &stas son -
pedidag por el accionista.

PRI

'!

i

i
1
Sk
N 3
PO

B s

up;u:»-Aq:. e




B B e I L .

g, 7 A

CAPITULO IV .

FACTORES Y SU IMPORTANCIA QUE DEBEN
SER CONSIDERADOS EN LA DECISION DE
INVERTIR EN UNA ACCION DETERMINADA
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OBJETIVO: La toma de decisiones con respecto a:

I - El tiempo indicado para invertir en la Bolsa de Valores -
{renta variable).

IT - Fijacién del objetivo que se persigue como accionista.

III - Valores gue se dehen momprar._

I - El tiempo indicado para invertir en la Bolsa de Valores.

A. Desarrollc.- E1l plan de desarrcollo considera la evaluacidn
de los siguientes factores:

1. Bst:do de la Economia Nacional:
a) Crecimiento del Producte Nacional Bruto.
b) Periodo inflacionario o de recesifn.
¢) Politica fiscal.
d) Tendencia gubernamental econfmica.
e) Estabilidad politica.
f) Estebilidad wmonetaria.

2. Indicadores de la Bolsa de Valores:
a) Confiabiiidad de los indices.
b} Exirapolacién de fndices.

c) Estimacidn del crecimiento de los fndices a corto, me--
diano y largo plazo.

3. Intangibles.
a) Platicas con pergsonas allegadas a la Bolsa y con agen——
tes de Bolsa.
b) Rumores (tips).

Estado dejla Economfa Nacional.- Es importante que el inver--

1.
sionista conozca la s;tﬁadién econdmica actual del pais, la de los
1

iltimes afios, para poder vislumbrar el futuro econdmico del pais.

- A —
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a) Crecimiento del Producto Nacional Bruto.- Entre los fndi--
ces econSmicos que marcan la pauta de la actividad econfmica en ge
neral, destaca el Producto Nacional Bruto, a mds de ser marco de -
comparaci6n con el crecimiento de la poblacifn y ser componente -

del Prodiucto per Capita.

La tendencia experimentada por el Producto Nacional Bruto tie
ne &lta correlacibn con la economia nacional a través del tiempo;
por lo tanto, es un marco de referencia aceptable del estado de la

eccnomia nacional,

b) Perfodo inflacionario o de recesifn.— Esta situacién econd
mica puede ser determinante para el inversionista, pues los efec--
tos gue producen estos fenbmenos econfmicos en la economfa de las
empresas son generalmente dristicos.

Los datos, preferentemente comparativos de les incrementos o
decrementos de los bienes de produccidén y sus precios que los deli
mitan, segln la ley de la oferta y la demanda, se encuentran &n el
semanario de Nacional Financiera "Ei Mercado de Valores" en su sec
cibn. "Indicadores Econdmicos de México" emitidcs mensualmente, que
concentran la producci6n nacional mensualmente en todos sus renglo
nes. Estos indicadores econfmicos, complementados con la informa-
cifdn emitida por el Banco de Mé@xico, S.A., referente al comporta—-
miento de los precios, pueden servir de gufa para detectar una ten
dencia de inflaciBn o recesiodn.

Una norma mds, seria aunando al nivel de produccibn y estabi-~

lidad de precios el costo de la vida en la comunidad.

Cake hacer notar que, aunquz el tipo de estos perfodos, de in
flacibn o recesibn, es inescable, no se puede concluir en la deci-
51i6n de no invertir, sino gque habr& que considerar la presencila de
factores atenuantes.

c) Politica fiscal.- Su influencia fundamental se proyecta al
analizar el tipo de industria y su posicién competitiva; no obstan
te, desde el punto de vista econ6mico es recomandable ovaluarlos -

segin la efica~ia que tendrd en la economia nacional. Por ej.: Un
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andlisis de los impuestos podria llevarse a cabo tomando como base
las siguientes cuatro normas:

la.~- Los efectos del impuesto sobre las condiciones econémi--
cas generaleg de la poblacibn en que recaen o sobre otras indirec-
tamente afectadas.

2a.~ La capacidad del impuesto en cuestibn para producir in--
gresos, en un volumen estable, en un perfodo razonable de tiempo.

3a.~- La equidad del impuestc seglin afecte a los diversos gru-
Pos sociales.

4a.~- La facilidad y economfa con gque podri ser adminintrado.

Poxr dltimo, se debe tener presente, sefun lo confirman expe—-

riencias anteriores, que los acuerdos, decretos, reqglamentos y re-

zacién de las -acciones. -

d) Tendencia Gubernamental.- Este factor invoiucra la "Politi
ca Econfmica" que refine las decisiones de mayer peso en el resulta
do del Estado de la Economfa Nacional. La forma de gobernar puede,
en un momento dado, promover o restringir ciertos anlcleos de acti-
vidades o servicios, los cuales afectarfan las correspondientes ra
mos de la industria o instituciones de servicio. FERsto podrfia jus—
tificar las variaciones de operaci6n de Bolsa que se presentan ca-—
da sexenio como una consecuencia mds de la incertidumbre que opera
al entrar un nuevo gobierno.

Un punto de referencia de la tendencia gubernamental, nos lo
proporciona el Presupuesto Nacilonal de Egresos, que integra la -~-
oferta total de bhisnes y servicioe disponibles por el pafs, en sus
dos sectores: lo. El Producto Nacional Bruto e importacidn de bie-
nes y servicios, y 20. La distribucibn de estos bienes y servicios

disponibles en sus tres sectores: Inversién (Pdbhlica y Privada}, -~
Consumo {PGblico y Privado) y Exportacidn de bienes y sexvicios.

e) Bstabllidad politica.~ Su importancia radica en el grado -

———
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de sequridad de las inversiones.

£) Estabilidad monetaria.- Al iguai que el factor anterior, -
su importancia se reflejarfa en la seguridad de inveraidn, a mis -~
de las devaluaciones 0 revaluaclones que podrfan afectar a dichas
inversiones.

3. Intangibles.

a) Pldticas con personas allegadas a la Bolsa de Valores y -~
con agentes de Bolsa.

El inversionista no debe conformarse con conocar el sigtema -
operativo de la Bolsa para invertir, sino que previamente debe pro
curar tsner contacto con personas que tienen experiencia en valo--
res de Bolsa, para entablar puntos de vista diferentes e ir norman
do el criterio.

Entre los aspectos gue pueden ser comentados con personas -—-
allegadas a la Bolsa, se encuentran entre otros: Con qué valores -
conviene empezar a formar cartera en la Bolsa; si es el tiempo in-
dicado para comprar o qué tiempo conviane esperar; politicas de -
las compafifas respscto al pago de dividendos; si actualmente las -
fluctuaciones son altas o no, y por qué; qué empresas estln por re
cibir mayores utilidades, y porque raz6n; cudl es el comportamien-
to de las empresas especulativas; qué tiempo de inversidn es reco-
mendable para X companifa; cuidndo se deben vender las acciones, stc.

b) Deben ser tomados con mucha reserva; mis bien, lo que mere
ce tomarse en cuenta son las predicciones bien fudamentadas por el
inversionista o su agente de Bolsa.

NOTA.- El punto 2 (Indicadores de la Bolsa de Valores) fue suprimi
do de este tema dado que se desarrolla ampliamente en los -
capitulos 3 y 5. :
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1T ~ Fijacidn del objetivo que e jersigue como accionista.

Una vez evaluada l& primera etapa, el tiempo indicado para in
vertir en la Bolsa de Valores (re~ta va-iable), gue ha permitido =~
llegar a la primera tcma de d¢ . .6n y, siendo positiva nuestra de
cisidn, surge la pregunta: ¢Cudl es el objeto que se persigue como
accionista? Dependiendo de los factores subjetivos que influyan -
en =21 inversionista, podrén tomarse tres caminos o alternativas pa

ra su inversidn:

- . ‘s ot AT
Empresza cstablecida y de prestigic., Dividendos -

confiable. Posibilidad de aumeanto de capital. Poco riesdgo.

2a. Alternativa.- Empresa en crecimiento., Dividendo variable. Ma
yor riesgo., Posibilidad de aumentar o disminuir el capital.

3a. Alternativa.~ Empresa especulativa. Mucho riesgo tanto de di-

videndos como de capital,

Una vez escogido el camino a seguir, procede seleccionar de -~
las empresas registradas en la Bolsa de Valores aquellas gue cum--
plen con el tipo de la alternativa seleccionada.

La tipologfa a gue se refiere el pdrrafo anterior, depende en
gran parte del grado de certidumbre o incertidumbre con que la di-
reccibn de la empresa toma sus decisiones, obteniéndose resultados
con alta, regular o baja fluctuacibn, costus, precios, capital y -
competencia. Dichas fluctuaciones tienen alta correlacifn con las
que sufren los dividendos y cotizaciones de acciones de las empre-

sas registradas.

Resumiendo, la seleccibn puede llevarse & cabo desarrollando
un estado de las variaciones registradas en perfodos regulares de
tiempo de los conceptos: Cotizacién de acciones, dividendos paga- -
dos y aumento de capital, asf como la tendencia que se registra.

En la particularidad de la primera alternativa interesan aque
llas empresas que tienen poca alteracibn en la cotizacién de sus -
accioneé, que el pago de dividendos registre regularidad en gv va-

lor y en tiempo escablecido de pago, ademis de una tendencia a in-
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crementar el valor de cotizacién o bien los dividendos.

Si nuestro propésito es invertir segin la alternativa dos, -
debemos seleccionar aquellas que tengan {luctuaciones regulares -

siempre v cuando su tendencia general sea de prosperidad.

Finalmente, si nos .interesa invertir en empresas aspeculati~-
vas, deberé&n seleccionarse aquellas gue sufran altibajas en el va-
ior de sus acciones y en. los dividendos gue pagan.

Podrd hacerse uso de los estados financieros para determinar
51 una smpresa es esée;ulativa o no; sin embargo, es m&s convenien
te emplear esta t&cnica para verificacibn de la seleccidn, que pa-
ra la seleccién misma, como se podrd apreciar al hacer los estados
financieros. -

Profundizando mis, mediante un andlisis de variancia se lieva
rfa a cabo un Ordenamiento de las empresas tipificadas que aporten
mayor beneficio al inversionista.
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IT~ Oué valores deben comprarsa,

). 'Pipo de indusltria.—- En la 3valuacidn de este factor se Lo-
ma en cuenka si la empresa en cuestidn, perlenece a un ramo indus-
trial en crisis 0 a uno que se encuentre en auge, aqdemis de la ten

dencia que experimenta al respacto,.

pentro del tipo de industria, es convenlente analizar ¢ué po-
11tica fiscal o tendencia gubernamental lua estén afectando, oéno -
son los subsidios, exencifu de impuestos, etc., como resultado de
los acuerdos, decretés, reglamentos y resoluciones gque el gobierno,
con la finalidad de fomentar algiin tiempo de industyria, realiza.

:

D

ntre los subfactores gque pueden ser considerados en el tipo

=
de nstri entre otyes, 1os giguientes: La inter—

3 ge encuentran

1=

ndl J

nacionalidad de la empresa, respaldo financiero, rentabilidad por
accibn, polfticas referentes a pago de dividendos, ete.

2. Posicidn competitiva.- Llegando a este punto de excepcidn,
es decir, después de haber definido el tipo de industria convenien
te para invertir, procede en este momento analizar las empresas en
competencia en los siguientes puntos:

a) Giro de la empresa para juzgar la importancia de sus competi-
dores.

b} Qué productos elabora y la aceptacidn gue merezcan.

c) Qué posicibén en el mercado tierna.

4) Qué planes de diversificacibén tiene.

e) Qué investigacidn sobre nuevos productos esté desarrollando.

£) Rentabilidad por acecibn.

g) Valor en libros de las acciones.

3, Eficiencia de operacifn y an&lisis financieros,

EFste factor representa la parte més té@cnica de la evaluacibn
en donde es conveniente profundizar hasta donde la informacibn dig
ponible nos 1o permita. Lz informacién que este desarrollo puede
proporcionarnos nos llevaria a conocer internamente la empresa, -

——
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por lo tanto, su importancia radica en conocer la eficiencia de -
operacidn vy estructura financiera de la empresa, entre otras.

