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INTRODUCCrON  

El presente manual tiene por objeto el reunir la información -
esencial encaminada al análisis y selección de valores de rento variable 
en Bolsa, buscando obtener atractivos rendimientos. 

Autualmente no existe en México wt docinnento que reina los mé-
todos y tétmicas de la inversión bursátil. Por tal motivo se hace neces-
Sana 1 (1a1;oración de este manual. 

El método utilizado para examinar el terna fue el Racionalismo, 
entendido esencialmente como: la actitud de quien se confía a los proce-
dimientos de la razón para la determinación de técnicas, con un fin espe 
cífico. 

Este método permitió elaborar un sistema teórico-práctico orien 
tado a la toma de decisiones para una selección acertada de valores res-
paldados por una excelente estructura y prestigio, capaLes de soportar -
períodos difíciles de depresión económica, protegiendo de esta manera la 
inversión del. gran público. 

1J1 hipótesis que se maneja al interior de este trabajo se fun-
da en la siwiiente afirmación: la inversión en bolsa no es un azar, ni -
las ganancia:, o pérdidas producidas son consecuencia de una "loteria", -
sino por el contrario, el conocimiento científico, es decir, objetivo y-
oportuno, producto de técnicas de análisis económico y estadístico, po - 
drán determinar los margenes de riesgo al que están sometidas estas in -
versiones y así permitir el manejo acertado del capital en bolsa. 

A continuación se expone en forma general el contenido de cada 
uno de los capítulos: 
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Primer Capítulo.- Antecedentes.- Se esboza brevemente la histo-
ria de la Bolsa Mexicana de Valores, ícli como las funciones que desempeBa 
ésta en el crecimiento industrial por medio de su papel de financiera, -
beneficiando a las empresas inscritas. 

Segundo Capítulo.- Marco Teórico. En éste, se señalan las tres 
formas de inversión en bolsa; las dos primeras, conocidas, cono inversio-
nes en un sentido estricto, donde el capitalista asume la actitud de fi - 
nanciero, dejando su dinero a largo plazo, y la tercera, la de corto pla-
zo, mejor conocida como especulativa, entendida como aquella que busca la 
ganancia inmediata. 

Tercer Capítulo.- Técnicas de Análisis Uundamental.- Aquí se -
lleva a cabo una presentación de las distintas técnicas macro económicas-
y micro económicas encaminadas a evaluar a las empresas que cotizan sus-
acciones en el mercado de valores. 

Cuarto Capítulo.- Técnicas de Análisis Bursátil.- Consiste en -
el estudio de los elementos concretos que un inversionista debe conocer 
para seleccionar sus valores al. interior del mercado. 

Quinto Capítulo.- Métodos para la Formación de una Cartera de -
Valores. Este capítulo explica las distintas políticas que el inversio - 
nista debe conocer para proteger su capital contra las fluctuaciones del-
mercado. las políticas pueden restinir:e en dos: agresivas y conservadoras. 

Sexto Capítulo.- Un Caso Concreto.- En éste, se pretende hacer-
síntesis de todo lo expuesto en capítulos anteriores, ilustrando con el -
análisis de la acción de Dese (Desarrollo Económico Sociedad Civil), So - 
ciedad de Fomento Industrial, S.A. de C.V. 
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El manual habrá cumplido su objetivo siLmire y cuando logre en 

la mentalidad del interesado en valores de renta variable, la conciencia 

sobre los elementos necesarios para una inteligente toma de decisiones. 



CAPITULO I 	ANTECEDENTES.- EL MERCAIX) DE VALORES EN MEXICO  

1.1 	"ORIGENES DEL MERCADO DE VALORES MEXICANO" (1) 

Los modestos orígenes del mercado mexicano al igual que tantos 

otros mercados de esta clase en el mundo nacieron en alguna esquina (el-

nuestro en esta capital), donde se dice que un experto en información so 

bre títulos valoraba o compraba títulos mineros en bodega, gracias a sus 

altos rendimientos. Posteriormente, los corredores con alguna clientela 

trabajaban a pie; y también un grupo de ellos adquirió coches rojos de -

des caballos, cuyos aurigas o cocheros servían de guía para conocer al -

corredor que se buscaba. Estos carruajes llevan a sus ocupantes en bus-

ca de compradores por los ámbitos de la naciente burguesía citadina. 

Por Decreto del 19 de octubre de 1887 se aprobó el contrato ce 

lebrado el 21 de mayo del mismo año entre el Gobierno General y los Sres. 

Aspe y Labadie para el establecimiento de una bolsa mercantil. 

Por Decreto del 6 de junio de 1888 se aprobó otro contrato el-

21 de febrero del mismo año entre el Gobierno General y don Feliciano -

Navarro para continuar los negocios de la Agencia Mercantil establecida-

desde 1885. 

Como dato informativo con respecto a la antiguedad de los co - 

rredores, comentamos que en 1862 existían ya en México unas juntas Mer -

cantiles de Fomento y una Longa de México. El número de señores propie-

tarios de esta Lonja sumaba a 41 miembros. En consecuencia, también --

existía una Junta de Corredores habilitados por la entonces Regencia del 

Imperio para ejercer su profesión en la capital. Había corredores de di 

versas finanzas dedicados a negocios de permutas de crédito del Estado,-

letras y otros valores endosables de particulares o corporaciones, así -

como multitud de otras transacciones comerciales corrientes. 
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Hacia 1890, existían casas comisionistas en la calle de la Ca 

dona y otras entre cuyos titulares figuraban: don Castro de la Mora, -

P. Pérez y Cía., J. Ituarte, Salvador de la Fuente, etc. Taffhin mane-

jaban envíos de pesos fuertes del interior para comprar abastecimientos 

en la capital y Veracruz. Este tráfico murió en el siglo XIX. 

En cuanto a las tradiciones preliminares de nuestro mercado -

organizado de valores, se dice que las primeras transacciones bursíti -

les de México efectuadas en local cerrado, tuvieron lugar en las ofici-

nas de la Cía. Mexicana de Gas, donde el secretario de esta empresa, -

don Emilio Trigueros, contribuyó eficazmente a que se reunieran allí -

buen número de ingenieros de minas, mexicanos e ingleses, principalmen-

te, y a que con su intervención se concertaran operaciones sobre valo -

res, con preferencia mineros. 

Los beneficios que las acciones mineras produjeron a sus po - 

seedores, despertaron en el público un gran interés hacia las operacio-

nes de compra y venta de las mismas, aumentando notablemente el número-

de intermediarios en las cesiones de los títulos. 

Otro centro de contratación que adquirió también mmcha impor-

tancia, en el cual se suscribían acciones, se discutían escrituras y se 

formulaban estatutos de compaillas mineras, fue el establecimiento de la 

Viuda de Genin. Esta sellora permitía aquella clase de actividades den-

tro del local en el que se desarrollaba su negocio de pastelería en la-

segunda calle de Plateros (hoy Av. Francisco I. Madero). 

Las reuniones que se celebraban en este establecimiento atra-

jeron a sus cercanías a un gran número de personas, gran parte de las -

cuales llegó a ejercitar en plena calle funciones similares, en cierto-

modo, a Las de los corredores y agentes de valores, aunque no tuvieran-

las formalidades que hoy en día se miuleren para esta clase de trans--

acciones. 
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Entonces un señor de apellido Murguía, tomo por su cuenta un -

local en la calle S de mayo, al que pedian entrar todos los corredores,-

mediante el pago de cinco pesos mensuales, pero no habiendo tenido mucha 

aceptación por parte de estos últimos, la vida de ese nuevo centro no se 

prolongó mucho tiempo. 

Los corredores a partir do ese momento comenzaron a reunirse -
primero en una cantina que se llamaba El. Club Alpin, situado en una vie-

ja casona, que fue derrumbada posteriormente para construir el actual Ca 

sino Español; los corredores siguieron reuniéndose en un teatro que esta 

ba en el lugar que ocupaba la Casa Bocker, pasando de esta última parte, 

a efectuar sus operaciones a los billares del Hotel de la Bella Unión. 

Poco después, Murguía volvió a establecer otro local en la ca-

lle de Capuchinas, hoy Venustiano Carranza; después, con motivo de una -

dificultad que tuvo este señor Murguía con uno de los corredores, hizo -

ver a todos sus compañeros la conveniencia de tomar un local por cuenta-

de los mismos corredores, idea que fue aceptada desde luego, suscribién-

dose en unas cuantas horas el capital para fundar una Bolsa Privada, el-

cual estaba representado por cien acciones de valor nominal de cincuenta 

pesos cada una. Se tomó en arrendamiento la parte del edificio de la --

Cía. de Seguros La Mexicana que daba al entonces Callejón de la 011a, --

quedando constituida por escritura de fecha 4 de enero de 1907 ante el -

Notario Público Manuel Altamira, la Bolsa Privada de México, S.C.L., y -

el 3 de junio de 1910, se transformó en Bolsa de Valores de México, S.C. 

L., la cual fue liquidada con fecha 17 de octubre de 1933, para consti--

tuir la actual Bolsa de Valores de México, S. A. de C.V., de acuerdo con 

la concesión otorgada por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público --

con fecha 29 de agosto de 1933. 

Finalmente, al. centralizarse las operaciones en bolsa, desapa-

reciendo las pequeñas bolsas regionales de Monterrey y Guadalajara, la -

Bolsa do Valores de México, S. A. de C. V. cambió su denominación social 

por la do Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V. 
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Al instalarse ésta Bolsa de México, produjo descontentos entre 

los componentes de la "coyotera", pues mientras que unos aceptaron ins - 

cribirse en esta Bolsa, otros formaron un grupo por separado arrendando-

un local en la calle de la Palma. 

La mala organización que se le dió a la Bolsa de México, el -

sistema poco práctico que en ella se implantó y las facilidades que se -

daban para operar en el local de la calle de Palma, hicieron que al final, 

el triunfo fuera para los que se hablan congregado en éste último lugar. 

La Bolsa de México era propiedad de un reducido número de per-

sonas y no de los que figuraban como agentes, quienes tenían que pagar a 

la Bolsa una cuota sobre el importe de las operaciones que realizaban, -

lo que unido a otras muchas cláusulas primitivas, hicieron que los que -

ahí operaban no se sintieran con toda la independencia ni con toda la fa 

cultad necesaria para bien dirigir sus actividades. 

Naturalmente, todo esto no podía encajar dentro de un grupo de 

hombres acostumbrados siempre a gozar de la más amplia libertad, y que 

era uno de los puntos más atrayentes que existían en el local de la ca 

lle de Palma. 

Poco a poco, la Bolsa de México, de la segunda calle de Plate-

ros, fue perdiendo interés; el movimiento se redujo a su más mínima ex -

presión; los corredores huían de los salones; los remates a veces no se-

efectuaban por falta de asistentes, y por último en abril de 1896, ya no 

se registraban operaciones de ninguna clase, por lo que esta institución 

se cerró. 

Este hubiera sido el momento, en que el centro de operaciones-

establecido en el local de la Palma tomara incremento, pero habiendo sur 

gido dificultades entre los que lo regenteaban, tambión desapareció poco 

después que la Bolsa de México. 
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Otros lugares, que podemos mencionar, de concurrencia para mc.  

diadores y clientes mili el aparador do Márnat, la puerta de la Casa Cual 

y las fachadas de otras casas comerciales que allí existían. 

1.2 	"EVOLUCION HISTORICA DE LA WYUIN DE VALORES MEXICANA" (B.M.V.) 
(2) 

El don de imitación por una parte, y por otra, la fama que ha-

bía de que en la calle de Plateros se ganaba con facilidad el dinero, hi 

zo que todo aquel que no tuviera en que ocuparse, llegara desde temprana 

hora y se acomodara en las fachadas de las casas comerciales que ahí --

existían, en espera de que le cayera algún cliente. Algunos de aquellos, 

seguramente eran magníficas personas, pero otros eran completamente des-

conocidos, por lo que seguido se sabía de casos de poca formalidad, de -

anulaciones entre el precio de compra y venta (se bautizó a los corredo-

res poco escrupulosos, que hacían este último acto, con el calificativo-

de "coyotes"), etc. 

Esta falta de cumplimiento en las operaciones, y el haberse co 

menzado a comprobar, de que algún señor sin escrúpulos emprendiera el --

vuelo con todo y un rollo de acciones, y la necesidad de unirse más los-

que verdaderamente eran especialistas en la materia y que por su absolu-

ta honradez contaban con una buena clientela, hicieron que un grupo de -

personas pensara y llevara a la práctica el establecimiento en México de 

una Bolsa de Valores, a la que tuvieran entrada determinadas personas, -

en la que se restringieran las costumbres establecidas y se cumpliera --

con un reglamento adecuado al medio. Corredores ampliamente conocidos,-

fueron desde luego admitidos, y se les consideró como socios de esa ins-

titucién, para lo cual era indispensable una fianza. 

Por fin, después de vencer las dificultades inherentes al caso, 

la Bolsa de México, fue fundada el 21 do octubre de 1895 estableciendo-

sus salones y sus oficinas en la casa número 9 de la segunda calle de -

Plateros 
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1.3 	DEFINICION Y FUNCION DEL MERCADO DF VALORES 

Una vez mencionados alguno:, antecedentes, definiremos el Merca 

do de Valores como "el mecanismo a través del cual. se emiten, colocan y-

distribuyen los valores, entendiendo por éstos los títulos de crédito --

que se emiten en serie, perfectamente homogéneos y que por sus caracte--

rísticas especiales son susceptibles de ser ofrecidos y demandados en el 

mercado" (3). 

La necesidad de contar con un Mercado de Valores organizado es 

tá en función directa del crecimiento de la actividad empresarial de un-

país determinado y de la importancia que tiene la canalización de recur-

sos ahorrados para el financiamiento de las empresas eficientes y produc 

tivas. Esto nos lleva a pensar en la función que debe cumplir un Merca-

do de Valores, la cual. se  puede analizar desde dos enfoques diferentes. 

a) El Mercado Primario 

"El mercado primario o de distribución original es un sector -

del Mercado de Valores, que tiene como función, permitir la emisión de -

valores y la distribución de valores recién efflitidos, que constituyen el 

verdadero flujo de recursos hacia la empresa" (4). 

Se denomina mercado primario al de colocación directa de las -

ampliaciones de capital y nuevo en el público inversionista, mediante la 

oferta pública que tiene lugar con un prospecto autorizado por la Comi - 

si6n Nacional de Valores, en el cual se determina todo el caudal de infor 

mación relativo a la empresa emisora, así como la clase de emisión, sus-

rendimientos fijos o variables y fechas de pago y amortización (en el ca 

so de las obligaciones). La colocación entre el público es tomada por -

una casa de bolsa o sindicato de casas de bolsa . 

b) El Mercado Secundario 
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"El otro sector es aquel donde se llevan a cabo las -

transacciones bursátiles con valores ya emitidos que se encuen 

tran en circulación, llamado mercado secundario o de distribu-

ción secundaria" (5). 

El mercado secundario comprende el Mercado de Capita-

les en su conjunto y la Bolsa Mexicana de Valores para los va-

lores inscritos; pero habitualmente se considera que el merca-

do bursátil organizado cumplo con todas las condiciones de un-

mercado secundario completo, ya que no sólo disfruta de venta-

jas fiscales relativas a los cambios de propiedad sino que tam 

bién sus valores inscritos reúnen las características de títu-

los de primera línea para la confianza de inversionistas y el-

mejor funcionamiento de sus operaciones. 

Por otro lado, el mercado secundario permite volver a 

la liquidez para entrar en otras operaciones de inversión, para 

la adquisición de nuevos papeles bursátiles y otros medios de-

inversión. 

"El mercado secundario propone en su juego de deman -

das y ofertas, la mejor valoración de los activos financieros-

y las man completas expectativas posibles dentro del riesgo -

que supone toda inversión en su capacidad de capital de riesgo" 

(6). 

Estos dos mercados se encuentran íntimamente relacio-

nados, ya que si el mercado secundario atraviesa un momento de 

auge, es muy probable que las nuevas emisiones tengan una aco-

gida positiva. 
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1.4 	CARACTERISTICAS DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. 
DE C.V. 

Se puede afirmar que el Mercado Bursátil encuentra su 

fundamentación y razón natural de existencia en la Bolsa Mexi-

cana de Valores, con 85 años de vida, considerada institución-

auxiliar de crédito normada por la Comisión Nacional Bancaria-

hasta 1975 y, a partir de esta fecha, con autonomía operativa-

y rango financiero propio, constituida legalmente como socie -

dad anónima de capital variable, regulada por la Comisión Na - 

cional de Valores, a través de la Ley del Mercado de Valores -

promulgada en el año de 1975. 

En su ámbito interno, la Bolsa se encuentra regida co 

mo cualquier sociedad por sus estatutos y reglamento interior. 

"La función principal de la Bolsa es servir como me 

dio de financiamiento y de inversión de empresas y personas, 

promoviendo el encuentro de oferentes y demandantes de valores 

y fungiendo como catalizador para que los valores tanto de ren 

ta fija como de renta variable adquieran el valor real que les 

corresponde en el mercado" (7). 

El Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valo -

res, S.A. de C.V., nos menciona que ésta tiene por objeto: 

1. Inscribir, previos los requisitos legales respectivos, 

los títulos o valores que puedan ser objeto de opera-

ción en la Bolsa. 

2. Establecer locales adecuados para que sus socios lle-

ven a cabo operaciones con los títulos o valores ins-

critos. 
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3. Establecer las reglas de operación a que han de sujo 

tarse, de acuerdo con la Ley, las transacciones que-

sus socios lleven a cabo en la Bolsa. 

4. Velar por el estricto apego de las actividades de -

sus socios a lo dispuesto en las leyes, reglamentos-

y estatutos, así como a los mejores usos y costum 

bres relativos. 

5. Fomentar las transacciones con títulos o valores, y-

procurar el mejor y más firme desarrollo del mercado 

respectivo, y 

6. Certificar la cotización que de las operaciones rea-

lizadas resulte, para los títulos y valores inscri -

tos en la Bolsa y publicar noticias sobre las opera-

ciones que se llevan a cabo, así como sobre los in -

formes que suministren oficialmente las empresas cu 

yos títulos hayan sido admitidos a operación. 

Además, la Bolsa Mexicana de Valores realiza campa - 

tlas educativas con el objeto de divulgar las ventajas de la -

inversión en valores y conocimiento de las prácticas emplea -

das en el mercado. 

1.5 1NTERMEDIACION 

El artículo 4°  de la Ley del Mercado de Valores, se 

ñala que se considera intermediación en el mercado de valores, 

la realización habitual de operaciones de correduría, de comi-

sión u otras tendientes a poner en contacto la oferta y la de-

manda de valores, así como las operaciones por cuenta propia,- 
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con valores emitidos o garantizados por terceros, respecto de 

los cuales se haga oferta pública. 

En el artículo 13 se señala que sólo podrán ser mate 

ria de intermediación en el mercado de valores, los documen - 

tos inscritos en la Sección de Valores del Registro Nacional-

de.  Valores e Intermediarios, " ,salvo que se trate de operacio-
nes que, sin constituir oferta pública, tengan por objeto la-

suscripción de acciones, la ftp:16n o transformación de socie-

dades o la transferencia de proporciones importantes del capi_ 

tal de empresas". 

Conforme al artículo 22, la calidad de agentes de va 

lores autoriza, además, a prestar asesoría en materia de valo 

res; y finalmente, conforme al artículo 23, los agentes de va 

lores que tengan la calidad de sociedades podrán recibir y 

otorgar créditos, realizar operaciones de compra-venta de va-

lores por cuenta propia, proporcionar servicio de guarda y ad 

ministración de valores y llevar a cabo aquellas actividades-

análogas o complementarias que sean autorizadas por la Secre-

taría de Hacienda y Crédito Público, todo ello con sujección- 

a 	ley o a las disposicioiiel, de carácter general que al 

efecto y con apego a la misma ley se dicten. 

Ahora bien, concretamente y con base en los precep -

tos legales antes mencionados, la actividad de los agentes de 

valores, se refleja en las siguientes operaciones: 

la. 	"La compra-venta de valores por cuenta de terceros -

clientes del agente. En esta actividad, el agente -

no pone en contacto a las partes, no comunica a ofe-

rentes y demandantes, sino que solamente formula las 

ofertas de compra y venta o acepta las que se le ha-

gan por otros agentes, para cumplir con las órdenes-

de su clientela. 
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2a. 	Además de esta función, que se puede considerar la ac 

tividad típica de los agentes de valores, estos poe -

den, en los términos del ya citado articulo 13 de la -

Ley del Mercado de Valores, intervenir en operaciones 

de transmisión de paquetes importantes de acciones, 

en transacciones de traw,ferenca para la fusión o 

transformaci3n de :.;oci,J,Li,Jes o la suscripción de ac 

ciones, a condición de que no constituyan oferta pú 

blica, caso en el cual podrán operar con valores que- 

no cuenten con inscripción en el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios. En estos casos ponen en 

contacto a compradores y vendedores de tales paquetes 

accionarios. 

3a. 	Como se mencionó antes, los agentes de valores están-

autorizados también, a participar en la oferta públi-

ca de títulos como colocadores, función que pueden -

llevar a cabo mediante adquisición en firme, en caso-

de ser agentes de valores persona moral. En estos ca 

sos, es la sociedad emisora en el supuesto de oferta-

primaria, o el grupo de accionistas vendedores en el-

de oferta secundaria, quienes sin la intervención y -

asesoría del agente de valores, realizan la policita-

ción. El agente actúa en estos casos a nombre y por-

cuenta de los oferentes y, aún en el caso de que ad -

quiera los valores en firme, tal adquisición se lleva 

a cabo sólo como un medio de facilitar la colocación, 

sin que deje de actuar el agente a nombre y por cuenta 

de los oferentes, ni siquiera en el caso de que su 

participación se lleve a cabo mediante promoción u 

oferta con sus propios clientes. 

4a. 	Otra de las actividades, que como se dijo antes, es - 

tán facultadas a los agentes de valores, es la de ac- 
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tuar como asesores en esta materia. En este punto co 

mentaremos que cuando se trata del agente de valores-

persona física casi siempre coincide en la misma per-

sona el asesor y el ejecutor de las órdenes de compra 

y venta. En el caso de agente de valores persona mo-

ral generalmente se cuenta con un departamento de ami 

lisis el cual informa con sus estudios a los asesores, 

con el objeto de que éstos cumplan con dicha actividad 

de asesoría. 

Sa. 	Las sociedades anónimas agentes de valores, también es 

tan facultadas, a recibir préstamos de instituciones -

de crédito o de organismos oficiales de apoyo al mercado 

de valores, para la realización de las actividades que 

les son propias, y a conceder préstamos o créditos a -

sus clientes para la adquisición de títulos con garan-

tía de éstos. 

Ga. 	Así mismo, a las sociedades agentes de valores, también 

les está facultado realizar operaciones de compra y ven 

ta de títulos por cuenta propia, operación que se pro - 

hibe expresamente a las personas físicas. Este tipo de 

operaciones, se presenta en los casos en que la casa de 

bolsa actúe como colocadora de los títulos materia de -

una oferta pública, en el supuesto_y como ya se mencio-

nó antes, que la adquisición de títulos mediante la to-

ma en firme de la totalidad o parte de la colocación, - 

sea un medio para asegurar y proveer de recursos a los-

colocadores, llevándose a cabo tal adquisición con el -

único fin de su posterior pero inmediata distribución -

entre el público. También pueden realizar las sicieda-

des agentes de valores, operaciones de compra-venta de-

títulos por cuenta propia, cuando tengan como fin la re 
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gulación del mercado. Mencionaremos que esta es la -

actividad típica de los "especialistas", la cual toda 

vía no está desarrollada en forma clara en el mercado 

mexicano. Las casas de bolsa para llevar a cabo esta 

función, compran y venden los títulos en cuyo mercado 

desean intervenir, buscando que éstos mantengan su co 

tizaci6n en relación con su precio real, evitando 

bruscos cambios que perjudiquen su mercado. 

7a. 	Otra actividad expresamente facultada a los agentes -

de valores persona moral, es la mencionada en el inci 

so, b, fracción III del artículo 23 de la citada Ley, 

de proporcionar servicio de guarda y administración -

de valores, servicio en el cual deberán depositar los 

títulos en otras entidades, conforme a las disposicio 

nes de carácter general que expida la Comisión Nacio-

nal de Valores. En cuanto el. Instituto para el Depó-

sito de Valores empiece con sus operaciones, la guar-

da de valores deberá constituirse en el mismo. 

8a. 	Finalmente, en los términos previstos por la fracción 

V del artículo 23 de la Ley, conforme a la cual las -

sociedades agentes de valores podrán realizar las ope 

raciones análogas o complementarias que les sen auto-

rizadas por la Secretaría de Hacienda y Crédito Públi 

co, cabe mencionar que, dicha Secretaría ha resuelto, 

se autorice a los agentes de valores, persona física-

y moral, para efectuar intermediación en el crédito a 

que se refiere el artículo 13S bis 7 de la Ley Gene 

ral de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxi 

liares; y sólo a los agentes sociedades anónimas, pa-

ra actuar como intermediarios y realizar por cuenta -

operaciones de compra y venta de divisas y llevar a -

cabo operaciones del mercado de Certificados de la Te 
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sorería de la Federación (CETI3S), nuevos títulos me - 

diante los cuales el Estado participa desde el año de 

1978, en el mercado de tltulos de renta fija (8). Por 

último, sólo los agentes de valores persona moral que 

tengan la calidad de casas de bolsa, están facultados 

para realizar, siempre por cuenta propia, operaciones 

con Certificados de la Tesorería de la Federaci6n, -

las cuales pueden ser de compra-venta, de reporto, de 

recepción en préstamo y de depósito en administración. 

Por otro lado, y para concluir el capítulo, menciona-

reinos que existen tres organismos que regulan contro-

lan y vigilan nuestro mercado de valores, dichos orga 

nismos son: 

1. Comisión Nacional de Valores. Es el organismo encar-

gado, en los términos de la Ley del Mercado de Valo -

res y de sus disposiciones reglamentarias, de regular 

el mercado de valores y de vigilar la debida observan 

cia de dichos ordenamientos. 

2. Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Se -

forma con dos Secciones, la de Valores y la de Inter-

mediación, y está a cargo de la Comisión Nacional de-

Valores, la cual lo organiza de acuerdo con lo dis --

puesto en la mencionada ley y en las reglas que al 

efecto dicte la propia Comisión. 

3. Instituto para el Depósito de Valores. El Instituto-

tiene por objeto prestar un servicio para satisfacer-

necesidades de interés general relacionadas con la -

guarda, administración, compensación, liquidación y-

transferencia de valores. 
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La creación del Instituto para el Depósito de Valores, 

cuya operación se inició en 1979, constituye una revoluciona - 

ria innovación en los tradicionales sistemas de guarda, admi - 

nistración, compensación, liquidación y transferencia de valo-

res que desde hace muchos anos operan en la banca de inversión 

en nuestro país, impulando definirivariente la ori:nnización y-
desarrollo del Merk:ado de Valores y reforzando la seguridad - 
del sistema operativo, 

El Instituto para el Depósito de Valores es una insti-

tución mixta, pública y privada, cuya principal función será -

la compensación de las operaciones de valores entre las casas-

de bolsa y las instituciones de crédito. Los clientes no serán 

personas ni empresas, sino que el Instituto manejará las cuen-

tas a las casas de bolsa e instituciones de crédito mediante -

asientos que dicho organismo registrará. Se espera que con la 

operación del mismo se reduzca en forma considerable el papel 

que actualmente se emite representando los valores emitidos. -

Los nuevos emisores únicamente tendrán que registrar sus valo-

res en el Instituto y en esta forma las casas de bolsa podrán-

vender y comprar dichos títulos aprobados por la Comisión Na - 

cional de Valores e inscritos en la bolsa Mexicana de Valores. 
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CAPITULO II 	MARCO TEORICO  

TIPOS DE INVERSION IS LA BOLSA 

2.1.1 CARACTER1STICAS DE LOS VALORES 

Cuando un ahorrador-inversionista decide invertir su 

dinero, lo hace buscando cierta seguridad para el mi'lmo, así-

como un rendimiento adecuado, sin perder de vista la facilidad. 

de obtener nuevamente su efectivo, o sea, de volver n tener 

liquidez. 

Es natural que reunir en un máximo grado y simultá 

neamente los tres requisitos: seguridad, rendimiento y liqui-

dez, parece imposible. De ahí que haya que sacrificar alguno 

de esos elementos, dependiendo del objetivo que cada inversio 

nista persigue, y de su propia personalidad. 

Algunas veces el inversionista cree que determinados 

valores reúnen las tres características señaladas, o al menos 

dos de ellas; posteriormente se enfrenta al hech,) de que algo 

na de éstas no fue sino una falsa apreciación. 	La verdad es 

que el predecir con exactitud lo que la Bolsa depara para el-

futuro de un valor es un poco incierto, además de que los he-

chos se juzgan en momentos diferentes, sujetos a cambios que-

en ocasiones son impredecibles, tales como incendios, huelgas 

prolongadas, fraudes y cambios en la oferta y demanda, por 

mencionar sólo unos ejemplos. Por ello habrá que ponderar 

con cierta reserva cada elemento y evaluar el riesgo que se -

puede correr, con cierto criterio de optimismo y otro tanto 

de pesimismo. 

En términw. genera1e, !.e dice que existen tres ti -

pos de inversión: 1' Aquelia..', en las cuales el ahorrador bus- 
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ca la combinación conservadora de los elementos enunciados, y 

en las que el rendimiento, o sea la utilidad anual, es acepta 

ble ante las condiciones del mercado de capitales; 2' aque --

lías en las que el inversionista desea lo anterior, pero ade-

más espera un crecimiento firme aun cuando sea lento en el pre 

cio de sus valores; y 3' aquellas en que el inversionista mani 

fiesta un impulso de obtener resultados rápidos, a corto plazo, 

como si estuviese jugando a la ruleta, con la ventaja de que -

probablemente no pierda toda su inversión. 

2.1.2 LA INVERSION DE RENDIMIENTO 

Se reconoce como una inversión de rendimiento aque - 

lla en la que el inversionista espera una utilidad aceptable; 

es la primera que se ha descrito en el párrafo anterior. 

Si un ahovr2lor pretende vivir del producto de su di 

nero, es natural que tenga un sentimiento más conservador de-

exposición al riesgo, que aquel que invierte en valores con - 

mayor desabono. Estará muy alerta de que al comprar un valor 

las probabilidades de pérdida sean reduk:idas, o sea que busca 

seguridad. 

El elemento seguridad tiene una influencia en el pre 

cio que se ha de pagar por el valor, elemento que generalmen-

te se identifica con las obligaciones, los petrobonos y las -

acciones rle Tellfonos de México. El precio que se paga por -

esos valores tendrá a mantener fluctuaciones de poco monto, y 

la pérdida o ganancia que pudiera presentarse con motivo del-

cambio en las cotizaciones normalmente es menor, y por lo ge-

neral est4 acorde con las expectativas de rendimiento. 
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La seguridad en los valores algunas veces se aprecia a través de 

la calidad de los emisores; es decir, depende de que las empresas emisoras 

sean sólidas, con negocios firmes, prestigiados y con perspectivas de con-

tinuidad previsibles. Se espera que la garantía de la inversión, aun cuan 

do no alcance el ciento por ciento, sea aceptable. 

Las obligaciones son inversiones garantizadas, pero la inflación 

y la devaluación de la moneda las deterioran con mayor facilidad que a las 

acciones. 

Para ciertos inversionistas individuales o empresas, en un momen 

te dado las necesidades (1,; dinero en efectivo pwden ser urgentes; de ahí-

que deseen mantener prácticamente a la vista ciertos fondos invert idos. &-

sea que es muy importante la liquidez de los valores que integran la carte 

ra de inversión en valores de rendimiento. 

En una cartera de inversión de rendimiento que aprecie este fac-

tor de liquidez, se deben observar cuáles valores son realmente los más -
bursátiles, o sea, en los que día con día se negocian volúmenes altos, To-

que supone que siempre hay compradores y vendedores de esos títulos; por -

tanto, la conversión en dinero de los mismos será más fácil y rápida. 

Mira establecer si diariamente se efectúan importantes transac -
cienes de un título debe medirse el número de valores negociados, ya que -

esto reflejará el hecho de que un buen número de inversionistas posee títu 
los de ese emisor en particular; de que existen grandes cantidades de valo 

res en circulación, y que la frecuencia de cotizaciones en volúmenes prome 

dio sostenidos hace pensar que será relativamente fácil realizar los valo-

res, incluso tratándose de paquetes importantes. 

En los boletines diarios y mensuales que publica la Bolsa se po-

drá estudiar los volúmenes de cada acción que se negocian, lo cual permiti 

rá llevar a cabo las deducciones apropiadas. 	El Agente de Bolsa o el ase 

sor de inversiones u que se acuda debe manejar esta información con rapi - 
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dez, y su consejo puede ser de gran ayuda. 