Desde el punto de vista de ia eficiencia de operacifn convie-
ne analilzar la variacibn de utilidades, anflieig de rentabilidad -
de los conceptos mds importantes, andlisis de absorcién en rela---
cifn a los costos, etc.

Los andlisis financieros nos pueden facilitax, entre otras in

formaciones:

a) Butonornda financiera de iz empresa.

b) Generacidn de efectivo y endeudamiento.

c) Lficacia en el aprovechamiento del capital.
da) Valor actual en libros de las accilonsas,

En la parte B de este capitulo se ejemplifica el desarrollc =
del andlisis financiero que debe ser consideradc en la decisifn de
invertir en una accién determinada.

4. Influencia de su estructura financiera en el precio de 1la
accibn.

La estructura financiera de una empresa, en t&rminos genera--
les, establece las politicas de la companfa en lo gue respecta al
pago de dividendos y aumento o decremento de capital. Reuniendo,
tanto la capitalizacidn como el pago de dividendos influyen direc—

tamente eun €l precio de las zacciones.

Por oéro lado, la vinculacién de la empresa con instituclones
financieras, el prestigio e influencia financieras también afectan
el valor de la accidn por lo gue conviene precisar, hasta donde -
sea posible, guiénes son sus principales accionistas, guiénes sus
mds altos funcionarios, su habilidad e integridad,.

5. Factores intangiles.~ Entre los factores intangibles sa -~

pueden involiucrar. entre otros:

ayl 51 auoidn &n cuestidn se encuentra alta o baja, segn los

b) Las juntas del Consejo de Administrdcitn.



I -~ El Programa a Desarrollar
1.~ El Objetivo o Finalidad del Andlisis.

Conforme a la finalidad bien fundamentada, seglin nuestras pre
tensiones, su importancia radica en que sirve de marco de referen-
cia y de control en el desarrollo del andlisis.

2.- Los Antecedentes.

El an&lisis necesita hacer uso de toda la informacibn que es-
t& disponible o gque sea factible de adc¢uirir, para hacer una idea
clara de la historia de la emprasa, sus antecedentes financieros y
de las particularidades de su giroc.

Asi se aislard el problema y destacar&n mejor los elementos -

que merezcan consideracitn.
a) Informacibn Cualf-:ativa.

Este material, desarrollado adecuadamente, permitir& valorar
los datos financieros y asi juzgar el calibre de la Gerencia, fac-
tor que no debe pasarse poxr alto,

Referente a o antecior, el prestigio financiero de la Direc-
cibn de la empresa puede ser representativo de las cotizaciones de
las acciones de la empresa que representa.

¥inalmente, hay que fijarse en sus productos: cbmo se dividen,
quiénes son sus principales compradores, cudles son los plazos de
venta, su posicibn en el mercado, la estimaciln que merezcan, y va
lorar la importancia de los competidores. L&gicamente, también in
teresa averiguar detalles de sus principales fuentes de abasteci~-
miento y los plazos que se le otorgan para liguidar sus compras.

b) Informacifn Cuantitativa.

Aquf se enfocan, en primer plano, los estados de resultados.

- v
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El estado de F€rdidas y Ganancias.

Este es el factor clave por el andlisis, por su condicién di-
ndmica, ya gque refleja 108 resultados obtenidos durante unc o més
periodos, mientras que el estado financiero en sif, estdtico, por -
corresponder a un meomento determinado, no es sino un residuo de -
aquél.

Es importante identificar las tendencias, tanto en su condi--
¢cifn absoluta como en Bu relacidén con las otras empresas, asi como
determinar cuinto se acercaron a la realidad de los pronbsticos -
previos (fundamentados en el presupuesto de la empresa).

Amerita en esta etapa extender el examen en detalle de los si

s

guientes elementos:

a) Las Ventas.- Al hacerlc se considerard su valor monetario en
contraposicifn con su volumen fisico, las alteraciones de precios
y otras medidas gue puedan afectar artificialmente las ganancias.

b) Las Utilidades.~ Es interesante verificar la posicidn que -
guardan con respecto a las ventas y, en caso de ir en sentidos --
opuestos, determinar la causa.

Al analizar los costos de mercancias- vendidas, en base al cos

to de produccifn y de lo vendido, se analizardn los costos indireg

tos, los de administracidbn y los de ventas asi como la politica de
depreciacién. Por dltimo, no se pueden dejar de tomar en cuenta -~
los géstos financieros o cualquier dependencia gue pueda existir ~
con otros ingresos como fuente de utilidad.

Andlisis de la generacién de efectivo.

Pomando como base las tendencias que se observen entre el vo-
lumen de ventas y el nivel de las utilidades correspondientes, se
considerari la "generacidn de efectivo®.

Esto mostrard gi el f£lujo interno es suficiente para atender
sus necesidades, tanto las de operacién comoc las no operativas, ¥y

en caso negativo, destacar el gyrado de dependenciz con las fuentes
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An8lisis del Balance.

El balance financiero es el resultado de las normae seguidae,

R LRS-

histlricamente, en la "generacién de efectivo® modificadas por los
cambios resultantes de ia revaluacibén de los activos y otras opera
ciones gue no alteran la posicién de la caja. BEn contrapoaicitn -
al conceptoc de generacidn de efectivo de la empresa "en marcha" -
que se asocila con log gastos de efectivo no coerativo y con la -~
amortizacidn de deudas, él andlisis del balance financiero se enfo
ca hacia los resultados pcsibles en caso de una liquidaclén.,

Al adentarse en este campo, asaltan ciertas dudas:

Por ejemplo, si la haf lcudn cuantiosa es la deuda?. Es 16gi-
co cerciorarse si el total del pasivo no es excesivo en relacidn -
con la futura generacifn de efectivo. Influye sobre esto la cali-
dad del "leverage”, entendiéndose por tal, la capacidad de endeuda
miento de una compafifa. ¢Han gsid~. los activos gobreestimados en =
términos de su.valor tealizablzs con la consiguiente znhravalnacitn
del capital contable y una estimacifér equivocada del "levarage"?.
Para despejar esta inctbgnita es necesario analizar los deudores, -
el inventario; los inmuebles y el equipo. De igual valor resulta
el estimar la flexibilidad financiera.

Es pertinente considerar a esta altura otros factores:

a) Leverage Cuantitativo,- Interesa primeramente la relacidén
entre sl total del pasivo y las cuentas de capital. También se ~
prestard. atencibn al riesgo de monaedas cruzadas. Se ontiande por
tal el que se origina principalmente en los prédstamos en monedas -
extranjeras cuyos productos se invierten en partidas de moneda lo-
cal dejando el riesgo de cambio descubilerto. E1 objetivo, natural
mente, es establecer las tendencias, que a la luz de estos elemen-
tos, arroje el historial de la compaiiia.

b) Leverage Cualitativo.- Este campo es sumamente amplio ¢ in
cluye la relacibn entre los dfas para cobrar las cuentas de log -
deudores y su volumen, asf como la determinacidén de su antigliedad.
Lz suficiencia de sus reservas para cuentas dudosas. La magnitud

del inventario en relacibtn con el volumen de ventas. 1l costo del
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inventario o su base de evaluacifn. Los inventarics de poca sali-
da u obsoletos, Los activos fijos, su base de evaluacifn v su va-
lor en los libros en contraposiciébn con su valor en el merceds. -

Aqul también, el objetivo es descubrir las tendencias que los ba--
lances anteriores puedan ofrecernos.

¢) Flexibilidad financiera.- Para determinarla, ayudard el en
pleo de los coeficientes siguientes: (a) El de la deuda a largo -~
plazo contra el capital; (b) El de la posicifn corriente o del ca
pital de trabajo; (¢) Tambi&n la prueba "del Acido” o sea, la --
prueba de hasta dénde pusade la compafifa liquidar de inmedZato su -
pasivo sin efectuar nuevas ventas. Finalmente, es importante de--
terminar "guiénes son los acreedores”.

3.~ El presente.

No podemos pasar por alto la revisién detallada del presente
de la empresa a la luz de las condiciones financieras existentes,

a) Los problemas inmediatos:

I - ¢Qué deudas vencen préximamente?
IT - ¢Qud acontecimientos internos o externos pueden afectar -
su posici6n futura?
TIT - ¢Cudles son las perspectivas polfticas y econfmicas del -
pais? A

b) El obijetivo inicial:

Al estudiar el objetivo se describib en forma breve los daseos
pretendidos, ahora estimulados por el andlisis histdrico; pero an-
(L)

tes de explorar el futuro se examinard el objetivo en detalle:
4) Las

La finalidad; (2) La utilidad; (3} Perfodo de tiempo; (

condicicnes, etc.

) Las relaciones bancarias,

Es muy importante conocer sus relaciones con las instituclones
financieras, y su capacidad de cré&dito real.
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4.~ El futuro.

Se llega ahora a la etapa cumbre del proceso analitico. ¢Es
razonable el objetivo, tomando en cuenta los hechos pasados, que -
ha conducido a la conpanfa a su posicién financiera actual, y pro-

ectando lo que se espera en ¢l futuro?
Y q

a) Las proyecciones futuras de la companfa.

Las cifras y toda la inforxrmacién disponible ser@n analizadas
con la misma secuencia empleada para analizar el pasado. Las pre-
guntas basicas pueden ser: ¢Qué va a pasar? y, en segundo t&rmino,
mds importente adn, ¢por qué? LEsto dltimo envuelve una cuidadosa
revisién de las prasunciones gue amparan cada partida del estado -
de pérdidas y gananéias y de los balances financieros.

b} Las proyecciones revisadas.

En este punto nuestra actitud debe ser imparcial, es deciy, -
sin ser optimista o conservador, ya que lo buscado es proyectior el
resultado m&s probable tomando en cuenta las cosas como son y no -
como se deseara que fueran. Si las proyecciones de la empresa han
sequido ese criterio, el analista ya estd en condiciones de formu-
lar sus conclusiones; si no se justifican los ajustes que permitan
producir un concepto del futuro mds préximo a la verdad. Es en eé
ta oportunidad cuando el punto de vista del inversionista puede mo
dificar sus pretensiones y con ello sus objetivos. Consecuentemen
te, se fijan los elementos esenciales cn su nuaeva perspectiva, es
decir: {(a) El verdadero chbjetivo, (2) La utilidad indispensable,
(3) El1 periodo de inversidn.

5.- Las conclusiones y recomendacionoas.

Una vez fijadas las pretensiones y la naturaloza dol verdade-
ro objetivo y completadas las estimacionea para el fulturo, se lle-
ga al momento de formular lag conclusionas: {a) La situacidn finan
ciera actual, (b) La concluaifn basada en lan proyeccionas, y (<)
Las inversiones teb6rica y prdctica.

W
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La préictica difiere con (recuencia de ia inversidn tebrica de
bido a las alternativas en el mercado local del dinero, la compe=~-—
tencia de los otros inversionistas de las mismas pretensiones, etc.
La tebrica tiene la ventaja de alertar al inversionista de lo que

deberfa hacerse Y por lo tanto, los riesgos que implica la desvia-
cifbn,

iI. Formularios para este anfilisis.

El material usado no es muy extenso y en buena parte relativa
mente sencillo, pero su eficacia realmente depende de: fa) La ade=
cuada clasificaci6n de las partidas.para que su insercidn sea co--
rrecta ¢n los sitios cerrespondientes, y (b) La uniformidad del ~
criterio a fin de sequir las mismas normas, perfodo a perfodo, y -

permitir asf su confrontacibn comparativa.
Los formaularios que se recomiendan son:

1.= Un estado comparativo.

2.- Un estado comparativo suplementario.

3.~ Un estado de generacidn de efectivo, Operativo y no Opera
tivo.

4.- La hoja de trabajo para la reconciliacién de cilertas par-
tidas.

I1I. Razones ¢ fndices como ingtrumentos del andlisis finan-
ciero,

(Ver anexo B).

Es dtil relacionar los datos financieros entre s{, para obte~
ner fndices que representan una comparacién significativa mis alo-
cuente que las cifras escuetas. Es por tanto conveniente taner en
cuenta gue: "El andlisis de un estado financiero, por medio de ra-
zones, debe ser precedido por una cuidadosa reflexifn sobre las in
terioridades que sl analista desea conocer. Las razones no son fi
nalidades en sf; sin embargo, empleando una base selectiva pueden
ayudar a responder a interrogantss de¢ significacibn”.
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Entre las muchas limitaciones inharentes a esta clage de ani-

lisis, sin duda, la mis obvia deaventaja, se encuentra en la varie

dad de métodos de conktakilidad ompleados por las companias, que -
obscurecen con mucha frecuencia las comparaciones, adn dentro de -

la misma industria.

Los m .70, para valoarar lne actiwvog, log pasivos, los costos

18

?
gastos, etce., cambian con las costumbres, laa polfticas y el carfc ;
ter de cada compaiifa investigada.

En resumen, las cuentas de un balance financiero no corraspon
den necesariamente con el valer real de la empresa, ni como "empre
sa en marcha" o en "liguidacién', y las cuentas del pasivo pueden
ser completas o subvaluadas. Por tanto, ningdn negocio es compara
ble exactamente con otro.

at&n basa

Mas importante atn, er que los estades financ .eros &
dog en hechos pasados; lo «ae interesa es enfocar la evaluacién ha
cia el futuro. '

verdadera importancia del an&lisis, reposa en el acierto -

a

con gque se vislumbre el futuro. Los hachos pasados s6lo sirven de ﬁ

f

gufa para censiderar razonablemente el porvenir.

RAZONES PARA MEDIR LA LIQUIDEZ Y EI. ENDEUDAMIENYTO DE UNA COM-~
PANIA.

1.~ E1 fndice corriente {(Current Rztic) = AcCitivo clrculantce %

Pagivo Corriente.

Este es uno de los mds usados como prueba de la solidez finan
ciara, aungue no es muy refinado. La interrogante b4sica gue pro-
cura dilucidar es la capacidad del negocic para cumplir con sus =
obligaciones a corto plazo y absorber,. con un cierto margen de hol
gura, las posibles disminuciones en el valor de lag partidas de su
activo circulante, tales como inventarios v deudores. FEata pruecha
ge orienta m&s hacia "la companfa en liquidacifn", puesto que no -
toma en consideracifn la naturaleza revolvente del activo circulan

3 ta o del pasivo corrients; la impresidn general es que este fndice
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favorable cuanto mds alto sea. Desde el punto de vista del
, pere cbeservando ol dngulo de un ge
apaz,; surgen dudas sobre lo acertado de una acumulacifn in-
ada, tal cowmo un exceso de efectivo sin uso, o lo gque es peor,
ento de inventarios en complata desproporcibén con las necesi

dades del negocio. Otro elemento deformador es el cardcter esta--
cicnal de algunos negocios, lo que puede producir fluctuacionss -

erraticas cn este coeficiente. En su interpretacidn deben obser--

(A) Los componentes efectivo, doudas, inventariog, cuentas a
pagar, etc.; y (B) La esencia del negocio y de la industria, y en
qué& etapa del perfodo estacional o ciclico se hizo el corte de --
cuentas.

En este Indice, la proporcidn de 2 a 1 es universalmente acep
cada; sin embargo, el usarlo sin cautela es por demds peligroso. -
La proporcién de 2 a 1 y aln la de 10 a 1 no aseguran ni la exis=—-
tencia de recursos suiicientes para respondery 2 las cobligaciones -

entes ni la habilidad de conv

=
e

or

9]

rtir el activo circulante (espn
v

e
ntarions) en efecti

mente los inv

th
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ra ar
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o, cuando &ste se necesite. -

1 éxito en mucho depende de 1la calidad de los activos corrientes

wm

v de su composicién relativa entre efectivo, deudas e inventarios.

i)

wdemds, el tipo de industria de que se trate juega un papel prepon
derante en la necesldad de una menor O mayos poaicidin., Lo partida
relacionada con la razén corriente es la del "capital de trabajo”.

Este es simplemente ls diferencia entre el pasivo circulante y el

“activo de igual clase. El andlisis fijard su atencifn en esta ci-

fra y en sus [luchuaciones duranie varius periodus para apreciar -
la resistencia o capacidad financiera para capear el mal tiempo. -
Log préctamos bancarinsg a nlazo medio y largo, normalmente est@n -
condicionados al mantenimiento del capital de trabajo a un determi

nado nivel.

2.- Indice de Ligquidez o Prueba del Acido = (Efectivo valores

de innediata realizacidn + deudores) + pasivo corriente.

Este Cilculo, como en &l caso anterior, surge tambié&n del de-—
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5e0 bdsico de medir la capacidad de un negocio para atender a sus
obligaciocnes corrientes a través del activo circulante, Sin embar
go, la prueba es mds severa porque elimina algunas de las desventa
jas de la raz6n o indice corriente, concentr&ndose estrictamente —
en los activos més lfigquidos y cuvo valor es més precisc. Al deg--
contar los inventariocs de este calculo, lo que realmente se pregun
ta es "si el regocio deja de serlo hoy, ¢cufles son las oportunida

des de que pueda pagar sus obligaciones corrientes con los recur--
2

B

s0s da ficil conversidn que va tiene en mano?". En la “prueba del
dcido", como en el caso antericr, al no considerar los movimientos
futuros del negocio, la presuncibn se aleja de la imagen de una em
presa en marcha. La regla clisica es de uno a uno y se aplica con
m&s justificacidn que en el caso anterior, dada la preseleccidn de

los activos presumiblemente lfguidos.

Puede ser una sefal de alerta un ceeficiente muy inferior al

)

mencionado, pero una aplicacidn ciega de esta regla puede llevar a
conclusiones desorientadas.

RAZONES PARA MEDIR EL ENDEUDAMIENTGC.

Hay varias que son usadas para expresar el equilibric :> dese
gquilibrio) entre los fondos ajenos tomados a préstamo y los fondos
propilios, que en conjunto constituyen los recursos del negocioc. EL
objeto de este andlisis es €l de estimar la capacidad ds la comgonm
nfia para resistir tiempos dificiles y para cumplir con sus obliga-
ciones a corto y largo plazos., La relacién suministra un. idea de
la magnitud del "colchén" con que los acreedores pueden contar pa-
ra que la empresa absorba posibles pérdidas en sus operacicnes, re
ducciones en el valor de sus activos o cdlculos errados de sus po- '
lza ingresos de efectivo. La relacidn también considera a la -
empresa "en liquidacién” y mide la capacidad de liguidar el ciento
por ciento de sus activos, para beneficio de todos los acreedores,
y cualquier deduccibn de sus activos pueda ser absorbida. por los -

fondos propiocs del negocio. Constituye también un juicio implici=
to de gue la generacifn futura de efectivo es adecuada para entren
tarse al peso de la deuda. Los Indices de esta naturaleza no son
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abasclutos, pero si :elativos., Varfan con la industria o con la -~
compania, de acuverdo con los riesgos caracteristicos de la empresa
en particular y del campo en que opera. Ura estimacifn de la sufi
niennia del cabital debe ger necesariamente subjetiva: enfocar las
tendencias en una forma relativa. Es abgoluta, sin embargo, en su

comparacibn con otrag empresas de la migma industria,

Los dos cllculos usados con mds frecuencia son:

a. Pasivo a largo plazc * capitalizacibn (capital contable + deu

da a largo plazo).

0: Pasivo a largo plazo + Capital contable.

Bgtz o5 una medira eelactiva nars reealtar 1a nronnraifin exis

tente entre la deuda y el capital de la compaiifa y no toma en con-
gideracidn al pasivo corriente.

Este Indice, muy comfin, se emplea para hacer resaltar la poli
tica financiera de la compania al seleccinnar los recursos para em
pleo a plazo largo.

b. Deuda total + Capital contable.

Su cdlculo nos facilita la estimacién de las nosiciones rela~
tivas de los acreedores y de los duefios mediante la determinacién
de la proporcidn en que los activos de la empresa han sido finan—-—
ciados por unos y otros a corto y largo plazos. Estas razones son
muy variables porgue el nivel adecuado dgpenﬁe en gran parte de la

naturaleza del negocio de que se trate.

b) Indices para estimar el empleo de los recursos,

1. Cuentas deudoras.

El valor de las cuentas deudoras, si no se conoce con antigilie
dad, debe determinarse "a grosso modo" relaciondndolas con las ven
tas que las originaron. El resultado se expresa cohunmente como -
el "perfodo de cobro". La tendencia que refleja esta relacifn con

viene compararla .con los plazos de ¢rédito gue son irecuentaes patca
esa industria.

MY e A T e g
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Una desviacibn apreciable, hacia plazos de cobro mie extendi-
dos, es un signo de alerta, especialmente si ha ido aumentando ean
los dltimos perfodos. La rotacidn ¢ la prontitud con que estas -
cuentas sean cobradas es un indicador de efectividad administrati-
va del departamento de crédito asf como un reflejo de la calidad -
de los deudores. Sin embargo, una adhesién muy rigida a los téxrmi
nos de crédito fijados puede, por otro lado, significar que la po-
lftica crediticia ez demasiadc exigente y los beneficios inferio--
res a los que debieren ser, ﬁor la posibilidad de no alcanzar a to
dos los posiblas clientes.

Estos coeficientes pueden calcularse comc sigue: (a) Estimar
el promedio diario de las vertas mediante la divisibn del total ¢:
las ventas por 21 nfmero de dfas que abarca el perfodo, normalmen-
te 360 dias, y (b) Luege dividir los deudores por el promedio dia
rio antes calculado.

‘Una manexa mds expedita de obtener el mismo resultado se tie-
ne en el célculo del porcentaje de deudores contra las ventas del
pericdo, y de aplicar dicho porcentaje al ntimero de dias correspon

iente.

R R ottt lerw s o )
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estas cuentas es conveniente aplicarles la misma prueba gue se ha-
ce con las cuentas deudoras. La base del cflcuioc es la comparxa~-—-
cién entre 1os'compromisos y las compras del perfodo. Lo mismo en
el saso anterior, el indice se obtiene, si la antiguedad de las -
cuentas no se conoce,‘dividiendo el total de dfas del perfodo por
las compras y el resultado se divide a su vez por las cuentas a pa
gar. Con &sto se obténdrd el ntmero de "dfias-compras" que &stas

fepresentan. Este résultado se puede entonces comparar con los -

plazos gue hayan informado que sus abastecedores les otorgan, Co-
mo--el montaje de las compras casi nunca se publica, este Indice -
con frecuencia no se logra establecer.
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3. Los inventarios.

El estudio de esta cuenta permitird determinar: (a) El valor
Ge la mercancila; {2) Su nivel y su relacifn con las necesidades -
de efectivo para otros fines, y (3) El volumen de las ventas que
adporta.

Una apreciacifin: exacta del verdadere valcr de los invanta—--
rios no suele ser poéible gin efectuar una verificacidn y conteo -
en detalle. El analista, sin embargo, puede hacerse un juicio em-—
pleando el cilculo por razones, contraponiendo esta cuenta al acti
vo circulante, a los activos totales y, con mis frecuencia, rela--
cion&ndola con el costo de las ventas y con el volumen de éstas ge
neradas durante el periocdo. Existen 3 maneras de presentar estas
relaciones:

.

a. {(Volumen - costo de ventas) + Inventario Promedio (la mi--
tad de la suma del inventario al comienzo y al final del periodo).

b. Dias de Venta en Existencia o Inventario Promedio.

i. Costo de Ventag < ntmero de dfas. Con este cfileulo se ob~
tendrid el promedic de dfas de inventario vendido.

ii. Promedio del inventario + entre dfas de venta. Asf se ob-
tendrid el ndmero de dfas de venta representado en el inventario.