En el caso de las acciones el rendimiento no se conoce de ante-

mano; el interes el cual está sujeto a las utilidades que obtenga la em -

presa emisora, así como a la distribución de pago de dividendos que se 

acuerde en la asamblea, lo que como antes se expresó, hará fluctuar el. 

precio de cotización de la acción, y por tanto, su rendimiento. Algunos-

inversionistas piensan que solawate se puede hablar de redatvd)ilidad re 

al cuando se toman las utilidades, es decir, cuando se realizan o se ven-

den las acciones; piensan que con las utilidades que se conservan en car-

tera no se dcbc contar, y las lluvul "utilidades de papel". 

2.1.3 LA INVERSION DE RENDIMIENTO Y CRECIMIEV) 

En este tipo de inversión el inversionista también está atento-

a los factores de seguridad, liquidez y rendimiento que se han analizado-

anteriormente; sin embargo, el pensamiento y las psibilidades del ahorra 

dor están más orientadas a permanecer como tenedor de las acciones que le 

gustan. W, se prevé la utilización de su capital invertido en valores co 

mo tul medio de vida, sino que se trata de incrementar el dinero a una ta-

sa atractiva que lo proteja de aspectos inflacionarios y devaluatorios, -

con el grado de seguridad que resulte suficiente para proteger los aho - 

rros, además de lograr una liquid que, aun cuando no sea inmediata, per 

mita realizar en un corto tiempo los valores que se desee. 

Entre este tipo de inversión normalmente se encuentran aquellas 

acciones conocidas en el mercado como "blue chips"; se reconoce como ta - 

lesaaquellos títulos de empresas con un buen historial en el mercado, --

con prestigio excelente y con una política de dividendos y de crecimiento 

sanos, !:e les reconoce con una sólida base financiera. 
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No se debe pensar que el tener en cartera una acción "blue chip" 

es una garantía total que cubra los elementos estudiados; habrá que seguir 

vigilando su comportamiento, de tal suerte que en ciertas ocasiones 5C po-

drá optar por adquirirlas y deshacerse de ellas en los mejores momentos, -

pero habrá que revisar si esas entradas y salidas fueron al menos tan redi 

tuables como el haber permanecido con la acción en la cartera. 

2.1.4 	LA 1NVERSION ESPECULATIVA 

Cuando el tema es la especulación, más bien se puede hablar de -

las personas que de los valores. Así pues, los especuladores harán que -

los valores se muevan en uno u otro sentido. 

Se apuntó ya que quien se mete a especular debe hacerlo a corto-

plazo; y se entiende que así debe ser porque se trata de obtener una rápi-

da realización de utilidades. 

Una acepción del término especulación, según el diccionario, es-

esta: "es la operación comercial con ánimo de obtener lucro". "Es la reten 

ci6n de mereawlas para romper el equilibrio entre la oferta y la demanda, 

y provocar alza de precios"; y agrega: "especular es procurar provecho y -

ganancia fuera del tráfico mercantil". 

Y es verdad, el especulador busca en la Bolsa un lucro, mientras 

que el inversionista un rendimiento. O sea, que el especulador es en cier 

to modo un jugador al azar, ya que si bien es verdad que la especulación -

es algo que se da en la Bolsa, no es su esencia misma. 

Es peligroso engolosinarse con unos cuantos triunfos en la Bolsa, 

y más en épocas de auge como la que tuvo la Bolsa Mexicana de Valores en -

.los meses de mayo de 1979, en los que a cualquier valor que una persona se 
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suscribiera tenía buen margen de probabilidades de éxito. 

Para una considerable cantidad de gente que acudió a la bolsa en 

.esa época, tal inversión resultó ser no sólo una manera de obtener mayores 

ganancias, sino también una diversión que luego se convirtío en obsesión,-

y posteriormente en una ambición irresistible de andar brincando de un va-

lor a otro. De pronto surgió una nueva cantidad de especuladores, pero 

con una gran ignorancia. Y si Dios perdona los errores, la Bolsa no, ya -

que malas operaciones han acabado con buenas fortunas en muchos países. 

Una larga experiencia ha enseñado a los especialistas en materia 

de Bolsa y de inversiones que, a la larga, tras ininterrumpidas especulacip 

nes. las pérdidas superan a los beneficios; y agrega: a pesar de todo lo -

que se ha escrito sobre el particular, el enriquecimiento sin esfuerzo gra 

cias a la especulación es una utopía. ¿De dónde proviene el dinero para - 

la especulación? Tiene el mismo origen que el. dinero que se juega; o sea, 

de ganancias previas obtenidas en otros negocios redituables, pero que de- 

momento se impacientan o 	vuelven presa de la euforia y quieren lucrar,-

duplicarse, triplicarse lo más rápido que se pueda y con el. menor esfuerzo.. 

la especulación sólo le interesa la variación del precio y no sus cau - 

sas, estas le son naturalmente indiferentes. Por otro lado, la esencia de 

la especulación con sus esperanzas y estados de ánimo siempre variables-va.  

riabilidad que resulta, necesariamente, de su inseguridad, - fuerza a rola 

ciones continuamente variables de demanda y oferta que a su vez influyen -

sobre los precios. Pero toda variación de precios es en esta esfera, otro 

impulso para nuevas especulaciones, contrataciones y cambios de posición -

con nueva influencia sobre la oferta y demanda".(1) 

No se piense que los especuladores están sentados, rogando por-

sus valores, sino que propician minares y tratan de convencer a otras per-

sonas acerca de la bondad de algunos valores; generan perspectivas imagina 

„rias, balagueAas, no solamente de ciertas emisiones, sino do la economía --

en general y del futuro alcista de la Bolsa. 
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Y así el especulador espera comprar en el momento en que inicia-

su labor proselitista, para vender cuando la demanda haya logrado subir el 

papel. Por ello deberá estar muy alerta de los efectos que el rumor provo 

ca, comprobando a cada momento el resultado de su labor, alejándose de los 

valores que juzga no le son favorables, para irse a otros. Debido a ésto-

muchas veces el dinero en especulación cambia con frecuencia de un valor a 

otro, ya sea en el mismo o un diferente sector. 

"La inseguridad de la especulación crea también otro fenómeno, -

la posibilidad de la influencia de la dirección especulativa, de que los -

pequeños especuladores sean "arrastrados" por los grandes. Como el especu 

lador no sabe nada (a menudo, de las cuestiones generales, pero siempre de 

cuestiones específicas), sigue así los signos externos, el estado de ánimo, 

la corriente general del mercado. Pero este estado de animo puede ser pro 

ducido artificialmente y lo producen, en realidad, los grandes especulado-

res, que además, figuran con más o menos razón como iniciados. Sus especu 

laciones son imitadas por los pequeños; consolidan el mercado mediante con 

pras voluminosas y elevan el nivel de cotización subiendo los precios con 

su demanda incrementada. Si el movimiento está en marcha asciende la de -

manda mediante las compras de todos aquellos que creen especular siguiendo 

las huellas de los grandes y los precios continuan subiendo aunque haya eq, 

sido la participación de los grandes ... Es aquí el momento en que los ,-

grandes capitales empiezan a realizar paulatinamente sus capitales en un -

momento todavía de efervescencia logrando jugosas ganancias y dejando con-

pérdidas a gran público incauto que siguió las señales del mercado sin an-

tes haber meditado sobre La causa del alza espectacular". (2) 

El perjuicio que puede causar el pequeño especulador a un inver-

sionista, a través de su práctica especulativa, es el de dejarlo comprome-

tido con un papel que adquirió a un precio elevado. Puede suceder que el-

miedo se apodere del pequeño especulador y efectúe operaciones precipita -

das y cuantiosas que provocan un descenso en las cotizaciones; entonces es 

cuando el. inversionista que adquirió a precios altos verá con tristeza có-

mo las utilidades se las llevaron otros, y tendrá desconfianza de seguir -

operando en la Bolsa. 



En el edificio de la Bolsa Mexicano de Valores se tiene tul espa-
cio para el público, al cual se le llama galería. Quienes ocupan estEr, lu-
gares normalmente son los especuladores, que disponen de tiempo para evitar 
ahi, día a día, desde que se abre el mercado hasta que se cierra. Desde -
la galería, trasmiten órdenes de compra y de venta a sus Agentes, con el -
dedo en el gatillo para disparar en cuanto lo crean pertinente. 

Si se piensa que una docena de especuladores profesionales o ar.i 
cionados no pueden cambiar el ri.mibo general de las tendencias en los pro 

quizA se tenga razón; pero tampoco hay que olvidar a los otros pode-
rosos especuladores de quienes se hizo mención al hablar de fuertes grupos 

de inversionistas, fondos de inversión; de los inversionistas poderosos, - 
fildividuales o empresariales, que llegan a dominar el mercado. 
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2.2 	CIASIF1CACION DE LOS VALORES (3) 

La división que existe de valores de Renta fija y Renta varia 

ble es atendiendo básicamente ni rendimiento que proporcionan. De aquí 

que los primeros devengarán un interés fijo sujeto a las condicines es 

ripuladas en la emisión respectiva, y los segundos los beneficiwt esta-

rán dados en función de las utilidades generadas por la negoclac;16n. 

Los valores que integran el grupo de Renta Fija representan -

una deuda a largo plazo para la empresa emisora, en tanto las acciones, 

títulos representativos de los valores de renta variable significan una 

parte alícuota en la propiedad de una empresa. El accionista es un pro 

pietario; el tenedor de un título de renta fija es un acreedor. Pueden 

resumirse de un modo general los de,rechos del s..-cionista j dr l os  tene-
dores de valores de renta fija como sigue: 

Etrechos de los accionistas 

I. Derecho a dirigir la empresa: 

a) A elegir directores 

b) A inspeccionar los libros 

II. Derecho al patrimonio de la empresa: 

a) A recibir dividendos cuando sean decretados 

b) A recibir una parte proporcional del patrimonio de la 

empresa, cuando ésta sea liquidada o vendida o permu-

tada. 

III. Derecho a modificar la constitución original de la empre-

sa: 

a) A probar cambios en los objetivos de la compañía. 

b) A probar modificaciones de la escritura constitutiva. 

c) A probar cambios en los estatutos y reglamentos. 

d) A suscribir en igualdad de condiciones las emisiones 
subsecuentes de acciones. 
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Derechos principales de los tenedores de valores de Renta Fi 

ja. 

1. Derecho a recibir pago de intereses fijos en fecha delr.T.  

minada. 

Derecho al pago de capital en una fecha determinada. 

Prelacifin en el pago en caso de liquidaci6n o quiebra. 

IV. Ningan derecho adicional sobre el capital o ganancias de 

la empresa, ni participación directa en la direecl6n. 

Se puede decir que los atractivos de estos valores deben es-

tar compensados con los riesgos que implican, os decir, con-

valores de renta fija se obtendrá un rendimiento fijo, sacri 

ficándose ciertos derechos, en tanto la renta variable absor 

be mayores riesgos, pero goza de otros beneficio:;. 
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2.2.1 VALORES DE IIINTA VARIABLE Y SU CLASIFICACION 

Como se a mencionado anteriormente esta clase de valores lo -

constituyen las acciones, mismas, que representan una porción determina 

da del capital de una empresa. Sin embargo se puede apuntar el signifi 

cado que tienen para las dos partes afectadas: la empresa y los accio 

nistas. Desde el. punto de vista de la empresa emisora, la colocación -

de acciones es un medio de financiamlento, representan mercancías que -

se pretende distribuir entre el público, igual que un producto, se bus-

ca sean lo más atractivos posible, con el objeto de que se puedan ven - 

der en condiciones favorables. 

Considerando lo anterior se emiten con diversas característi-

cas previendo múltiplos conbinaciones do ingre7,1 riesgo y .7outrol. 

Desde el plinto de vista del inversionista, hs acciones repre 

umtan una inversión permanente, con opción a que si 	un mowento dado 

ya no desea tener sus recursos en la empresa, puede realizarlas íntegra 

mente, pues son transferibles. 1n lo que se refiere a los productos de 

su inversión, éstos están relacionados con el desenvolvimiento de la em 
presa; si genera grandes utilidades se obtienen buenos dividendos, por- 

el contrario 	las utilidades san bajas el dividendo correrá la misma - 
suerte, incluso se puede llegar a omitir. 

ClASIFICACiON DE LAS AcC1eY 

Existen diversas clasificaciones de las acciones, basadas és-

tas en función a diversas situaciones que en ellas se presentan. A con 

Ululación he enuncian las principales: 
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2.2.1.1 NIMMENDID A SU ORIGEN 

Se dividen en numerario y en especie. El primero se refiere 

a que las acciones van a ser cubiertas Integramente con dinero en efec 

tivo. 

Por lo que toca a las acciones en especie, éstas se cubren -

con aportaciones distintas del numerario, y deberán quedar totalmente-

exhibidas al momento de constituirse la sociedad. En la escritura --

constitutiva se deberá especificar los bienes que se han aportado, el-

valor asignado y el criterio seguido para su valorización. Además las 

acciones en especie quedarán depositadas en la sociedad por un periodo 

de dos años, con el objeto de que si en ese lapso de tiempo los bienes 

aportados disminuyen de valor en más de un 25%, el accionista está --

obligado a aportar la diferencia. 

2.2.1.2 	EN CUAI\FIt) A 

Se pueden subdividir atendiendo a la designación del titular 

y a su valor intrínseco. 1n el primer caso se dividen en nominativas-

y al portador. 

las acciones nominativas son las expedidas a favor de una -

. persona determinada, cuyo nombre se consigna en el texto mismo del do-

cumento. 

Este tipo de acciones se transfieren mediante el endoso. 	- 

Las acciones al portador, como su nombre la indica no se extienden a -

nombre de persona determinada y su transmisión se realiza por la sim - 

ple tradición del documento. 
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Atendiendo a su valor intrínseco se dividen con valor nominal 

y sin valor nominal. Las acciones con valor nominal son aquellas que -

expresan en su texto el valor nominal de emisión, en tanto las segundas 
no mencionan el valor nominal del título expresando el número total de-
acciones de la sociedad. 

2.2.1.3 EN CUANTO A LOS DERECUOS QUE CONFIEREN 

Desde este punto de vista se dividen en dos grandes grupos: 
acciones comunes y acciones preferentes, éstas a su vez encuentran va - 

rias subdivisiones en función de tipos y características. 

Acciones comunes: las acciones comunes representan la propie 

dad dentro de la empresa, gozan de los mismos derechos y deberes, den - 

tro de las normas que fijen los estatutos. Ningún derecho adicional --

puede ser conferido a este tipo de acciones, pues automáticamente se --

convertirán en acciones preferentes. 

Acciones preferentes: estas acciones son las que poseen, --

aparte de los mismos derechos y privilegios de las comunes (exceptuando 

el derecho a voto, en la mayoría de los casos) ciertas preferencias. -

Estas preferencias se refieren en cuanto a dividendos a activos, o a --

ambos. Por lo regular 1a preferencia. está relacionada con los dividen-

dos. 

La acción preferente en cuanto a dividendos, se traduce a que 

la acción recibe una tasa específica de las utilidades, antes de que se 

reparta a las acciones comunes. Lo anterior no implica que se garanti-

ce un dividendo, sino que en el caso de que alguna parte de la utilidad 

se decrete como dividendo, éste deberá aplicarse primeramente a las ac-

ciones preferentes antes de que se decreten dividendos a las comunes. -

En el supuesto de que la cantidad decretada sólo alcance a cubrir el pa 

go de las preferentes, se sobreentiende que las comunes no percibirán - 
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pago alguno. El dividendo decretado a las comunes es igual o mayor que 

el de las preferentes, puesto que el riesgo que corren éstas es menor al 

tener el derecho de recibir antes el dividendo. 

Por lo que toca a las acciones preferentes respecto a activos-

se refiere a que en caso de disolución por quiebra de la sociedad, recibi 

rán la parte que les corresponda, antes que las acciones comunes. Esta-

situación es significativa cuando existe el peligro de que la empresa no 

pueda devolver el total. del valor nominal, por lo que la preferencia en-

este caso se traduce en una protección para sus tenedores. 

Las acciones preferentes tienen varias modalidades. A continua 

ción se describen las más importantes: 

A. Acciones preferentes no participantes y participantes. 

B. Acciones preferentes no acumulativas y acumulativas. 

C. Acciones pi,fereates amortizables. 

D. Acciones preferentes convertibles. 

A. Acciones preferentes no participantes y participantes. -

las acciones preferentes no paticipantes son aquellas que en los térmi-

nos de la emisión perciben un dividenk preferente, exclusivamente. En 

el caso de decretarse otro dividendo, son importar la cantidad, será pa 

ra las acciones comunes. 

Por lo que respecta a las preferentes participantes, son las-

que además de recibir el dividendo pre-establecido participan con las -

comunes del remanente establedido como dividendo, Existen diversas ma-

neras de hacer esta participación, pero en todos los casos, si la acción 

preferente percibe un dividendo mayor a lo establecido en los estatutos, 

debe considerarse como una acción participante. 



B. Acciones preferentes no acumulativas y acumulativas. 	--

Cuando en los estatutos como en la acción misma se especifica que en el 

caso de que los fondos generados por la empresa en un ejercicio resulten 

insuficientes para cubrir parte o todo el dividendo preferente, se con-

sidera que la empresa no tiene obligación alguna para completarlo o cu-

brirlo en los ejercicios subsiguientes, por consiguiente se dhhe de dar 

por perdido. Las acciones se denominan "no acumulativas". 

Por contra, aquellas acciones preferentes en las que no se cu-

bre el dividendo a que tienen derecho en un año o varios y se les acuna' 

lan basta cubrirlos totalmente, se denominan "acumulativas". Cuando se 

presenta esta situación se crea una obligación a cubrir, por lo que cons_ 

tituye un cargo contra utilidades futuras, observando que tienen prefe-

rencia sobre cualquier dividendo que se decretase para ]as comunes, esto 

es, que las acciones comunes no tienen ningún derecho a percibir dividen-

do alguno mientras se les adeude algo a este tipo de acciones. 

C. ;u:dones preferentes amortizables. Este tipo de acciones-

se da cuando se plasma en el acta constitutiva que las acciones preferen 

tes serán amortizadas en los términos que la misma acta estipule. Dado-

que el derecho de amortizar es aplicado por la empresa, los accionistas-

no pueden forzarlo ni rechazarlo. 

D. Acciones preferente; convertibles. Son aquellas que ini - 

cialmente se emiten como preferentes, pero con opción a ser canjeables -

por otro valor emitido por la misma empresa, después de transcurrido un-

período determinado de tiempo. En la acción se estipula el lapso dentro 

del cual son convertibles. Por lo regular esta conversión es a acciones' 

comunes. 



2.2.1.4 AlUNIUMI) A SU FORMA DE PAGO 

Desde este punto de vista se clasifican en liberadas y pagadas. 

Las acciones liberadas son las íntegramente suscritw4 y exhibi 

das, en tanto 	pagadoras o parcialmente pagadas se encuentran total -

mente suscritas, pero parcialmente exhibidas. A las empresas no se les-

permite, por Ley, vender sus acciones abajo de su valor nominal; sin em-

bargo, lo pueden hacer en abonos, haciendo pagos parciales hasta cubrir. 

Además siempro serán nominativas. 
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CAPITULO I I 1 	TI  CNICAS DE ANALISTS 

	

3.1 	ANÁLISIS FUNDAMENTAL MACRO 1~MICO 

El análisis fundamental macro-económico consiste en el estudio 

y evaluación de la actividad económica mundial y nacional, expresada en-

términos tales como: Ciclo económico, política económica, tasas de inte-

rés, inflación, etc... Estas categorías permitirán al analista en valo -

res tener un marco general para proveer el futuro de los negocios del --

país. 

Así pues, la premisa básica (11 npfilista funda~Lal, es el de 

que toda acción del conjunto de la economía repercute en el Mercado de Va 

lores. 

	

3.i.I 	FUENTES DE IM'a.14W.ION PARA I.I. ANAL1SIS MACRa 

Las fuentes de información macro-económica están dadas por to-

dos los medios conocidos de información, en especial la prensa diaria, -

revistas especializadas y el sistema de información financiera (SIFE), - 

el cual ni rcee a sus suscriptores la información más completa en lo que-

se refiero a cotizaciones de oro, plata, dólar, peso; así como las dis 

tintas tasas de interés activa', y pasivas que los Bancos Occidentales 

ofrecen a sus clientes. 

Otras fuentes que henos de citar como especializadas son las -

publicaciones del. Banco de México, el cual ofrece información periódica-

de nivel nacional e internacional. Cabe destacar en este último el Pron 

tuario Analítico, de publicación diaria. 

El Centro de Estudios Económicos del Sector Privado (CEESP) y-

Consultores Internacionales son empresas privadas que proporcionan análi 

sis muy valiosos para lo toma de decisiones en los distintos sectores in 

dustriales de la economía. 



38 

3.1.2 	BSTIMACION DE LA ECONCIIIA 

Cluilquier evaluación del futuro de la econonda debe tomar en -

consideración la tendencia de la producción y fundamentalmente la parte-

del ciclo económico en que se encuentra la economía nacional y mundial,-

con lo que se pueden anticipar situaciones de expansión o retracción en-

las ventas y utilidades de las empresas. 

lil enfoque tradicional encaminado a una medición de la activi-

dad económica, generada por los principales factores económicos de un -

país (pueblo, empresa y gobierno), el. que se denomina "producto nacio - 

nal bruto" (PNB), que ario con año permite apreciar el nivel de crecimien 

to económico de una nación. 

"En forma específica se ha subdividillo a ta artividnd econtiu,i-

ca en diversos apartados básicos. En primer término se tiene al .Jctor-

industrial, que normalmente representa el princip;i1 il-_tienre propulsor 

del crecimiento económico; este sector a su vez se fragmenta en subsecto 

res por rama de actividad, para fines de medición particular en cuanto a 

las variaciones en capacidad, productividad y eficiencia de los distintos 

sectores industriales (producción industrial bruta). Adicionalmente se-

considera a la actividad del. gobierno (Salubridad, Educación, Obras 

blicas, etc.) en !unción de sus gastos e inversiones, así como en rola - 

ción con sus ingresos (impuestos, financiamiento.interno y externo)'.(l iA 

ello hay que agregar la actividad financiera, principalmente del ramo -

bancario, a efecto de poder cuantificar en forma básica las variables de 

ahorro, crédito, tasas de interés y dinero en circulación; además, se in 

ciuye la actividad económica del país en contra posición con la de otras 

naciones, con las cuales se celebran intercambios a través de las expor-

taciones e importaciones de bienes y servicios y capitales (Balanza de -

pagos), con el propósito de identificar las modificaciones sufridas por-

las reservas de divisas con que cuenta un país (soporte fundamental de -

la estabilidad de su moneda, en cuanto a su paridad cambiarla con otros-

países ). 
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3.1.2.1 EL CICLO ECONOMICO, SUS CARACIWIISTICAS E IMPORTANCIA 

Podemos definir ciclos económicos como ..."aquellas fluctuacio-

nes que se presentan en la actividad económica total. de las rialones que-

tienen organizado su trabajo principalmente en forma de empre!,a7; lucrati- 

vas. Un ciclo consiste en expansiones Aire ocurren al mima 
	

y.) en va-

rias actividades económicas, seguidas por recesos generales, L.f.mitraccio - 

nes y recuperaciones que se convierten en la fase de expansión del ciclo-

siguiente". (;,) 

"Li secuencia de expansiones, recesos, contracciones y recupera 

ciones del ciclo económico es recurrente, pero no periódica. Significa -

que los ciclos se repiten, pero con ritmo libre. Esta característica per 

mi te distinguirlos de otras fluctuaciones como la estacinedl moe es recu-

rrente, pero con ritmo fijo y de los cambios estructurales y accidentales 

que no son recurrentes ni tienen ritmo alguno. 

"Fai duración, los ciclos económicos varían de más de un año a -

diez ó doce. Por la duración, de los ciclos económicos se distinguen de-

las fluctuaciones estacionales en que óstas duran menos de un año y en re 

].ación con In tendencia secular, que ésta generalmente es más prolongada-

que el ciclo económico. 

Existen ciertas fluctuaciones que algunos autores consideran 

dentro del ciclo económico y que tienen una duración mayor. Estos son 

los ciclos de construcci6n. Puede afirmarse que en promedio, la duración 

de los ciclos económicos en comunidades que están en distintas etapas de-

desarrollo, se extiende de tres a seis ó siete años". (3) 
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CARACTERISTICAS DEL CICLO  

En el cuadro siguiente, podemos apreciar las cuatro características más -
importantes de un ciclo económico. 

CARACIERISTICA.S DEL 
CICLO IICONCtMICO 

a) RECURRENCIA: SE REPITE F DF 3 A 7 
EN FOMMA IRREGULAR 

l'  

b) 11114P0 LAS FLUCTUACIONES DE LAS SERIES ECONO _ 
MICAS TIENDEN A COINCIDIR 

c) AMPLITUD Y 1 MIDE EL GRADO DE INTENSIDAD 
PROFUNDIDAD Y PROFUNDIDAD 

1 d) FORMA SE REFIERE A LA REPRF.SIDITACION GRAFICA 
DE LAS FASES DEL CICLO ECONOMICO 

Los ciclos adoptan una forma irregular, como puede verse en la 

gráfica, donde se representan sito ciclos de la economía norteamericana. 
Ver cuadro 1. 

"In forma irregular de los ciclos económicos se debe fundamental 

mente a la influencia de factores accidentales y de otras fluctuaciones -

que se realizan simuiltáneamente en la economía: los ciclos de construcción. 

Así tenemos ciclos con ascenso lento y caída rápida: las cotizaciones de-

las acciones en Estados Unidos de 1919 a 1032; ciclos con ascenso rápido-

y caída lenta: El precio de las acciones en el Reino Unido de 1870 a 1914; 

ciclos con puntos máximos o mínimos aplanados que corresponden a aquellas 

series que tienen un límite superior o inferior por ejemplo: la ocupación 

no puede aumentar más alla de la fuerza de trabajo disponible, la tasa de 

interés no puede bajar más alla de cero, etc." (4) 
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CICLOS ECONOMICOS Y POLITICA 
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P. 31 

CUADRO 1 FORMA DE CICLO 
IRREGULAR, EN SIETE CICLOS 

DE LA ECONOMIA NORTEAMERICANA 
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CICLOS DE  CONS1121KCION 

"Consisten en cmnbios cíclicos de la inversión en construccio-

nes residenciales y en edificios. Tienen una duración de 17 a 18 anos.-

El ciclo de construcción puede explicarse en la forma siguiente: Ceando 

hay una depresión en la industria de la Construcción de Casar:, por ejem-

plo escasean los locales y por lo tanto, las rentas son atUr l'sto será-

un estímulo para el aumento de las inversiones. Otros factorwi que in -

fluyen en la Industria de los Ciclos de la Construcción: 

a) Las fluctuaciones en el costo de construcción 

b) La disponibilidad de fondos de inversión 

c) Los cambios en el ingreso nacional 

d) Los cambios en la velocidad de crecimiento 
de la población urbana 

e) El optimismn general acerca ilel ffituro lejano".(;) 

FASES DEL CICLO  

"El estudio y análisis de las fases del ciclo indica Fundamen-

talmente las t'ondiciones en que se encuentra la economía de un país en -

un momento dado. Si se trata de un pais altamente desarrollado al ocu - 

parnos de su economía siempre encontraremos una fase del ciclo, ya sea -

que las condiciones económicas muestren prosperidad o depresión o se en-

cuentren en el punto de transición de una fase a otra. En un país en de 

sarrollo como en la etapa que se encuentra la economía mexicana, las fa-

ses del ciclo están asociadas al ritmo de desarrollo, de manera que la -

fase de prosperidad coincide con la aceleración del desarrollo económi 

y la depresi01 con el estancamiento o la disminución en la tasa de desa-

rrollo". (o) 
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"Do acuerdo con Slanm)eter, la actividad económica se mueve en 
forma ondulatoria acreedor do una linea normal o linea de equilibrio. -
Sus movimientos son más bien hacia arriba o hacia abajo de esta línea de 
equilibrio. El espacio que queda arriba de la línea de equilibrio se -
llama "Arca sobre lo Normal y el espacio que queda abajo se llama "Arca 
Abajo de lo Normal", como puede verse en la gráfica siguiente las letras 
A, B y C indican los puntos de inflexión donde se encuentran las áreas-
de proximidad del. equilibrio. 

FASES DEL CICLO  SEGUN SHUMPETER 

Depresión 	Recuperación 

Dentro de esta concepción Shumpeter reconoce las cuatro fases 
del. ciclo: Sobro lo normal %e encuentra la prosperidad y el receso; aba 
jo de lo normal la depresiiin y la rl,cuperación. 

Según este autor, la prosperidad y la depresión del. ciclo son 
fases que alejan a la economía del equilibrio y el receso y la recupera 
clón son fases que llevan a la economIn hacia el equilibrio". (7) 



LA IMPORTANCIA DEL CICLO EcoNomco  

La importancia rádica en que si el ciclo no es demasiado irre-

gular permite la posibilidad de poderlo predecir con un aceptable grado-

de aproximación. Por lo tanto, cualquier empresa o inversionista que se 

halle en condiciones de hacerlo bien estará en aptitud de aprovechar tos 

incremealo de la actividad económica, así como de defenderse en el caso 

de sus di!mounciones. 

"Al principio del ciclo las ventas y los inventarios de las cm 

presas se mantienen a niveles bajos, condicitin que ocasiona excedentes 

de producción dentro de sus capacidades instaladas. Pero en cuanto se -

incrementan las ventas y subsecuentemente las expectativas de lograr ma-

yores volúmenes de producción se ampliar ion horarios de trabajo y se -

contrata 11155 personal. Paralelamente a ',u incremento en 1,,Ints y utili-

dades, el empresario comienza a ampliar su capacidad de producción median 

te la instalación de una plahta mayo.1, o hin de la compra de más equipo 

o maquinaria, con lo que se estimula recíprocamente más empleo y un mayor 

consumo". (8) 

hontro del ciclo llega un momento en que ya se están utilizan 

do a plena eupacidlnl personal, equipo y materiales. Pero al persistir -

la demanda en igual o mayor grado 6sta presiona incrementos en precios,-

con lo que se acelera el proceso inflacionario, que a su vez usualmente-

genera aumentos en los salarios. Por su parte, a efecto de poder finan-

ciar una mayor expansión, las empresas recurren a contratar mayores nive 

les de endeudamiento; situación que debido a la escasez del dinero deman 

dado, o bien en razón de las medidas que toma la banca central del país 

encaminadas a contrarrestar el proceso inflacionario hace que suba el -

costo de las tasas de interés. A La vez, se incrementan los-costos con-

mayor velocidad que los precios y poi-  lo tanto los márgenes de utilida -

des de las empresas tienden a bajar. Adicionalmente, la referida amplia 

ción a la capacidad instalada de he) plantas empieza a hacer sentir sus- 
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efectos, en función de que la•oferta sobrepasa finalmente a la demanda.-

Cono consecuencia de lo anterior, los empresarios comienzan a reducir -

sus inventarias, cancelan adquisiciones proyectadas de nuevo equipo y ma 

quinaria, liquidan sus pasivos, dejan de contratar más personal e inclu-

so llegan a vender parte o la totalidad de sus participaciones en la pro 

piedad de las empresas. Tales cambios se resienten entre los trabajado-

res, quienes ven que se reduce su poder adquisitivo y en consecuencia -

empiezan a dejar de comprar. Por In tanto, el proceso acumulativo des - 

crito se ve orientado en un sentido inverso, lo que da lugar a una con -

tracción de la actividad industrial mejor conocida con el nombre de rece 

alón. 

"Esta recesión se refleja inmediatamente en una disminución a -

las tasas de interés, ocasionada por una ausencia de demanda del dinero. 

Sin embargo, la presencia de dinero barato origina que otra vez se empie 

cen a contratar préstamos, inicialmente de carácter hipotecario y para -

fines de construcción, por lo que la industria respectiva comienza a re-

vitalizarse nuevamente. Los consumidores se dan cuenta de que la crisis 

ha pasado y por lo tanto empiezan a gastar. A su vez el mercado de valo 

res tiende a estabilizarse e incluso a incrementar su volumen de opera - 

ciones ... y el ciclo comienza de nuevo su proceso". (9) 

En cuanto a lo anterior se pueden citar, como los principales-

indicadores de previsida que permiten anticipar la modificación señalada 

las tendencias siguientes: 

1.- "Promedio de horas laboradas por trabajadores industriales. 

2.- Número de empleos nuevos disponibles en el sector no agrícola. 

3.- Número de empresas nuevas establecidas. 

4.- Monto de pedidos nuevos en la industria de línea blanca. 

5.- Mento de pedidos nuevos en la industria de bienes de capital. 