Estas relaciones expresan la frecuencia con que la inversidn
_en inventario ha sido recuperada a través del giro normal del nego
_cio. 'Sé,presume que cuanto m8s alta la rotacifn, tanto mejor es -
el fqnciohamiento de la firma, porque se ha conseguido operar com-
prometiéndo un promedio moderado de recursos. Esto a su vez puede
también iﬁdicar que el inventario es relativamente liquide y, bpor
conseéuencia, que contiene poca mercancfa obsoleta, Sin embargo,
una rotacifn muy alta también puede sigﬁificar escasez o la imposl
bilidad de dar una vuelta completa; depende del m&todo de valorar
" los inventarios y las tendencias que se absorben.

¢. Ventas ¢ Inventario Final

Qu
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Esta razén es también una forma rudimentaria par
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mismo fin expresado en la letra (a), 8u limftacién més importante
estriba en el hecho de gue el inventario final puede no ser repre-
sentativo del nivel de inventario mantenido durante el afio. Adg:?;"
nds, la inversidn en inventario mxuﬁhende, an +érmiros d“‘ééﬁb;}

tos.

o) Los indicas relacxonados con las util;dades.

Los beneflciosr comp ‘es sabldo, se ge?exan a través de{las
ventas y de 10§ servicios llevados a cabo'por la” compani' ;g

magnitud suele medxrse Y compararse empleando dos grupos prlncipa_
les de célculés:

1. Las utilidades en su relacidn con. iéfihbersién;

La rela016n entre el nivel de los benefic1os Y la magn'turide

Mucho se ha dlbcutlﬂo sobre los mﬁltiples métodos de calcul

a. Ganancias
total de activos.

e}

tes de impuestos, y de la. compensaci&n que 1es corresponde a los o
que contribuyen a esos. actlvcs (acreedores y accionistas) . Algu~- _
nos anallstas ajustan este calpulo usando el promedio de los act1~;7’
vos durante el ano mientras que otros prefieren usar los saldos alf
Comlenzo del ejerclclo o al final del mlsmo. :

Una varlante de lo anterior es la, férmula siguiente:

‘b. Utilidades Netas + Total de actlvcs.

Eéte cdlculo relaciona a 1o que queda de las utilidades des~~

pués de impﬁestqs y de compensar a una parte de los que COntribu—-v:‘f‘

ven a los activos de la compaﬁia (los. aﬂreeﬁoren a’ cuienes ge 168 }
pagan intereses), contra el total del active. Al analista que bus

al costo, mientras que- las vantas 1ncluyan la utilidad y Otros gas ER

ste c8lcule mide las gananolas contra tedos los activos an~~,,~1 i
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que estimar la potencialidad de los activos para producir banefi--
cios, sequramente no le interesard esta relacidn, mientras dua, el
accionista, interesado en particular en la parte de 8stos gue le -
corresponde, la encontrari interesante,

Un tercer célculo, muy comln,. consiste en relacionar a la uti
lidad neta con el capital contable, o sea:

»

¢. Unidades Netas + capital contable.

Esta es una manera de medir el resultado gue corxesponde a -
jos propietarios después que todés los impuestos e iﬁtereses han -
sido liquidados. Ln este sentido, es un Indzce‘razonable (con li-
imitaciones) para medir ia potencxalldad Iucrativa de la anLrSJdn
ﬂropla, y es indispensable si el analista est& interesado en pre~—
.entar un cuadro elocuente a quien desee comprar dichag acciones.
'rrecuentemenue ‘el capital contable es ajustado para reflejar slmvf
p]emente el promedlo durante el afio. También ocurre que el anélié
ta” ajusta la fsrmula para reflegau -alamente el capital tanglble,
es dec1r, reduciéndole todos los actlvos Lntanglbles tales como el

good w111"; las patentes, los gastos de’ organlza016n, etc. Su ra{
zonamlento se. basa en el deseo de estimar los activos de’la manera

mas conservadora.

Aqui de nuevo resalta la lnfluencla que sobre la veracidad de

. este indice ejercen las politlcas de operac16n y de los sistemas =~

Acontables empleados. Una comparacién relatlva entre las empresas

de una misma industria puede quedar desfigurada cuando existen prof i A
'porcionss disPares entre los capltales y 1as deudas a largo plazoﬂ;'i 1
Pero como, hasta ciert0 punto, estas proporcmones Quedan dentro’ ety

. 'del. control de la gerencia, el indice es frecuentemente calculado

;:gon base a las Unidades Netas % Capitalizaclén total.

2. ULilidadea contra lns ventas (malgen de utllldad).

El analista debe tambié&n procurarse de 1a proporc;én que guar

:%ffden las. utilidades con el volumen de ventas~ Esta relaciéj"

'~da a determinar la efi

ciencia de ias o peraciﬂnea aunque hay'c onsi-'
”dexaci es tales como 1céipreciag v lés*flugtnagienesf que nuedan




3
3

PR CL AR AT

133

limitar la veracidad de este Indice. Ademds, seyln se apuntd ante

riormente, la prueba crucial de la eficiencia en el negocio y lo -

lucrativo del mismo reposa en la proporcién con la inversifn, pues

to que es posible que un porcentaje alto de beneficios en las ven-
tas gsignifique, sin embargo, en muy bajo porcentaje de bene£i¢ibs
contra la inversibn, si el volumen de las ventas es relatiVamEhte
bajo. A la inversa, un margen pbajo de utilidédes‘aéompaﬁaéo'dé1un

alto volumen de ventas puede resultax en un porcentaje’alto de uti

lidades en contra del capital.
a. Utilidades (antes de interés e impuesto) + Venta.

b. Utilidades Netas % Ventas.

Ambas. relaciones gon usadas por.los analistas y en generél~rg

flejan la eficiencia relativa. Existen muchos c8lculos posibles -

para producir Indicés que reflejan la eficacia con gue se contro-—

lan los gastos‘ Entre ‘ellos se encuentran:

c. Costo de las Ventas ¢ Ventas.

-

D. VeﬁtéS’megos su costo £ Ventas = Margen bruto,

,Ambos'refleﬁan el margeri de los costos de los prcductés, y =~

V también»pOdrianvindicar el aumento de los costos de las operaciou—
nes, las presiones en los precios, etc.,

Finalmente, es de interés:

d. Esiablecerlla relaCién de las ventas con las partidas indi

viduales de gastos, seledcionados a discrecibn por el analista. -
Estas relaciones son ﬁtileS'para verificar la eficiencia relativa

de las operaciones, especialmente entre perfodos, su control presu
‘fpuestal etc., De hecho, uno de los mejores puntos de partida para
f;valorar las operaciones de una Lompania puede hacerse 1ocalizando
’?los cambios en los. m&rgenes brutos, en los gastos de Operacién en

'las utilidades antes de impuestos, etc.; todos expresados como por
'1centa3es de 1as ventas netas4
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Relaciones antre xazones.

Aunque resulta claro que son muchos los riesgos que se corren
de interpretar incorrectamente los coeficientes, también es cierto

_que son numerogas las oportunidades de interrelacicnar los Indices

lo que podrfa aprovechar el analista para confirmar o alterar sus
conclusiones preliminares.

Un buen ejemplo de la conveniencia de agrupar las razones se

tiene en la investigacibn del iIndice corriente.

Poxr tanto, la relacibn de invantarlog hablard de la calidad -
del mismo, mientras que un andlisis ‘de los deudores y acreedores -
ayudara a medir la sxtua016n corriente. Finalmente, una pxueba -
del crecimiento del capital de trabajo puede alertarnos de cambios
significativos en la ligquidez.

Como resultado de las operaciones anteriores y en especial de
la cautela recomendada al manejar entre instrumentos, se cree coh-
veniente formitlar las siguientes recomendaciones:

a) Limitarse a seleccionar un nimero de razones gue tengan -~
una verdadera'31gnif;cacidn en la situacidn que se investiga.

b) Si es factible, no dejar de hacer estos cilculos por va---
rios periodos, incluyendo el presente, a fin de observar las ten--

uenClaS -
c¢) Comparar las relaciones obteridas con las de la industria.

d) Presentar los resultados en forma tabular o grifica junto
an los promedios de la industria, las exigencias de los gue pres-—

tan, etc.

e) Concentrarse especialmente en todas las variantes mayores,
sobre todo en las tendencias en un perfodo largo de tilempo,

£) Invegtigar iés causas de las variaciones, cuando sea posi-

ble, con una relacibn cruzada con otras relaciones y datos.
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ELABORACION DE UNA CARTERA DE VALORES A PARTIR DE UN CAPITAL "NI~
CIAL DE $§ 250,000.00 ’

ser analxzados-

Se decidid 1nvertir ‘en esta época del . ano (3 de diciemnreffva-

Se acordd invertlr el dinero en un portafolio més que en una:
:sola accidn, ya que la dlverslfzcacidn de- 1os valores 1mpllca

jLas &mpresas que 8e’ ccn31deraron tienen una reconocida BOlldFZ
;;y prestiglo. : '
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APLICACION DE LOS CRITERIOS ANTERIORES&

¢Ee conveniente in?g;&ir a

ta?

que, analizando las tendenc1as de la Bolsa de Valcres, se obﬁ4
servlb que sque an decremeﬁto en los meses de diclenbrs,; por

lo cual se- con51&er6 que era un tiempo proplclo para inVerti""

menos riesgos._

N i &
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- Sus programas futuros de inversitn consideran el estableci—-~
miento de otras plantas en el interior del pais; su mercado -
es creciente. La nueva planta de Guadalajara le permitird -
abastecer con sus productos a la Zona Pacifico del pais.

- Su directiva es .h&bil y conocedora del ramo.

- Para financiar sus programas de expansidn, quizés aumente. su
capital social, éq posicibén financiera es s6lida y al estu~--
-diar sus esgtados de resultados se observén fuertes auﬁéntbs-d
en sus voldmenes de operacibn, aungue las grédficas que poste~
rlormente lncluzmos no le sean tan favorables.

"REYNOLDS ALUMINIO

Reczbe aaistep ia técnica de Reynolds International de EE.UU.
. quien controla.el 53.1%vde su capital socilal; su lfnea de produc--
ci6n es muy amplia y va.desde el FOIL, utilizado para envolturas -
de cigarros, dulces, chocolates, productos medicinales, etiquetas
para decoracién, etc., hasta l&mina en hojas, rollos evaporadores,
'discos, corrugada, etc,

Reyﬁolds’participa en el mercado junto con otra empresa; entre
las dos no satisfacen“cbn su producecibén el mercado interno del pafis,

Reynolds cubre aproxlmadamente el 35% del mercado nacional, -
recientemente termlné sU proqrama de expansibn.

En térm;nos reales el mercado del aluminio ha tenido un creci
miento en los dltimos afios del 10% anual, las inversiones de acti-
vo fijo de la émpresaﬂauméﬁtaron de 45.8 a 80 millones de pesos de
1964 a- 19868."

Su- pos;cidn flnan01era es muy buena adn cuando tiene ciertos
‘ problemas de 1iquidez, sus operaciones en los dltimos meses han =

1 0 incrementandose sustancxalmente, y puede decirse que, meg a -~
“V‘fmes, sus ventas tienen una tendencia ascendente.

- En 1968 inicib la produccibn de aluminio extrufdo; se estima
: ‘t"lque esta seccidn le permitira incrementar sus ventas con altos méx
' genes de utilidad.

b Y G e e =
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El potencial de crecimiento de ezta empresa a gort

muy alta; sin embargo, se recomienda no formar paquetes grandes da
de gue tiene poca liguidez bursitfl.

EATON . MANUFACTURERA

Elabora ejes para camiones y refacciones para estos productos,

Recibe asistencia técnlca de Eaton, Yale & Town Inc., de EE.UU.,

Q\l n nnp+ro1a ol 40% de =351 can1ta1 social. Ia empresa tlene un ~

60% de capital mexicano.

En este afio re *bira beneficiog fiscales conforme a la Ley de
Industrias Nuevas y Necesarias, ademids de subsidios conforme a - la

Ley de Ingresos de la Federacifn sobre derechos de 1mportac$6n.

3 Actua;mente Eaton tiene una provisibn de 9 millones de pesos
por concep*c de 1mpuestos aduanales sobre materiales para la pro--
duccidn, caperéndose que se notifique el subsidio correspondiente
Yr en su case,; el total o una parte de dicha cifra sea recononldaw
como ingreso, €l gque se estima aproximadamente en § 25.00 netos -
por accidn. Las perspect1Vas para 1989

P

e presentan muy favora---
bles y de hecho se pueden considerar como alcanvadas en virtud de

4]

”las c1fras parcxales reportadas.

. La ut;lldad para. 1969, considerando finicamente operaclonea ~
normales,‘se estima sers de $ 27.00 &6 $ 28.00.

En cuanto a capacidad prnductiva, la empresa tiene bueq mar--
gen de crecimiento. Sus principales clien.es son: Ford, General -

Motors, Fébricas Automex y V.A.M.

Sus programas futuros incluyen produccién de ejes delanteros

 para 1970 los cuales le darén nuevos mérgenes de venta y utilidad,

dends de producir nuevas series de ejes traseros, v proximamente

IU-

’inlcigré la produccién de forjas para la industria automotriz;’

Tiene una filial que produce montacargas elécu icos
lina, la cual reportar& una buena utilidad.

Su posicibn financiera es buena, sus ventas aumentaron duran-

: tefél periocdo 1965~1968 de 27 a 73 millones de pesos.
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Bl mercado de la accién considera una mayor liquidez en los ~
dltimoa 12 meses.

En general, en los niveles actuales lag aceiones de Eaton -~
congtituyen una inversién sdélida con posibilidades de ganancias de
capital a corto y mediano plazos.

CANNON MILLS

La empresa se constituye hace 14 aflos con un capital social -
de 5 1.000,000.00; actualmente su capital asciende a § 44.000,000.00

Es la empresa fabricante de medias para dama mfs importante -
del pafs,

Recientemente introdujo al mercado nuevas marcas que sefialan
una innovacién por sus caracterfsticas; estd texturizando, a tra--
vés de su filial Canofill, nuevos tipos de productow; en relacidn
a sus innovaciones actualmente lleva a cabo una promocidn publici-
taria gue anuncia como incentive premios con valor de 1.250,000.00
pesos.

£n 1965 ahastecfa =1 19.5% de la demanda total del mnercado, -
actualmente abastec¢e alrededor del 30% del mercado, distribuyendo
el mayor porcentaje de su produccidn en el Distrito Federal., la -
perspectiva de su mayor participacisn es favorable al canalizar -
Gnicamente a provincia el 20% de su produccidn.

Para el futuro, sstima continuar su expansifn, habiendo adgui
rido un terreno muy grande en Cuautitldn, Edo. de México.

La directiva de Cannon Mills considera que la mayor calidad -
de sus productos, asi como las novedades y la polftica de precios
cubren todog los dngulos en la t8cenica de fahricacibdn de nedias.

Sus actuales nivales de capacidad de produccidn, la técnica -
utilizada (incluyendo el exclusivo proceso de texturizacibén) y la

tarminacidn de la nueva planta en 1970 (lo cufl abatiri costos), =-
golocan a Cannon Mills en una posicidn inmejorable frente a la com

‘petencia.
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GENERAL ELECTRIC

Una de las dos empresas mis grandes, fabricantes de artfculos
eléctricos en el pais; su linea de fabri;caciln comprende gran can=
tidad de productos en un porcentaje 100 porciento nacional. Traba
ja bajo contrato con la General Electric Corp. con derecho de usar
sus marcas, patentes y disenos. Durante los primeros seis meses -
de 1968, el porcentaje de utilidad sobre ventas aumentd del 6.6% a
7.5%. En términes generales, hubo aumento de ventas en todos los
departamentos.

La adquisicibn de su nueva computadora dard la informacién ne
cesaria para ejercer un mejor control y tomar decisiones adgcﬁadaéf

Pagd un dividenao de 5.1 neto por accifn que se ha venido cué
briendo con exhibiciones trimestrales del cual gqueda pendiente de-
pagc el Gltimo, contra cupébn 4.

En junio de 1968 se ofrecieron 446,000 acciones al precio de
$§ 72.56 por accidn, siendo su valor nominal de ¢ 50.00 cada una. -
Aument8 su capital social de 200 a 223 millones de pesecs, mismo -
que quedd representadd por dos series de acciones: Serie A, de ias
cuales 4014 fueron nominativas con valor de 200.7 millones y 446,000

acciones al portador gue hacen la diferencia.

RESISTOL

-

Cuenta czon cuatro plantas industriales. Desde 1861 tiene 1:¢
concesidn para operar en el ramo de la natroqufmica, Concurre a!

mercado con cerca de 400 productos con sus marcas Resistol, Wilson-
Art y Papel-Art. De acuerdo a lo prograwrado, la nueva planta de -
laminados instaladz en Lerma, Edo, de México, ya estd trabajando -

normalmente, operando dos turnos.

Referente al programa de traslado de la Unidad Naucalpan a la
nueva planta de Lerma, 1la cha de iniciacibn ge pospuso por tres
meses, debido al aumento de demanda que han observado sus productos.
Se espera que el Lrasiado =& inicie durants sste mes.

Por otra parte, en la planta guimica de Lerma se ilnicid el ~
programa que permitird duplicar la cépacidad instalada de produc-~
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cién de Formol hasta 8,000 toneladas anuales.

Puede decirse, como conclusidn, que los resultados de Resis—-
"tol son muy diferentes para cada trimestre del afio, por lo que no
debe hacerse una estimaciOn sobre esa base. En el ejercicio 1967-
1968 alcanzé 7.1 millones de utilidad, incluyéndose 5.0 millones -
de dividendos, cobrados, y al tercer trimestre del afo registraba
antes de participacién 2.2 millones, sin computarse dicho dividen-
do, lo que indica que en el dltimo trimestreAﬁnicamente abgorbid

[0}

1 page de la participacibn de los trabajadores. Actualmente, da-
da la fusi6n con Wilson-Art, S.A., misma que desapaxecié; las cir-
cunstancias son diferentes. Haciendo estas consideraciones puede -
estimarse al cierre del ejercicic $ 1.80 por accibn; sin embargo,
deben anteponerse las reservas del casce. A los niveles actuales,
ia inversi6n en Resistol se muestra con oportunidad de crecimien--—
to, tanto a mediano como a large plazo.

ARTES GRAFICAS UNIDAS, S.A. (Agus:)

Opera dentro del ramo de impresiones, principalmente de eti--~
quetas, cajetillas de cigarros, envolturas de celofdn, etiguetas -~
de aluminio y laminaciones. Ademds produce vasos y lineas especia
les que se consumen principalmente en la &poca de Navidad. Los pri

meroe 6 meses de este alo y en comparxacisn con igusl perfodo del -

bl

revic, p 1k2 un ligero aumento en ventas: sin embargo, di-

-~
1

o
fu Tl
n

3

¥ 0y
v oA e

resiones en el costo y la composicidén de densidad econdmi~
ca de las ventas, motivaron que las utilidades acusaran una dismi-
nseidn, La directiva de Agusa considera gue en los meses restan--
tes compensarid la disminucidn observada y superaré los niveles del
‘ano previo, y podrd llegar a 2.8 millones, ésto es, § 1.40 por ~-
accidn. Tiene la intencidn de pagar un dividendo de $ 1.20 biuto

{1.02 por accidn).

Al precio actual de $§ 8.50 las acciones de Agusa se operan «on
un rendimiento neto proyectado de ;1%.

La utilidad proyectada para 1969 presenta un indice de cobes>

tura de 5.1 veces el dividendo minimo bruto de $ 0.9 poxr accibn, -~
que es un atractivo Indice de sequridad para el inversionista. En
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los niveles actua.es recomendamos la compra de las accfones de Agu
sa que, por su alto rendimiento y buenas perspectivas de crecimien
to, se presenta con caracteristicas atractivas como inversidn ing-
tituci 'nal para empresas,

Ademds, su caracteristica de accifn preferente, participante
en - uv:zilidades con dividendo acumulativo mfniko de ¢ 0.90 por -
accibn sin expresidn de valor nominal y convertible en accifn ordi
naria a razén de une por uno a opcifn del accionista en cualquier
fecha hasta el 31 de Mayo de 1970, y considerando los atractivos -
niveles en los resultados logrados, recomendamos la compra dé Agu-—

: sa, no gélo como inversifn instituvcional, sinc también para rendi-
; miento y con amplias'posibilidades a mediano plazo.

! PORTAFOLIO SUGERIDO

ACCION PRECIO POR CANTIDAD DE COSTO DE LA
SUGERIDA ACCION ACCIONES INVERSION
MOACTR2IIMA 190 inn 57.000.00
EATON 217 20¢ 43,400.00
GENERAL ELECTRIC 81 500 40,500.00
CANNOH-MILLS 19 2000 38,000.00
RESISTOL 15 2000 30,000.00
REYNOLDS 75 300 22,500.00
z AGUSA 8.50 2009 17,000.00
; POPAL m—ee- - e 248,400.00

i FUENTE PROCORSA.

La diferencia a $ 250,000.00 se considex6 para pagos de comi-
siones.

Este portafolio tiene un rendimiento a corto plazo; todos los
papeles con los que se estructurd tienen.un crecimiento a corto -

plazo, no especulativo, pero con amplias oportunidades de ganancias
de capital.

o

RBasados en su estimacidén de elementos, considerdndose como -

¢ G TR
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elementos, su historia, mercado, programas de expansidn, situacibn
Financiera, tendencia en operaciones, mercado de sug acciones y au
tipo de directiva. Se considera que puede dejar nds de un 25% de
ganancia anual.

nesde luego, lo gque se espera de este portafolio es continuar.
ia tendencia o situacidn actual de los elemantos,

Los portafolios se manejan en forma de cuentas corrientes, co

mo si fueran cuentas de cheques. Una cuenta se abre con el dep6si
to inicial, se procede después a realilzar las inversiones, y al i
nal de cada mes el inﬁersionista recibe un egiado de cuentas deta-
llando los valores de su propiedad, valuadas conforme el Gltimoc -
precio del mes. En ese estado también se describen todas las com-
pras ¢ ventas gue se hayan realizado, cualquier depbsito o retiro

cque hayan efectuado y el importe de la cobranza de cupones. Desde

iuego. por cada transaccifn real ada el cliente no debe esperar -

=

por su confirmaci6n hasta £in de mea, sinc que el funcionarioc que

raneja la cuenta se comunica con i in ; 1= envia una fi-
cha especial de inmediato y el in - ersionista puede comprobar los -
precios en las listas de operaci. s bursfitiles que aparecen publi

cadas diariamente en los peribdicos de mayor circulacién.
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Al efectuar un estudio de la Bolsa de Valores de M&xico, y no
obstante sus peculiares caracterfsticas gque a simple vista pudie-~
ran engafiosamente revelar una determinada incongruencia estadfisti-
ca, con el afan de obtener, conclusiones fundamentales, se inici6 -~
el estudio estadistico cuyos resultados més relevantes acusamos du
rante el presente dapitulo.

Realmente al iniciarse el trabajo de tesis, ambiciosamente de
seamos llevar €ste hasta la simulacién de la Bolsa de Valores de ~
Mé&xico, encontrando el modelo matemdtico que la representara, No
obstante haber sido imposible llegar a tan codiciado fin, en el ca
mino hallamos muchos y valiosos resultados, y por su indudable uti
lidad los describimos en este capfitulo.

Por las caracteristicas mismas del trabajo presente, en gue -
se pretende dar una idea clara al peguefno inversionista del Merca-
do de Valores, y en especial, de la BVH en el manedo de las accio-
neg, con base a datos e Indices obkenideos de la misma, es aue de-~
seémos usar un lenguaje poco ortodoxo para el erudito en estadisti
ca; pero pretendidamente accesible para otra persona.