6,- 	Indice Je 500 acciones de The New York Stock Exchange. 

Por lo que toca a los indicadores coincidentes básicos, se tie-
ne: 
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1.- 	Tasa de empleo. 

7.- 	Nivel de PNB. 

3.- Volumen de producción industrial. 

4.- Volumen de ventas al. menudeo. 

En tanto que entre los indicadores de secuencia del ciclo se pue 
den citar: 

1.- Tasa de desempleo. 

2.- Volumen de gastos en planta y equipo por parte de las empresas. 

3.- Costo de mano de obra por unidad producida dentro de lo industria 
manufacturera. 

4.- Tasas de interés de préstamos a corto plazo efectuados a las em - 
presas". (10) 

3.1.2.2 EL CICLO ECONOMICO E-STADOUNIDENSE PARA Eh INVERSIONISTA MEXICANO 

Es indudable que por los vínculos económicos y sociales que guar 

da nuestro país con los Estados Unidos, hacen que lo que acontezca en el -

país vecino afecte directamente en muchas áreas de inversión. 

"Así se tiene en primer término que tanto los precios del oro -

como los de la plata y el petróleo se encuentran íntimamente relacionados-

con el fenómeno de la inflación en los E.U.; porque si se observa que la -

tasa de inflación está reduciéndose en ese país, existe una alta posibili-

dad de que ba)en los precios de los metales preciosos y viceversa, así Co-

mo de que el correspondiente al petróleo se mantenga por lo menos a los --

mismos niveles". (11) 

Por otra parte, se tiene que por lo general las variaciones del-

ciclo económico norteamericano también afectan directamente a los valores-

de ciertas empresas que dependen en alto grado de ese mercado externo para 

la colocación de un vohmmni hmxmlanW de sus productos, como es el caso -

de algunas de las empresas de la Industria de autopartes, o bien de deter- 



minadas compañías que son proveedores importantes de materias primas pa-

ra la industria estadunidense, como por ejemplo las proveedoras de manga 

neso en el campo de las ferroaleaciones. 

El ciclo económico de los E.U. también se refleja en el nivel-

de las tasas de interés que se paga a depositantes, tanto en ese país co.  

mo en los mercados internacionales. las instituciones de crédito en Mé-

xico, en virtud de la cercanía territorial con ese país y de la interre-

lación considerable de intercambio comercial existente entre ambas nacio 

nes, reciben depósitos en dólares y pagan las tasas de interés correspon 

dientes en concordancia con las tasas internacionales de esa moneda. 	- 

Por ello, al subir las tasas en dólares generalmente tienden a subir tam 

biés las tasas de interés en pesos mexicanos. Tradicionalmente se ha - 

visto al peso como una moneda más débil que la estadunidense y al mismo-

tiempo se ha tratado de compensar el. perenne temor de una devaluación me 

diante la oferta de tasas de interés más altas y por consiguiente lo su-

ficientemente atractivas como para evitar o por lo menos disminuir el fe 

nómeno de la "dolarización", o sea la transferencia de depósitos de pe - 

sos a dólares . 

Podemos concluir con lo anterior que en México las tasas de in 

terés suelen relpender a los estímulos provenientes de la trayectoria - 

que sigue la economía estadounidense, incluidas sus tasas de inflación y 

las variaciones que se producen dentro del. ciclo económico. 

3.1.2.3 	EL CICLO ED:»111M1(X) EN Ma'.XlCO 

Es de señalar que el ciclo económico en México se liga en for-

ma muy estrecha con el período de gobierno federal. Esto como consecuei► 

cia de que aproximadamente la mitad de la inversión que se hace en el pa 

ís la realiza el sector público. Por lo tanto si se toma como ejemplo -

el proce;►o de un sexenio se tiene quo el nuevo gobierno toma posesión ha 

cia fines de un año determinado. 
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A continuación, y durante el primer año en funciones, el nuevo 

régimen se dedica a concluir algunos de lot-1 proyectos pendientes, así co 

mo a planear su programa de gobierno. Al segundo ano se comienzan a otor 

gar contratos para los nuevos proyectos y conjuntamente se comienzan a -

ejecutar algunos de ellos; mientras tanto, el sector privado se apresta-

a proveerle de los materiales y productos necesarios, o bien a surtir el 

incremento en el volumen de inversiones por parte del Estado. Por su -

parte, el tercero y cuarto años son testigos de un mayor nivel de eroga-

ciones e inversiones en cuanto a los problemas adoptados por el gobierno 
en turno. En tanto que durante el quinto año las actividades giran casi 
exclusivamente en torno a la expectativa de nombrandento del nuevo presi 

dente, por lo que desde finales del mismo, o a más tardar a principios -

del sexto año, tiende a disminuir la inversión, principalmente dentro -
del sector privado, el que ante la incertidumbre de la posible orienta - 

ción que vaya a darle al país el nuevo mandatario prefiere retraer su ni 

vel de actividades provocando con ello un aletargamiento de la economía-

en general, hasta no gozar de una panorámica más clara en cuanto al entor.  

no polltico. 	.:on la elección del nuevo presidente el ciclo-

reanuda su marcha una ve:. más. 



3.1.2.4 	LA INFLACION 

Este fenómeno pudiera. entenderse en esencia como una bajii en el 

valor del dinero debido a el al.a de precies. 

La inflación CS consecuencia de varias causas: 

a) Desajuste en la Oferta y la Demanda; ésto es,existe una de-
manda creciente que no es satisfecha por una olerta limita-
da. 

b) La Oferta es insuficiente porque la productividad se encuen 
tra en su tope máximo; ésto obedece a una reenelogIa obse17:£ 
ta y a una mano de obra no calificada. 

c) La Demanda global monetaria excede el. valor de los bienes - 
y servicios corrientemente disponibles para la venta. 

A estos elementos se adicionan situaciones particulares para la economía-

mexicana que van a influir en el crecimiento sostenido de la inflación ta 

les como: Insuficiencia en materias primas, en bienes intemmjdies, de con 
sumo, insuficiencia del transporte, etc.., es decir, los llaman cuellos de 

botella. 

No se puede pensar que existe una solución quimérica para contra 
rrestar la inflación, sino deben ser un conjunto de políticas econ6adcas-
asumidas por el Estado que proporcionen un impulso a los sectores produc-
tivos del paí.i. 

Como férmida para frenar la :inflación están: 

a) Disminueién del gasto páblico. 

h) Disminución del circulante. 
c.) Incremento en la productividad; dado seguramente por una me-

jora tecnolégica. 

d) Freno al crecimiento econ6mico desmesurado, etc. 



LA INFLACION Y LAS TASAS DE INTERES EN MEXICO 

El dinero como cualquier mercancía incrementa su precio en el- 

mercado financiero a efectos de una fuerte demanda y una insuficiencia en 

la oferta. 

Lo anterior se pone de manifiesto en el alza de las tasas de in 

terés. Haciendo difícil el retorno a bajas tasas de inflación. Se creyó 

que con la política de elevar las tasas bancarias, la demanda de crédito-

se restringiría y por tanto se frenaría la inflación; pero é!;lo no ha si-

do asi, ni en México ni en los paises desarrollados. Los habitantes ya -

se han percatado que la inflación es parte de la realidad eeunómica y no-

un mero accidente. En las gráficas de la gran mayoría de los países se -

muestra un sostenido crecimiento de la inflación desde hace por lo menos- 

10 años. Es asi como la demanda de crédito no se restringe aun con el al 

za de las tasas de interés bancarias, pues la gente teme al crecimiento -

indeterminado de la inflación y prefiere comprar o invertir hoy que maña-

na; así que lejos de desanimar al demandante de crédito la inflación lo - 

ánima. 

En cuanto a México, las perspectivas que abre la exportación de 

petróleo y el. ingreso de dinero por este concepto, constituyen un estímu-

lo para demandar créditos en vistas a la inversión. 

Para la mayoría de la población el efecto inflacionario es un -

golpe fuerte, ya que los salarios no crecen al ritmo de la inflación; --
creando un clima social difícil. 

La inflación tiende a desalentar el ahorro interno; ésto es debí.  

do a que el ingreso se divide prácticamente en consumo y ahorro y como el-
ascenso inflacionario repercute en la baja del. poder adquisitivo de la mo-

neda, pues es obvio que se requiera de mayor parte del ingreso para obte 
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TENDENCIAS DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO DEL DINERO Y LA INFLACTON 

(VARIACION PORCENTUAL DE PROMEDIOS MOVILES) . 

CUADRO III — TENDENCIA 

	DINERO 

	INFIACION 

1 5.7 2 	197:s 	10.74 	1975 1 TM., 	1977 	19.7E3 	1070 

FUENTE: ELABORADO POR EL CEESP CON DATOS DEI. BANCO DE MEXIW, S. A. 

FECHA: AGOSTO 20, 1979. 



ner los satisfactores y reste muy poco para destinarse al ahorro Esto es 

una situación en la cual los ahorradores prefieren transformar sus ahorros 

en monedas extranjeras menos frágiles; lo que en México obligó a las auto-

- ridades_a elevar las tasas de interés y así además mantener su competitivi 

dad con las tasas de los mercados internlicionales. 

"En México los precios al mayoreo subieron en los últimos (i años 

más que en los 24 anteriores, en Estados Unidos el alza de los precios en-

los últimos 6 años que en los 17 anteriores". (12) Lo mismo ocurre en Euro 

pa aunque en escala distinta. 

Es qué todo el mundo se encamina a una nueva era de exagerada-

inflación, fuera de todo límite y control ? 

Así como la liberación de las tasas de interés encarecen el cré-

dito, los precios de las mercancías también crecen, lo que retroalimenta a 

la inflación. Pero además, los incrementos en dichas tasas traen otros -

efectos como son: 

1) Encarecimiento del crédito; en la medida que la Banca trans-
fiere el aumento concedido a los ahorradores a sus prestata-
rios, sobretodo considerando la magnitud del. encaje legal. 

2) Aumento en la disponibilidad de crédito, en la medida que -
los ahorradores respondan a los incentivos. 

3) Probablemente la dolarización se contendrá, pues no solo de-
penden de este factor. 

4) U Bolsa de Valores se verá afectada, en la medida que exis-
tan otras opciones de redituabilidad más positivas y seguras; 
ésto, por supuesto, considerando las dificultades que ha ex-
perimentado la Bolsa en loa Últimos meses. 
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El creciente endeudamiento externo, causa el aumento acelerado 

en el déficit de la balanza de pagos ( lo que hace pensar que su trayec-

toria ascendente de la inflación no está en el corto plazo ). 

Otra de las grandes causas de la inflación, es la necesidad - 

que tiene el Estado de cubrir los faltantes en el financiamiento de los-

subsidios a los servicios pfiblicos. 

Una manera de .mministrar esos recursos es incrementando la -

emisión monetaria ( de la cual gran parte es para uso deficitario, no 

productivo ). Aun que también, es cierto que, el aumento del circulante 

obedece a otros factores como lo es el aumento del crédito necesario para 

estimular la economla. 

Cabe de paso decir que el F.M.I. recomienda como política anti 

inflacionaria la restricción en el circulante. En el caso de México, se 

aplicó en 1977 y se obtuvieron buenos resultados al cabo del plazo de 9- 

a 12 meses que casi tocl, 	las políticas monetarias se fijan, pero se rapan 

donó ya que este tipo de recursos contraen a la economía. 

Es bien bnportante no olvidar que en períodos de expansión eco-

nómica no se requiere de un crecimiento excesivo de cireulante para ani -

mar la producción y el consumo, por tanto la inflación es tenue, es el. ca 

so de la ecouomia nacional en el período de los 60's, pero a la inversa - 

de la década de los 70's. 

Sin embargo, ello no quiere decir que un nuevo periodo de ex - 

pansión económica tenga corno consecuencia una reducción de la inflación. -

Esta situación de crecimiento económico con inflación como el que vive Mé 

xico, se debe a las condiciones actuales que son muy diferentes a las de-

1960-70. El sistema económico que entró en un período de bloqueo (contrae 

ción econÓmiea), sólo puede funcionar a base de grandes volumenes de fi - 

nanciamiento, 	desde 1970 provino del exterior y se ha multiplicado ca 



si diez veces, hasta alcanzar niveles peligrosos que ponen a México en -

riesgo de insolvencia y es así como me recurre a la exportación de crudo 

para seguirse allegando recursos, de tal forma que ahora se cuenta con 

recursos internos provenientes del petróleo. Dicho sea de paso estos 

grandes volumenes de financiamiento tienen efectos inflacionarios ( no 

se invierten productivamente ). 

Realmente el control de la inflación en períodos de recesión -

puede resultar altamente peligroso, ( doble contracción de la economía ). 

Situación esta, es la que vive el mundo en la actualidad y que 

ha acarreado una. desenfrenada competencia mundial en el incremento de las 

tusas de interés para evitar la fuga de capitales a países con mejores -

niveles en este respecto; así mismo la inflación afecta el valor real de 

las monedas, por lo que gran parte de los países se ven obligados a deva 

loar la propia, para asegurarle más competitividad con respecto a las -

otras monedas. 

Podría pensarse que el ingreso de Petrodólares compensa el dé-

ficit de la balanza comercial y de pagos y atenua el efecto inflaciona -

vio. Sin embargo tratándose de un solo producto (Petróleo). 

La Exyortación Unilateral 

Provoca un desequilibrio, por lo menos durante el. tiempo que -

tarde la derrama de inversión a otros sectores de la economía. 

El monto ya elevado de petrodólares en 1980 crecerá a 12 millo 

nes y se espera multiplicarse por dos para 1983, lo que reviste implica-

ciones dramáticas, porque a ésto se atina como factores restrictivos la - 

falta de proyectos viables de inversión Y de escasez de técnicos y perso 

nal capacitado. 
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No olvidar que la. exportación de petróleo en México no noir-m-

en condiciones normales sino en un momento en que el país ha recorrido -

dos períodos delicados: 

1) "El haber dejado de ser relativamente autosuficiente en fi 
nanciamiento y por tanto, haber recurrido al endeudamiento 
externo en gran escala, para continuar con el. funciuieimien 
to de la economía. 

2) El haberse agotado las posibilidades de la deuda externa -
para hacer funcionar la economía. El petróleo juega, así, 
tal vez el papel de última oportunidad de la economía, la-
exportación de petróleo como fuente urgente de financia -
miento, se combina con un desequilibrio ya estructural de-
la economía nacional". 

Como conclusión podemos señalar que la inflación es un fenóme-

no que rebasa las fronteras y el control nacional. Afecta a la econo -

mía mundial en su conjunto y es un producto de ella. Sin embargo, la ma 

nora y la intensidad con las que se manifiesta en cada país dependen de-

las condiciones nacionales. México esta expuesto a una fuerte inflación 

por varias razones: Balanza de pagos deficitaria, alta deuda externa, - 

crecindento record del circulante monetario, entrada masiva de petródóla.  

res, concentración monopolica de la producción y comercialización, desi-

gualdad de la distribución del ingreso que causa desequilibrios en la es 

tructura de lo oferta y la denmnda, déficit de la producción de atinen -

tos, etc. 

Por lo que una inversión bien seleccionada en valores que pue-

dan tener buena perspectiva en el conjunto de la economía es de las Chi-

cas alternativas como protección a este fenómeno inevitable. 



3.1.2.5 LA RALANZA DE PAGOS Y SU IMPORTANCIA PARA EL INVERSIONISTA 

La balanza de pagos puede ser definida como..."el registro sis-

temático de todas las operaciones comerciales y financieras que los resi-

dentes de un país (individuos, empresas o instituciones) efectuaron en un 

determinado lapso, con el resto del mundo. 

Estas operaciones, conectadas mediante relaciones dr.• precios se 

efectúan a través de dos clases de corrientes reales y las financieras. - 

Las primeras se representan por mercancías y servicios y las financieras-

por transferencia de poder adquisitivo líquido o expresada en derechos do 

cimentarlos". (14) 

En general, la comparación de los saldos de las balanzas par-

ciales indica si las transacciones corrientes quedaron niveladas o si el-

país para cubrir un saldo negativo necesitó: 

a) Pedir prestado 

b) Disminuir la reserva 

c) Recibir inversión extranjera 

d) Liquidar activos exteriores o, en su caso" 

e) Devaluar la moneda 

"Lit utilidad de contar con un buen sistema para cuantificar la-

balanza de pagos es múltiple: 

1) Servir de instrumento de análisis al mostrar anualmente la-

estructura de las operaciones exteriores, la proyección en el pasado y -

sus tendencias. 

2) Regular el mercado de cambios, para lo cual es indispensa - 

ble conocer los movimientos de los pagos internacionales, la cuantía y el 

origen de los ingresos y egresos en divisas y prever, a corto plazo, la - 



capacidad de pago del país necesaria para hacer frente al cumplimiento de 

sus probables obligaciones. Para esto se necesita disponer de estadísti-

cas atendibles. 

3) Apreciar los efectos de la política monetaria y fiscal. so - 

bre la balanza de pagos y en general sobre la actividad económica, espe - 

cialmente si ésta entra en conflicto con el equilibrio de aquélla. 

4) Determinar el ovieen, la composición y el monto de los in - 

gresos provenientes del exterior, así como el destino, estructura y la -

cuantía de los gastos efectuados en el exterior. 

5) La balanza de pagos, no obstante que es un Estado, caneen - 

trado de todas las transacciones entre los residentes de un país y el res 

to del mundo, aporta valiosos datos sobre la estructura económica del pa-

ís y el grado de su posición competitiva y financiera frente al exterior". 

(15) 

La balanza de pagos para el inversionista radica fundamentalmen 

te en la observación de la magnitud del déficit, el cual tiene su origen-

en e] dezequilibrio económico y de los zumientos del gasto público por a - 

rriba de la capacidad contributiva del trabajador y empresario y de la --

economía del país que lleva a gastar al gobierno más de lo que recibe ori 

ginando crecientes déficits presupuestales que son generalmente cubiertos 

por medio del endeudamiento externo y la emisión de nuevas cantidades de-

circulante, que traen como consecuencia un aumento general de los precios. 

Cuando el alza interna de los precios es mayor que en los paí - 

ses con quienes se efectúa gran parte del comercio, coro es el caso de -

México y Estados Unidos, los productos se encarecen en tal tonna que de -

jan de ser atractivos y con el objeto de abaratarlos, se tiene que deva 

luar nuestra moneda frente al dólar. 

byte último punto el de la devaluación constituye para las cm -

presas y como consecuencia para los accionistas la preocupación más impor 

tante dado que mulos de estas empresas se encuentran con grandes pasivos 
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en moneda extranjera, en donde la existencia de una devaluación paulati-

na o sorpresiva baria disminuir sustancialmente las ganancias y hasta in_ 

currir en pérdida. 

De ahi que mantenerse informado sobre cual es la perspectiva -

de devaluación del peso, así como de sus niveles de flotación son de su-

ma importancia para el inversionista, el. cual tenderá a seleccionar em -

presas capaces de sobreponerse rhidamente a una pérdida en la paridad -

cambiarla o bien a comprar dólares o petrobonos. 



3.1.3 ESTIMACION DE 11:6 SECTORES INDUSTRIALES 

La expresión sector industrial hace aluciÓn en tórminos gene-

rales al conjunto de firmas dedicadas a actividades similares, es decir, 

a la fabricación de una determinada cl ase de productos o a la p¿estacWn 

de ciertos servicios. 

Las perspectivas financieras de una compañía quedan, por supues 

to influidas por las del grupo industrial al cual pertenecen. Si la de-

manda total. de los productos de un sector industrial aumenta, es obvio -

que las compañías bien administradas que fabrican dichos productos se ve-

rán beneficiadas por tal circunstancia; por contra, si la demanda disminu 

ye quedarán presumiblemente afectadas en sentido adverso. 

3.1 .3.1 EL CONCEPTO DE CICLO VITAL DE DESARROLLO INDUSTRIAL 

Algunos estudiosos de la inversión prestan gran importancia a -

las tendencias que acusan los sectores industriales. "A este respecto se 

ha eypresado el concepto de que didia5 t;',:ndcacias 1:.o;itituyon ta zllu5a -

principal de los cambios habidos en la solidez financiera de las compañías 

y que los valores deberían elegirse, primariamente, sobre base de las po-

sibilidades que cada sector encierra". (16) 

W .muerdo con esta idea 	"el analista debe concentrar sil -

esfuerzo en la selección de sectores industriales de los que se espera -

que experimenten tendencias favorables y evitar cuidadosamente. aquellos -

que muestran propensión a circunstancias adversas. (17) 

Los partidarios de estas teorias defienden el concepto de que -

los sectores industriales se hallan sometidos a un ciclo vital similar al 

de los seres orgánicos. La idea general en este terreno es la que sostie 

ne que un sector nace apoyándose en lavi Invención o idea nueva respecto a 



cómo fabricar o distribuir artículos o servicios. Primeramente pasa. por 

un período experimental, durante el cual el producto o servicio se va -

perfeccionando y las ventas tienen lugar en. pequeña escala. luego viene 

la etapa de desarrollo, en el transcurso de la cual el mérito del producto 

es por lo común reconocido y, a causa de ello, las ventas se incrementan 

rápidamente. Eventualmente, el mercado se aproxima a la saturación y las 

ventas entran en una fase de estabilización. Esta es la etapa de madurez, 

cuando el desarrollo es mínimo o inexistente. Después de esto surge el -

declive, motivado por el desarrollo de algún producto o servicio nuevo -

que gradualmente desplazan al antiguo. A la vista de lo indicado puede -

parecer, por tanto, que la labor principal del analista nea la de detenni 

nur el momento en que se halla el ciclo vital de un sector industrial. 

Todo esto, sin embargo, constituye una supersimplificación del -

problema del análisis de los sectores industriales, así como una exagera-

ción de la relación que media entre las tendencias industriales y la for-

tuna que rige los destinos de las compañías individuales. Es innegable -

que los sectores industriales pueden experimentar un auge o un declive de 

acuerdo con la estructura o características de su ciclo vital establecido 

a lo largo de prolongados períodos de tiempo, pero eh los principales, el 

desarrollo de nuevos productos y servicios se produce de un modo continua 

do, al paso que los cambios en el ritmo de crecimiento tienen lugar en -

forma más bien lenta. Además, procede señalar que estos cambios son úni-

camente una de las muchas influencias que inciden sobre el desarrollo fi-

nanciero de una compañía . 

La función del análisis industrial e:>, a nuestro modo de ver,-

la de identificar las influencias principales sobre la rentabilidad de un 

sector en el pasado y estimar en que sentido es probable que evolucione -

en el futuro. Esta es labor que requiere algo más que un somero examen de 

las tendencias pretéritas. de las ventas y la proyección de éstas hacia el 

futuro de acuerdo con unas determinadas características de crecimiento, -

madurez y declive. Implica, ante todo, un estudio cuidadoso de la expe - 
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riencia financiera alcanzada por el. sector industrial en ;ralos recientes -

al objeto de poder apreciar la forma en que se ha visto afectada la renta 

bilidad, no sólo por las tendencias en las ventas, sino también por los -

cambios en los costes y las condiciones de la competencia en los precios. 

Despuós de esto el estudio debe traducirse en tónninos del futuro, toman-

do en consideración, además de los cambios que están teniendo lugar en el 

sector industrial, las circunstancias de materialización probable en la -

economía nacional en la medida que las mismas pueden afectar al sector oh 

jeto de estudio . 

3.1.3.2 INFLUENCIAS WIRE LAS VENTAS DEL SECTOR INDUSTRIAL 

La influencia más amplia sobre la tendencia del volumen de ven-

tas alcanzado por la mayoría de sectores industriales viene representada, 

sencillamente, por el desarrollo de la economía nacional. A medida que -

la población del país crece y el bienestar material de la sociedad experi 

menta una mejora, se produce una expansión en la demanda para todas las -

categorías generales de artículos y servicios, tales como alimentos y ves 

tidos, bienes durables de consumo, materias primas industriales, combusti 

ble, transporte, mercadizacin y diversiones. 

El desarrollo a que han llegado las ventas en muchas industrias 

básicas, sefiala una estrecha correlación con el del Producto Nacional Bru 

to total. La tundencia preponderante, entre las personas, es la de gastar 

Casi siempre 	mismgs importes, expresadt/. en dólares constantes, para-

cubrir las necesidades primarias de la vida. Lo propio hace la industria 

respecto a los materiale que resultan esenciales para la fabricación. -

En todos aquellos casos en que el. volumen de ventas de un sector industrial 

se ha mantenido durante arios en forma paralela a la producción total de la 

economía general, la probabilidad de que esta relación se mantenga en el -

futuro es desde luego, muy elevada . 

Existen, no obstante, múltiples variantes en las tendencias de -

venta de los sectores industriales. A este fin conviene destacar que el - 



incremento en la demanda, como consecuencia del desarrollo de la economía, 

no es el mismo en todos los sectores ni. tampoco para toda clase de artícu-

los. La base para una perspectiva favorable o adversa de las ventas cabe-

encontrarla, con frecuencia y cuando menos en parte, en el cambio evoluti-

vo que tiene lugar en el seno de la economía. 

La primera cuestión que el analista debe tomar en cuenta es ...-

"la de fijar en que grado ci volunrn de ventas del sector objeto de examen 

se ha visto afectado por las tendencias generales en el desarrollo del. sis 

tema económico y en qué forma es probable que se vea influido en el futuro. 

Destaquemos que, por lo común, la evolución de la economía es lo suficiente 

mente lenta como para que raras veces presente la perspectiva de un cambio-

acusado en el volumen de ventas de un sector industrial dado en el curso de 

unos pocos anos. Sin embargo, estos cambios básicos son muy importantes co 

mo influencias condicionantes que afectan el. impacto de otras clases de cir 

ctinstancias sobre el volumen de ventas". (la) 

La segunda cuestión en orden de importancia en él ... "estudio de 

las posibilidades de venta para un sector industrial. es  la de cuáles serán-

las condiciones dominantes en éste en el momento de entrar en competencia -

con otros en el curso de los próximos cinco o diez anos. La economía total 

puede seguir desarrollándose y algunos sectores cabe que alcance una expan-

sión superior a la de otros, pero la tendencia de las ventas para un sector 

determinado con frecuencia viene cond5(7.innada, en medida muy considerable,-

por su capacidad de competir con aquellos que cubren unas necesidades econó 

micos iguales o similares". (19i 

Estimando el. problema en un sentido amplio es dable afirmar que -

todos los sectores industriales se encuentran en competencia para la canguis_ 

ta del consumidor, y que cuanto más importante es la cifra que éste gusta -

en automóviles, ponganos por caso, menor es la cuantía de que dispone para-

destinarla a viviendas y mobiliario. N" obstante, en el análisis industrial 

lo que principalmente nos interesa es 1 competencia en un sentido más limita 

do, es decir, la que reviste carácter directo entre productos de distintos -

sectores . 



Por último sefialaremos, que,:!existen dos clases fundamentales -

de circunstancias que gobiernan el. curso de la competencia intersectoral. 

Una de ellas es la mejora en el precio, considerado éste desde el punto -

de vista del consumidor. El sector que mayor éxito alcanza en producir -

artículos mejores o en reducir su precio de venta respecto a otros, es el 

que consigue una prosperidad mfs acentuada". (20) 

La mejora en la calidad de los productos o servicios se denomi-

na, generalmente, desarrollo frünológico, por cuanto se lleva a cabo gra-

cias a la aplicación de conocimientos científicos a través de la investi-

gación y la experimentación. La historia del desarrollo industrial moder 

no es, en buena parte, la del progreso en la consecución de productos me-

jores o más útiles..VAsí vemos ceno algunos sectores industriales han na-

cido como consecuencia de un invento y que su desarrollo se basa en la me 

jora del producto. La industria del automóvil constituye, en este terre-

no, un ejemplo clásico, pero también existe la de la radio, de los teléfo 

nos, computadores electrónicos y fibras textiles sintéticas". (21) 

La conclusión, es que cuanto mís brillantes se ofrezcan las --

perspectivas de una mejora tecnológica en los productos de un sector indus 

trial, mejores son, también, las de las ventas presuntas en competencia -

directa con otras industrias para ganarse el favor de los consumidores. -

No obstante debe reconocerse, al mismo tiempo, que el cambio tecnológico-

constituye un elemento de incertidumbre para el analista de valores, por-

cuanto el rito de desarrollo del producto, así. como el efecto que sobre-

las ventas ejercen los nuevos cuando aparecen en el mercado, resultan di-

fíciles de estimar en forma precisa. Algunas veces, los acontecimientos-

esperados no se materializan en modo alguno o bien fracasan en su aplica- 

ción comercial. Además acontece a menudo el que las industrias implica -

das en el desarrollo de esfuerzos considerables para mejorar sus productos 

se hallen en competencia con otros sectores similares, de forma que el -

efecto sobre las ventas por parte del éxito alcanzado gracias a tales es-

fuerzos depende, en cierto grado, del que consigan las firmas competidoras. 



3.2 	ANÁLISIS FUNDAMENTAL MICROELONOMICO 

Este consiste en el estudio y evaluación de la acti-

vidad de la empresa, expresada en conceptos tales como: Admi 

nistración, Ventas, Utilidades, Dividendos, situaci6n del Mer 

cado, etc., con el objeto de estimar su potencial de crecí 

miento en términos de sus resultados y observar como el pre 

cio de la acción en el Mercado de Valores tiende a fluctuar 

en relación con su reporte trimestral de utilidades dado ha -

conocer por medio de las empresas. 

El problema medular del análisis micro, consiste en-

el de lograr un pronóstico de utilidades certero que permita-

la compra o venta de valores oportuna; siendo para esto nece-

sario el estudio del comportamiento que ha tenido la empresa-

en el pasado, es decir, sus antecedentes; así como la adminis 

tración que la rige y los mercados en que se desarrolla sin - 

olvidar el análisis de los futuros proyectos de inversión. -

Todo esto enmarcado dentro del análisis fundamental macro eco 

nómico, es decir, se trata de llegar a conclusiones que con -

tengan el mayor número posible de elementos de juicio asumien 

do un método deductivo (de lo general a lo particular) que -

nos de la conclusión más objetiva posible. 

3.2.1 	FUENTES DE 1NFORMACION PARA EL ANALIS1S FUNDAMENTAL 
MICRO ECONOMICO 

La información esencial para el análisis micro está-

dada en dos formas básicas que podrían ser denominadas como -

pública y privilegiada. 
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La primera, es aquella que las empresas dan en forma 

trimestral o a través de la Bolsa a todas aquellas personas 

que lo solicitan o bien la que el Consejo de la compañia da -

anualmente en las Asambleas de Accionistas, por medio del In-

forme del Cierre de ejercicio. Esta también se hace pública-

por medio de la Bolsa. 

Una segunda, la privilegiada, es aquella ra la que un 

grupo exclusivo de personas intimamente relacionadas con la -

directiva de la empresa conocen, en forma anticipada y oportu 

no, los resultados de dicha empresa, permitiendo con esto a -

los informados la compra o venta anticipada de los valores en 

01 mercado para así obtener jugosas ganancias. 

ANTECEDENTES DE LA EMPRESA 

La historia de una compañía, al igual que la biogra 

fin de un hombre, coadyuva grandemente a comprender sus condi 

clones actuales y también las que es posible que se den el el 

futuro. Es indudable que se puede evaluar y comprender mejor 

a una persona si conocemos su historia, sus éxitos, sus fra-

casos y las experiencias que han afectado su forma de ser. -

Lo mismo cabe decir de una compañía. De hecho, no creemos -

que sea forzar demasiado la imaginación el pensar de una em -

presa mercantil. que cuenta con una personalidad similar a la- 

de un ser humano, motivo por el cual diremos de ella que es - 

joven o vieja, ha alcanzado un record sensacional en los ncgo 

cios o bien sus logros no han pasado de mediocres, se mues 

tra inclinada a correr grandes riesgos comerciales o a mos --

trarse satisfecha con una actitud conservadora en sus activi-

dades, es ambiciosa o se considera satisfecha con desarrollar 



su misión de un modo siempre igual. La imagen de estas 'ca-

racterísticas personales' no resultará completa hasta qu,:: 

haya dado cima al estudio emprendido, pero es indudable que-

la historia de la firma es el punto obvio para dar comienzo-

a la labor . 