Pensamos que las conclusiones a gue llegamos, y gue compren--
den la dltima parte de este capftuls, podrdn guiar al inversionis-
ta nuevo en la BVM hacia la forma de decisiones con, por lo menos,
mias opcrtunidades de éxito., Aunque ut6pico, hubiera resultado su-
mamente préctico haber encontrado un modelo o f£6rmula matemdtica -
en la que, restituyendo pardmetros, se encontrara la accifn gue -
resultara mas tentable o se deleiminara el womento Sptime para
efectuar una compra o venta. Sin embargo, ello de ser posible, ha
bria despojado al Mercado de Valores de su caracter egpeculativo,
con lo cual podrfia haberse perdido la fascinaci6n de lo valores -
de venta variable, y con ello, al minimizerse el riesgo en la in--
versifn, también habria disminuido el interés gue realmente pagan,

hasta eguipararse con valores de venta fija en riesgos y rentabili

Obvio es pues, gue en adelante s6lo hagamos mencidn a valores

e
de venta variable, ya que los de venta fija, por su naturaleza pro
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nla, no requieren de mayor estudio que una simple inspeccién de su
comportamiento por el probable i1nversionista.

Como anteriormente apuntamos, hemos aportado c¢onclusiones y -
pruebas de hip6tesis nada despreciables. A manera de avance, bas-
ta mencionar que el promedio de cotizaciones de la Bolsa es mayor
que cualquier otra inversién en valores de nuestro pais, a riesgos
comparxables ¢ menores.

Demostraremos matemdticamente que, con un portzfolio adecuado,
cuya estructura describimos en pédginas postériores, invertir en va
lores de venta variable es la mejor decisidn, particularmente cuan
do se busca optimizar los beneficios de un pequefio capital que, -pa
ra el inversionista medio, no signifigue 1a fuente bisica de su -
subsistencia dado el riesgo que, en todo caso, involucre una real
inversion.

NOTA IMPORTANTE: Las grificas, que a lo largo de este capiftulo se~
r&n wancicnzdns, ccrresécnden a ligtadna guministrados pof un  com-
putador y gue se encuentran a disposicién de quien lo solicite, en

la biblioteca de la Facultad de Ingenierfa de la U.N.A.M.

SELECCION DE NATOS -

Le primero que hicimos para iniciar este estudio, fue determi
nar qud datos, de la inmensa variedad que las distintas fuentes de
informécién de instituciones oficiales y privadas nos ofrecen, se-
rfan las adecuadas a nuestro estudio. Desde la primera investiga-
ci6n encontramos el primer obstdculo para un andlisis de las dimen
sionas pretendidas, y gue estriba en la relativamente poca antiglie
dad de los datos. En efecto, existe actividad bursétil en la BVM
desde hace muchos afnos, comt en el capftulo correspondiente se ano
t6; pero no pueade decirse, como aparece por simple inspeccibn, que
exista cierta correlacibn entre los vol@menes que hace mds de 6 -~
afios manejaba la BVM y los que actualmente opera, como luego funda
mentaremos.

Por lo mismo, y por la poca fiabilidad de los registros muy -
antiguos, decidimos limitar nu$stro estudio a los registros corres
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pondientes a los anos posteriores a 1954, y fue con los gue empeza

mos a inferir..

Los datos gque mds importantes consideramos, de entre los que
teniamos acceso, fueron principalmente los vollGmenes de valores de
renta variable operados, los voldmenes de acciones negociadas in=--
dustriales, los totales de inversibn en ambos campos, Yy los Indi--
ces que la BVM utiliza como reveladores de su estado, Ademds, y -
como muy importantes,.las cotizacicnes de las acciones de diferen~
tes compafifas, que seleccionamos por su antiguedad en la BVMy su
inestabilidad debido a la especulacidn, a los giros que han dado,
las ramas a que pertenecen, y a cambios en las mismas empresas.

En funcibn de la disponibilidad de registros, analizamos los
volimenes operados y los totales de inversidn, tanto de todas las
acciones como de los industriales scolamente, con una periodicidad
mensﬁal, y desde 1955 inclusive hasta el primer semestre de 1969,
lo gue nos da un‘périodo estudiado de casi 15 anog, bastante re---
presentativo de la serle. Los Indices de la Bolsa fueron estudia-
dos diariamente desde 1964 hasta el primer semestre de 1969, lo -~
mismo gue las cotizaciones de las empregasgs tipo,

' Del estudio de estos datos, primerc con ¢l andlisis visual -
gue en seguida apuntamos, y después matem4ticamente, se desprenden
las‘concldsiones a que luegc llegames. Por supuesto que, dentro -
de los 1fmites de confiabilidad de nuestro sstudio, éste sers au--
t&ntico dependiendo de la autenticidad de los propios datos, que -
aunque no nonemos en duda, tampoco probamog su autenticidad dada -
la seriedad de las fuenteg de donde provienen,

Atendimos m&s que nada, a las cifres publicadas en el boletfn
semanal "Mercado de Valores de México" que edita ininterrumpidamen
te NAFINSA, ya que contiene toda la informacidn relevante utiliza-
da para nuestyo estudio, pues preferimos utilizar informacidn per-
manentemente accesible a cualquier inversionista, por la propia na
turaieza de esie ensayo, y 1o complementamcs con la informacidn -
proporcionada por el Departamento de Estadfstica de la propiam Bol-

sz, que amablemente prestf su coclaboracifn, asf come otros datos -

de no tanta importancia.
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Lamentamos, no obstante, que no existan publicaciones unifor-
mas de diversus datos elementales estadisticos, y gue la periodici

dad de los registros sea sumamente limitada y hasta cvierto punto,

-de diffcil acceso, pues de otra forma, ademds de haber simplifica-

> nuestro andlisis y permitirle ser mds profundo, significarfan -
herramizntas valiosas actuales y permanentes para el accionista, -~
en lc que a forma de decislones se refiere. De cualguier manera,
la naturaleza de los datos en gque nos basamos permite continuar un
estudic actualizado similar al hecho, para gquien de esta forma de-
see fundamentar de manera matem&itica sus inversiones en la Bolsa.

ANALISIS DE LOS DATOS

Los datos en si no revelan nada, y las ramas estadisticas y =~
probabilisticas de la ciencia Matemfitica resultan sumamente vastas,

L = ——

de modo que =zs dificil determinar a

]

imple vista gué 2s lo mas ade
cuado hacer que determine un camino prédctico para aicanzar resulta
dos de utrilidad.

rsi, ¥y contemplande los apreciables grupos de tarjetas perfo-
radas que contenian los registros a analizar, lo gue primero deci-
dimos fue presentarlos de forma tal que indicaran las mds notabies
caracteristicas de svs series, Lo més sencillo fue elaborar un -
graficador para todos los datos. Y empezamos con los Indices, gra
ficdndolos contra el tiempo.

Observando la gr&fica nfmero 1, gue drafica el valor del fndi

[N

iarin contra el tiempo, encontramos gue la variacidén del Indi-

Q

o
ce es minima, y se ve que el conjunto de todas las muestras que -
componen esta serie ofrecen una tendencia lineal.

Resolvimos, entonces, analizar matemdticamente esta tendencia,
cuyos parametros se anotan en la grdfica No. 2. Una vez conocida
la tendencia, se pretendid analizar si la serie contenfa o no com-
ponentes peribdicas. Se removid la tendencia de la serie, para -~

abatirla gobre el eje horizon

andlisis por autocorralacién y espectro. (Gr&fica No. 3)

i)

Obgervamos entonces en la grdfica de autoccorrelazidén, gue .el

= o+

A Apéndice 11
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comportamiento de los coeficientes de correlacién para un atrasc - .
(lag) de 235 dfas nos muestra una periodicidad que completa un ci-
clo cada 470 dfas laborables, v considerando gque el afio dispone de
300 dfas laborables aproximadamente, la periodicidad se puede con-
siderar entonces de un afio y medio. $Sin embargo, se procedid al -
andliisis eSpectraif gue reveld no existir ninguna frecuencia natu-
ral importante en la serie, con lo que conclufmos que la serie es
fuertemente avtorregresiva para la muestra de gue disponemes, y -
que se necesitarian varios afios mds de informaciln para acusar al-

guna ecuacifn gue ajuste esta periodicidad.

Con las condiciones anterxiores, y con la ecuacidn que aparece
en la gr&fica No. 2, podemos decir que la pendiente obtenida, de -~
magnitud 0.009, nos permite establecer un cllculo del crecimiento
anual, considerando sBlo los dfas laborables, y de acuerdo a un pa
quete de agciones integrado con las 30 comparifas que integran el -
Indice en cuestidbn.

Consideremns una inversién en cualquizr dia del afo, de $100.
8i el afio laborable es estimado en 300 dfas, el crecimiento de 1la
inversibn es de 2.7% anual, lo gue nos indica gue, con esa Lnver--
sién, al finalizar el afo, tendremos un total de 102.70, sin habar
inclufdo los dividendos que este paquete de acciones devengue.

Es posible, entonces, encontrar una cartera que pudisra estar
constitulda desde una, dos hasta el total de las compaiiias inscri-
tas en la Boisa, gus nos eleve el valor de esta pendiente, para -
asi maximinizar la utilidad de la inversién. Este andlisis no se

s

llevaréd a efectoc por las siguientes circunstancias:

1.~ La dificultad que existe en las fuentes de informacifn pa
ra obtener datos acerca del movimiento de las companias,

2.~ La cantidad de informacifn que requiere ser manejada y -
lag limitaciones de tiempo que disponemos para elaborar el presean-
te trabajo y el elevado costo que representa un anflisis similar.

3.- La necesidad de prolongar nuestros regilstros mis alld de
un sexenio presidencial para establecer conclusiones adecuadas.
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Sin embargq, pretendimos zstudiar 4 companfas gue son AHMSA,
Celanese Mexicana, Quimica General y Fundidora de Fierro y Acerc =
de Monterrey. Como los registros anteriores no se encuentran en -
tiempos iguales, nos encontramos con la limitacidn de analizar su

comportamnisntc como una cartera de inversidn por Lo gue, entonces,

c
i10s vimos en la necesidad de analizarlas por separado*®

Al igual que con el indice arriba mencionado, graficamos el -
conpertamiento de éstas, para tener una impresidn visual de su com
portamiento y, simultdneamente, obtener el ajuste uwe la tendencia
para poder llevar a cabo alguna estimacidn del crecimiento, positi
vo o negativo, de alguna inversién hecha en estas compaiifas.

Efectuando la revigidn de las agr&ficas obitenidas al hacer 1la

elacidén de las cotizaciones diarias de las compafifas estudiadas,

R

encontram s 1o siguiente:

Aunque ciertamente existe una lidgera disminucién del valor de
cada accidn, cuando ocurre el pago de los dividendos, se advierten
muchas vy elevadas altas v bajas en su valer, gue aungue pueden de-
berse a causas reales que por el momento no conocemos, se pueden ~
atribufr a situaciones de fndole aleatorio, para los fines de nueg
tro estudio.

Paralelamente con lo anterior, calculamos la tendencia de ca-
da serie, encontrando, gue en ocasiones, muestra una pendiente po~
sitiva y en otras negativa. LO que generalmente puede suponerse -
es gue las pendientes negativas muestran una pérdida de capital en
cualguior inversifn que se haga en las companfas arriba citadas de
Lidoc a factores tales, como los externos a la Bolsa y el tamano de
los registros; ademis porque los registros nc necesariamente deben
estudiarse desde el primero hasta el dltimo de los datos.

Por tanto, y dadas nuestras actuales limitaciones, podemos de

c¢ir gue lo que de la inspeccidn visual de cada serie se deriva, no
es dacisiva de los antes citados portafolios de inversida.

paralelamente con el estudic anterior, se 1llev8 a efecto el -

estudio por separado del somportamiento del volumen de inversiones

* Gréaficas 5, 6, 7. 8
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en total de renta variable, junto con el nfimero de totales que co-
rresponden a este ndmero, asf como el monto total en Inversicnses -
en acciones industriales junto con el volumen que corresponde a es
tas migmas acciones*

Al hacer estas grdficas, y buscando visualizar el posible pa-
ralelismo entre los volGmenes correspondientes a 3su respectivas in
versiones, se graficaron simultfneamente las inversiones con los -
volimenes a los cuales corresponden, tanto primero en cuanto a las
inversiones totales, como posteriormente para las puramente indus-
triales.