La mayoría de las compañías han crecido, de vez en-

cuando, a través de fusione, consolidaciones, compra de --

otras firmas, o arrendamiento de bienes de producción. El -

historial de tales combinaciones comerciales puede sur alta-

mente indicativo para fijar• la política general seguida por-

la dirección en el desarrollo de la empreza. En primer lu 

nar, señala en qué medida se persigue el desarrollo por el 

método de combinación en contraposición al de expansión in 

terna. Puede arrojar, asimismo, una luz considerable respec 

to al sentido en que se orienta la dirección en pwl de un -

crecimiento en términos de las clases de productos, mercados 

o control sobre las fuentes de materias primas. En ciertas -

ocasiones pueden incluso derivarse implicaciones con reía --

ción al grado de conservadurismo que preside la política fi-

nanciera..."En torno a este punto destaquemos que son muchas-

las compañías que han sufrido, durante largos años, las con-

secuencias de una emisión atolondrada de valores que, en mo-

mentos de gran prosperidad, se destinó a la compra de otras- 

compañías a precio!, fantasiosos. En cualquier caso se infie 

re de lo dicho que el conocimiento de las combinaciones co - 

merciales resulta necesario para la interpretación del hist° 

rial financiero, ya que un crecimiento acusado en las ventas 

de una compañía con relación a las alcanzadas en el sector - 

industrial al cual pertenece es posible que no refleje otra- 

cosa que un programa de absorción de otras firmas". (22) 



"Cuando la compañía objeto de análisis forma parte- 

de un holding procede conocer las características principa -

les del mismo y de su desarrollo, ya que cabe la posibilidad 

de que otras firmas dentro del sistema sean los clientes prin 

cipales de la que se estudia o constituyan una fuente impor-

tante de suministro de materias primas o artículos manufactu 

ralos. En tales circunstancias, cualquier cambio importante 

en la estructura del holding puedo ejercer un efecto muy acu 

sado sobre los negocios de la compañía que se está examinando. 

Algunas veces, el control de varias firmas operacionales por 

parte de un holding se traduce en una base de cooperación en 

tre las primeras para la investigación tecnológica, el ejem-

plo conjunto de los medios mercadológicos, o el desarrollo -

de las fuentes de suministro de materias primas. La recopi-

lación de tales relaciones operacionales puede contribuir a-

fijar la explicación de cambios pretéritos en el historial -

de los beneficios y ejercer una influencia importante sobro-

el futuro". (23) 

"Las afiliaciones corporativas incluyen, por snpues 

to, las subsidiarias de la compañía objeto de análisis. Al-

gunas veces, tales subsidiarias son poseidas en su totalidad, 

o casi, y se encuentran tan integradas dentro de las opera - 

ciones de lo firma matriz que su existencia como entidades - 
corporativo:1 separadas reviste poca importancia. En muchos-
casos, sin embargo, existe únicamente una propiedad parcial-

y entonces las subsidiarias realizan un negocio de carácter-

distinto bajo .una dirección diferente que goza de un cierto- 

nivel de autonomía. Ni que decir tiene que el papel de di 

chas subsidiarias en el plan general de explotación debe fi-

jarse en forma clara. En ciertas ocasiones resultan vitales 

para el desarrollo, en un sentido u otro, de las operaciones 

de la compahla; otras veces su importancia es relativamente- 
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escasa. 	Su desarrollo histórico, al igual que el de la-: com 

binaciones comerciales, ofrece algunas veces prueba de la --

existencia de una amplia política de dirección en la exporta 

ción del negocio".. (24) 

El estudio de una compañía constituye una especie -

de cuspide de una pirámide, de la cual la base viene consti-

tuida por la economía nacional y el sector industrial, compo 

no el primer piso, las compañías son tan fascinantes como 

las personas en sus diferencias individuales y en sus ideo 

sincrasias particulares. be ahí que un estudio de la histo-

ria de una empresa es un buen comienzo para comprender las -

características fundamentales de una corporación. 

LA DIRECCION DE LA EMPRESA 

Todas las causas de éxito o fracaso de una empresa-

se encuentran en la calidad de sus directivos, ya que son es 

tos los responsables de la efectividad del esfuerzo de merca 

dización, la eficiencia de la producción y de todas las de -

más operaciones que coadyuvan al éxito o carencia del éxito-

en una empresa. Se infiere de esto que la calidad de la di-

rección es la causa final y determinante del éxito que en iti;i 

yor o menor lijado alcanza cualquier empresa. 

En un sentido amplio el análisis de toda la compa-

ñía se halla representado por un estudio de la calidad de -

sus directivos.,,, si la compañía ha obtenido unos beneficios 

más elevados qua sus competidores, es porque se halla mejor-

administrada . No obstante, con frecuencia cabe obtener un-

avance de la actividad futura probable de la dirección, pro- 



cediendo a la observación de las personalidades clave en --

ella y, también, de aquellos que parecen destinados a al - 

canzar los cargos superiores . 

3.2.4 	PERSPECTIVAS FUTURAS DE VENTAS 

Cuando se pretende considerar las perspectivas futu 

ras de ventas para una compañía particular se necesita saber 

bastante y, también sobre sus mercados, así como de sus prác 
ticas de mercadización. 

En ciertas ocasiones existe únicamente un producto-

o un servicio, lo cual presupone que el examen es breve. No 

obstante, son muchas las compañías que producen gran variedad 

de artículos, con lo que el estudio se hace más prolongado.-

En este último caso resulta importante conocer cuáles son los 

prod1.1.: o clases de ellos que representan el porcentaje ma-

yor de ventas y contribuyen en mayor grado a los beneficios -

netos. A este fin señalemos que buen número de empresas orga 

nizan sus operaciones a través de departamentos, sistema éste 

que puede servir como base de clasificación de los productos-

ofrecidos. 

El conocimiento de la gama de artículos de que dispo 

ne una compañía ayuda al analista a desarrollar su estudio de 

las perspectivas de venta en dos formas. En primer lugar, in 

dicando el punto snbre el cual debe concentrar su esfuerzo. -

Por lo común aquellos productos que aportan la parte más sus-

tancial del volumen de ventas requieren la atención máxima. En 

segundo lugar, poniendo de manifiesto, mediante la compara 

cién de la gama de artículos de in compañia con la de otras - 



pertenecientes al mismo sector industrial, la forma en que di 

fiere de lo que es norma dentro de dicho sector. Así, merced 

a este proceder, puede hacerse aparente de inmediato que una-

empresa metalúrgica se ha especializado en alguna sección muy 

restringida de la industria, tal como aleaciones o aceros espe 

ciales. Sin embargo, también es cierto que algunas companlas 

se encuentran diversificadas en forma más amplia que el sec - 

tor al cual pertenecen, lo cual generalmente es resultado de-

un mejor desarrollo de las ventas en las gamas que no han si-

do explotadas a fondo. Por último, hagamos observar que cier 

tas compañías cuentan con gamas de productos tan ampliamente-

diversificadas •pie pertenecen, por derecho propio, a dos o -

más sectores industriales. 

.1.1 EL MERCADO DE LA COMPAR1A 

El mercado de cada empresa es distinto del que corres.  

pende al sector industrial en la medida que los productos cifre.  

cidos por aquélla y la distribución geográfica de sus clientes. 

difiere de lo que es norma en dicho sector. Por ello, una es-

timación del desarrollo de las ventas para la industria no puc.  

de aplicarse a una compañía particular sin tener en cuenta un-

cierto margen de tolerancia para cubrir las posibles diferen 

cias en los mercados. Algunas veces, unas circunstancias eco-

nómicas de indole general que afectan los mercados partícula -

res de una firma coadyuvan a explicar el porqué las tendencias 

de sus ventas se han desviado en el pasado de la del sector in 

dustrial, y arrojan, al mismo tiempo, considerable luz sobre - 

probables acontecimientos futuros. 

Existe un cierto número de sistemas que nos permiten-

diferenciar los mercados, pero uno de los más sencillos es el-

que se apoya sobre el emplazamiento geográfico y la extensión- 
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del mismo. Esta clase de diferencia aparece especialmente pa 

ra las compañías cuyas operaciones se encuentran restringidas 

a un área limitada. Los hoteles, los restaurantes, los comer 

cios detallistas y otras empresas de mercadización que operan 

sobre una base local o regional se hallan grandemente expues-

tas a verse afectadas por el desarrollo econ6mico del sector-

que constituye su mercado. Conviene asimismo subrayar que al 

gunas firmas manufactureras atienden un mercado regional antes 

que nacional. 

Sin embargo, la mayoría de firmas industriales impor 

tantes cubren las necesidades de un mercado nacional 'y las di 

ferencias de cierto valor que se aprecian en algunos sectores 

cabe atribuirlas principalmente a divergencias en los tipos -

de productos. Es obvio que tratándose de artículos distintos 

son asimismo diversas las clases de clientes o los sectores -

del mercado en los que tiene lugar la venta. También resulta 

evidente que el nivel de crecimiento de un departamento puede 

ser mucho mayor que el de otro, con lo que las perspectivas - 

futuras que el mismo ofrece cabe que sean bastante más opti -

mistas. Por Gltimo, no precisa demostración que una compañía 

que consigue una parte considerable de sus ventas a través de 

los departamentos que se desarrollan con mayor celeridad, --

cuenta cierl4mente era mejore :t po9.ibi1idades que otra firma -

cuya gama de artículos se halla orientada principalmente ha - 

cia los sectores de menor crecimiento del mercado propio del-

sector al cual pertenece. 

3.2.4.2 EL DESARROLLO DEL PRODUCE) 

`:,ca cual fuere la 	a direcci6n del desarro 

llo acur.ado per el mercado de una (.ompaBla, la tendencia futu 



ra de las ventas es probable que se vea influida por el éxito 

que consiga en el progreso tecnológico de sus productos. 

Es un hecho obvio que la compañía que mejora éstos -

con mayor rapidez que sus cempettdores es la que consigue in-

crementar el volumen de las operaciones a ritmo más intenso -

que el característico del sector Industrial al cual pertenece. 

"En algunos casos los logros comparativos de las prin 

cipales firmas de un sector industrial constituyen un conoci-

miento normal entre los hombres que con carácter constante ob 

servan la escena del mundo de los negocios. A este respecto-

vemos cómo una compañía perteneciente al sector de los produc 

tos químicos cuenta con un historial 	de liderato en el-

desarrollo de las fibras textiles sintéticas, mientras que otra 

ha venido siendo reconocida, desde hace años, como particular 

mente próspera en el de equipos eléctricos. No obstante, lo- 

frecuente es que la situación aparezca confusa como resultado 

de pretensiones contradictorias, conforme a las cuales cada -

firma ofrece sus nuevos modelos o avticulos como los más moder 

nos en cuanto a su diseño, duración, eficiencia o línea. En- 

aquellos sectores en los que la mejora del producto constituye 

un factor competitivo admitido por todos, la dirección de las 

diversas empresas que lo componen acostumbra valerse de anun-

cios que cubren todo el país para llamar la atención de la -

presunta clientela con relación a su supuesto liderazgo tecno.  

lógico". (25) 

Son varias las fuentes de información que proporcio,  

nan evidencia de la actividad desplegada por una compañia en-

el campo de la investigación industrial. Una de ellas viene-

significada por el informe anual presentado a los accionistas, 
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debiendo señalar que son asimismo muchas las empresas que dan 

a conocer, con carácter regular, el estado en que se encuen - 

tran sus programas de investigación (desarrollo de los produc 

tos), ofrecen. detalles sobre las ampliaciones de sus laborato 

ríos y describen artículos cuya creación o mejora ha tenido -

lugar en fecha reciente. Por regla general, las compañías -

que obran en este sentido no regatean sacrificio alguno para-

conseguir presentar sus esfuerzos desde un ángulo lo más Pavo 

rabie posible, por cuya razón el analista procederá con pru - 

dencia si introduce en su estimación un margen de tolerancia-

para prevenirse contra este prejuicio natural, Algunas veces 

se da a conocer el importe aproximado de los gastos a que ha-

dado lugar la investigación, dato éste que es muy útil por --

cuanto proporcionan una base estadística que permite comparar 

el esfuerzo aplicado. Otea fuente de información viene consti, 

tuida por los informes sobre nuevas patentes concedidas por - 

la oficina correspondiente del gobierno. Ni que decir tiene-

que las patentes varían considerablemente en cuanto a su im - 

portancia, pero la concesión año !. ras ano de un considerable-

número de ellas en favor de una compañía constituye prueba de 

dinamismo y eficiencia en esta clase de actividad. Los perió 

dicos profesionales y las revistas científicas son de gran - 

ayuda en este terreno, por cuanto un producto nuevo o una me-

jora apreciable en uno ya existente constituye una noticia -

importante para una publicación de la clase mentada dedicada-

a informar sobre los progresos alcanzados por un sector indas 

trial determinado. 

3.2.4.3 POLITICAS DE COMERCIALIZACION 

Otro sistema que permite a una compañía desarrollar-

sus ventas con mayor rapidez que la que es propia del sector-

industrial al cual pertenece, reside en ser mejor vendedor -

que la competencia. En algunos casos la explicación del his- 



75 

torial pretérito de las ventas y una indicación respecto al fu-

turo cabe encontrarlos más en la capacidad de comercialización-

de una empresa que en la calidad del producto. 

El estudio de comercialización, debe contener ... "un-

análisis de las formas actuales en que está organizada la cade-

na que relaciona a la unidad productiva con la unidad consumido 

ra, así como la probable evolución futura de esa organización". 
(27) 

El analista debe preguntarse continuamente. ¿En qué -

sentido se mueve la compañía? ¿Se está reforzando la organiza-

ción de ventas con relación a la competencia o bien existen sín 

tomas de que la compañia no se mantiene a un nivel paralelo con 

el de la industria a la cual pertenece? Cualquier decisión res-

pecto a cambiar el sistema de distribución, siquiera sea en pe-

queña parte, con frecuencia reviste una importancia decisiva. -

La reducción del presur.s!.o L!P publicidad por parte de algunos 

directivos ansiosos de a'..ocrar, es algo que a menudo ha llevado 

a una compañía por el camino del ocaso. Por contra, la eviden-

cia de una promoción de ventas mas intensa puede contribuir a 

que la estimación de las perpectivas de venta se ofrezca más 

favorable. 

Los precios ue los productos son otro elemento que 

siempre hay que tener en cuenta,..."con el propósito de caracte 

rizar de que forma se determinan y el impacto que una alteración 

de los mismos tendría sobre la oferta. y la demanda del producto", 

y así poder estimar la cuantía en el margen de beneficio. (28) 

3.2.4.4 NUEVOS PROYECTOS DE INVERSION 

Las inversiones en nuevos proyectos constituyen sin -

lugar a dudas el indicador más precioso sobre la dinámica y la-

eficiencia en la administración de la empresa. 
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Los nuevos proyectos son clasificados en relación al ti 

po de producto o servicio que se pretende ofrecer, nos permite -

observar con facilidad el tipo de mercado que se esta atacando,-

la tecnología implementada, así como los montos de inversión uti 

lizados; pudiendo preveer de acuerdo a la programación del pro 

yecto, cuanto tiempo pasará para que el producto de las ventas - 

de dicho proyecto repercutan en utilidades de la compañía o bien 

para formar precauciones respecto al destino que tendrán los re-

cursos de la empresa al momento de financiar los proyectos de ex 

pansión. 

La recomendación que suele darse a los inversiznistas -

es la de observar que empresas de las cotizadas en Bolsa en pe - 

ríodos no mayores de un año se encuentran próximas a reportar -

los efectne de las nuevas inversiones y en esta forma adquiri,-

valores que pudieran incrementar su precio en corto plazo a efec 

tos de incrementos en las utilidades; este tipo de inversión 

denomina como de oportunidad. 

Por el contrario el comprar acciones de aquellas empre-

sas que tienen inversiones en proyectos en fases preoperativas -

mayores a un ano, implicará que estamos conscientes que los re - 

sultados de dichos proyectos serán en el largo plazo, lo cual 

implica mantener la inversión en ese tipo de acciones de 2 a 4 

años; encontrando la recompensa esperada al sacrificio al cabo 

del período mencionado. 

3.3 	TECNICAS DL ANALISIS PARA LA INTERPRETACION DE ESTADOS 
FINANCIEROS 

Por análisis se entiende la distinción y separación de-

las partes de un todo para llenar a conocer sus elementos. Para 
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efectos de este trabajo se puede apuntar que análisis es el estu 

dio de las relaciones que existen entre las diversas partea que-

integran los Estados Financieros. 

Interpretar es explicar o declarar el sentido de una co 

sa. La interpretación de Estados Financieros viene a ser la ex-

plicación de lo apuntado en las conclusiones que se originan a -

través del estudio de las partes que lo forman. "El inversionis-

ta juicioso desea siempre obtener información que le muestre si.-

las empresas en las que desea invertir han obtenido y probable -

continuarán obteniendo ganancias suficientes, que les garanticen 

el principal y los beneficios de los val.-es emitidos por tales -

empresas". (29) 

"Los Estados Financieros son a "-1-.7?clí,Ir cuantitativa-

de los resultados obtenidos por la administración en su actua --

ción. Es la habilidad y la visión del factor humano quien da - 

curso y determina los resultados qu, 	• obtengan; tal habilidad-

y visión no son cualidades abstracta::, sino que dejan sus hue 

lías en la estructura de la empresa". (30) 

El problema de las utilidades en el negocio es el punto 

fundamental en que convergen todos los analistas. "El costo del 

análisis es determinante en su amplitud, atendiendo a él no debe 

llevársele m1: alla de donde se necesite para reunir los suficien 

tes elementos de Piicio para deducir conclusiones importantes en 

relación a la productividad de la empresa". (31) 

En conclusión la suficiencia o insuficiencia de las uti 

lidades es la médula del análisis de los Estados Financieros. 



ANALISIS FINANCIERO 

EL EXITO DE UNA EMPRESA DEPENDE DE: 

CAPACIDADES DE PERCEPTIVAS 
DE SU ADMINISTRACION 

LA PLANIFICACION RELACIONADA 
CON LAS FUERZAS Y DEBILIDADES 
LXISTENTES EN LA EMPRESA, CON-
OBJETO DE UTILIZAR AQUELLAS Y 

CORREGIR ESTAS 

LA HERRAMIENTA ESENCIAL PARA 
CONSEGUIR TALES FINES ES EL-
ANALISIS E INTERI'RIITACION DE 
LOS ESTADOS FINANCIEROS. TAL 
ANALISIS EMPLEA DATOS TOMA - 
DOS DEL BALANCE GENERAL Y • 
DEL ESTADO DE PERDIDAS Y GA-
NANCIAS POR LO QUE PARA SU - 
ESTUDIO SE REQUIERE: 

UNIFORMIDAD EN LA FORMA DE PRII 
SENTACION Y VALUACION DE LAS - 
CIFRAS DEL BALANCE GENERAL, 
DEI. ESTADO DE RESULTADOS Y DEI. 
ESTADO DE CAMBIOS EN S1TUACION 
FINANCIERA 

Hay que hacer notar que el análisis e interpretación 

es un medio y no un fin en al mismo, es decir que In decisión 

a que llegue el Inversionista, ya sea de retención, compra o-

venta de una acción, no sólo estará determinada por las con - 

clusioneh emanadas de resultados numéricos, v.inu que Istus 

formarán parte de una serie dr elementos, de entre los que -

destacan: la finalidad de la Inversión, perspectivas tanto de 



[ la empresa en cuestión como de In rama en que se desenvuelve;-

las tendencias actuales y futuras del mercado de valores, y en 

general de todos aquellos factores que de un modo u otro ten - 

gan ingerencia directa o indirectamente en los resultados de 

la negociación. 

"Ahora bién, Va validez de un análisis estará en t'un - 

ción de la habilidad con que pueden ajustarse las deducciones-

a los hechos. Para legrar este óptimo acercamiento debe de te 

nerse presente el objotivo primario que lo motivó, entresacan-

do los datos según este fin; además conocer una serie de aspec 

tos ligados con la empresa, como son: 

1°  El tipo de empresas de que se rrate, en cuanto a 

su objeto, estructura administrativa, régimen jurídico, dere -

cho de propiedad, desarrollo del trabajo, lugar de ejecución,-

etc. 

2° Dimensión de la empresa, es decir, si se trata -

de un negocio pequeño, mediano o grande. 

3°  Clase o ramo del negocio, es decir, si se trata-

de una empresa industrial, comercial o de servicios públicos,-

institución de crédito, seguros, etc. 

4" 1,..aado particulares del negocio, es decir, te 

mar en cuenta si el negocio que se estudia, se encuentra traba 

jado normalmente, si se va a liquidar, fusionar, transformar,-

etc". 

Por otra parte es imperativo asentar una serie de pre 

misas, sin las cuales, el enfoque dado a este estudio carecería 

de realidad objetiva: 

Exclusivamente se manejarán los estados financie-

ros bñsicos. 
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b) No se profundizará en toda la gama de método:,. -

de análisis salvo el caso que asi lo amerite, y 

c) Las razones objeto de estudio estarán dadas en-

función de la finalidad del análisis, por lo -

que no se mencionarán todas las posibles compa-

raciones de cifras". (32) 

ME OROS DE ANAL1SIS 

Los métodos que a continuación se enumeran comprenden los que ge 

neralmente se utilizan en la elaboración de este tipo de estudios, o sea,-

los utilizados por un analista de valores. 

MITODO DE ANÁLISIS VERTICAL: liste método consiste en las compa-

raciones que se hacen entre los estados financieros a un mismo período. 

METODO DE REDUCC1ON A PORCIENTOS: Se fundamenta en el principio 

de que el todo es igual a la suma de sus partes y en ta consideración de -

una cantidad que se iguala al 100%. Este método es apreciable tanto al es 

tado de resultados como al balance. En el primero por lo regular la canti. 

dad que se iguala a 100', son las ventas netas y el segundo se toma al ncti 

vo total. 

El procedimiento que se sigue para determinar estos valores rola 

tivos es el siguiente: se divide cada concepto relacionado con el igualado 

a 100% entre este último, el. cociente se multiplica por cien. Los valores 

relativos del estado de resultados muestran el porcentaje de las ventas ne 

tas absorbido por cada costo y gasto y el porcentaje que resta como utili-

dad neta. 

Cuando este método se emplea en el Ralance es conveniente que -

las cuentas reflejen sus valores neto5, esto es, que las cuentas por co - 

brar se tomen va restadas de su corrteq)ondiente estimación de cobros dudo- 
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sos; lo mismo se diga de las cuentas de activo fijo, donde el importe que 

se tome sea el ya deducido su respectiva depreciación acumulada. Lo ante 

rior se hace con el objeto de saber la relación que existe entre el valor 

neto de cada cuenta, con respecto del activo total. 

El análisis por medio de porcentajes es utilizado con mayor fre 

cuenc.ia en el estado de resultados, en virtud de la estrecha relación que 

existe entre las ventas, el costo de ventas y los gastos de operación. -

En el caso del balance los porcentajes obtenidos puede que resulten algo-

deformados cuando las inversiones a largo plazo, los cargos diferidos y - 

otros activos que no se usen 	conexión con las operaciones normales de-

la empresa se incluyen en el activo total, es decir, los porcentajes del-

balance no tienen tmita importancia debido a la inclusión del activo "no-

operacional". Se debe de tener presente esto cuando se comparen dos o -

más compañías que tengan importantes diferencias en las partidas de acti-

vo antes mencionadas, o cuando en la misma compañía ha habido cambios sus 

tanciales en estas partidas durante el periodo que se esta estudiando". 
(33) 

METODO DE RAZONES SIMPLES 

"Este método se fundamenta en el. vinculo existente entre las di 

versas partidlas que figuran en los estados son los factores más importan-

tes, y no los valores absolutos de los mismos. 

En 	sentido más amplio "razón" es el resultado de dividir una 

cifra entre otra. 1A aplicación general del término en el. presente traba 

jo seria la comparación de dos cifras, tendiente a establecer la interde-

pendencia lógica entre una y otra. 

"El análisis financiero depende en grado considerable del uso -

de razones; sin embargo se debe tener en cuenta las limitaciones que im -

plica el uso de este método. 

"El análisis a base de razones es realmente útil para indicar -

probabilidades y señalar puntos débiles, pero no sirve como base de jai. - 
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cio ni para poner de manifiesto hechos ciertos. Es necesario reconocer -

sus limitaciones y no dejarse llevar a conclusiones erróneas por atribuir 

le a ciegas funciones que no le corresponden. Despuós es necesario esco-

ger relaciones proporcionales adecuadas que no nos lleven a conceder inde-
bida importancia a cifras que no tienen ningún significado". (31) 

METODO DE RNZONES ESTANDAR 

"Una sola razón en 	misma es poco significativa y solo la 

tiene cuando se le compara consciente o inconsciente con un estándar. 

Los estándares o normas de comparación pueden consistir de: 

a) Las razones y porcentajes emanados de las actividades finan-

ciera y de operación del pasado de ese negocio individual. 

h) Las razones y porcentajes de empresas competidoras, especial 

mente las más progresista ,4 y de mayor éxito. 

c) Las razones y porcentajes calculados según los datos inclui-

dos en los presupuestos. Estas razones se pueden denominar "razones meta". 

d) Lis razones y porcentajes de la industria de la cual la em 

presa es miembrl,". (35) 
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PRINCIPALES DESVIACIONES EN LAS EMPRESAS  (36) 

EXCESOS 	 DEFECTOS  

SOBRE INVERSIONES EN: 
	

INSUFICIENCIA DE: 
1) Inventarios 
	

1) Capital 
2) Ctas. y doc. por cobrar 

	
2) Utilidades 

3) En activos fijos 

I. INVENTARIOS.-  Cuando mat. prod. en proceso o prod. terminado 
están fuera (e proporcidn por compras o prod.-
no equilibra 

Falta de coordin, 	n en las funciones de com- 
pra, prod. y venta.IN 

• 
•- CAUSAS-,.. , 	r 	•51111C.T0g1  

a) Compras anticipadas (cesivas). a) - imento en gastos de 

a- b) Deseos de ensanchar fempresa. 	
c ira. 

b) Mercancías: Obsoletas 
que dallan. 

e) Dificultad de control. 

d) Disminución de utilida 
des. 

DETERMLIA(:JI 	 RECOMENDACIONES  

a) Razones; 	Capital de trabajo 	a) Vender inv. obsoleto 
Rut. de inventarlos 	ylo dañado. 
Plazo medio de ven- 

b) Reestructurar políti 
ca de compras. 

c) Presúpuesto de com - 
pras en función del-
de ventas y produc—
ción. 

d) Nuevos fondos: Capi-
tal - Pasivo. 

b) Tendencia: Ventas e Inv. 
Compras y proveedor 
res 

c) R. Standar:Razunes propias 
competencia 
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II. CTAS. Y DOC. X COBRAR.- Política liberal en otorgamiento de 
crédito. 

Cobranzas deficientes. 

   

CAUSAS  

a) Ventas a crédito en exceso 
b) Competencia del mercado 
c) Política deficiente en cobranza 

DETERMINACION  

a) Rot. de ctas. por cobrar 
b) Plazo medio de cobro 
c) Plazo medio de ventas 
d) Tendencia: Ventas y clientes 

Ctas. incobrables 
y clientes 

EFECTOS 

a) Aumento en: 
Gastos de cobranza 
Ctas. incobrables 

b) Disminución de utilidades 

RECOMENDACION  

a) Mejorar política de cob. 

11I.SOBRE INVERSION EN ACTIVOS PIJOS • Cuando la inversión no guar 
de proporción con los demris 
valores del Balance. 

- La capacidad total es muy 
superior a la producción 
real de la empresa. 

CAUSAS 

 

EFECTOS.  

a) Incremento gastos finan-
cieros 

b) Incremento gastos de pro 
(lección por: 

a) Depreciaciones 
b) Gastos: Mantenimicn 

to 
Reparación 
Conservación 

c) Disminución de utilidades 

a)  
b)  
c)  

d)  

Adqui7,ición liberal de A.P. 
Ellmtnaci6n de mano de obra 
Redu.ción en costos de pro-
duci(in 
Ventnjas competitivas 

DETERMINACION 

a) Razones 
	

A.P./P.V. 
U.N./A.P. 
C.C./A.P. 

b) Tendencias: Ventas-A!F. 
C.C.-A.F. 
C. de V.-A.V. 

a) Venta A.F. que no haga J'al 
ta 

b) PeinversiÓn de utilidades 
c) Créditos 
d) Aumentar Cap. Social 

RECOMENDACION 
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IV. INSUFICIENCIA DE CAPITAL. Cuando uno o más activo:: etra 
fuera de proporción. 

- Cuando el capital es muy infe 
rior al capital ajeno. 

   

CAUSAS 	 EFECTOS  

a) Aumento en las operaciones 
b) Aumento de pasivo fijo 
c) Operar con más recursos 

que los necesarios 
d) Mala organización  

a) Aumento carga financiera 
b) Atrasos de deuda circulante 
c) Reducción capital de trabajo 

U.N. 
V.N. 	

Cap. cont. 

d) Tendencias:C.C. 	P.T. 
A.F. 

U.N. - C.C. 

RECOMENDACION  

a) Reinversión de utilidades 
b) Aumentar Cap. Social 
c) Arrendamiento A.F. para no 

recurrir a crédito a C.P. y 
L.P. 

DETERMINACION  
A.F. 

a) Razones: 
	

Cap. cont. P.T. 

INSUFICIENCIA DE UTILIDADES- Cuando In utilidad es relativa- 
mente inferior en proporción -
con: 

a) Volumen de operaciones 
b) Capacidad instalada 

CAUSAS  EFECTO 

   

a) Sobre inversión: Inv.; C.XC.; a) Descontento accionistas 
A.F. 	b) Despido de personal 

b) Exceso: C. de V.; Gastos 	c) Liquidación 
(A.V.F.) 

c) Insuficiencia capital 
d) Mala administración 

DETERM1NACTON 	 RECOMENDACION  

a) Estudio de reorganización 
b) Estudio de defectos por -

medio de desviaciones 
c) Desarrollar: Diversificación. 

Nuevos mercadw; 
flevos negocio:. 

a) Razones: 	Productividad 
U.N./A.F. 

bl Tendencias:U.N. 	C.C. 
A.P. 

Cl. y 
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DISPOSICIONES LEGALES • 5.3  
O POLITICA ECONOMICA. 

R ENDIMIENTO ACCIONARIO 6 

DIVIDENDOS 

RENDIMIENTO ANUAL 

6.1 

0,2 

CALIOAP LA EUIYORA 7 

5.2 



87 

La Hoja de Entorno de la Empresa, consta de site apartado; que -

nos dan una visión general de la situación, estructura y problemática de -

dicha empresa. 

A continuación se describen: 

1 	La primera parte son los renglones de información general: 

1.1 	MIME. 

1.2 	ACI1VIDAD.- El giro a que se dedica la empresa. 

1.3 	RAMA.- La actividad económica se divide por ramas en donde se 

agrupan las empresas de giros afines. 

1.4 	CAPITAL SOCIAL.- Son los recursos de la empresa representados 

por el nómero de acciones que multiplicados por su valor nominal 

nos da el monto en dinero. 

1.5 	Nº DE ACCIONES.- Representan el capital social. 

	

1.6 	SERIES.- Se hace la diferencia entre las series que existan. 

	

1.7 	EJERCICIO SOCIAL 

2 	MERCADO.- Este apartado no da una idea de la empresa en relación 

a: 

2.1 	OFERTA.- Los productos que se colocan para su venta en el merca-
do. 

2.2 	POSIC1ON QUE OCUPA EN EL MERCADO.- La importancia que tiene la -

empresa en relación a la competencia, ya sea en ventas, utilida-

des, tamaño, etc. 

2.3 	TIPO DE PRODUCID O SERVICIO.- Se especifica si los bienes son 

materias primas, productos semielaborados, bienes de capital, 

bienes de consumo, duraderos o no duraderos, etc. 

2.4 	PRECIOS.- Aqui se señalan si los productos son competitivos o no. 

2.5 	COMERCIALIZACION.- Se menciona hacia que ramas, sectores, c. 	ipre- 

sas o sector consumidor se dirigen sus productos. 

2.6 	PROVEEDORES.- Se mencionan sus principales proveedores. 

2.7 	EXPORTACION.- Se dice si realizan o no ventas en el extranjero y 

los montos e importancia que estas tienen. 
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3 	ESTRUCTURA.- Contiene información en relación a: 

	

. 3.1 	PROCEDENCIA DE TECNOLOGIA.- Se anota el país y la empresa que) pro 

vee la tecnología y/o asesoramiento. 

	

3.2 	LOCALIZACION PLANTA.- Se anota la ubicación geográfica de la (s)- 

fábrica (s) o establecimiento (o). 

	

3.3 	INSUMOS PRINCIPALES.- Se especifican los materiales o productos que 

en forma primordial, se utilizan en la actividad de la empresa. 

4 	ADMINISTRACION 

POLITICA ADMINISTRATIVA.- En este apartado se describe cual ha -

sido la política de la empresa, mencionando si se puede calificar 

de agresiva o conservadora, en función de su historial y/o planes 

de expansión, política de inversión, de apalancamiento financiero, 

etc., y si se dispone de información también se comenta la cali -

dad y el nivel del cuerpo técnico-administrativo. 

	

5 	PROBLEMATICA GENERAL.- Este cuadro se forma con datos que nos de- 

linean si la empresa en cuestión se ve o no afectada por los pro-

blemas que en general aquejan a las empresas en todo el país. 

	

5.1 	LABORAL.- Se anota si ha habido problemas del tipo de paros, huel 

gas o si se preveen en el futuro. 

	

5.2 	REVISION ~ro.- Se mencionan las fechas en que las empresas,- 
por ley, hacen la revisión del contrato colectivo de trabajo que-

por lo general existe en todas las empresas. 

5.3 	ESCASEZ DE MANO DE OBRA CALIFICADA.- Este es uno de los proble 

mas más extendidos en la economía nacional. Se anota si afecta 

sustancialmente y como se enfrenta. 

5.4 	ESCASEZ DE MATERIA PRIMA.- Uno de los males más agudos de la acti 

vidad económica. Se específica que tan grave es para la empresa. 

S.S 	TRANSPORTE.- Junto con los anteriores es uno de los llamados cue-

llos de botella de la economía. Se menciona como afecta y de que-

forma se trata de superar. 
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5.6 	CONTROL DE PRECIOS.- Se anota su existencia o no. Mucha; veces 

el control de precios hace vulnerable a los productos qui• rige-

contra la inflación, lo que puede afectar a los rendimientos -

de la empresa. 

	

5.7 	ESCASEZ DE CREDITO.- Para el buen funcionamiento de una empresa 

es necesario un sistema crediticio ágil y no muy costoso. Se -

menciona si es problema importante o no. 

	

5.8 	DISPOSICIONES LEGALES.- Se específica que tipos de estímulos, o 

en su caso cargas, fiscales existen o que clase de política eco 

nómica o marco jurídico, rige, afecta o beneficia a la empresa. 

6 	RENDIMIENID ACCIONARIO 

	

6.1 	DIVIDENDOS.- Muestra los dividendos pagados en efectivo , capi- 

talización y suscripción en el transcurso de un año. 

	

6.2 	RENDIMIENTO ANUAL.- Se anota el rendimiento de la acción compa- 

rando los precios de compra y venta con diferencia de un arlo y-

tomando en cuenta los dividendos cobrados durante ese período. 

7 	CALIDAD DE LA EMISORA.- En esta última parte se emite un juicio  
evaluatorio en base al mercado, estructura, administración, pers 

pectivas, rendimientos y actuación en el mercado accionario de-

la empresa que se anota en una calificación con una escala de -

1 a in. 



1)NOMBRE RAMO " 	  ACTIVIDAD: 	  

PRODUCTOS `11,0 MARCAS 	  

3) ANTECEDENTES ULTIMOS 5 AROS 

VALOR NOMINAL...-. 

2)RESTRICCION DE LAS ACCIONES :MEXICANOS 	  INMIGRADOS 	 EXTRANJEROS, 

NOMBRE EN OPERACIOM MONTO 1 TIPO 	1 	LUGAR 

INCR RECUR.TOTALES E J.AL 
6.1 	1 6.2 6.3 6.4 	6.5 6.7 	6.8 6.6 

OIRECCION DE ANÁLISIS 
FECHA 	  

3.3.2 ESTADISTICA EMISORA 	 90 
(37) 

1-----CESCRIPCION GENERAL 

ESOS Y UTILIDADES. 
1.:J. AL VENTAS 	INCR. 	1140C. UTILIDAD INCR. INDC. 	UPA 	INCR. INDC. iltnyz-- 

3.1 3.2 	3.3 	3.4 3.5 3.6 v  3.7 	3.8 	3.9 3.10 3.11 

• ..--, • - 

4) 	POLITICA 	DE DIVIDENDOS 
J. AL DIV. x A CCION CAPITALIZ. SUSCRIPC ION 1,11AM c morir() DEL Div PAY-OUT PRODUCT. RENTAD. 
3.1 4.1 4.2 4.3 4.4 4.5 4.6 3.13 3.12 . 	_ 

5)INVERSIONES EN PROYECTO 

5 5.3 	 5.4 5 5 

1 
6)  HISTORIAL DE LOS RECURSOS 

3.1 

VALOP 	~ce 	CAPITAL IPASIVO TOTAL 	PASIVO 11.t. 
CAPITAL SOC. CAP.00IITABLE EM LilmOS LIQUIDEZ. TRABAJO RECUR.TOTALES PASIVO TOTAL.  

6.9 

TRIMESTRAL 	E JERC. SOC. EN CURSO 
VENTAS NETAS TRIMESTRALES Y ACUMULADAS 

INCRELIENTO 
ACUM. TR IM. 	ACUM. TRIM. M'UN . 

7.2.1 	- .2.2 	7.2.3 	7.2.4 	/.2.5 

7) REPORTE 
ULTIMO DIVIDENDO 

7.4 UTILIDAD N ETA  
rRim. 	 '1R IN.  

7.4.1 	7.4. 2 	7.4.3 	7.1./1 

CAPITAL SOCIAL .   N.. DE ACCIONES. 

INCREMENTO 
7.1.5 7.1.6 

7.5 	u E C 1...0 3 
1.1:11)PTI CIERRE 

7.5.1  

MULTI PLOS 
CONOCIDO ESTIMADO 
7.5.3 	7.5.4 
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LA ESTADISTICA ANUAL DE LA EMPRESA TIENE POR OBJETO EL 
CONCENTRAR LOS RESULTADOS MAS II4PORTANTES DE LOS ULT1- 
MOS CINCO AÑOS. 	DICHA HOJA CONSTA DE 7 PARTES: 

1. DESCRIPCION GENERAL. Este cuadro nos da el nom 
bre de la empresa a la que nos referimos, así 7  
COMO el tipo de producción o servicios que ofre 
cc. 

2. RESTRICCION DE LAS ACCIONES. Son las políticas 
que reglamentan In compra de las acciones. 

3. INGRESOS Y UTILIDADES. Este cuadro se integra-
por ocho incisos: 

	

3.1 	Ejercicio. Señala la fecha en la cual la 
empresa cierra su ejercicio fiscal. 

	

3.2 
	

Ventas. Son las ventas netas de la empre 
sa. 

	

3.3 
	

Incr. Incremento dado en forma porcentual 
respecto al año anterior. 

	

3.4 
	

Indice. Representa el número de veces en 
que las ventas de la empresa han crecido-
respecto al primer ano registrado en la -
estadística. 

	

3.5 	Utilidad neta o utilidad del ejercicio. 

	

3.6 	Incremento: Ver 3.3 

	

3.7 	Indice. Representa lo mismo que el 3.4,- 
sólo que referido a utilidades. 

	

3.8 	UPA (Utilidad por acción). 	La cual se ob 
tiene dividiendo la utilidad neta entre 
el número de acciones pagadas. Represen-
ta en que medida han crecido o decrecido-
las utilidades históricamente en los últi 
mos cinco años. 

	

3.9 	Incremento: Ver 3.3 

	

3.10 	Indice. 	Lo mirtmo que en 3.4, sólo que 
con respecto a la UPA. 



92 

3.11 Margen de utilidad. Es la relación utili-
dad neta ventas netas. 

Esta razón nos indica si las utilidades oh 
tenidas son las adecuadas en función de las 
operaciones realizadas y siempre se calcu-
la expresando como 100% al concepto de ven-
tas netas. 

Esta razón nos indica si las utilidades ob-
tenidas son lah adecuadas en función de las 
operaciones realizadas y siempre se calcula 
expresando como 100% al concepto de ventas-
netas. 

3.12 Rentabilidad. Es la relación entre el re - 
sultado y el capital de una empresa. Es de 
cir la proporción que el accionista obtien-J 
respecto al capital invertido, y se obtiene 
de la siguiente forma: 

UTILIDAD NETA  
CAP. CONTABLE DEL ULTIMO ANO-UTILIDAD NETA+CAP. CONTABLE DEL - 
ARO ANTERIOR  

2 

3.13 Productividad. Es la relación entre los pro 
ductos resultantes y los empleados en el -
proceso de producción, y se obtiene de la 
siguiente forma: 

UTILIDAD NETA  
ACTIVO TOTAL-UTILIDAD NETA 

4. POLITICA DE DIVIDENDOS. Este cuadro representa -
Ta proporción de las utilidades pagadas como divi 
dendos, así como la política seguida por la empr-& 
sa en sus finanzas. El historial de los dividen 
dos que una empresa ha dado a sus accionistas re-
sume sy política adoptada en cuanto a la aplica - 
ción dh sus utilidades. 

Este cuadro se compone de 6 apartados: 

Dividendo por acción. Definido como la pro 
porción de dinero que la Asamblea General 7  
Ordinaria otorga a sus accionistas. 

4.1 
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4.2 	Capitalización. Es el dividendo en acciones 
que la Asamblea da gratuitamente a sus accio 
nistas y representa el aumento que se hace - 
del capital social mediante la conversión de 
sus utilidades en capital. 

	

4.3 	Suscripción. Es el privilegio concedido a - 
los accionistas para comprar acciones prove-
nientes de un aumento de capital, en propor-
ción a las acciones que poseen y a un precio 
que normalmente es el nominal o inferior al-
precio de mercado más una prima estipulada -
por la Asamblea Extraordinaria. 

	

4.4 	Total aumento. Se refiere al porcentaje en- 
que el capital social se rió incrementado. 

	

4.5 	Monto del dividendo. Es la porción de las - 
utilidades destinadas al dividendo en efecti 
vo, y se obtiene multiplicando el dividendo:-
en efectivo por el número de acciones con de 
recho al dividendo. 

	

4.6 	Pay-out (Pago afuera). Es la parte de las - 
utilidades netas que la empresa destina al -
pago por dividendos distribuido entre los ac 
sionistas, y se obtiene de la siguiente for-
ma: 

MONTO DEL DIVIDENDO  
UTILIDAD NETA 

5. INVERSIONES EN PROYECTO. Este renglón tiene por -
objeto el apreciar cuales son los planes de expan-
siÓn de la empresa, así como el destino de las in- 
versiones. 	Este se integra de cinco incisos: 

5.1 
	

Nombre o denominación del proyecto. 

5.2 
	

Monto M. La inversión destinada a dicho pro 
yccto. 

5.3 
	

Tipo. Se refiere al producto que se explota 
rá en dicho proyecto. 

5.4 
	

Lugar. Se refiere a la ubicación del proyec 
to. 

5.5 
	

En operación. Fecha en que se pretende que- 
el proyecto quede en funcionamiento. 
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6. HISTORIAL DE LOS RECURSOS. Es el resumen de los -
últimos cinco años de la situación financiera de - 
la empresa. Este renglón consta de nueve incisos: 

	

6.1 	Recursos totales. No son más que el total - 
de activos. 

	

6.2 	Incremento. Es la variación porcentual res- 
pecto al año anterior. 

	

6.3 	Capital social. Es el conjunto de aportacio 
nes suscritas por los socios. 

	

6.4 	Capital contable. Es aquel que resulta de - 
la diferencia entre los activos y los pasi -
vos. 

	

6.5 	Valor en libros. Es el resultado de dividir 
el número de acciones entre el capital conta 
ble. 

	

6.6 	Indice de liquidez. Llamada también "Coefi- 
ciente de capacidad inmediata de pago" o "In 
dice de solvencia inmediata" o "Prueba de - 
ácido", se utiliza para conocer la posibili-
dad inmediata para cubrir en un momento dado 
obligaciones, y se obtiene por la siguiente-
fórmula: 

TOTAL DE ACTIVO CIRCULANTE 	INVENTARIOS  
TOTAL DE PASIVOS A CORTO PLAZO 

	

6.7 	Capital trabajo. Representa la porción de - 
la propiedad neta que se encuentra en funcio 
nes directas de lucro, y que no es otra cosí 
que el exceso de activo circulante sobre el-
pasivo circulante. Es la parte del capital-
propio de que se dispone para las operacio -
nes ordinarias o normales del negocio. El -
capital en trabajo se calcula de la siguien-
te forma: 

TOTAL DE ACTIVO CIRCULANTE - TOTAL DIi PASIVO 
A CORTO PLAZO 

También se conoce por capital en giro, por -
capital de explotación, por capital líquido-
en trabajo o por sobrante líquido. 
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6.8 	Pasivo total/activo total. Esta razón es de 
las llamadas de estructura y tiene por obje-
to ver la capacidad de endeudamiento con que 
cuenta la empresa. 

	

6.9 	Pasivo M.E./pasivo total. Esta razón indica 
la proporción de endeudamiento dentro del pa 
sivo total, permitiendo evaluar si este en 
deudamiento en moneda extranjera pudiera ser, 
ante una devaluación, un factor negativo o -
positivo, dependiendo de la magnitud de la - 
proporción. 

7 	REPORTE TRIMESTRAL EJERCICIO SOCIAL EN CURSO  

7.1 	ULTIMO DIVIDENDO  

En este cuadro se registran los últimos divi 
dendos que dió la empresa, ya sea en efectir 
vo, acciones, split, etc., la fecha y el cu-
pón que corresponde. 

7.2 	VENTAS TRIMESTRALES  

	

7.2.1 	Estas son las ventas que trimestre - 
con trimestre realizó la empresa en-
el ejercicio anterior al que se esta 
evaluando. 

	

7.2.2 	Ventas acumuladas. Aquí se acumulan 
las ventas del 2.1. 

	

7.2.3 	Ventas trimestre. Estas son las ven 
tas de c/uno de los trimestres del 7  
ejercicio que se esta analizando. 

	

7.2.4 	Ventas acumuladas. Aquí se acumulan 
las ventas del 2.3. 

	

7.2.5 	Incremento trimestral. Este es el - 
incremento porcentual que se da del-
2.1 al 2.3. 

	

7.2.6 	Incremento acumulado. 	Este es el in 
cremento porcentual que se da del 
2.2 al 2.4. 
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7.3 	UTILIDAD POR ACCI(N (U.P.A.) 

UTILIDAD  NETA  
NUMERO DE ACCIONTS ACTUALIZADAS 

7.3.1 	Es la utilidad trimestral acumulada 
del ejercicio anterior entre el ac- 
tual número de acciones. 

7.3.2 	Es la utilidad trimestral acumulada 
del ejercicio en curso entre el ac- 
tual número de acciones. 

7.3.3 	Es el incremento porcentual de las-
utilidades acumuladas trimestre del 
ejercicio en curso contra cl mismo-
trimestre del ejercicio anterior. 

7.4 UTILIDAD  

Del 7.4.1 al 7.4.6, se sigue el mismo méto-
do explicado en el punto No. 7.2. 

7.5 PRECIOS  

7.5.1 	Fecha al Reporte. Es cuando la Bol 
sa hace público el Reporte Trimestral 
de Ventas y Utilidades de las cmpre 
sas. 

	

7.5.2 	Precio cierre. 	El último hecho al- 
cual se cotizó la acción. 

	

7.5.3 	Múltiplo conocido. 	Es la utilidad- 
reportada a los últimos 12 meses en 
tre el precio de cierre, indicando': 
el número de veces que la utilidad-
cabe en el precio. 

	

7.5.4 	Múltiplo estimado. 	Es el cociente- 
resultado de dividir la utilidad es 
timada entre el precio actual. 
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(39) 
	FECHA: 

ULTIMO DIVIDENDO 

«MORE. 	No. ACCIONES: 
	 IMPORTE 

	
FECHA 
	

CUPON 

ti  

CZP1TAL SOCIAL • 

VALOR WOLAINAL: 	  

• 

EJES RECURSOS CA PT ACION INCRE 
MENTO UTILIDAD NETA INCRE 

MENTO UPA PRECIO 
CIERRE 

MULT I 
PLO 

1.2 
	

1.3 
	

1.4 
	

ACUMULADO MES 	ACUMULADO 
	

1 8 
	

1.9 
	

1.10 
	

1.11 
1.5 
	

1.6 	1 7 

[L;3, AL 

I 	11 
10 

I 
0 

ff 3  

INGRESOS 

9 

INCA. INDICE UTeL3DAD 
NETA IN CR. INDICE UPA. INCA. INDICE MARGEN 

UT. 

• t. AL 

19 
19 
/ 9 

I 9 
9 

DIVIDENDO 
POR AOCION 

CAPITAL! 
ZACION .  SUSCRIPCION MONTO DE 

DIVIDENDO 
TO TAL 

AUMENTO PAY—OUT 

EJ. Al. 

9 
9 

'9 
I 9 

L I 5,1 	I 

RECURSOS 
TOTALES INCR. CAP TACION INCR. CAPITAL 

SOCIAL 
C APITAL 
CONTABLE 

VA IDA EN 
LIBROS 

_.._ RENTA 
MUDAD 

. 	 

IP:FORMA:ION ADICIONAL 
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1.1 	Mes. Ya que los bancos tienen la obligación de reportar un ba- 
lance mensual, en esta columna se ponen los doce meses del ano 
comenzando en enero. 

1.2 	Recursos. Cuando hablamos de recursos es lo mismo que si ha 
blaramos del total de activos. 

En el caso de los bancos, sus activos principalmente serían 
los préstamos que ellos hacen, tanto a personas físicas como a 
personas morales y los intereses que ellos ganan con esto. 

1.3 	Captación. En el caso do la captación es lo contrario, aunque 
no se incluirían todos los pasivos sino sólamente los siguien-
tes: 

+ Depósitos a la vista. 
+ Depósitos de ahorro. 
+ Depósitos a plazos. 
*+ Préstamos. 
+ Otras obligaciones a plazo. 
- Otras obligaciones a la vista  

C A P T A C I O N 

*) Estos préstamos se refieren a préstamos que el banco ob -
tiene. 

	

1.4 	Incremento. Este es el incremento porcentual de la captación- 
con respecto al mes anterior. 

	

1.5 	Utilidad neta acumulada. Esta es la utilidad neta que se acu- 
muló mes con mes en el ejercicio anterior. 
Esto Se hace con el propósito de tener un marco de referencia- 
para el afeo en curso. 

	

1.6 	Utilidad neta del mes. Esta es la utilidad de cada mes del - 
año que se esta evaluando. 

	

1.7 	Utilidad neta actumilada. Aquí tenemos la misma utilidad que - 
en el punto 1.5, pero en esta columna se va acumulando. 

	

1.8 	Incremento. Es el incremento porcentual que se da del 1.5 al- 
1.7. 

	

1.9 	U.P.A. (Utilidad por acción). Esta se saca mes con mes, de - 
la razón siguiente: 

UTILIDAD NETA 	U.P.A. 
NUMMWDE-ACCIÓW 
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1.10 	Precio de cierre. Es la última cotización del mes. 

	

1.11 	Múltiplo. Es el cociente que resulta de dividir el precio de 
mercado de la acción entro la utilidad neta por acción. 
(Ver Cap. III). 

Esta relación indica el afuero de veces que la utilidad por -
acción está implícita en la cotización. Este múltiplo se sa-
ca conforme al precio de cierre del mes que se es evaluando. 

	

.1 	Ingresos. Esta columna se compone de: 

+ Intereses ganados. 
+ Acciones. 
+ Dividendos. 
*+ Productos financieros. 

INGRESOS 

*) Esto se refiere a ingresos por servicios, como: 
Servicio de caja fuerte, ingresos por manejo de 
cuenta de cheques. 

	

S. 	INFORMACION ADICIONAL. 

Es aquella información que va a complementar y sustentar las 
cifras arriba mencionadas. 
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7)0:.-"Z N !CIO MERCADO 	 2.3 
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PANORAMA 	FINANCIERO 6 
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La Floja de Entorno de la Empresa Bancaria, consta de 9 aparta-

dos que nos dan una visión general de la situación, estructura y prohlemá 

tica de dicha empresa. 

A continuación se describen: 

	

1 	La primera parte son los renglono.: de información wlieral. 

	

1.1 	NOMBRE 

	

1.2 	RAMA.- Se señala si pertenece al sector bancario o al de segu 

ros, finanzas, etc. 

	

1.3 	ACTIVIDAD.- Se describe la función de la institución 

CAPITAL SOCIAL.- Los recursos de la empresa representados por - 

cierto número de acciones. 

	

1.5 	EJERCICIO SOCIAL. 

	

1.6 	N2  DE ACCIONES.- Representan el capital social. 

	

1.7 	SERIE.- Se señala la diferencia entre las series que existan. 

2 	MERCADO. - liste apartado nos da una idea de la empresa en reía - 

ción a: 

	

2.1 	OFERTA.- Se detallan algunos de los servicios que ofrece la com 

pañía. 

	

2.2 	'1'11'0 DE SERVICIO.- Se hace la definición de la función del ser- 

vicio que ofrece la empresa. 

	

2 . 3 	POSICION MERCAIO.- La importancia que tiene la empresa en rela- 

ción a la competencia en términos de recursos, utilidades, etc. 

	

2.4 	CAIYFACION.- Se señala el lugar de la institución en este renglón 

de la actividad financiera y la estructura de esa captación. 

	

2.5 	OTORGAMIENTO CREDITOS.- Se señala el lugar de la institución en- 

este renglón por la estructura de esa función. 

	

3 	E.STR1ICIIIRA.- Contiene información en relación a: 

	

3.1 	Nº SIICIIRSALE.S Y LOCALIZACION. 

3.2 	INTERNACIONALIZACION.- Se señala la importancia que tenga en 

los mercados internacionales. 
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4 	ADMINISTRACION 

POLITICA ADMINISTRATIVA.- En este apartado se describe cual ha -

sido la política de la empresa, mencionando si se puede califi - 

car de agresiva o conservadora, en función de su historial y/o -

planes de expansión, política de inversión, etc. 

	

5 	DISPOSICIONES LEGALES 

	

5.1 	ENCAJE LEGAL.- De todo recurso captado por las instalaciones fi- 

nancieras, se tiene que depositar un porcentaje en el Banco de -

México. Se menciona que porcentajes alcanza a la fecha. 

	

5.2 	TASAS DE mous.- Las tasas de interés pasivas son fijadas por- 
el Banco de México. Se señalan en que niveles se han estableci-

do. 

5.3 	CONTROL CREDITOS.- Se menciona a que ramas o actividades se diri 

gieron los créditos principalmente. 

6 	PANORAMA FINANCIERO. 

6.1 	PARIDAD.- Se señala en que forma afectó a la institución las ex-

pectativas de cambio de paridad o en su caso de estabilidad de -

la moneda. 

6.2 	TASAS DE INTERES.- Se señala la influencia que tienen sobre la -

institución las tasas de interés fijadas oficialmente y las ex - 

pectntivas de dichas tasas. 

	

6.3 	CIRCULANTE.- Se menciona el comportamiento de este indicador se- 

ñalándose la repercusión que tiene sobre la empresa. 

	

6.4 	INFLAC1ON.- Aquí se anota la evolución que ha tenido este fenóme 

no y sus expectativas relacionándolo con la actividad de la ins-

titución. 

7 	PROBLEMATICA GENERAL. 

	

7.1 	ESCASEZ DE PERSONAL CAPACITADO.- Se anota si existe el problema y 

como se enfrenta. 
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7.2 
	

LABORAL.- Se anota si ha habido problemas del tipo de paros, huel 

gas, o si se preveen en el futuro. 

	

8 	RENDIMIENIDD ACCIONARIO 

	

8.1 	DIVIDENDOS.- Muestra los dividendos pagados en efectivo, capitali 

mojón y suscripción en el transcurso de un año. 

	

8.2 	RENDIMIENTO ANUAL.- Se anota el rendimiento de la acción, compa - 

rando los precios de compra y venta con diferencia de un año y to 

mando en cuenta los dividendos cobrados durante ese período. 

	

9 	CALIDAD DE LA EMISORA.- En esta última parte se emite un juicio - 

evaluatorio en base al mercado, estructura, administración, pers-

pectivas, rendimientos y actuación en el. mercado accionario de la 

institución que se anota en una calificación con una escala de -

1 a 10. 
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CAPITULO  IV 	TECNICAS DE ANALISIS  BURSA11L 

4.1 	ANALISIS TÉCNICO 

El análisis técnico estudia la historia de precios y volúme 

.nes para poder predecir el comportamiento futuro del mercado, prescin - 

diendo de que mercado y de que empresa se trata. En concreto, su fina-

lidad es la de indicar al inversionista cuando comprar y cuando vender-

una acción. Para estudiar a las acciones en lo particular y al mercado 

de valores en general se tienen que detectar las ciclicidades de la eco 

norma y los signos que demuestren en que parte del ciclo se encuentra -

el mercado. 

La otra parte del análisis bursátil es el análisis fundamental, 

el cual hace una evaluación de la actividad de las empresas con la fina 

lidad de indicar que valores comprar. En los Estados Unidos se conside 

rn que el análisis técnico tiene mayor peso que el fundamental en la to 

ma de decisiones. 

Es muy importante señalar que en el comportamiento del merca-

do se puede descubrir un patrón de conducta y un tiempo. Todo es tan -

preciso como el seguir de la noche al día. No es posible cambiar la se 

cuencia. 1i que sí varía y es posible modificar es el. tiempo en que 

ocurren los 	El tiempo es el elemento clave. 

VOS iwitnimentos clasicos del An;itisis Técnico son las gráfi-

cas, que pueden variar de técnica (punto y figura, barras, lineas) o de 

contenido (diario, cierres, máximos, mlnimn.,;, semanal, por transacción-

etc). 

1.1.1 	TEORIA 1X)1',• (1) 

La teoría Dow tiene doce postulados: 

1) El mercado descuenta todo trayéndolo a valor presente mut 

que normalmente se adelanta a descontar, 
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2) El mercado tiene tres tipos de movimientos: 

a) Primarios (mayores de 20%) 

b) Secundarios 

c) Menores o erráticos (menores de 3%) 

3) Los movimientos al alza (ball market o bullish) o a.la ha 

ja (bear market o bearish) tiene una duración de más de un ano en los -

Estados Unidos. Son los movimientos primarias (mínimo más altos y máxi 

mo más altos bullish. Al reyes (bearish). 

4) Los movimientos secundarios son correcciones al alza o a-

la baja de los movimientos primarios cuya magnitud va de un tercio a -

dos tercios de un movimiento primario, y suelen durar por lo menos tres 

semanas. 

5) Los movimientos menores o erráticos se dan como efecto de 

algún comentario, alguna noticia o algún período determinado que afecte 

los precios de las acciones. Son los únicos movimiento:. manipulables,-

aunque en el mercado mexicano, dada la cantidad tan reducida de emisio-

nes que se operan en bolsa, el efecto puede ser el de un movimiento de-

tipo secundario. Normalmente duran menos de 6 días. 

6) El mercado al alza o bull market tiene tres fases: 

la. Acumulación (Volúmen crece en los avances) 

2a. Precios al alza (buenas Noticias) 

3a. Precios exageradamente anos (sobre todo en pa 

peles malos) 

7) El mercado a la baja o beav marbet tiene tres fases: 

La. Distribución (Comienza con la 3a. fase del Bull 

Idard.et) 

2a. Pánico (VoLúmen Alto) 

3a. Precios ridículamente bajos (Se descuenta toda 

posible noticia) 

8) Existe confirmaciÓn entre los promedios de transporte e in 

dustrial, o sea, que los dos deben tener una tendencia definida igual. 



9) El volúmen va con la tendencia primaria el volúmen relacio 

nado con el precio permite ver quien domina, la parte demandante o in - 

parte oferente. 

10) Cuando los movimientos son de poca importancia, se pueden-

sustituir por una línea horizontal todas las variaciones. 

11) Se estudian los precios de cierre. 

12) Los movimientos primarios persisten hasta no confirmar lo-

contrario. 

Fases de los mercados al alza y baja, y 

comportamiento del público y del inver- 

sionista inteligente. 

FASES 	PUBLICO 	INV. INTELIGENTE  

Acumulación 	Temor 	Confianza 

Precios al alza 	Temor 	Confianza 

Precios exagerados 	Confianza 	Temor 

Distribución 	Confianza 	Temor 

Pánico 	Conf. y Tem. 	Temor 

Precios ridículos 	Temor 	Confianza 

Las fases de precios exagerados y de distribución son sumamen-

te parecidas. 

En la etapa de acumulación las acciones pasan de muchas manos-

a pocas manos; en la etapa de distribución pasan de pocas manos a muchas 

manos. 

Los días en que el mercado sube el Indice de precios, el volú-

men operado también sube por lo general. (Acumulación) 

4.1.2 INDICADORES 

En el análisis bursátil. se  necesitan medidores que den efectos 

anticipados y efectos actuales. Un erecto anticipado es el volúmen y un 
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efecto actual es el precio. Al indicador volúmen se le conoce como buró 

metro y al indicador precio como termómetro. . 

"Considerando la relación prevaleciente entre precio y volúmen, 

cuando se tiene un desplazamiento de la curva de demanda hacia arriba, ha 

brf► mayor volúmen operado, es por ello que un mercado al alza está domina 

do por la demanda. En contrapartida, un mercado bajista está dominado -

por la oferta y el volfimmi sólo baja en un ajuste secundario al precio. 

Además de los indicadores precio y volúmen, existen otros impor 

tantas, tales como las tusas de interés, la tasa de interés de los contra 

tos de cortos y ventas a futuro, el call money, el. clima político, la ac-

tividad por rama, la estadística del número de acciones a la baja y a la-

alza, la estadística del número de acciones con nuevos máximos y mínimos, 

los promedios móviles de precios y de volúmenes, el. volúmen neto acumula-

do y la estadística del manejo de picos. A cualquiera de estos indicado-

res es conveniente cuestionarlos acerca de su validez y de sus efectos, -

si se adelantan o van conforme va el mercado". (2) 

Indicador de Alzas y Bajas 

El indicador de alzas y bajas es uno de los más empleados por -

los análistas. De alguna manera indica que tanto dinero sale o entra al-

mercado de valores. No va necesariamente con el índice general de pro --

cios, ya que !16lo indica la parte cualitativa de una alza o una baja de -

precios, dejando de lado la parte cualitativa de cuanto es cada variación. 

A continuación se presenta un ejemplo: 



112 OBS. 	ACCIONES 	ACCIONES NETO 	ACIML AID AL ALZA 	A LA BAJA 

	

1 	39 	38 	1 	1 

	

2 	41 	44 	3 	- 2 

	

3 	37 	46 

	

4 	57 	28 	
- 9 	- 11 

	

5 	60 	21 	
29 	18  

	

6 	62 	17 	
39 	57
45 	102 

	

7 	66 	19 	4 

	

8 	68 	14 	
54 	149
4 	203 

	

9 	55 	28 	37 

	

10 	59 	28 	41 	281 
240 

	

11 	63 	30 	33 	314 

	

12 	53 	30 	23 	347 

	

13 	37 	47 

	

14 	39 

	

- 10 	337 49 	- 10 	327 

	

16 	42 

	

15 	29 	59 	- 30 	297 

	

17 	50 	
43 	1 	296  

1 	 37 	13 	309 

	

198 
	

45 
53 	2 

29  

9 	24 	333 

	

20 	60 	
35 	10 	343 

	

31 	374 
22 

	

21 	43 	35 

	

8 	382 

	

59 	30 	29 	411 

	

23 	56 	30 	26 

	

24 	56 	36 	¿o 
	

437 
457 

	

27  

25 	47 	44 

	

26 	44 	41 	
3 	460 

	

41 	39 	
3 	463 

	

28 	42 	41 	
2 	465 

 1 	466 29 

	

30 	2 
26 	49 	23 	443 

	

6 	60 

	

32 	
34 	409 

	

29 	53  

	

31 	18 	67 	244 	360 

	

33 	17 	64 	
4 	336 

	

47 	289 

	

34 	18 	59 

	

35 	31 	 41 	248 56 	2 

	

36 	52 	35 	
17 	223 

	

37 	62 	2 	
7 	2406 

	

38 	38 	46 	
36 	276 

 8 	268 

	

39 	15 	75 	- 60 	208 

	

40 	7 	83 - 76 

	

41 	3 	82 

	

- 79 	
152 

 52 

NOTA.- Son las observaciones que se hicieron durante los meses de abril 
y mayo de 1979 en una muestra de acciones operadas en la Bolsa 
Mexicana de Valores. 
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Es interesante notar en la grnfica anterior, que el día 33 hay 

rompimiento del nivel de soporte de 296. 

También, el dáa 40 se rompe una linea de soporte (el cuello de 

una formación de hombros-cabeza). 

4. 1 . 3 	PRalEDIOS MOVI 1.1;S ( 3 I 

Los promedios Wiviles tienen la característica de suavizar los 

movimientos. Es comnn ttnrlos en estadísticas de precios, como en el -

ejemplo que a continuachlu se presenta, usando los precios de diez días-

consecutivos en que se operó una acción al cierre: 

N 

1 
2 

PRECIOS 

36.00 
35.00 

P.M. 	(4 DIAS) 

3 33.75 34.19 
4 32.00 32.93 
5 31.00 32.44 
6 33.00 31.87 
7 31.50 31.87 
8 32.00 32.62 
9 34.00 32.37 
10 32.00 

Gráficamente se nota lo siguiente: 

31; 

34 

33 

32 

31 

1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 

REAL 

P.M. 
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En el ejemplo que henos dado, se ha usado un promedio móvil -

de 4 días, por lo que el primer dato corresponde al centro, es decir al 

día 2.5 y el segundo al día 3.5, etc. 