De acuerdo con la gréfica 9; es importante hacer notar, que
a partir del primero de enero de 1964, existe un importante incre-
mento tanto en los voldmenes manejados como en el importe de los -
mismos, lo que nos demuestra que es obsoleta cualguier informacifn
que venga de afios anteriores, y que cualquier decisifn que deha de
tomarse con cualquiz2r informacién que de la Bolsa provenga, debe -
ser basada en datos posteriores a enero de 1964.

Con el objeto de ser m&s claros en ese tipo de informaciones,

E
te a par-—-

se suplementan las mismas graficas pero tomadas dnicamen

tir de eneroc de 1964, y marcadas con el nimerc 10.

Inspeccionando estas grdficas, y empezando primero con las pu
ramente industriales, aunque desde enero de 64 hasta junio de 1367,
parece haber un paralelismo entre log voldmenes manejados y el im-
porte de las operaciones realizadas con ellos, esta hipbtesis se -
viene abajo en los meses posteriores, ya que la gréfica representa
tiva del namero de acciones fndusirialss corta la de las inversio-
nes correspondientes, por lo cual, y al haber distintos valores no
minales y reales por tipos distintos de aceclones, resulta evidents
gue no existe el paralelismo anteriormente mencionado.

e

uade verse an ambhas gridficas que en un principio la curva co
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rrespondiente a la inversis
y al final de las mismas, esto es, en los meses correspondientes ~
n nmerc rebasan con muche al total

al afic de 1969, las aceione

s &
de inversiones que representan.

* grédficas 9 y 10
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Atendiendo a los distintos valores de las acciones operadas,
y considerando alegtorio su manejo, fue por lo cual no seguimocs -~
adelante en este éétudio.

Procedimos sin embargo a analizar la posible dependencia en--
tre el Indice mensual promedio de cotizaciones de 20 companlas y -
los registros anteriores, como en segquida pasamos a explicar.

Para este efecto, nos apoyamos en los resultados provenientes
del andlisis por correlacifn por medio de un programa elaborado pa
ra este efecto. Debido a que los coeficientes de correlacién son
poco significativos, se procedid, con un anilisig de significancia

a discriminar todos aquellcs coeficientes gue no deben tomarse en

las diferentes series que han compuesto hasta ahora nuestr¢ estu-—-
dio. (L.os resultados se aportan en el Apéndice II, Tabla I)

Se partid de la hipdtesis de independencia y se observa con -
base a la tabla I que debemos tener una correlacién de més de 0.35
¥, £°¥ tanto, analizandn las series gue pasan la prueba vy lo que -
en s{ representan no pueden darnos una base firme para analizar -

nuzstros objetivos,

CONCLUSIONES

Con los antecedentes descritos, nos permitimos concluir que -
cualquier estudio que se haga con registros que actualmente la Bol
sa maneje, y tomados simultaneamente, podrfa dar lugar a serias -
equivocaciones en cuanto a decisiones respecta y gque 1las anterio—-—
res herramicntas debsn ser consideradas como tales, ya ﬁue por sf
solas no llegan a ninguna decisidn definitiva, porque su fiabili--
dad es reducida.

El grupo de acciones que incremente la pendiente a la cual se
hizo referencia, estarfa constitufdo principalmente por los si----
gulentes elementos:

1.~ Debe estar formado por dog o mis acciones, ya gque mien-—-=

tras menos sean las acciones manejadas mayor eg el riesgo en la in
versidn.

* Grafica 11
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2.~ Las accilones seleccionadas para este paquete, deberdn te-
ner individualmente el pago de dividendos lejano, con lo que sa -
asegura un minimo costo en el momento de la compra.

.
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4.- Los registros individuales de cada compaffa seleccionados
para este paquete, deberfr mostrar un crecimiento aparente, del va

lor de sus acciones,

5.~ Deberd procurarse &vitar hacer la compra durante lcs se--

gundos y terceros afios de un sexenic.
6.~ Deber8 procurarse vender en el gquinto afio del sexenio.
7

7.- Deberd procurarse comprar en momentos de cambio de rdgi--

men.

La razfn por la cual se especifican estos puntos de juicio, -
son las siguientes:

1.~ Deben comprarse acciones de dos o md&s companfas, dade que,
como se especifica en el andlisis visual de los registros indivi--
duales de las compafifas tipo, las variaciones que obedecen a facto
res aleatorios son imprevisibles, y solamente se evitard nos perju
diquen, anuldndolas con otras acciones de compafifas distintas, por
lo gque resulta obvio que comprando muchas acciones de muchas compa
fifas, se tendri una variacibn apegada al mdximo crecimiento de 1la
pendiente del Indice antes egtudiado,

2.- Aunque no hemos demostrado mateméticamente esta relacibn,-
por las complicaciones y limitaciones del caso, resulta I6gice vy
demostrable que en el momento del paygo de dividerdos, el valor de
cada accifn baja congiderablemente, y existe una tendencia que mar
ca la baja en una cantidad igual al monto del dividendo, por lo ~
que es el valor m&s bajo en un perfodo limitado para una accibn, -
cuando se acaba de pagar el dividendo correspondicnte, y gque gene-

ralmente ‘se hace cada afno.



3.- Dadas las variaciones no linerales de !,8 precios de las
acciones inscritas en la Bolsa, resulta evidente que una inversioén
a corto plazo no acarreard un rédito importante, comparado ¢on el

que pudiera rendir a largo plazo.

4.~ 51 buscamss un portafoliov de vajioies Crecisnies, &5 inni
nente gua cada uno de los factores que lo componen debe crecer in-
dividualmente y por separado, tanto para minimiszar el riesgo de la

inversifn, como para maximizar su utilidad.

Mientras més alto sea el crecimiento individual de las accio-

nes estudiadas, menor serd su riesyo, y mayor serd el ré&dito final.

5.~ Cuando decimos gue 10 conviene comprar durante el gequndo
o tercer afo de un sexenio, nos referimos a gue en es0s anos de -
una administracidn, hemos encontrado seyii Las g$rificas de volumen
de nversiones contra el iiempo y volumen de acciones operadas con
tra el tiempo, gue es entonces cuando mayor es la demanda, debido
2 razones en parte polfticas y en parte sicoldgicas, que no nos to

Parece constante que es en esos anos cuando, al ser mds altos
los voldmenes operados, la ley de la oferta y la demand: nos dice

it B e

que al comprar pagaremos un precio m&s alte gque en otras ccasiones,

Dadas lag circunstancias citadas, no recomendamas comprar en
esos periodos, puesto que lo mds probable es que entonces, pagare-~

mos los precios mds elevados.

6.~ Cuando decimos que lo mds indicado es vender durante el -
quinto ano de un sexenio presidencial, nos referinos también a las
gr&ficas anteriormente citadas, en las cuales, a través de los fac
tores determinados por la oferta y la demanda, parece habexr una ma
"yor demanda en dichos perfodos, teniendo entonces, dadas las mig—-
mas caracteristicas de la ley de la oferta

v la demanda, mayores -
oportunidades de vender a un precic mds alto.

7.— Aungue tampoco podamos demostrar matemdticamente, en <l -
mismo analisis visual, ¥y sSujeto & todo tipe de impugnaciones,; he—-

mos determinado que es precisamente an el primer ano de un sexenio
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presidencial, cuando los precios de una accifn son mds accesibles.

51 el probable inversionista estd buscando la mejor oportuni-
dad para comprar, serd entonces cuando los precios sean mds bajos,
tanto porque los voldmenes operados Son menores, COmo porque los -
indices de cotizacibn resienten una baja sensible. Ciertamente -
los andlisis matemdticos de correiacibn y espectro no encuentran -
una periodicidad con este lapso, perc sin embargo, el andlisis vi-
sual nos dice gue serd entonces cuando con mayores oportunidades -

encontremos un precio mds bajo.

NOTA: Debido a la dificultad de incluir un grupo de listados por -
su extensidn y volumen. las gr&ficas 1, 2, 5, 6, 7y 8 se en
a i

cuentran a disposicidn en la biblioteca de la Facultad de In

genierfa.
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APENDTICE L

No necesariamente la aplicacibn de elementos nmatemdticos com-—
plejos, en especial de elementon estadisticos, nes marcan una pau-—
ta para juzgar qué tan bhien eg llevado a cabo un anélisis. Con he
rramientas sencillas, bien aplicadas, podemos establecer conclusio
nes adecuadas siempre y cuando sean utilizadas de acuverdo con la -
informacién que se desea analizar. Procedimos a utilizar métodos
sencillos, faciles de manejar e interpret2r con el auxillio de un -~
computador para acelerar los cilculos que se requerfan y aumentar
la capacidad de manejo de informacidn. Los programas que se utili-
zaron en este astudio fueron graficadores, an8lisis de correlacidn,
andlisis de autocorrelacidn, espectro y otros auxiliares.

SERIES DE TIEMPO

Qué podemos esperar, qué tendencia cfrece, gué& caracterfisticas
inherentes no visuales; son preguntas que constantements se llavan
a efecto, al enfrentarse ante una decisidén que tomar. Cuandeo se -

dispone de registros hist8rices uniformes,

- == 12

artamos an
des de discernir, en casos muy particulares simular y hasta prede-
cir comportamientos de las series de tiempo mediante herramientas

estadisticas; herramientas, ya que no pueden tomarse como una ver-
dad absoluta, sino como un auxilio para nuestras decisiones.

Procedemos entonces a establecer un criterio en el cual pre--
3? tendemos clasificar nuestra serie de tiempo. Podumos decir que es
{ del tipo no deterministico, ya que no puede ser descrita por medio
de relaciones matemdticas explficitas y no existe ninguna manera de
predecir un valor exacto en un futuro ingtante de tiempo; la serice
es, entonces, completamente aleatoria y debe ser descrita en térmi
nos de elementos probabilfsticos y estadfisticos. Un dato histSri-
¢ co que represente un fenfmeno aleatorio es llamada muestra, y a la

agrupacisn de todas las muestras gue el fenfmeno ha producido se -~
le llama proceso estocdstico. Cuando un fenfSmeno fisico es consi-
derado en términos de un proceso aleatorio, las propiedadas del re

= gistro pueden ser descritas, para un dado instante de tiempo, por

A1 aremd T B R
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ana tendencia, una componente aukborregresiva y una componente alea
toria.

SECUENCIA DE ANALISIS.- Los procedimicentos para la determina-
cidn de propiedades de datos en el tiempo pueden ser divididos en
d0s partes. Parte 1: el procedimiento para analizar las proplieda-

ig

des estad! icas de un registro. Parte 2: el procedimlento para ~

establecer las propiledades completas del registro, dadas las pro--
ticas

procedimientos presentan métodos sistemdticos para la adquisicién,

de =zada colaccibn de registros. Estos dos -

(9]
{ ’l

{ed a2 3T
piedades estadi

establecimiento de propiedades bdsicas y andlisis (= los registros
:ndividuwales y para grupos de registros., Por supuasto, todos los
pasos listados nu necesariamente pueden ser aplicados a un proble-

ma en particular.

PARTE 1.~ ANALISIS DE REGISTROS SIMPLES.

L.~ ADQUISICION DE INFORMACIUN. 1mplica ia loualizacifn y dc
terminacidn de las fuentes de i1nformacidn yue se pietends ubilizar

nara podey alcanzar conclusiones adecuadas.

2.- OBTENCION DE DATOS., Muestras de la informuci&n deben ser
obtenidas por cualquier procedimiento. La longitud de los regis--
tros de tiempo asi obtenidos son de importancia primordial para gl
correcto ajuste de los andlisis gue siguen.

El tamano de muestra M, y la longitud del registro Tr deben -
ser seleccionados de tal manera cque

N = m-‘},‘-m ;i  Tr = Nh
£e
donde
m == ~~.«i' —— h = ,.71'....-.
fiah “Jtc
giendo:
*ﬁ%" = &l porfodo m&s psqueho en el registro.

h

H

el intervalo de¢ muestra.
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m = el méximo nfimero de akrasos (lagv) parva efectunar la
autocorrelacidn,

Be = la amplitud de banda.