La fórmula básica para promedios móviles de más días sería: 

MMN = Pb14 + (PRN-PRI) 

Donde: 

PMN. Promedio móvil nuevo 
I'MA. Promedio móvil anterior 
PRN. Precio nuevo 
PRI. Precio del día inicial de la serie (todos los días se co 

rre un precio) 
N. Número de días a considerar 

O bien. 

PMN so  = PRI + PR2+ PR3+ PRso  

50 

NOTA 1.- Los puntos en donde se cruzan la línea de los promedios 

móviles y la de los datos reales son importantes momentos de compra o de -

venta. 

NOTA 2.- Es normal considerar 25 datos reales para calcular los-

promedios móviles de una tendencia de tipo secundario y 200 (c5 100) para -

tendencias primarias. 

4.1.4 	MAXIN1OS Y MINII.OS 

Nos indican el dinero que entra y sale del mercado. Al igual -

que alzas y bajas, no nos dicen cuanto se superan los antiguos máximos o-

por cuanto son los nuevos mínimos. 

ID que verdaderamente es importante no es el dato (25 Máx. y 3 Mín.) 

sino la tendencia, el proceso. 



Van aumentando o disminuyendo ? 

Siempre hay que hacer referencia a otros indicadores y al mo- 

mento del mercado. Este indicador su^le adelantlrlz al 	de pre. 

4.1.S PHSTSTENCIA Y SOPORTE 1, 

Los niveles de resistencia y soporte son. las barreras que en-

cuentran los precios de las acd unes en su tendencia al alza o a la ba-

ja. Nivel de resistencia es la barrera puesta al alza y nivel de sopor 

te es la barrera puesta a la baja. 

En una gráfica el nivel de resistencia se representa por una-

linea trazada a la altura de cada cresta que vaya apareciendo. El ni - 

vel. de soporte se representa por una línea trazada para cada nuevo va - 

lle. Esto significa que los niveles de resistencia y soporte van cam - 

biando generalmente de ciclo en ciclo: 

 

R (MAX) 

 

• S (HIN) 

Se ha observado que cuando un movimiento de regreso al alza -

o la baja rebasa el SO% de la distancia entre sus niveles de resistencia 

y soporte, tiene grandes posibilidades de continuar hasta. el nivel al -

que tienda, o inclusive seguirse al alza o a la baja, según el caso. 

Verbigracia: 



o 

'1 
1 

f---j 	\ 

/ 	 k A -, 

/ 

\ 

1001 
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o 

SO1 
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NOTA 1.- Muchos analistas piensan que la línea de promedios -
móviles delimita de mejor forma a los precios que el uso de los niveles 
de resistencia y soporte. 

NOTA 2.- También cabe la posibilidad de identificar niveles -
de resistencia y soporte para los múltiplo!;, u otros indicadores. 

4.1.6 VOLI1MEN NETO ACIIMMADO (5) 

Este indicador es conocido entre los análistas estadouniden - 
ses como "ON 101ANCE VALIDE", su misión es la de calificar la tendencia-
del precio de las acciones en base a la suma algebraica de los volGmenes 
operados cuando se notó diferencia respecto al precio anterior en perío 
dos de tiempo determinados. Por ejemplo, se tomarán los precios y volil 
menes con que cerró una acción durante cinco días: 

VOLÚMENES VOLUMENES VOLUMF.IIES 

DIAS PRECIOS (00u) ALZA BAJA V.N.A. 	CALIF. TEND. 

1 35.00 13 -0- 
2 34.00 12 12 -12 
3 34.00 17 -12 
4 34.50 14 14 + 2 
5 33.50 13 13 -11 

En este cuadro no se anotaron calificaciones, ni tendencias -
por la razón de haber considerado pocos datos, simplemente se muestra -
la manera de anotar las cifras de V.N.A. y la forma de las columnas en-
la presentación del cuadro. 

Se califica como alza al día en que se rompa una cresta ante-
rior, y como baja al día en que se rompa un valle anterior. A continua 
ción se presenta un ejemplo: 
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V.N.A. 

	

(000) 	CALIF. 

-0- 
-12 
-12 
-18 	li 
-23 	11 
-15 
-14 
-11 

	

- 3 	A 
+ 3 	A 
+ 9 	A 

	

f.14 	A 
+ 7 

	

+16 	A 

Es muy importante observar este indicador, pués se adelanta a 

otros. Es muy importante ver sus formaciones y sobre todo ver sus eres 

tas y valles más altos, o más bajos, pués de ahí la calificación de la-

tendencia primaria o secundaria de importancia. 

Haciendo uso del Volúmen Neto Acitnuladc, ne califican varia-

empresas representativas y se suman sus calificaciones algebraicamente. 

Así tendremos el número neto de empresas con tendencia al alza o a la -

baja, dependiendo del signo. Este indicador es muy importante en los -

extremos (calificar su dinainismo, no nos habla de tendencia uno o dos da 

tos sueltos. 

4.1.7 	l'Un) Y FIGURA (6) 

Las gráficas de punto y figura ilustran los movimiento; en el 

precio de una acción, seBalando con una cive o una columna de cruces -

(X) el ascenso y con un círculo u una columna de círculos (0) el deseen 

so. Esto significa que la cruz tiene una dirección hacia arriba y el - 

círculo una dirección hacia abajo. 

Antes de seguir adelante, a continuación se da un ejemplo m-

el que se han tomado los precios diarios de cierre de una acción duran-

te los meses de enero, febrero y marzo, mismos que serán graficados con 

punto y figura: 



ENERO FERRERO MARZO 

30 33 34 
31 32 33 
32 34 35 
33 36 38 
33 34 39 
33 33 40 
34 35 39 
33 36 38 
32 37 39 
33 38 40 
34 39 38 
35 38 40 
35 37 41 
36 36 42 
35 37 
34 36 

37 
35 

NOTA.- Son los precios de los días hábiles en que operó la -

B.M.V. en los meses de enero, febrero y marzo de 1979. 

Las gráficas de punto y figura es la siguiente: 

42 

41 

40 

X 

X O 

X 

X 

39 X X M X O X O X 

38 X U X O O O 

37 X o X X X 

36 X 	X X O U O X 

35 XOX OX o X 

34 X X 	O 	X OX O X 

33 X 0 X 	0 	X O 

32 X o 0 

31 X 

30 

120 
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NOTA.- Las letras E, F y M significan enero, febrero y marzo -

respectivamente, y a partir de cada una comienzan los datos gráficadon - 

del mes considerado. 

La formación anterior es de (1*1), o sea que la escala de 30 a 

42 se incrementa de uno en uno y se considera cualquier cambio de uno o-

más puntos, para cambiar de columna. 

A partir de los precios anteriores para los tres meses se pue-

de elaborar una gráfica de punto y figura con formación de (1*3) u otra-

con formación de (1*5) en donde ambas formaciones conservan la misma es-

cala pero no las mismas consideraciones de alza y baja. En el primer ca 

so sólo se toman en cuenta cambios de tres o más puntos; en el segundo -

los cambios son de cinco o más puntos: 

(1*3) (1*5) 

42 X 

x 41 X X 

40 X O X X 

39 X 	X O X X X 

38 X0X0 X O X 

37 X 	O 	X X O X 

36 X x 	X 	O 	X X u X 

35 X 0 x 	0 	X0 	X X O X 

34 X0X0X0X X O X 

33 X O X 	O 	O X O 

32 X O X 

31 X X 

30 



La diferencia entre cada una de las gráficas anteriores es que 

en la de 1 X 1 se tiene mucho ruido, es decir, movimientos gráficados -

sin trascendencia. 

En la de 1 X 3 se eliminan parto de esos movimientos intrascen 

dentes, y en la de 1 X 5 se queda sólo lo muy importante para plazos ma-

yores. 

Puesto que. proporcionalmente no es lo mismo que una acción de-

$ 500.00 y una de $ 20.00 bajen o suban un punto, s;  ;:c,wHder.7. nvenie 
te usar las siguientes escalas: 

RANGO ESCALA 

S20.00 - $50.00 $1.00 
$50.00 - 	$150.00 $2.00 
$150.00 - $500.00 $10.00 
$500.00 - en adelante $15.00 6 1,50,00 

U otras que representen movimientos significativos de acuerdo-

al plazo que deseemos anal izar. 

En ocasiones será preferible tener dos escalas en un continuo, 

por ejemplo, 51 los precios de una acción se ~ven cntrr los :25,1)(1 y -

los $17.00 se puede construir el siguiente continuo de dos escalas: 

25 
24 
23 
22 
21 
20 
19.50 
19 
18.50 
18 
17.50 



Lo que cuenta en este tipo de gráficas de dos escalas para 

cambiar de columna, es el número de cuadros (1X3 tres cuadros para 

cambio). 

Las gráficas de punto y figura tienen gran valor pués nos per 

miten 11,1anipularlas" para encontrar escala!: con significado, eliminando 

los ruidos. 

Las formaciones varias que se pueden encontrar, se analizan -

al. igual que formaciones de otro tipo de gr5ficas. 

Dentro de las más importantes tenemos: 

Ruptura de dos valles (o dos crestas) 

Ruptura de triple valle (o triple cresta) (o mfis) 

Cabeza hombros 

Bandera, banderín 

Triangulo recto 

Tríangulo is6coles 
Rectángulo 
Cancho 

"Tomada de vuelo" 

Resistrwlas, soportes 

Formaciones alcistas (Bul1is10 o a la baja (Beari.sh) 

Aperturas 

Combina, iones 
Dispersos 

Catapultas 
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Líneas de Tendencia 

Hay líneas de soporte y de resistencia, y las hay para merca- 

dos al alza o para mercados a la baja. También existen líneas subsidia 

rias. 

Su trazo es sencillo. 

Para mercados al alza: 

a) La línea de soporte parte del punto más bajo del final del 

mercado a la baja, y sube a 45°. 

b) La línea de resistencia parte del cuadro que contenga la X 

más alta con pared de círculos. 

Línea A. 

// 

/ Línea B. 

X 
X0X0 
X0X0 

X 0 	0 

X 	0 /X 

O X 	X 

O X 0 	X O 

O X 0 	X O 

O X 	X O 
O X O X 

O X O X 
O 	O  

X O X 

X O X /  

X 0 / 

X 

X/ 
 X 
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Es necesario NOTAR lo siguiente: 

El trazo de las líneas de tendencia de un mercado a la baja es 

idéntico, pero al revés del descrito. 

Hay ocasiones en que el nivel de resistencia se rompe. Enton-

ces, es necesario hacer el trazo de la siguiente línea de resistencia in 

mediata superior y con el mismo criterio. (X con pared de círculos y a -

45°). 

Cerca de la línea de tendencia (soporte) al alza puede ser ni-

vel de compra. Nunca comprar demasiado arriba de esta línea. En caso de 

que se penetre la lineado soporte habría que vender. 

Potencial 

Es necesario a veces el poder pronosticar o estimar el poten - 

cial de una compra o el término de una caída. Para ello hay que hacer -

uta operación sencilla. Imaginemos una gráfica de 1 X 3. 

- 	nan los I;unto cic la o 11 v:,11;1 que rompe , se mol - 

t '11:11 ,:7.1 por tres y 	 la base de esa formación. 

b) SUMA HORIZUWAL.- Se suman las t:Oliiii171:15 ROTAS (las que se rompen con 
la formación), se multiplica X 3 y se suma al precio más bajo de la-
base que rompe. 
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(PRECIO). 

69 

EJENTLO: 

Etc . 

68 X 

67 X O 

66 X O X X X 

65 X O X O X O X 

64 X O X O X O X 

63 X O O X X O X 

62 X O X O X 

61 X O X O 

60 X O X X 

59 X O X O X 

58 0 X O X 

57 0 X O X 

56 O O X X 

SS O X O X O X O Suma horizontal = 8 

54 	 0X0X0X0X 

53 	 0 X O X O X0 X 

52 	 0 X O X O X O 

51 	 0 X O X O X 

SO 	 O 	O 	O 

S X 3 = 24 

Potencial 504-24=74. 

  

Suma Vertical de 53 a 64=12 

12 X 3 = 36 

36 +60 = 86. 
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4.2 	ANÁLISIS BURSATIL DE LA EMISORA 

Hasta ahora hemos hablado del análisis macroeconómi-

co, así como de los sectores y de la comparación entre empre-

sas de un sector, sin dejar de lado el examen de los Estados-

Financieros. Queda pues por abordar el tema concerniente a -

como aplicar algunos de estos criterios para efecto de resol-

ver el problema concreto de como seleccionar entre diversos - 

valores aquellos que resulten los más convenientes. 

4.2.1 	MÚLTIPLOS 

La primer característica ha observar para evaluar - 

una acción se da a través del múltiplo, el cual debe ser enten 

dido como el cociente que resultará de dividir el precio del-

mercado entre la utilidad neta por accUin (UPA). Dicho de 

otra forma, es el número de veces que la UPA está implicita 

en la cotización. 

Esta herramienta es de suma utilidad porque permite-

evaluar el mercado de renta variable a una fecha determinada, 

en función de los múltiplos de las acciones, con lo cual se -

puede objetiviznr la situación que guarda cada papel en rela-

ción al mercado en general. 

Por otra parte, para obtener un grado de validez acen 

table en el uso de este instrumento de análisis, debe ir acom-

pañado del estudio de múltiplos históricos del papel, de la ra 

ma y del mercado. 	La explicación dr esto sería la siguiente:- 

si tomamos el promedio del mere 	en los ultímos cinco años y 
vemos que la relación precio-utilidad es de 8.0 veces, se pue-

de decir que una acción con en múltiplo de 8.0 veces se encuen 

tra en el promedio del mercado y por tanto es probable que sus 

movimientos tengan alta correlación con el mercado. Si en un- 
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momento dado dicha acción tuviese un múltiplo sustancialmente 

menor, esta situación nos indicaría que su cotización está pre-

sionada y sería probable un buen momento para la compra. Si 

por el contrario el múltiplo fuera mayor quizá reflejaría una 

oportunidad de venta. Ver ap15ndice 1. 

La metodología para aplicar el múltiplo podría enunciar 

se en los siguientes puntos: 

1. Calcular los múltiplos conocidos. 

(UPA últimos 12 meses entre el precio de mercado) de 

empresas por sector. 

2. Estimular las utilidades por acción para el ejercicio-

en curso. 

3. Calcular múltiplos estimados. 

(UPA estimada entre precio de mercado) 

4. Calcular promedios aritméticos o ponderados de los múl 

tiplos de un sector. 

Esta evaluación parcial nos dará una idea sobre la de-

manda que existe sobre el papel, así como de si su precio es ca 

ro o barato. 

4.2.2 	BURSATIL1DAD 

La bursatilidad debe ser entendida como: La facilidad-

para comprar o vender una acción, el término "facilidad" quiere 

decir en este contexto el mismo día, o cuando mucho dentro de -

un período de una semana. 

Al contrario, una acción "nn bursátil" significa un tí 

tulo que no representa mayor posibilidad de poderlo adquirir o- 
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vender en el transcurso de una semana. En la actualidad se -

cuenta con ciertos indices de bursatilidad susceptible de 0m-

plearse para fines de medición del fenómeno. De entre los -

que sobresalen: el valor total de las acciones operadas sema-

nalmente por cada emisora y la proporción del capital de la -

empresa operado en el mismo plazo (se determina dividiendo el 

valor operado por semana entre el valor de mercado de la empre 

sa). Debe mencionarse la irrelevancia de tomar el volumen -

de títulos negociados como indicador de bursatilidad, en fun-

ción de que no permite discriminar la diversidad de precios -

existentes, es decir, un volumen de 100,000 acciones de Purina 

es totalmente diferente de otro monto similar de títulos de - 

Penoles. 

Deseamos hacer énfasis en que de todos los factores 

antes mencionados muy posiblemente sea el relat':o a la bursa 

tilidad el que en mayor grado impacta al múltiplo de una ac - 

ció:1. Muchas veces si el múltiplo se encuentra a un nivel ba 

jo esto se debe a que la acción no :te puede operar  ron farili 

dad en el mercado. Alguien que tenía que vender sus valores-

de prisa, al no haber compradores interesados (por la misma - 

falta de bursatilidad), sólo realizará la operación deseada -

en el supuesto de que el precio correspondiente se reduzca, -

no obstante que la generalidad de los demás indicadores mani-

fiestan una buena posición para la empresa de que se trate. 

Derivado de lo anterior puede señalarse que muy poli_ 

blemente el primer indicador que debiese tomar en cuenta todo 

analista de un mercado de valores sea el de bursatilidad, en-

vista del impacto que éste tiene en la oferta y demanda de 

los títulos, así como en el múltiplo de la emisión. 

"Determinando el valor tlemanal promedio operado en pe 

sos durante el último ano según nuestros estudios puede muy -

bien caracterizar la bursatílidad de las empresas en el merca 
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do mexicano siguiendo una escala con los rangos A - E en rela- 

ción al monto de millones 

A.1 

de pesos por semana:" 

MILLONES DE PESOS 

(7 ) 

ARRIBA DE 20 

B.2 ENTRE 10 Y 20 

C.3 ENTRE 5 Y 10 

D.4 ENTRE 2 Y 5 

E.5 ABAJO DE 2 

4.2.3 	CRECIMIENTO (8) 

El crecimiento puede ser definido como un Indice medi 

do en términos del 

utilidades dentro 

car dentro de los 

crecimiento de la empresa 

de un periodo de 5 años, 

parametros siguientes: 

PORCENTAJE 	% 

en razón de sus 	-

pudiéndose clasifi- 

A.1 ARRIBA DEL 40 

11.2 ENTRE 30 Y 40 

C.3 ENTRE 20 Y 30 

0.4 ENTRE 10 Y 20 

E.5 ABAJO DF. 10 

4.2.4 	RIESGO (9) 

El riesgo debe ser entendido como la incertidumbre que 

un inversionista tiene en el momento de comprar una acción es-

perando que esta compra brinde cierta utilidad dentro de un -

plazo determinado encontrándose que ha mayor riesgo mayor la -

posibilidad de pérdida o ganancia. 
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Dentro del campo del análisis bursátil no existe un - 

' método garantizado para asegurar el éxito de una inversión, va-

que si las utilidades y los rendimientos son condicionados va - 

riables, el riesgo es un factor fijo y es evidente que se debe-

tener especial cuidado por una apreciación correcta del mismo. 

Debemos reiterar que mientras mayor riesgo se perci- 

ba en una o varias de tales etapas más grande será el peligro-

de interferencia en cuanto al cumplimiento de las estimaciones 

efectuadas por una empresa en función de sus resultados. Por-

ejemplo, las empresas comerciales e instituciones bancarias ad 

quieren sus productos a un precio para después venderlo a otro 

superior (en un caso mercancía y en el otro dinero). El ries-

go inherente a ellas se deriva en mayor medida de que el proce 

so de intermediación no sea eficiente, ya que en las condicio-

nes actuales resultan relativamente reducidos tanto el riesgo-

de suministros como el de carencia de ventas. En segundo tér-

mino podemos citar el caso de las empresas papeleras que pueden 

verse más seriamente afectadas por problemas propios de trans-

formación que realizan (por ser industriales), pero que por -

contar con suministros nacionales y efectuar sus ventas prepon 

derantemente dentro del país no están tan expuestas, en las -

condiciones actuales, a los riesgos propios de estos dos últi-

mos factores. 

En tercer lugar podemos colocar a las industrias rela 

cionadas con los ramos de construcción y electricidad, debido a 

que aunque dependen de suministros y ventas de carácter nacional 

se encuentran demasiado vinculados a decisiones del gobierno fe-

deral, en virtud del elevado nivel de la inversión pública y en-

consecuencia se pueden ver seriamente afectadas por las variantes 

generadas por el ciclo económico-político de México. 

En cuarto lugar podemos mencionar a las industrias que 

tienen un riesgo asociado con su administración, como es el caso 
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de las siderúrgicas del sector público, o bien de su dependen-

cia con mercados externos (autopartes), y finalmente podemos -

citar una industria cuyo riesgo se basa en una alta dependen - 

cia de factores fuera de su control, como es el caso de la in-

dustria minera, que sobre todo marcha al ritmo de los vaivenes 

impuestos por los precios internacionales de los metales. 

Por ello se puede llegar a una clasificación como la 

siguiente: 

GRADO DE RIESGO 	SEC'T'OR 

A 	Bancario, comercial. 

B 	Bienes de consumo no comestibles, 
bebidas, papel. 

C 	 Construcción, bienes de capital, 
electricidad, servicios, química. 

D 	 Alimentos, siderúrgica, autopartes. 

E 	Mineras. 

Debe admitirse que el concepto de "riesgo" dentro del 

contexto expresado es algo bastante subjetivo, al igual que co-

mo sefialamos anteriormente no todas las empresas de un raisváJ 

sector están expuestas a los mismos riesgos. Sin embazo, set:-

timos que la claNificación puede resultar de utilidad, sobre to 

do porque expresa en cierta forma nuestras propias intuiciones. 

Por ejemplo: que el sector bancario corresponde a un criterio -

"conservador" o "defensivo", en tanto que el sector mtneto tieF 

de a ser "especulativo" en ciert a s. (pocas. 

4.2.5 	POLITICA DE DIVIDENDOS 

El otro aspecto de significación en la valuación de -

acciones esta relacionado con la parte de las utilidades que -

son distribuidas al accionista de la empresa. 
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El estudio estará enfocado a la política que ha se - 

guido la empresa en lo referente al pago de dividendos. 

La proporción de las utilidades pagadas como dividen 

do a los accionistas mostrará la política seguida por la empre 

sa en este aspecto de sus finanzas. Esta relación se obtiene-

dividiendo el monto total de dividendos decretados entre la -

utilidad neta. Al igual que en el estudio de múltiplos, es re 

comendable obtener el marco histórico de esta relación, obser-

vando los parámetros que ha mantenido la empresa. Es decir, -

el historial de los dividendos que una empresa ha dado a sus 

accionistas resume su política adoptadaen cuanto a la aplica 

ciÓn de sus utilidades. El hecho de que la empresa tenga un 

crecimiento sano en resultados, y que distribuya un dividendo-

en efectivo anualmente, no implica forzosamente un fuerte atrae 

tivo del papel. El elemento que le imprime dinamismo e imagen 

a la acción lo constituye la mezcla de dividendos en efectivo-

y en acciones. 

En cuanto a la imstrumentact6n prictica en le concer 
riente al mercado accionario está dado por el rendimiento, és-

te se refiere al procenraje resultnnte de dividir el dividendo 

entre el precio de la acción. Una caja en el rendimiento pue-

de ser ocasionada por un decremento en el dividendo pagado, o,  

un incremento en el precio de la acción. 

Por último, el significado del rendimiento ya sea 

para comprar o vender en un momento determinado, estará dado-

por el precio presente y dividendo anual presente o esperado.-

Generalmente las acciones con un potencial de crecimiento sa - 

tisfactorio tendrán un rendimiento bajo y por el contrario las 

accione 1.:on una politica estable de dividendos y monto razona 

ble, pero que no contengan la car3clerística anterior, tendrán 

un rendimiento alto. 
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"Al respecto se les puede clasificar de conformidad - 

con el grado de aceptación (mayor a menor) que normalmente tie 

nen las diversas políticas de dividendo por parte del inversio 

nista en la forma siguiente:" (10) 

POL1T1CAS 

A 	Pago de dividendos constante en i4ctivo 
y en acciones. 

B Pago de dividendos constante en acciones. 

C 	Pago de dividendos constante en efectivo. 

D Pago de dividendos irregular. 

E Sin pago de dividendo por más de dos años. 



8) VOI1BES INC. 
TURBES STOCK MARKET COURSE 
FORBES INC. N.Y. USA. 1979 
P. 123 
(RESUMEN) 

CORTINA, GONZALO. 
LOC. CIT. 

6) IDEA. 

7) HEYMAN, RIMOTHY Y LEEN ARTURO. 
LA INVERSION EN MEXICO 
EDIT. UNIVERSIDAD DEL VALLE DE MEMO.) 
MEXICO 1979 
P. 137 

8) IDEA. 

9) IBIDEM. P. 1V1-140 
(11101MEN) 

10) IBIDE4. 
P. 141 
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L CAPITULO  V 	METODOS PARA LA FORMACION DE UNA CARTERA DE VALORES  

5.1 	POLITICAS EN LA FORMACION DE UNA CARTERA DE VALORES 

Este inciso lo enfocamos bajo la siguiente pregunta: 

De qué modo debe determinar el asesor de inversiones la política más - 

idónea que ha de recomendar a sus inversionistas ? 

En el estudio del. problema resulta de utilidad clasificar a - 

los inversores en dos grupos a saber: Individuales e Institucionalcs.- 

Primero pertenecen aquellas personas que invierten su propio-

dinero. El Segundo, en cambio, se compone principalmente de bancos co - 

merciales, casas de ahorro compañías de seguros de vida, suciedades de -

inversión, fideicomisos, etc. Añadamos a todo ésto que si hien los in - 

versorcs individuales son los más numerosos, los institucionales, poseen 

la cifra mayor de valores. 

En los inversionistas individuales, las circunstancias finan-

cieras y personales difieren considerablemente entre si, algunos de ellos 

son ricos y otro!; vn cambio, son de condición modesta. Unos san arries 

gados y otros se caracterizan por su cautela. Un cierto número va en pos 

de una renta sustancial y algunos solamente se interesan par 	incremen 

tos de capital. 

Por dicho motivo resulta lógico que existan infinidad de varian 

tes en las condiciones que iinflueyen sobre la política de inversión. 
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"La capacidad de soportar una pérdida, sino también las cir 

cunstancias que afectan a la probabilidad de que la misma se materialice 

realmente. La necesidad de disponer de ventajas desvinculadas del ries-

go en los valores, tales como vendibilidad e imponibilidad, pueden tradu 

cirse en influencias de carácter limitativo. Señalamos, por 'último, que 

todas estas limitaciones deben ser consideradas a la luz de la disposi 

ción en que se halle el inversionista individual para aceptar los riesgos 

y otras características desventajosas de los valores con el fin de alcan-

zar un rendimiento máximo". (1) 

"Siguiendo este enfoque, nuestro método de análisis puede des - 

cribirse en la forma siguiente: 

1. 	Limitaciones en la capacidad de exponerse al riesgo de sufrir 

una pérdida en los importes. 

A. 	Capacidad de soportar pérdidas en: 

1. La renta. 

2. El capital. 

B. 	Condiciones que afectan a la probabilidad de experimentar 

una pérdida: 

1. Peligro de una venta forzada. 

2. Calidad de la administración de la inversión. 

II. Limitaciones del. riesgo de pérdida del poder adquisitivo. 

III. Necesidad de disponer de las ventajas desvinculadas del riesgo -

en los valores. 

IV. Temperamento del inversionista". (2) 

La capacidad para asumir el riesgo de pérdida constituye cier-

tamente la cuestión importante; los limites, en este terreno, establecen 

las condiciones principales a que debe ajustarse la política inversora. 
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Sin embargo, y por desgracia, el nivel de la capacidad para exponerse a 

una pérdida no se determina con facilidad. Debemos distinguir, ante to-

do, entre la capacidad para sufrir una pérdida de renta o de capital, -

así como entre una merma monetaria o del poder adquisitivo . Señalemos-

que la necesidad de conseguir una estabilidad en la renta de inversión -

se encuentra gobernada por la cuantía del capital en relación con el mí-

nimo requerido en dicha renta, con lo que cuanto más elevado sea el capi 

tal, menor resulta la precisión de contar con la estabilidad de referen-

cia. 

"Sin embargo, no conviene olvidar que la política de inver - 

sión tiene carácter de plan para el futuro, lo cual da lugar a que en el 

análisis de las correspondientes necesidades deban tomarse en considera-

ción los cambios venideros probables respecto a las circunstancias finan 

cleros concurrentes en el inversor. Por supuesto, nunca se puede prede-

cir el futuro, pero con frecuencia resulta factible obtener urei idea cla 

ra de los cambios que es posible que se produzcan estudiando a tal fin -

cuidadosamente las circunstancias presentes del inversor. La estimación 

del futuro sigue la misma orientación, es decir, a) el cambio de la renta 

procedente de otras fuentes; b) el cambio en el presupuesto de gastos mí- 

nimos (factores estos dos que, unidos, indican el desarrollo de la necesi 

dad inherente a la renta mínima de inversión), y c) el cambio co el capi-

tal de la cartera de valores". (3) 

En esto inciso hemos centrado nuestra atención sobre el proble 

ma de cómo determinar las necesidades de inversión. Estas necesidades -

constituyen, a su vez, la base para la fonmilación de las políticas de in 

versión idóneas. 

Debido a que las necesidades de los inversionistas varían tan-

ampliamente, debemos contar con una forma sistemática de estudiarlas. El 

problema se ha planteado bajo el principio de que el inversionista aspira 

a conseguir el máximo de rendimiento de sus valores, pero que se encuentran 

limitados en su propósito por la incapacidad o renuencia a asumir riesgos 

y a aceptar ciertas características desfavorables que implican la oportu-

nidad de un rendimiento más elevado. El problema de analizar las necesi- 



dados de inversión es, por consiguiente, el de determinar hasta dónde 

puede llegar el inversionista individual. 

Buena parte del análisis viene constituido, en muchos casos, 

por la determinación de la capacidad del inversionista para aceptar la-

inestabilidad de la renta. Aquí el problema vital gira en torno a cono-

cer el importe mínimo que el inversionista debe conseguir, incluso bajo-

las más adversas condiciones económicas, con objeto de evitar graves di-

ficultades. 

La respuesta, como es obvio, requiere un estudio detallado de-

las circunstancias personales y financieras del inversionista con el fin 

de establecer su nivel mínimo de gastos; así como necesidades de liqui - 

dez, etc. 
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5.1.1 	CLASI1ICAC1ON DE LAS POLITICAS DE INVERS1ON 

Resulta conveniente clasificar las políticas de inversión en 

defensivas y en agresivas. A las primeras pertenecen las que persiguen, 

como fin primario, mantener al inversionista dentro de unos limites reía 

tivamente estrechos en lo que se refiere a la capacidad de exponerse a -

pérdidas. Se trata de políticas conservadoras cuyo propósito principal-

es minimizar el riesgo y conseguir estabilidad en la renta o en el capi-

tal (ya sea en pesos o en poder adquisitivo), además de proporcionar una 

cifra de renta o la oportunidad de un incremento en el capital que no se 

contrapongan al propósito fundamental. 

Las políticas agresivas, en cambio, son exactamente lo contra 

río. Su finalidad principal es la de proporcionar unos rendimientos fi-

nancieros relativamente sustanciales al inversionista, ya sea en cuantía 

del rendimiento o en incremento del capital. Se trata, pues, de políti-

cas especulativas que implican asumir los niveles máximos de riesgo de -

inversión; requieren, por tanto, unos límites más amplios en cuanto a la 

cifra tolerable de pérdida. 

Existe, no obstante... "el peligro de una simplificación extre 

ma al establecer esta clasificación de las políticas de inversión. En -

el fútbol, por ejemplo, un equipo se halla a la defensiva o a la ofensiva, 

es decir, una cosa u otra. Pero en el terreno de la inversión la distin 

ción no aparece tan clara. Concurren en él diferentes niveles de agresi 

vidad o de defensa y la clasificación solamente cabe establecerla sobre 

la base de la condición que parece predominar. Otra cosa que procede te 

ner en cuenta cuando dedicamos nuestro pensamiento a la clasificación de 

las diversas políticas es que un inversionista puede aplicar distintas -

clases de ellas, al mismo tiempo. El fútbol es un juego sencillo en el-

que los partidos se debaten en formo consecutiva pero no simultánea; en-

cambio, un inversionista se ve obligado a llevar varios juegos (valga el. 

símil) u la vez, de los cuales unos persiguen un fin y otros un objetivo 

diferente. 
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Una política puede ser agresiva, pero cabe utilizarla en combinación con 

otra de carácter defensivo para limitar la magnitud del riesgo asumido.-

Be algunas es dable afirmar que persiguen en principio un objetivo, pero 

ello no obsta para que al mismo tiempo sirvan otro distinto. Por ejem - 

plo, una política agresiva con relación al riesgo financiero proporciona 

cierta defensa contra el del poder adquisitivo". (4) 

5.1.2 	EL RIESGO FINANCIERO EN LA CONSTJTIJCION DE LA CARTERA DE 
VALORES 

Probablemente la pregunta más elemental en la política de in- 

versión sea: ¿Debo adquirir obligaciones o acciones? Esta es, en primer 

lugar, una pregunta acerca del nivel de riesgo financiero que debe asumir 

se, con la inferencia habitual de que el invertir en obligaciones es una- 

práctica conservadora y el hacerlo en acciones lo es especulativa. No -- 

obstante, sabemos ahora lo suficiente acerca del riesgo financiero para -

darnos cuenta de que la respuesta no es una simple elección entre estas -

dos alternativas generales. En múltiples emisiones existen niveles diver 

sos y ampliamente divergentes de riesgo financiero que no coinciden nece-

sariamente con cualquier clasificación de valores efectuada de acuerdo -

con su naturaleza legal. El problema es, de hecho, el de decidir la ca-

tegoría o combinación de categorías de valores que procede adquirir a la-

luz de la necesidad del inversionista en cuanto a la estabilidad del capi 

tal y la renta. 

La decisión respecto a la categoría o categorías de los valo -

res no es el Único problema de política vinculado al riesgo financiero. -

la cifra del beneficio o pérdida potenciales para toda una cartera de va-

lores se halla grandemente influida por la manera en que el riesgo finan-

ciero se encuentra distribuido entre las diferentes emisiones. Existe, -

además, la cuestión de la diversificación o concentración del riesgo fi - 

nanciero. 



142 

5.1.2.1 	LA CATEGDRIA DE LOS VALORES (5) 

La política estrictamente defensiva, necesaria cuando el in-

versionista requiere una renta en pesos altamente estable con escaso ries 

go de pérdida del capital, es la que aconseja invertir en obligaciones de 

categoría superior. La experiencia de los inversionistas en valores de -

esta clase señala que cabe confiar en ellos por lo que concierne a produ-

cir una renta regular y a experimentar pocas fluctuaciones en los precios. 

Su desventaja, por supuesto, consiste en que sus rendimientos son prácti-

camente los más bajos en toda la escala. 

La política de carácter agresivo se caracteriza, en cambio, - 

por elegir valores de índole especulativa. Por definición, estos valo- 

res pertenecen a emisiones que ofrecen considerable incertidumbre res - 

pecto a la renta venidera y al valor futuro del capital. Generalmente- 

se trata de acciones ordinarias, pero nada se opone a que sean preferen 

tes de carácter especulativo u obligaciones de categoría inferior. Sus 

precios de mercado oscilan en elevado grado y el pago de renta a sus tene 

dores es probable que varíe considerablemente de una época a otra. lis-

obvio que esta clase de política solamente es factible para los inversio 

nistas que se hallan en situación de soportar una inestabilidad acusada-

en el capital y en renta, pero en compensación les ofrece una oportuni 

dad de materializar ►naos rendimientos financieros relativamente sustan 

ciales. Los valores de esta clase generalmente pueden adquirirse para 

que produzcan unos rendimientos más elevados que los de carácter más con 

servador y, con frecuencia, existe la posibilidad de un incremento de di 

chos rendimientos en el futuro - como cuando una compañía a la que acom-

paña el éxito eleva el tipo de dividendo -. Aparte de ello, la inestabi-

lidad del capital ofrece también una oportunidad de lucro, ya que los -

precios de mercado pueden aumentar considerablemente, hasta llegar al do 

ble o al triple del de compra, y cuando esto ocurre el beneficio finan - 

ciero para el inversionista es apreciable. 



5.1.2.2 DIVERSIFICACION DEL RIESGO FINANCIERO 

Cada obligación o acción de las que integran la cartera de va-

lores constituye un riesgo financiero separado, cuyo nivel se halla estre 

chamente vinculado a la categoría. No obstante, cuando consideramos la -

cartera de valores como un todo, dicho nivel de riesgo financiero no es -

necesariamente el mismo que el representado por cada uno de los valores -

individuales. Para toda la cartera el nivel de riesgo financiero viene -

determinado no sólo por la categoría de los valores individuales, sino -

también por la forma en que el mismo se halla distribuido entre las diver 

sas emisiones. De todo ello se deduce que la distribución del riesgo --

constituye un problema separado dentro de la política a seguir. 

"La diversificación es una política defensiva, ya que tiende a 

reducir o minimizar el nivel de riesgo financiero representado por toda -

la cartera de valores. La concentración, por contra, constituye una polí 

tica agresiva, pues tiende a incrementar el riesgo de pérdidaobeneficio-

para la cartera". (16) 

La diversificación es una política defensiva para hacer frente 

al riesgo financiero, por cuanto reduce la magnitud de la fluctuación pro 

bable en la cifra global de renta producida por una cartera y en el va - 

lor total de mercado del capital. 

Algunas veces la tendencia a exagerar las virtudes de la di -

versificación y a estimar que la mima constituye una cura milagrosa para 

el problema del riesgo financiero. Pero es importante no olvidar que la-

diversificación entre títulos de una categoría dada no hará más que pro - 

porcionar el grado de estabilidad del capital. y de la renta que caracteri 

ce al promedio de esta categoría de riesgo financiero... "Una cartera de-

acciones ordinarias, por muy diversificada que esté, fluctuará ampliamen-

te en valor de mercado y en la cifra di renta que produzca. La diversifi 
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ración proporciona al inversionista, en el mejor de los casos, la experi-

encia promedio de una clase determinada de valores en contraposición a la 

variación mucho más amplia que con relación a la experiencia cabe derivar 

de una sola emisión de esta categoría. Constituye un grave error el creer 

que, por medio de la diversificación,los riesgos financieros propios de la 

inversión en acciones ordinarias pueden reducirse al nivel típico de las 

obligaciones". (7) 

"Otra idea equivocada un la que supone que resulta necesario -

distribuir los fondos de inversión entre un elevado número de emisiones -

para alcanzar diversificación. En teoría, cuanto mayor sea el número de-

emisiones que representen riesgos relativamente independientes, tanto me-

jor. Sin embargo, desde un punto de vista práctico, la extensión de la -

diversificación efectiva se halla limitada por la labor de selección y su 

pervisión de las emisiones individuales. Por dicha razón resulta mejor - 

para un inversionista contar con 5 S 10 emisiones distintas, cuidadosamen 

te seleccionadas y constantemente observadas, que poseer 30 a las que por 

falta de tiempo o capacidad, no pueda evaluar debidamente y supervisar en 

forma efectiva". (8) 

5.1.2.3 GONCENTRIACION DEL RIESGO 

Así como la diversifiLación es una política defensiva, la con - 

centración del riesgo es agresiva. Esta última significa seleionar una 

o muy pocas emisiones de valores e invertir cantidades importantes en 

ellas. El objetivo no es, sencillamente, dar ferina práctica a la experien 

cia promedio para la clase de valores elegido, sino obtener unos resultados 

superiores escogiendo el riesgo que ofrezca posibilidades de desarrollarse 

en un sentido más favorable en el. futuro. Si esta política alc;Inia el éxi 

to, proporciona entonces unos rendimientos financieros mayores que los con 

seguidos u través de la diversificación. Si, por el contrario, fracasa, -

la pérdida también es más sustancial. 

"Cuando una persona abriga el propósito de materializar un bene-

ficio importante en el. mercado de valores no debe adquirir 10 acciones dis 
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tintas, sino destinar todo su dinero a una sola. Si compra 10 emisienom 

diferentes, sus beneficios en unas quedarán neutralizados por las pérdi- 

das sufridas en otras y diluidos por los resultados promedio en la mayo-

ría de ellas. En cambio, si adquiere una sola emisión y ésta alcanza re 

sultados mucho mejores que los promedios en revalorización del capital, o 

en la cifra de dividendos, su beneficio no queda afectado por circunstan 

cias menos favorables que pudieran concurrir en otras emisiones. Por su 

puesto también es un hecho cierto que si arroja resultados muy malos, és 

tos no quedan compensados por los obtenidos en otras especulaciones más-

favorables. Un especulador ha hecho observar que el secreto de una es-

peculación afortunada podía enunciarse diciendo: Invierta en una sola -

emisión y vigile ésta atentamente. Podría, desde luego, haber añadido -

que dicha emisión debe ser elegida con sumo cuidado". (9) 

En resumen, la concentración produce una mayor inestabilidad 

en la renta y en el capital que la diversificación en cualquier catego-

ría de valores. Su propósito es acentuar al máximo los rendimientos fi-

nancieros y requiere contar con un amplio margen para poder absorber la 

pérdida. De todo esto se infiere que la concentración no es apta para-

el inversionista que debe mantenerse dentro de unos estrechos límites 

de capacidad para sufrir un descenso en la renta de inversión o en el -

valor de mercado del capital. 

Por (Atino, debe tenerse siempre presente que cuanto más de-

fensiva sea la política, menor es el rendimiento y, también, la oportu-

nidad de alcanzar un beneficio como consecuencia de una revalorización-

en el precio. La política agresiva, en cambio, proporciona unos rendi-

mientos mayores en el momento de la compra y unas posibilidades superio 

res de revalorización en el precio, pero procede señalar, asimismo, que 

implica unas pérdidas potenciales más elevadas. 
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5.2 	POLITICAS EN LA All4INISIRACION DE UNA CARTERA DE VALORES 

	

5.2.1 	POLITICA PARA HACER FRENTE A LAS FLUCTUACIONES DE LOS PRECIOS 

El desarrollo de una política idónea para hacer frente a las 

fluctuaciones de los precios en el mercado, tiene como fundamento la -

planeación de la inversión, la cual complementa la formación adecuada -

de la cartera de valores. 

La planeación de, una cartera de valores se complica como con 

Secuencia del elemento emocional que se encuentra presente en toda toma 

de decisión. No seriamos humanos si no deriváramos una satisfacción y-

un deleite egoista de la consecución de un beneficio como resultado de-

una maniobra hábil en el mercado de valores y, asimismo, si no experi -

mentáramos una depresión al sufrir una pérdida. El impulso emocional -

que nos lleva a tratar de conseguir un beneficio o a materializarlo -

cuando esta circunstancia se ofrece como posible, con frecuencia se impo 

ne a consideraciones más racionales acerca de si conviene vender o com- 

prar. 	El reforzamiento del ego que se deriva de una especulación afor-

tunada, algunas veces lleva a los hombres a lanzarse a medidas más teme-

rarias. Por contra, tenemos el caso de muchos inversores que han dejado 

que sus pérdidas aumentasen por la sencilla razón de que sentían ayer --

sión a vender, incluso después de haber cometido un error, o bien porque 

eran demasiado orgullosos para admitirlo. También son muchos los inver-

sores que han sufrido pérdidas innecesarias por el simple hecho de que -

se vieron dominados por el. miedo, lo olvidaron todo y procedieron a ven-

der en un mercado presidido por el pánico. 

"Por consiguiente, resulta de la máxima importancia que el in-

versor adopte una decisión por anticipado acerca de lo que hará cuando -

los precios de mercado fluctnen. A este respecto conviene recordar que-

las clases de cambio que es probable se produzcan en el futuro pueden -

ser previstas con facilidad sobre la base de una experiencia pretérita. 
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No precisa demostración que las políticas que se han considerado y adop-

tado con anticipación a la contingencia mentada ofrecen naturalmente ma-

yores posibilidades de resultar idóneas que las que se formulan con pre-

cipitación cuando se produce una crisis". (10) 

En esta fase del planeamiento de la inversión resulta, una -

vez más, de utilidad el saber distinguir entre políticas defensivas y -

agresivas, aun cuando no resulta factible establecer una línea divisoria 

precisa entre ambas. A tal fin consideraremos políticas defensivas las-

que tienen como objeto minimizar el riesgo de una pérdida como consecuen 

cia de cambios en las cotizaciones, y políticas agresivas las que aspiran 

a alcanzar un beneficio como resultado de las fluctuaciones en el mercado. 

"En lo que se refiere a las fluctuaciones en los precios, el 

centro de la atención se encuentra situado, como es natural, sobre el au-

mento o disminución del capital. Sin embargo, no procede olvidar que la-

cuantía y estabilidad de la renta de inversión se ven afectadas por cual-

quier transferencia que tenga lugar entre las diversas categorías de valo 

res en la cartera (o entre los valores y el numerario). Por lo tanto, en 

atención a lo señalado, tendremos que considerar las implicaciones de los 

cambios en la estructura de la cartera, tanto desde el punto de vista de-

la renta como del. capital". (11) 

Este problema general ofrece todavía otro doble aspecto en un 

terreno diferente. Uno de tales aspectos refiérese a la venta de valores. 

¿En qué forma las decisiones propias acerca de la venta de valores se ve-

rán influidas por la consideración del nivel dominante en los precios de-

mercado o en los cambios en éstos que se espera que se produzcan en el fu 

turo? El. otro aspecto concierne a la compra de valores, donde surge el -

mismo problema acerca de la forma en que• lan, decisiones se verán influí. -

das por la cuestión del precio. Estas do:: fases, si bien tienen carácter 

separado, aparecen estrechamente vincidadw; entre• sí. Alladamos que, por -

regla general, las mismas consideraciones que aconsejan una política dada 

en la compra hacen lo propio tratándose de la venta . 
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5.2.2 	POLITICA ESTRICTAMENTE DEFENSIVA 

El principio en que se apoya la política estrictamente defensi 

va es extremadamente sencillo, pero, al igual que otros muchos principios 

de esta índole, no resulta fácil de aplicar..."Consiste en que las pérdi-

das derivadas de las fluctuaciones en los precios se ven minimizadas no -

tratando de anticiparse a los futuros cambios en ellos, y su aplicación -

se lleva a cabo efectuando todas las compras y las ventas de conformidad-

con la politica que se ha adoptado para la estructura de la cartera. El-

objeto es ejecutar dicha política o mejorar su cumplimiento, no constitu-

yendo una consideración a tomar en cuenta el nivel general de los precios 

de mercado. No se lleva a cabo ningún esfuerzo para anticiparse al movi-

miento de los precios, ya sea para obtener un beneficio o evitar una pér-

dida, por cuanto el efecto de cualquier medida de esta clase es asumir el 

riesgo del error por anticipado. Esta actitud de indiferencia ante los -

movimientos generales en los precios se aplica tanto a las compras como -

a las ventas. El principio defensivo, aplicado en forma consistente en -

una serie de transacciones a largo plazo, lo cual tiende a neutralizar el 

efecto de las fluctuaciones cíclicas en los precios de mercado. Se tradu 

ce en que el inversionista satisface el promedio de los precios en el cur 

so de un período para los valores adquiridos y en que consigue también - 

igual promedio para los valores vendidos". (12) 

Esta clase de politica atrae, como es natural a los inversionis 

tas que tienen poca capacidad o sienten poca tendencia a tratar de estimar 

el movimiento futuro de los precios de mercado. Es aconsejable, asimismo, 

para el inversionista conservador, que con franqueza reconoce que no sabe-

qué es lo que hace subir y bajar las cotizaciones y no se siente inclinado 

a establecer conjeturas acerca de ello. Es altamente conveniente para el-

inversionista nervioso o tímido que siente preocupación por las oscilacio-

nes de los precios y experimenta confusionismo cuando deben adoptarse dcci 

siones que teman en consideración la tendencia futura probable de los mis-

mos. 
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Igualmente resulta apropiada para aquel que desea alcanzar una estabili-

dad máxima en la renta producida por los valores que ha decidido conser-

var en su poder. Por último, mantiene ol fondo de inversión totalmente-

en uso con carácter permanente y minimiza los cambios en la renta global 

de la cartera producida por inversión o reinversión de partes importan -

tes del fondo total a diferentes tipos de rendimiento. 

Por lo tanto, se infiere de todo lo indicado que esta políti-

ca en la administración de la cartera es la conveniente para los inversio 

nistas cuya actitud, por lo que concierne a la formación de su cartera, 

es defensiva . 

"La política de aceptar los precios tal como vienen da lugar-

a dos importantes problemas en la administración de la cartera. Uno de-

ellos es el de estimar en forma cabal los méritos de inversión que concu 

rren en los valores. A este respecto señalemos que el criterio para com-

prar, conservar o vender cualquier emisión de valores es aquel que fija-

la medida en que dicha emisión sirve al propósito del inversor en compa-

ración czn lo que otra ofrece en el mismo terreno. Como es obvio, este-

juioto no resulta fácil. El otro problema importante es el de permanecer 

emocionalmente indiferente ante las fluctuaciones de los precios, lo -

cual resulta particularmente de aplicación cuando las implicadas son cate 

gorías más especulativas de valores. Algunas veces conviene conservar -

los valores a través de graves alteraciones cíclicas en los precios, ac-

titud que requiere una gran dosis de vnlentia, tratándose de títulos que 

acusan una baja considerable, cuando el clima bursátil es de fuerte pesi-

mismo. En otras ocasiones procede retener los valores pese a existir una 

acentuada prosperidad que se traduce en que los precios de mercado ofrez-

can elevados beneficios a través de In venta. También esto requiere re - 

primirse y tenacidad en el propósito. Elna y no otra es la razón por la 

cual hemos dicho que el principio es sencillo, pero su aplicación difícil". 
(13) 
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5.2.3 	POLITICAS AGRESIVAS PARA EL BENEFICIO A LARGO PLAZO 

Política defensiva austera es la que busca un beneficio a lar-

go plazo a través de una elevación en los precios de mercado de los valo 

res, o en la renta, o en ambas cosas a la vez. De hecho, las medidas -

adoptadas por el que administra la cartera son prácticamente iguales; la 

diferencia únicamente estriba en el énfasis y en las esperanzas. 

"Dado que las oportunidades para alcanzar un beneficio a largo 

plazo residen principalmente en el sector de las acciones ordinarias, las 

diversas políticas encaminadas a materializar tal beneficio implican ge-

neralmente una inversión en esta clase de valores, respecto a los cuales 

son dos las políticas de inversión usualmente reconocidas. Una consiste 

sencillamente en invertir en un grupo diversificado d aczinnes ordina - 

rias y conservarlas con vistas a un incremento ulterior. La otra impli-

ca un intento más consciente de elegir las que ofrecen más probabilida -

des de experimentar un aumento acusado a lo largo de un período de tiem-

po y concentrar los fondos en ellas. Ninguna de estas políticas requie-

re compras o ventas sobre la base de unas fluctuaciones cíclicas o a cor 

to plazo en los precios. Ambas consisten, esencialmente, en la compra -

de acciones que reúnen las características deseadas y en conservarlas a-

través de los altibajos en las cotizaciones. Es evidente que ambas poli 

ticas son defensivas en este aspecto y agresivas únicamente en el senti-

do de que el inversor se esfuerza, en forma deliberada, para alcanzar un 

beneficio en el transcurso de un número de anos". (14) 

Por supuesto, resulta factible buscar beneficios a largo pla-

zo acudiendo a otras clases de títulos que no sean las acciones ordina -

rías. El requisito para conseguirlo es que su valor resulte susceptible 

de una revalorización apreciable en el curso de un período de tiempo. -

Así vemos que las obligaciones o las acciones preferentes con un elevado 

nivel de riesgo financiero pueden constituir un vehículo idóneo para di-

cha política agresiva. La base de especulación en este caso sería espe-

ranza de que un valor, o una categoría general. de ellos, fuese suscepti- 



ble de beneficiarse grandemente como consecuencia de un hecho futuro. 

Por ejemplo, durante los primeros años de la década 1940-50 los tenedo -

res de obligaciones de los ferrocarriles en estado de quiebra consiguie-

ron percibir cantidades sustanciales a medida que los beneficios de las 

compañías mejoraron bajo el estímulo de la expensión de tiempo de guerra 

en el tráfico ferroviario . 

5.2.3.1 	LAS ACCIONES ORDINARIAS COMO INVEPSION A LARGO PIA20 

Uno de los conceptos más antiguos y ampliamente difundidos en-

la política de inversión es el de adquirir acciones ordinarias para al - 

canzar, tanto en las cotizaciones como en la cuantía de los dividendos,-

una revalorización a largo plazo. Esta política, tal como se concibe ge 

neralmente, incluye especificaciones varias para la formación de una car 

tera de acciones ordinarias, siendo una de ellas de diversificación. El 

concepto básico señala..."que, por lo común, las acciones ordinarias ve-

rán su renta y su valor revalorizados a lo largo de un período prolonga-

do de tiempo, si bien es probable el que algunas emisiones alcancen lími 

tes inferiores a lo previsto. Es por ello que la diversificación apare-

ce como necesaria al objeto de neutralizar los pobres resultados de unas 

cuantas emisiones mediante los buenos conseguidos en las restantes. Otra 

condición en la política que nos ocupa es que las acciones elegidas sean 

de la categoría más elevada de riesgo financiero antes que de la inferior 

y más especulativa. 'As acciones de clase mejor son las de las compa -

filas importantes en los sectores industriales principalmente, acciones a 

las que se considera como más susceptibles de una revalorización a medi-

da que se desarrolla y prospera el país, que las de firmas secundarias o 

pertenecientes a sectores que quizá no salgan beneficiados por las ten - 

dencias económicas a largo plazo. Una tercera condición, entre las gene 

ralmente especificadas, es que las acciones se adquieran a precios prome 

dio o normales antes que a los límites inflacionarios que prevalecen en- 

el instante máximo de una época de prosperidad en el mercado de valores". 
(15) 
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5.2.3.2 LA INVERSION EN ACCIONES DE DESARROLLO 

Estas acciones son referidas a un grupo especial que ven aumen 

tar su valor en grado muy superior al promedio de las normales. Así ve-

mos que si el valor promedio de mercado de una extensa lista de acciones 

de reconocida calidad se dobla de una fecha a otra, el de una acción de-

desarrollo debe llegar más alto para igual período. A este tipo de ac - 

ciones suele denominarse como AM (Triple A). 

La política concerniente a las acciones de desarrollo es algo-

más arriesgada que la correspondiente a las acciones ordinarias en el ca 

so de inversiones a largo plazo. Las acciones elegidas, entre las prime 

ras, es más probable que resulten sobrevaloradas o, en caso contrario, -

tengan un carácter más especulativo. "La concentración sobre unas pocas 

acciones aumenta la cuantía de las pérdidas cuando las emisiones elegi -

das no alcanzan los resultados esperados. Por ello, esta política sola-

mente es adecuada para los inversores que cuentan con una limitación muy 

escasa respecto a su capacidad de asumir el riesgo financiero. O sea 

que han de hallarse en condiciones de soportar, tanto desde un punto de 

vista financiero como temperamental, amplias fluctuaciones en los pre 

cios de mercado y en la renta de inversión, y también han de poder se 

guir en posesión de los valores durante períodos de tiempo relativamente 

prolongados. Como característica muy importante han de gozar de una ca-

pacidad fuera de lo corriente para evaluar las perspectivas futuras de -

las diferentes emisiones individuales de acciones". (16) 

Evidentemente, el mejor momento para adquirir acciones de la-

clase que nos ocupa es cuando la companía emisora es modesta, se halla -

todavía en vías de desarrollar o mercadizar un producto superior y su di 

rección carece aún de prestigio. Esto, desde luego, es fácil de decir - 

pero muy de llevar a la práctica. Siempre existen muchas compañías que-

parecen responder a esta descripción, pero solamente unas pocas consi - 

guen un éxito lisonjero. ¿Cuáles son los síntomas" de-prosperidad futura? 

Estos difieren ampliamente y, con frecuencia, son engañosos, de lo cual-

se infiere que no se cuenta con un código o norma que permita orientarse. 
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Uno de los indicios más importantes de acusado incremento en el futuro - 

› 	es, sencillamente, la aparición de una dirección muy eficiente; de vez -

en cuando una persona, o un grupo de ellas, hace acto de presencia en -

la dirección de una oscura compañía, la cual, como consecuencia de ello, 

pronto se impone a sus competidores. Una prueba de dirección superior -

viene constituida por el éxito más completo en el desarrollo de los pro-

ductos; otra, la tenemos en una técnica de mercadización nueva y mejor.-

La evidencia, bajo forma de resultados económicos, aparece cuando los cs 

tados financieros señalan un tipo de rendimiento, con relación al capi -

tal invertido, que es mejor que el promedio para el sector industrial co 

rrespondiente . 

5.2.4 LA AD1INISTRACION DE LA CARTERA DE VALORES PARA CONSEGUIR UN -
BENEFICIO 

Considerando la forma de ser de la naturaleza humana, resulta-

difícil, para la mayoría de los inversionistas, permanecer quietos y no-

hacer nada mientras los precios del mercado suben o bajan. Casi todos -

los que profesionalmente se relacionan, en un sentido con el mercado de-

valores, cuentan con una opinión sobre el movimiento futuro de las coti-

zaciones, debiendo señalar que existen un elevado número de estímulos -

psicológicos que llevan a tratar de conseguir beneficios a través de la-

compra-ventas. Anticipándose a unos cambios futuros en los precios de -

los valores. 

"Por consiguiente, no resulta sorprendente el que tanto los -

inversionistas como los consejeros de inversión hayan dedicado una buena 

parte de su tiempo y de su esfuerzo a encontrar medios de alcanzar bene-

ficios a través de las fluctuaciones en los precios. A este respecto al_ 

gunos expertos sostienen que es inexcirlhle el ignorar las oportunidades 

de alcanzar un lucro y que el Único camino inteligente es el de -graduar-

las compras y las ventas con vistas a unos cambios futuros probables en-

los precios, que los beneficios derivados de las fluctuaciones en el mer 
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cado son una fuente tan legítima de rendimiento para el inversor como la 

renta ordinaria, y que sólo alcanzando algunas ganancias a consecuencia-

de lo indicado puede un inversor recuperar las pérdidas de capital que -

haya experimentado al no rendir las emisiones individuales lo esperado. 

El especulador puro y simple considera, por supuesto, que el interés y -

los dividendos constituyen una fuente insignificante de renta si los -

mismos se comparan con los beneficios que es dable alcanzar en la compra 

venta de valores". (17) 

Son innumerables las variantes que existen en la política enca 

minada a obtener beneficios a causa de las fluctuaciones en los precios. 

Algunas son cautelosas, con lo que no arriesgan demasiado y tampoco aspi 

ran a mucho. Otras, por el contrario, son totalmente especulativas y su 

finalidad es conseguir elevados beneficios exponiendo, a tal fin, la ca-

si totalidad del capital invertido. Daremos, pues, comienzo a este inci 

so con un estudio de las políticas moderadas encaminadas a modificar la-

cartera en previsión de cambios en el precio de mercado y llegaremos, -

paulatinamente, a las más extremadamente agresivas. 

5.2.4.1 REARME POR INFLUENCUS CICLICAS SOBRE ICS VALORES 

La política de reajuste: de la cartera de valores que más amplia 

mente se apWa, incluso entre ir iersionista de carácter conservador, es 

la de incrementar la proporción de acciones ordinarias o de otros títulos 

de categoría relativamente baja c»:•uido las perspectivas operacionales apa 

recen favorables y los precios de ,icrcado para los valores de esta clase-

se espera que se eleven bajo la Lifluencia de unos beneficios superiores-

y de una confianza más acentuada en el inversionista. Por consiguiente,-

cuando la fase ascendente del ciclo comercial ha llegado a su punto máxi 

mo, procede vender algunos de los valores de categoría inferior, obtener-

un beneficio dado y el producto reinvertirlo en títulos de clase superior, 

anticipándose de esta forma a una recesión en la actividad comercial y, -

por tanto, a un descenso en los precios de los primeros. 
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"El éxito de la política de reajustar cíclicamente los porcen 

tajes de valores en diferentes categorías de riesgo financiero depende-

de la capacidad del inversionista para predecir, con cierto margen de -

exactitud, el movimiento de las cotizaciones en el curso de uno o varios 

años venideros. Esto no es, desde luego, una labor fácil. Dado que la 

recompensa, si se consigue el éxito, es considerable, resulta explicable 

que a este problema se le dedique un esfuerzo muy amplio por parte de -

los que pertenecen a los círculos financieros. No obstante, los resul-

tados de su esfuerzo con frecuencia dejan mucho que desear". (18) 

Existen muchos enfoques al problema de predecir los precios de 

las acciones, pero las personas que solamente se hallan interesadas en-

la modesta especulación representada por un cambio en la estructura del 

riesgo financiero de sus carteras, generalmente razonan apoyándose en el 

ciclo comercial para llegar al de la cotización de los valores. 

5.2.4.2 REAJUSTE DE LA CARTERA EN PREVICION DE CAMBIOS EN LOS PRECIOS 
Ah. 

Entre las políticas más modestas para la consecución de un be- 

neficio a través de las fluctuaciones en el precio de mercado se encuen-

tran las que revisan la estructura de las carteras de valores en diver - 

sas formas, con objeto de alcanzar beneficios de inversión sobre la base 

de una estimación de cambios futuros en las cotizaciones, por lo común - 

de naturaleza cíclica, o por lo menos, minimizar las pérdidas que pueden 

derivarse de dichos cambios. Se trata, como ya hemos senalado, de polí-

ticas modestas, debido a que no aspiran a unos beneficios elevados ni 

tampoco adoptan la forma de venderlo todo en un momento dado para con 

prarlo todo de nuevo en el siguiente, y jamás implican pérdidas catas - 

tróficas en el caso de que las estimaciones de los movimientos del merca 

do resulten erróneas. 	Operan dentro de cualquier concepto de política 

que haya sido adoptado para la estructura de una cartera de valores y tan 

sólo implican una modificación de dicha estructura de vez en cuando, en- 
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un esfuerzo encaminado a conseguir beneficios a consecuencia del incremen_ 

to o descenso de los precios de mercado . 

"Tal como hemos visto en nuestro estudio de las características 

de inversión de los valores, son varias las influencias importantes sobre 

los precios de mercado. Altamente esenciales para la mayoría de inverso-

res son los cambios experimentados en la capacidad de los emisores para -

pagar, cambios éstos que ejercen un efecto muy acusado sobre los precios-

de mercado de los valores que representan los niveles máximos de riesgo -

financiero. Es oportuno destacar que, en general, toda alteración en las 

influencias sobre el riesgo financiero tiende a guardar una relación con-

el ciclo comercial. Por ello, una clase de política para la revisión de-

la cartera es la de reconsiderar la proporción de valores de riesgo finan 

ciero elevado con anticipación a cualquier movimiento cíclico de los pre-

cios para los títulos de esta categoría". (19) 

Las fluctuaciones cíclicas de los negocios, así como las diver 

sas políticas adoptadas por las autoridades monetarias, afectan los tipos 

de interés y, por ende, las cotizaciones de aquellos valores que represen 

tan los niveles máximos de riesgo en cuanto a dichos tipos. Por ello, el 

beneficio derivado de cambios de esta clase puede materializarse incremen 

tando la proporción de tales valores cuando se prevea una elevación en - 

los precios do mercado causados por un descenso cíclico en los tipos de -

interés y operando en la dirección opuesta cuando se espera que se produz 

ca una elevación en estos últimos. Otra influencia importante sobre las-

cotizaciones de los valores la tenemos en el cambio experimentado por los 

precios de los géneros y servicios. A este respecto conviene señalar que 

algunas clases de valores se ven favorablemente afectados por una eleva - 

ción en el nivel de precios, mientras que otros no acusan alteración de -

ninguna clase. Una política moderadamente agresiva en este terreno sería 

la de derivar parte de una cartera a inversiones que se beneficiasen cuna 

do su espera que se produzca un hecho Inflacionista especialmente pronun-

ciado y derivarla en el sentido opuesto cuando la previsión es de que ten 

drá lugar una deflación en los precios 
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5.2.4.3 LA COMPRAVENTA DE VALORES EN FUNCION DE LAS FLUCTUACIONES DEU, 
MERCADO GENERAL 

La política de compraventa, por lo que concierne a prever los-

cambios en los precios, difiere básicamente de la de modificar la compo-

sición de una cartera de valores en el sentido de que omite, en buena -

parte o en su totalidad, cualquier norma preconcebida. No existe, por -

tanto, un -rumbo fijado de antemano- al cual se m'Y/izan pequeñas altera-

ciones. Al contrario, la cartera puede cambiarse -radicalmente de una po 

sición a otra tomando únicamente en consideración la fluctuación presun-

ta de los precios de mercado. Como consecuencia de tal circunstancia -

unos fondos dedicados a la compraventa pueden estar, en un momento dado, 

completamente invertidos en una categoría de valores y, en otro instante, 

representados por cetes (Certificados de la Tesorería), cabiendo también 

el que se hallen en una situación intermedia. 

Una idea esencial en el concepto de compraventa es la de incre 

mentar los rendimientos de la inversión alcanzando para ello un benefi - 

-cio en las transacciones. Por dicho motivo cabe afirmar que el énfasis-

se centra, en flama clara, sobre los aumentos de capital antes que en la 

renta de inversión, y también se explica el que, por lo común, quien eli 

ge el sistenu► de anticiparse a los cambios en los precios de las catego-

rías generales de los valores antes que a las fluctuaciones particulares 

experimentadas por las emisiones individuales. 
• 

Esto requiere de un cuidado diario de los precios de las accio 

nes que conforman la cartera escogida y por otro la capacidad de asumir-

todo el riesgo que implica una política especulativa. 
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Son muchas las variantes que existen de esta política de com-

praventa, y cualquier clase de valores pueden constituir el medio para-

su aplicación . 