= el erxror estidndar normalizado.

=
i

c = mfnima frecuencia fundamental registrable.

3.~ ALMACENAMIENTO. Desptés de que lus registros individua--
les son obtenidos, las muestrasa deben ser analizadas directamente,
© grabadas y almacenadas de alguna manera para postreros anslisis.,
Las tarjetas perforadas, disces magnéticos o cintas magnéticas, o
simples tabulaciones pueden ser utilizados para el almacenamiento.

4.~ ANALISIS VISUAL. El procedimient: a este nivel requiere
gue los registros sean divididos en dos categorias; reqistros que
son estacionarios y aleatorios y registros que no son estacionarios
y/o no aleatorios. Lo anterior puede ser llevado a cabo por cual~
guier dispositivo de graficacién. Si tendencias o fuertes conpo--
nentes sencidalées estin prcscntss, 2l reoietre dehe car rechazado
inmediatamente de no estacionario o no aleatorio sin gastar tiempo
en pruebas mds detalladas. Registros no estacionariog deben ser -
probados para encontrar posibles comportamientos estacionarios --

ocultos.

5.~ PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD. RAgusllos registros acentados
como posiblemente estacionarios* por &l anflisis visuval deben ser
investigados mds rigurosamente, Este es un importante paso, debi-
do a que si el registro en cuestidn es estacionario, ciertos andli
sis serdn agrandemente simplificados.

6.- PRUEBAS DE ALEATORIEDAD. Los reglstros que se han confir-
mado ser estacionarios, deben ser ahora probados para verificar la
posible presencia de componentes senoidales asf como contribuciones
peribdicas o casi peridédicas en el registro. Esto es necesario -

(*} Es decir, que a lo largo del registro puedan observarse las -
mismas caracteristicas estadfsticas.
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porque en los procedimisntos 4=~ andlisis que siguen requerirén que
las componentes periddicas sean removidas o al menos identificadas,

si los resultados tienen que ser completamente significativos,

7.- PRUEBAS DE NORMALIDAD. Informacifn de tipo aleatorio es -
frecuentemente establecida dentro de una funcidn de probabilidad -
normal sia ninguna evidencla especifica. Esto se sstablece debido
a gque, por el teorema central de limite, trat&ndose de fenbmenocs -
f{sicos con numerosos efectos aleatorios, tienden a estar normal--
mente distribuidos. Esto es generalmente cierto en la pré&ctica ac
tual, tan bien como las cperaciones fisicas que crean el fenbmeno
son relativamente lineales. Por 1lo tanto, la presencia de elemen-
tos no lineales producen, frecuentemente, desviaciones de la forma
Gausiana ideal. Es entonces deseable que la proposicién de norma-
lidad sea probada para verificar esta condicibn,

8.~ AMNALISIS DE MEDIAS Y DESVIACIONES. Este paso, aunque no -
suministra ninguna informacifn particularmente significativa para
los andlisis gue siguen, ya que serdn un resultado de andlisis de
densidad de prcecbabilidad,* espectro, o bien de funciones de autoco-
“ralacidn de los registros, nos suministrar8n informacién paralela
al estudio de cierto valor para el establecimiento de consideracio

nes sobre el comportamiento de nuestro fendmeno.

9.~ ANALISIS DE OENSIDAD DE (OTENCIA ESPECTRAL. Quiz@ una de
las mas importantes caracterfsticas descriptivas de registros alea
torios estacionarios es la funci6n de densidad de potencia espec--
tral, la cual define la composicifn de la frecuencia de los regis-
tras. La modida de la densidad de potencia espectral puede deven-
gar informacifn concerniente a las caracteristicas dinfimicas del -

sistema,

10.- ANALISIS DE AUTOCORRELACION. Este anfilisis permite la de
teaccidn de componentes senoidales de una manera rdpida y que pue—-
den ser interpretadas equivocadamente con el espectro. Nos marca-
ré la medida de dependencia en que los elementos de una serie es~-
tén relacionados con otros, en cuanto a una distancia fija en el -

= LN T -
Graficas 12 y 13

B



tiempce, a lo largo de todo el reygistro,

11.- ANALISIS DE DENSIDAD DE PROBABILIDAD. Es el dltimo and-
lisis fundamental que debe hacerse con las series de tiempo. Este
es frecuentemente omitido de los andlisis, por la tendencia a pre-
sumir gue los registros aleatorios se encuentran normalmente dig—-
tribuidos, como anteriormente se expresf. En algunos casos, por -
lo tanto, los datos pueden desviarse sustancialmente de la normall
dad, entonces, la funcidn de probabilidad para los registros debe
ser medida para establecer las caracterfsticas probabilisticas ac-

12,.~ ANALISIS ESPECIALIZADOS. Existen métodos para obtener -
informacidn adicional acerca de los re

dos, los cuales no se mencionan por dos mobi

do en gue en el presente trabajo no fueron desarrollados, y el se-
YyuuGu pur ulld Lianca 1gnorancla acerca de las herramientas que 1la
estadistica y la investigacidn de operaciones suministra. 86lo -~
resta recomendar, para obtener mayor infcrmacibn, la consulta de -

¥ ' o - P T A N e
libroszs mencionadss en nusstra Di0110Yraria.

13.—- SEPARACION DE COMPONENTES SENOIDALES. Aguellos registros
gue ge encontrarcn ser no aleatorios, deben sex transferidos a es-
te punto. Si los datos aparecen ser estacicnaries, la razén mis -~
frecuente es que existan componentes senoidales, ya sea en regis--
-tros peribdicos o casi peribdicos. Si estas componentes se encuen
tran presentes, puede frecuentemente ser posible separarlias, y tam
bi&n ser reincorporadas al registro., El primer problema es la de-~
teccibn; la presencia de componentes sencidales razonablemente in-
tensas, puede frecueniemente ser demostrada por una inspeccifbn vi-
sual del registro de "iempo. Componentes de menor intensidad pue-
den ser analizadas por los métodos de espectro y densidad de proba
bilidad. El mas-poderosn andlisis es el de autocorrelacibn, asfi -
como el an&lisis por periocdograma, que consiste en sintonizar, 2 -
diferentes frecuencias, componentes sencldales y cosenoidales. E1
siguiente problema es la separacifn; esto se logra por medio de =
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filtros simétricos gue comprueken estar cerca del verdadero compor
tamicnep de la serie. Si todas las componentes han sido removidas,
entonces el registro resultante debe ser turnado a pruebas de alea
toriedad.

PAR1E 2.~ PROPIEDADES COMPLETAS DEL REGISTRO

Este, a su vez, por las razones arriba mencionadas, fue elimi
nado de nuestro estudio, anadi&ndose a ellas lag pobres caracterfs
tlcas de los registreos y m&s aGn, la imposibilidad de simular com-
portamientos de la Bolsa de Valores. Consiste la integracifn de -
regigtros por medioc del manejo de las caracterfisticas anteriormen-~
te descritas, y por la adicifén de nuevos regigtros o errores alea~
torios que no pudieran ser medidos ni separados por la Parte 1., -~
Estos registros son obtenidos mediante la generacifn de ndmeros -
aleatorios, gque comprueben tener la misma distribucidn dada por el
aniligis de densidad de probabilidad.

BASES MATEMATICAS.

PTENDENCIA.- Una componente que mida el nivel aproximado de -
una muestra y calculada por medio de una curva representativa de -
la serie de le denomina tendencia. Para cumplir los requerimien--
tos gue impone el punto 3 de este capftulo mencionaremos el mftodo
de correccibn pev tendencia lineal en dos métodos,

1.- Llamemos U(t) a la componente original; u a la media de
U(t) en el perfodo (0,T): T al tamanu de la muestra, a la tenden
cia promedio de U(t) respecto a T y x(t) a la serie sin media ni -

tendencia promedio; entonces:
. A T
Ug(t) = u + >yt ~ ~5= } o+ x(t)

Integrando Ugt) de 0 a T/3 y restando de ésta, la Lntegral de

2/3T a T se resualve paxa.uu como
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T T
3
= ‘"'f—”'l‘""z"_* ult)de - U(t)de
lli k
3 2
3T °

En términos de muestras disoretas:

Fr v .
- 1 - o . T
= I L Eitha EE Un vV = 5
n=T-V n=1

2.~ Minimos cuadrados, Este m&étodo define la recta gue haga =
minimas lac diferencias al cuadrado de 8sta a la serie observada.

La ecuacldén de la tendencia estard dada por:

Uty = A_ + ALt

o i
donde: - 5
A = _2¥) (Ex7) - (Fx) (IxY)
© Tsx? - 07
A, = LU Z xY) - (Fx) (FY)
i

Tiex?) - (sx)°

AUTOCORRELACION. La funcifn de autocorrelacidén describe la -
dependencia de los valores de una misma serie en un instante de -~
tiempo con otro. Para una muestra de T valores Xn estacionaria -~
con u = 0, la funcibén de autocorrelaci®tn al desplazamiento r es:

T-r r=0,1,2,....,m
= 1 . Z 1
Rr = —7=o Z (xn) (xn+4) mE—as— T
n=1

Esto también nos determinard si en la serie existen o no ele-
mentos peribdicos para un desplazamiento r.

La funcién descrita puede tomar valores tanto negativos como -
positivoa. Un valor normalizado para la funcidn de autocorrela=-=--

cifin es obtenida dividiendo Rr entre la variancia correspondiente.



.1 - 2 . =2
Ro —_ 5“ (xn} b
n=1\
entonces:
o & R .
1= rRo ™ !

De esta manera, el cambio de pendiente nos dard una base pata
juzgar si la serie, en su estado actual, contiene elementos arméni
cos, ya sean amortiquados o no, Si no se presenta este cambio, la
medida de asintoticidad del autocorrelograma indicarg el grado de
autocorrelacidn de la serie,

ESPECTRO,~ Esta herramienta estadfstica nos permite detectar
si en la serie gse encuentra alguna frecuencia fundamental por estu
diar (debido a que el presente trabajo no tiene por objeto desarro
llar el método matemdtico, s6lo se indicardn las bases de Interpre
tacibn) .,

0]

rie senoldal cuyo clclo u oscilacibn dura

Edemple, Sea una s
Tp; el ndmero de ciclos por unidad de tiempo fO o frecuencia funda
mental se ralaciona con el pericdo mediante:

-

1

T~ 7o

En series de diversos tipos, como a continuacifén son presenta

dos, el espectro se muestra como:

={k) Amph?u:l

% -ugxxu-_“_- -
%

e e -
iampa
—x o i s - - - por o - -

T E— ]/-*_._.,.J

F Frecwanc:a
”

= _A
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L.a densidad de potencia espectral se encuantya relacionada -
con la funcibn de autocorrszlacibn y se mide con la transformuta de
Fourier como sigue:

o0 oo
=

= ;?4: = = o L™ 1
Gx(f) = 2 Rx(B) e 2" YE = 4| Rx{@ecos 2niT q
~Q0 e

o

donde & es el desplazamiento, £ la frecuencia fundamental y Rx
el coeficiente de autocorrelacidn para el desplazamiento & .

CORRELACION. - Frecusntemente se presenta la necesidad de cono-
cer la medida en que dos series se encuentran relacionadas. Esto
puede lograrse por medio de los coeficientes de correlacin calcu-
lados con:

- %y - /Ex? _ Jfe vyt
SwyzIXY  g,. JEXT 5, [5F
siendo %= X=X  yz y-¥
&ntonces: T= S%——-’gy

La cantidad r 1llamada coeficiente, puede variar entre +1 vy
-1. Cuando se mide la correlacién entre un grupo de series as pre
c¢iso hacer pruebas de significancia para discriminar todos aque-=--~
llos coeficientes que no son representativos. En el presente estu
dio se utiliz6 para este fin, una tabla preparada para pruebas de
independencia que se muestra a continuacifn, en el Apé&ndice II,
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