5.2.4.4 PLANES DE REGULACION INVERSORA 

Muchas de las personas que han tratado de conseguir benefi - 

cios de inversión a través de la predicción de un cambio en los precios 

de los valores han sufrido un desengaño. En su empeño han podido con -

probar que a pesar de sus esfuerzos y del consejo de expertos no han al 

canzado el éxito en sus pronósticos. Por dicho motivo es muy posible -

que fuese un sentimiento de frustración el que dio lugar a utilizar un-

plan radicalmente distinto para conseguir un beneficio a través de la -

fluctuación cíclica de las cotizaciones. Este plan es diametralmente-

opuesto al que propugna el cambio de la estructura de la cartera de va-

lores en previsión de modificaciones en los precios de mercado. Con - 

siste, de hecho, en introducir el cambio después de que el nivel de di-

chos precios se haya alterado. El principio básico, por tanto, consis-

te en  proceder a comprar• después de que  los precios han descendido y a  

vendur cuando han subido. Por tal motivo, no deben hacerse prediccio - 

nes periódicas con relación a los precios futuros, como tampoco deben - 

adoptarse decisiones respecto a la regulación de las transacciones. 	- 

Las compras y las ventas se llevan a efecto en forma más o menos mecáni 

ca, de acuerdo con un plan preestablecido para comprar (o vender) unas-

cantidades determinadas de valores después de que el precio de mercado-

haya experimentado un cambio de una magnitud dada. Esta clase de plan-

se denomina una fórmula y la administración de una cartera de valores -

en función del mismo se conoce como fórmula de regulación . 

"Existe un cierto número de variantes con relación a la idea-

de la fórmula de regulación, pero todas ellas toman en consideración la 

división de la cartera de inversión en dos partes. Una se compone de -

valores que gozan de una gran estabilidad en el. precio, denominada par-

te -defensiva-. Lis fluctuaciones de lo precios en esta parte no se es 

pera que revistan importancia". (20) 
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"La otra consiste en una lista diversificada de acciones ordl.  

narras, los precios de las cuales se confía en que fluctúen a nivel del 

movimiento general. Esta, como puede bien comprenderse, es la parte -a 

gresiva-, o sea la que procede utilizar para conseguir beneficios. La-

división inicial de la cartera total en dos partes cabe establecerla so 

bre unas proporciones que se estimen apropiadas para el inversionista -

como el 30 por ciento de acciones y el 70 por ciento de obligaciones, o 

el 40-60 o el 50-50. En una situación específica, la decisión sobre la 

proporción de acciones ordinarias que daría influida por la necesidad - 

del inversor de contar con una estabilidad tanto en el capital corro en-

la renta, y por el nivel corriente de los precios de las acciones con -

relación a un promedio o tendencia a largo plazo. Cuanto más rígidas -

son las necesidades del inversor, menor es también la proporción de las 

acciones, y lo mismo cabe decir a medida que se hace más elevado el ni-

vel de los precios de mercado". (21) 

Una segunda característica común a todos los planes es la 

norma que estipula las condiciones que habrán de darse para la compra o 

la venta en forma -automática-. Así vemos que a medida que los precios 

de las acciones se elevan, se venden ciertos porcentajes de la parte -

agresiva, basándose para ello en determinados límites previamente esta-

blecidos en términos del valor de mercado de dicha parte o en la propor 

ción que corresponde al valor de las acciones con relación al total de-

la cartera, o en el nivel del precio promedio. La cuantía o proporción 

de acciones que deben venderse al llegar a cada límite se fija de ante-

mano transfiriéndose el producto de la operación a la parte defensiva.-

Cuando los precios de las acciones descienden, se procede a la adquisi- 

ción de las que scan necesarias para incrementar la parte agresiva a -

unos límites predeterminados en forma similar. Los fondos para la com-

pra se consiguen por liquidación de una fracción de la parte defensiva. 

Por lo que concierne a las emisiones individuales de valores en una car 

tera, las compras y las ventas revisten un carácter equilibrado, es de-

cir, se utiliza la misma proporción de cada emisión en términos del va- 
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lor de mercado, para efectuar la operación. De esta forma no se requie 

re decisión de clase alguna por parte del administrador del fondo res - 

pecto a cuándo y qué conviene comprar o vender, o la cuantía en que 

ello es conveniente . 

El principio de la fórmula de regulación queda ilustrado en -

la figura (adjunta). En ella se aprecia que se adquiere un cierto neme_ 

ro de acciones de varias emisiones cada vez que el precio señalado en -

un índice desciende 10 puntos, y que la misma cantidad se vende tan pron 

to como el referido indice se eleva 10 puntos. El gráfico señala la -

forma en que, en un mercado decreciente, las acciones adicionales serían 

compradas a varios niveles sucesivamente bajos de los precios para ven-

derlas luego en el curso del movimiento cíclico ascendente. 

S.2.4.5 ESPECULACION EN VALORES ESCOGIDOS 

Otro enfoque respecto al problema de conseguir beneficios como 

resultado de las variaciones en los precios de mercado es el que concen- 

tra el esfuerzo del inversor sobre la selección de emisiones individua -

les de acciones, y sólo con carácter incidental tiene algo que ver con -

el movimiento general de los referidos precios. "La idea consiste en ad 

quirir emisiones subvaloradas, es decir, aquellas que se venden corrien-

temente en el mercado por una cifra sustancialmente inferior a la que el 

inversor considera que valen. Si. el inversor se halla en lo cierto en -

su conclusión de que unas acciones se hallan subvaloradas, cabe esperar-

razonablemente que vean su precio subir en el transcurso de un período -

de tiempo, lo cual permite vender con beneficio". (22) 

"Esta clase de política no implica ningún cambio particular en 

la estructura general de la cartera. Como ya se supone, debe existir -

una decisión inicial por lo que concierne a la cuantía de los fondos o a 

la proporción de la cartera que debe utilizarse para esta clase de espe- 
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culación, pero dicha proporción no se alterará a causa de la elevación o 

descenso de las cotizaciones en el mercado de acciones excepto en el ca-

so de que el inversionista reconsidere su decisión. De vez en cuando se 

producirán cambios en las emisiones elegidas para especular; así, las que 

respondan a lo previsto se venderán para conseguir un beneficio, y las -

que no lo hagan se enejenarán después de transcurrido cierto tiempo, -

mientras que se adquirirán emisiones nuevas y prometedoras a medida que-

se disponga de fondos y surja la oportunidad para ello". (23) 

"La subvaloración de los títulos reconoce con frecuencia como -

origen una depresión general en los precios de mercado. Es corriente, -

por ello, que en las pr6ximidades del mínimo de un ciclo comercial las -

acciones de las firmas de reconocida solidez, con acusadas perspectivas-

de obtener beneficios a largo plazo, alcancen precios menores de los -

que en realidad les corresponden en función de las normas convencionales 

de valoración. Una forma de conseguir un beneficio es, entonces, la de-

comprar acciones cuando las mismas son subvaloradas y venderlas cuando -

las cotizaciones son más normales. A primera vista esto puede parecer -

que es compraventa cíclica, pero, en realidad, es distinto, dado que el-

esfuerzo principal va encaminado a evaluar unas emisiones específicas an 

tes que a predecir el movimiento del mercado. Si las acciones se adquie 

ron a precio de ganga, se conseguirá un beneficio más tarde o más tempra 

no y, mientras tanto, se dispondrá de un valor que constituye una inver-

sión atrayente considerándola desde el punto de vista de los dividendos o 

posihilidaddes de percepción de éstos". (24) 

Las emisiones subvaloradas pueden encontrarse a cualquier ni - 

vel de los precios generales de mercado, ocurriendo, algunas veces, que-

ello es debido a que no gozan de gran popularidad. Puede muy bien ocu - 

rrir el que una compañia determinada no se haya desenvuelto en forma ina 

propinda últimamente o que haya sufrido una publicidad adversa. A este-

respecto conviene observar que los inversionistas en acciones son acusa-

damente sensibles a tales cuestiones y que sólo bastan unas noticias li- 
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geramente malas para convencer a un gran número de ellos de que lar; pers-

pectivas de una firma son sombrías. Cuando esto acontece, el consiguien-

te descenso en el precio de mercado ofrece una oportunidad al especulador. 

En otras ocasiones la condición que asusta a los inversionistas afecta a-

todo un sector industrial en lugar de una sola firma. 

No resulta por demás decir que la política orientada 4 buscar -

incrementos de capital a través de la especulación en emisiones escogidas 

requiere un juicio excelente para la evaluación, pues cuando se aplica a-

títulos de riesgo elevado lo mismo puede ser causa de pérdidas relativa -

mente elevadas como de beneficios sustanciales. Sin embargo, para los que 

aparte de dispuestos se hallan capacitados y calificados para emprender -

una política agresiva con relación a las fluctuaciones de los precios, la 

descrita ofrece cuando menos tantos aspectos positivos como la de compra-

venta, ya que el valor de un titulo es tan susceptible de estimación por-

medios racionales como pueda serlo la perspectiva de los movimientos gene 

rales en los precios de mercado. Además, si el juicio de un inversionis-

ta sobre el valor es razonablemente exacto, la compra que lleve a efecto-

de una emisión atrayente no debe ser causa de gran preocupación, aun en el 

caso de que la mejora esperada en el precio deje de materializarse en el-

transcurso del período de tiempo previsto, ya que cuenta con un valor de-

calidad cuyo rendimiento es bueno. 
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CAPITULO IV CASO CONCRETO: DESC, SOCIEDAD DE FOMENTO INDUSTRIAL, S.A. DE C.V.  

Este capítulo final tiene por objeto el concretizar los elementos 

teóricos que hemos venido señalando en los anteriores capítulos a través 

del estudio de una empresa (DESC) hasta llegar al análisis de la acción, 

observando su rendimiento en los últimos seis años. 

6.1 	APARICION DE LAS SOCIEDADES Y UNIDADES DE FOMENTO 

El proceso de industrialización en México se consideró como el -

eje del desarrollo económico nacional a partir de 1940. En consecuencia, -

a pesar de la importancia reconocida a la Reforma Agraria y al vigoroso au-

ge agrícola que se registró desde la segunda guerra mundial, la industriali 

zación se afirmé, como el punto central sobre el que se fundan los principa-

les lineamientos en materia de política económica". (1) 

Considerando la industrialización como el factor clave del capi - 

talismo, se establecieron leyes de protección a la industria respecto a la-

competencia internacional por medio de tarifas y permisos de importación. -

Se crearon incentivos por medio del Sistema Impositivo y a la vez, la polí-

tica de gasto público canalizó un voltonen creciente de fondos hacia la in -
versión industrial. 

"Estos factores, entre otros, explican que la tasa de 6.2%, de 

crecimiento anual de las manufacturas, entre los años 1940-1953, se haya 

elevado a 8.3% en los años 1953-1965, durante los cuales resultó bastante -

más alta que la registrada por el producto nacional bruto (PNB)". (2) 

Todo ésto trajo como consecuencia que entre 1965 a 1970 se sucitara un desa 

rrollo industrial impulsado por la producción de bienes intermedios y de ca 

pital creando una estructura industrial más diversificada. Paralelamente,-

se hizo necesario importar nuevos insumos para mantener en operación el -- 
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equipo instalado y se alcanzaron altos costos y precios, los cuales genera 

rían fuerte inflación que dificultaria la competitividad de nuestros pro - 

duetos en el extranjero. Sólo los casos en que la productividad y la efi-

ciencia se acrecentaron, permitieron absorber el alza de costos y así po - 

der seguir exportando. 

"En 1971, surge un rompimiento de las reglas que habían regido -

el orden financiero mundial desde 1946, esto a efectos de la entrada en de 

presión del sistema económico norteamericano, significando para los paises 

subdesarrollados el padecimiento de severas restricciones en su comercio in 

ternacional y en su acceso a los mercados de capital. 

La depresión económica se acentúa en los años siguientes y en -

1r972, con el signo visible de la crisis energética que se inicia para el -

mundo occidental la más grave y larga recesión de las últimas tres décadas. 

Dentro de este contexto, las medidas que el estado mexicano toma, 

son aquellas encaminadas a contrarrestar el agotamiento del modelo de desa 

rrollo estabilizador y los efectos recesionistus de los países líderes so-

bre la economía nacional, siendo dos las tácticas a seguir: la primera de-

ellas consistente en que el Estado incrementa su participación en forma -

sustancial en la economía y la segunda en base a medidas de carácter fis -

cal y decretos, impulsa la inversión privada. 

De esta manera concediendo estímulos fiscales, en el año de 1973, 

bajo el decreto presidencial sobre la creación de Sociedades y Unidades de 

Fomento Industrial, se constituyen sociedades como DESC, que bajo el empu-

je de inversionistas con visión como don Manuel Senderos Irigoyen y don -

Antonio Ruíz Galindo, se crea uno de los Grupos Industriales más fuertes -

de México". (3) 



6.2 	¿QUE ES UNA SOCIEDAD DE FOMENTO? 

"Las Unidades de Fomento son unidades económicas que fomentan el 

desarrollo industrial del país y se forman por una Sociedad de Fomento y una 

o más sociedades promovidas". (4) Así mismo se establece que las Sociedades 

de Fomento tendrán derecho a los incentivos fiscales consistentes en la dovo 

lución o compensación de impuestos siempre y cuando .... "comprueben ante la-

Secretaría de Hacienda y Crédito Público, que el conjunto de sociedades que-

la forman, incrementan sus ventas y servicios en un tanto por ciento equiva-

lente al compuesto por la suma del índice de crecimiento de la actividad in-

dustrial del país y el 20% de dicho índice". (5) Y además cumplian por lo -

menos en cinco de las siguientes actividades: 

I. MEXICANIZACION DE SOCIEDADES CON MAYORES DE 

INVERSION EXTRANJERA 

II. CREACION DE NUEVOS EMPLIJOS 

III. CREACION DE NUEVAS EMPRESAS INDUSTRIALES Y DE 

TURISMO 

IV. DESARROLLO TECNOLOGICO NACIONAL 

V. AUMENTO EN LAS EXPORTACIONES 

VI. SUBSTITUCION DE IMPORTACIONES 

VII. INVERSIONES EN ZONAS DE MENOR DESARROLLO ECO- 

Nancolummo 
VIII. INDUSIIIIALIZACION DE RECURSOS NATURALES 

IX. AMPLIACION DE II4PRESAS INDUSTRIALES Y DE TURISMO 

X. COLOCACION DE ACCIONES MERE EL PUBLICO 
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6.3 	¿QUE ES DESC? 

DESC, Sociedad de Fomento Industrial, S. A. de C. V., es una fin -

presa Mexicana constituida al amparo del decreto Presidencial. del 20 de Ju 

nio de 1973, que crea a las unidades económicas de Fomento. 

DESC, es un tipo de Sociedad que tiene por objeto el promover em-

presas industriales y turísticas ya sea a través de la creación de nuevas-

45 de la compra de las ya existentes, participando en proyectos industria -

les que por su magnitud y complejidad estan fuera del alcance del inversio 

nista individual, utilizando la tecnología más avanzada, para asegurar una 

participación creciente tanto en el mercado nacional como en el internacio 

nal. 

DESC, para lograr su objetivo esta estructurado en tres áreas: 

Recursos Financieros.- Cuya principal labor es el captar el aho - 

rro del pequeño y mediano inversionista y recursos de instituciones de cré 

dito Nacional y Extranjeros. 

Planeación Estratégica.- Con los recursos obtenidos y dentro del-

marco de una planeación que conjugan los intereses de la economía Nacional 

y los de los Accionistas, esta dirección estudia, evalúa y promueve empre-

sas industriales 6 turísticas. 

Control.- 	Vigila el eficiente funcionamiento de las empresas -

promovidas asesorando a la dirección de cada compañía en los campos de pro 

ducción, comercialización, administración, finanzas e información a través 

de un grupo de experimentados profesionales garantizando de este modo la -

solidez y productividad de sus inversiones. 
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La situación actual de México requiere la producción de bienes in-

termedios y de capital que actualmente se importan ... , 

Este tipo de empresas necesitan de la inversión de grandes sumas que los po 

nen fuera del alcance del inversionista individual, DESC representa un me -

dio singular eficaz para canalizar el ahorro del país hacia estos grandes -

proyectos industriales, siendo su objetivo principal promover empresas in - 

dustriales y turísticas participando en su capital. 

DESC, Sociedad de Fomento Industrial, tiene por objeto el promover 

empresas industriales y turísticas, ya sea a través de la creación de nue 

vas o de la compra de las ya existentes, participando en proyectos indus 

triales que por su magnitud y complejidad están fuera del alcance del inver 

sionista individual. 

DESC, tiene inscritas en la Bolsa de Valores las acciones de cua 

tro de sus empresas, así como las de la empresa para dar oportunidad al pe-

queño inversionista de que sea participe de las empresas y de el mismo DESC. 

El capital social de Desc está constituido por dos series de accio 

nes: la "A" formada por 7 millones de acciones nominativas comunes que re 

presentan el monto mínimo fijo del capital social y la "IV' que representa 

el capital con derecho a retiro el cual tendrá un límite máximo de $ 4,489 -

millones mientras la Asamblea Extraordinaria de Accionistas no resulva lo -

contrario. Unicamente ciudadanos mexicanos y personas morales con cláusula 

de exclusión de extranjeros podrán ser accionistas de la sociedad. 

6.3.1 	MERCADO DH SU PRODUCTO (6) 

DESC, Sociedad de Fomento Industrial, ha elaborado una investiga - 

ción acerca de su mercado potencial, para evaluar el esfuerzo promocional -

realizado y proyectar sus metas promocionales para el futuro. 
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Para esta investigación se consideró como mercado potencial de -

DESC el mercado actual de renta fija bancaria a plazo. Inversionit:ttas ac-

tuales en renta fija bancaria a plazo, quienes buscan un mayor vendimien - 

to, pueden canalizar parte de su liquidez a renta variable: Aquellos que -

buscan una gran estabilidad en el mercado de renta variable escogerán a - 

DESC. 

En síntesis, DESC es el primer paso lógico para un Inversionista 

que sale de renta fija y entra a renta variable. 

Por lo tanto, en la primera fase de esta investigación había de-

averiguarse el panorama numérico de renta fija bancaria a plazo. Los da -

tos que constituyen dicho panorama numérico son: 

La inversión total en los certificados de depósito hipotecarios 

y financieros y pagaderos, que forman prácticamente el inverso de renta fi 

ja bancaria a plazo. 

Como conclusiones de esta investigación se obtuvieron los siguien 

tes datos: 

El mercado más interesante para las acciones de DESC sería el de 

los inversionistas de renta fija con cien mil a 500 mil pesos que constitu 

ye unos cuatrocientos mil prospectos, según las últimas estimaciones. Es-

te mercado representa un 80% del monto a saber, más de ciento cincuenta -

mil millones de pesos. 

SI DIN': pudiera lograr a largo plazo un 5% de penetraciones a es 

te mercado. representaría una captación de 7,500 millones de pesos . 

El mercado menos explotado, y a la vez posible de explotar es el. 

de carteras de medio millón de pesos o más. Constituye un 20.0% del merca 

do, y es el mercado que no han explotado otros emisores, porque su magnitud 

exige técnicas sofisticadas de mercadeo para ser costeable. 



El mercado regional más interesante es el D.F., sin embargo, re- 

presenta sólo la mitad del. mercado nacional. 	Hay un prospecto en provin-

cia por cada prospecto en el. D. F. La región que parece más prometedora -

es la del noroeste: Baja California Norte, Sur, Sinaloa y Sonora (10.51). 

6.3.2 	IMPRESAS QUE CONFORMAN LA SOCIEDAD (7) 

En la actualidad, Dese es propietario mayoritario y tiene el -

control administrativo de una variedad de empresas entre las que sobresa-

len: Industrias Resistol, S. A., Negromex, S. A., Fomento Manufacturero, 

S. A. de C. V., D. M. Nacional, S. A. de C. V., Automagneto, S. A. de C. 

V., Industria de Baleros Intercontinental, S. A. de C. V., RCA, S. A. de-
C. V., Químdc, S. A. de C. V., Deméter, S. A. de C. V y Spicer, S. A. 

Las empresas promovidas por Desc operan en tres áreas industria-

les: Metal Mecánica, Química y Petroquímica Secundaria y Alimenticia. 

6.3.2.1 METAL MECANICN 

Esta área esta enfocada a abastecer de partes a la Industria Au- 

tomotriz se enfrenta actualmente a retos de suma trascendencia. 	Deberá - 

abastecer a una industria que duplicará sus volúmenes de producción en los 

próximos cinco años: y que modificará diversas características tecnológicas 
de los vehículos, en función de aspecto de consumo de enerditicos y de con 

taminación. Así mismo deberá seguir surtiendo un mercado de refacciones - 

cada vez más grande. 



KELSEY HAYES 
RINES Y FRENOS PA ESTA EMPRESA INGRESO AL GRUPO 

A MEDIADOS DE 1980 POR LO QUE 
RA AUTMOVILES 	A LA FECHA NO EXISTEN CIFRAS 

550 28.4 

VENTAS 	%INC. 
MILLONES DE PESOS 

1979 1980 80/79 

3,745 6,106 63.0 

UTILIDADES 
(MILLONES DE PESOS) 

1979 	1980 

402 565 	40.5 

INDUSTRIAS DE BA- 
LEROS INTERCONTI- 

NFNTAL 

D.M. NACIONAL Y 
SUBSIDIARIAS 

RODAMIENPOS CONI-
COS Y BOLAS DE 
ACERO 

CARROCERIA AUTOMO 
TIMES EsTA.hrrERIX 
Y MUEBLES PARA 
OFICINA 

FOMENTO MANUFAC-
TURERO INDUSTRIA 
ELECTRICA AUTOMO-
TRIZ BUJIAS MEXI 
CANAS T.F. VICTOR 
CODINSA 

ALTI32NATORES , JUi4 
TAS , SELLOS, BOBT 
MAS Y BW I AS 

ADQUIRIDA POR DESC 
EN AGOSTO DE 1978 

(Xt1PONENFES ELEC-
TRICOS DE AU1'OMO-
VILES 

705 30.1 44 

50 

533 85.7 7 

tbgnasix 

SPICER Y SUBSIDIA 

RIAS 

PRODUCTOS 

EJES TRASEROS, 
FLECHAS, CAJAS DE 
VELOCIDAD,ANILLOS 
PARA PISTONES Y -
COMPONENTES PARA 
TRACCION DELANTE-
RA DE AUTOS Y 
CAMIONES 

80/79 

AUTQMAGNMD 63 	43.2 
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TOTAL DIVISION METAL MECANICA 

(MILLONES DE PESOS) 

I 	% 
REAL % INC. PRESUPUESTO 

PRESUP. 81 

1979 1980 80/79 1981 VS.REAL 80 

6,418 9,975 55.4 VENTAS 15,621 56.6 

593 880 48.4 UTILIDADES 1,337 51.9 

9.2 8.8 UTILIDAD 8.6 
VENTAS 



91 
131 
	 AUTO MAWETO 

INDUSTRIA SALEROS 
INTERCONTINENTAL 

71 
FCMEND3 MANUFACI1JR1910 

131 
D .M . biAC 1CNAL 
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DIV I SIGN METAIIIECANIC.A 

ACTIVO TOTAL NETO (MILLONES DE PESOS) 
1980 	1981 	INC 

8,615 	10,667 	23.8 

581 
SP ICER 
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6.3.2.2 QULMICA-PETROQUIMICA 

México ha fincado en el sector petrólero una parte importante de 

su desarrollo y en este sentido contempla a la Industria Petro-Química se 

cundaria como prioritaria. 

El énfasis puesto en dicho sector le asegura a esta industria su 

ministros de materias primas económicas y abundantes. 

1CTAL DIVISION QUIMICA-PETROQUIMICA 

(MILLONES DE PESOS) 

1 i INC. L. 
REAL % INC. 

80/79 

:UESDPUESTO 
1981 

PRESUP. 81 
VS. RFAL80 

1979 1980 

7,189 9,494 32.1 VENTAS 12,801 34.8 

446 684 53.4 urn.m\DEs 920 34.5 

6.2 7.2 UTILIDAD 7.1 
VENTAS 

SE INCLUYEN QUINCNAS DE MEXICO S.A. Y AUTOPLAS S.A. DE C.V. EN EL 
PRESUPUESTO DE 1981. 

EMPRESA PRODUCTOS VENTAS 
DEMILLONESESCS 

1979 	1980 

INCER 

% 

UTIL 	ES IIID 

1979 	1980 

INC 

INDUSIMAS 
RESISIOL Y 

SUBSIDIARIAS 

QUIM1COS BASICOS 
LAMINADOS ADIIESI 
VOS 	PLASTICJ1-5 61.5 5,730 7,371 28.6 314 507 

NEGROMEX Y 
SUBSIDIARIAS 

li 

HILE SINTETICO 
NEGRO DE 111.113 

1,221 1,826 49.5 116 168 44.8 

QUIMIL 

ACIMSGRASOS IN 
SATURAWS QUE SE 
I34PLEANI141i251- 
NAS SINTETICAS 

238  297 24.8 16 9 (43.7) 



DIVISICN QUIMICA PrillmemcA 

ACTIVO TOTAL NETO : (411.1.13411N DE PISOS) 

1980 	1981 	INCR.% 
7,400 	10,029 	35,5 

691 
imusrms 
Restsnx 
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6.3.2.3 ALIMENTOS 

El desarrollo de nuestro país y su crecimiento demográfico hacen 

altamente prioritario el contar con una Industria Alimenticia capas de -

abastecer eficientemente los grandes volúmenes de productos requeridos por 

la nación. 

EMPRESAS PRODUCTOS 
VENTAS 

1979 	1980 
UTILIDADES 

INC 
1979 	1980 

INC 

UNIVASA 
POLLOS DE ENGORDA 

HUEVO 	FERTIL 
827 1,272 53% 136 150 10.3 



DIVISION ALIMFNIDS 

ACTIVO TOTAL NETO : (MILLONES DE PESOS) 

1980 	1981 	INCR.% 

1,162 	1,431 	23.2 

100% 
UNIVERSAL 
DE VA11)103S 
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REAL 
	 % INC. 

1979 1 1980 80/79 

15,479 21,912 41,5 

.J % INC. L 	/.. 

PRESUPUESTO PRESUP. 81 
1981 	VS.REAL 80 

	

31.914 	45.6 

	

2,649 	43.5 

8.4 	8.4 
1 

1,313 	1,845 	41.3 
VENTAS 

UTILIDADES 

UTILIDAD 
—71517T1—  

8.3 
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6.3.2.4 R. C. A. DE C. V. 

Por último fuera de las divisiones anteriores Desc participa la 

empresa R.C.A. CORP. con un 25% del capital social de cinescopios y callo 

nes para televisión a color destinando gran parte de la producción a la-

exportación. 

R.C.A. cuenta también con líneas de producción de discos que ha 

cen frente a la demanda interna del pais. Las ventas en 1980 se calcu --

len en 1,200 millones de pesos y las utilidades en 150 millones de pesos. 

Desc con esta asociación tiene a su alcance oportunidades poten 

ciales de desarrollo y de gran crecimiento. 

Sus activos totales son del orden de 800 millones de pesos. 

TOTAL EMPRESAS  DESC 
(Millones de Pesos) 
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PLANTAS GRUPO DESE POR ZONAS Y AREAS PREPERENCIALES PARA EL DESARROLLO ECONOMICO 

m: DIVISION METAL-MECÁNICA 
q: DIVISION QUIMICA PETROQUIMICA 
a: DIVISION ALIMENTOS 
o: OTRAS 

EN CONSTRUCCION 
ARCAS rpnrcRunctAurs PARA EL 
PLAN nuinAu nu DE:-.APPDLLO (P.G.D.1 
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6.3.2.5 	INFORMACION FINANCIERA (8) 

PRACTICAS CONTABLES 

Las prácticas contables que ha seguido la compañía desde su coas_ 

titución para la determinación de su utilidad y para la valuación de su -

cartera de inversión en acciones, son aquellas que le han sido confirmadas 

en reglamentaciones oficiales, las cuales se resumen a continuación: 

DETERMINACION DE LA UTILIDAD 

a) Ingresos derivados de dividendos, en efectivo, en especie • 

(según avaluo) y en acciones (a valor de cotización en el caso de empresas 

registradas en la Bolsa de Valores y a valor nominal las no registradas),-

recibidos de las empresas promovidas. 

b) Ingresos por Intereses 

c) Utilidades o pérdidas realizadas en venta de valores 

d) Deducción de los gastos de operación 

e) Al resultado obtenido según el procedimiento anterior, se -

le agregará la utilidad o pérdida que se derive de la valuación de la car-

tera de inversión en acciones de empresas promovidas. 

VALUACION DE LA CARTERA DE INVERSION ÉN ACCIONES 

ACCIONES  

DE EMPRESAS ODT IZADAS 
EN BOLSA 

DE EMPRESAS EN OPERA- 
CION NO COTIZADAS 

  

AL VALOR DE ME ICADO A LA FECHA 
DE LOS ESTADOS E 1 NANCIEROS DE-

LA BOLSA 

AL COSTO DE ADQUISICION MAS UN 
1NTE1ES DEL 1% MIIJSUAL (CADA -
ANO SE t'ARA UNA VALUACION DE -
CADA EMPRESA A FIN DE JusrIFI-
CAR EL INCREMEN10 EN EL COSTO-
DE ADQUISICION) 
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RESERVA PAPA BAJA DE VALORES  

En 1979, en virtud del comportamiento de la cotización de las -

acciones, la administración de la compañia decidió establecer una reserva 

para prever posibles bajas de valor en la cartera de acciones de empresa-

tizadas en bolsa de acuerdo a las siguientes bases: 

a) Se creó la reserva por un monto tal, que será suficiente pa 

a absorber bajas en la cotización del mercado, hasta una cifra equivalen 

e a nueve veces las utilidades esperadas para dicho año. 

b) En el caso de años posteriores a 1979 la cotización en el - 

rcado sea superior a nueve veces utilidades esperadas, la reserva se in 

remontará a razón del 50% de la utilidad en fluctuación de valores que -

rebase el múltiplo de utilidades esperadas antes mencionado. 

Al 31 de Mayo de 1980, la compañía no provisionó reserva alguna 

n virtud de que la cotización en el mercado de las acciones no excedió a 

ueve veces las utilidades esperadas de este año. 



Total de Inversiones 

Inmuebles 
Electivo en cala y bancos 

111,900,153 

II 6,S90 
0,730 

6.164.162 

98.940 
19.460 

144 500 
992 066 

1.55E1024 

222,401 
1,452,771 
2.154.018 

Utilidades acumuladas 
Reserva legal 
Utilidades de años anteriores 
Utilidad neta del año 

3,629,190 

6 150 375 1.319.174 Total del capital contable 

59,023,473 	16 287 567 Total del 041SiVO y capital contable 

Total del activo 

a=p..1..41,.  C:rabio., 	 r; - • 	 - 	• • • • • 
• o • 

• 

Prestamos bancarios a corto pluo 
Cuentas y patios por pagar 	• 

19,023,473 	16.282.562 

	

1 654,210 	S 124 864 

	

50,089 	 7.323 

Total del pasivo 

Capital contable: 
Capflal social suscrito y pagado 
Rima sobre acciones 

704,299 1 	132 187 

3.580,768 2.755.184 
909,196 700 601 

4,489,984 3.455785 

Vea.: Sociedad de Fomento Indusbial tIA de CV 
* Balance General Miles de lusos 

31 de Mayo de 1981 y 1980 .18:5 

1981 1980 

Inversiones (Anexo 1): 
Acciones cotizadas en bolsa 15,612,574 13910.730 
Acciones de empresas en operación, no cobradas en bolsa 2,295,827 1.656.127 
Otras 179,866 129,761 

6,088,217 5.696 618 
Inversiones • la vista y a plazo menor de un riño 80,083 122.286 Documentos, cuentas e intereses por cobrar 731,853 345.258 

FUENTE: INFORMCIQN ANUAL DE DESE 

FECI1A: MAYO, 1981. 



901.1 

1J1114ded neta del arto 

71,072 

,333 
7.5711 
1 
5.575 

27.257 

5 036 
56 745 

5 512 
5 332 

73 374 

129,115 100 139 

1.220.145 1.704 556 

2.154.015 1 578 912 
20 588 

52,154.011 1 558 074 

VInentneDS 
AOthInialially011 
Manlanimiero° y depreciadem de edilicios 
Comisione. por °paredones buMatiteS 
0110e 

1811ided ardes de Impuesto sobre ta rente 
Revisión para Impuesto sobre la renta 

Dese Sociedad de Fomento Industrial SA de CV 
* 	Estado de Resultados Miles de Pesos 

Años Teonlnadds el 31 de Mayo de 1981 y 1980 

E-1 	' 	• 

Dividedo* S
n electivo 

rn aeciónef 
fi 

7• 
1981 

126,221 
965,975 

•• 	• 
• 

9 

- 
190) 

114 356 
930111 

Inlenmes Ganados 
Utilidad en ~la de acciones y valore% 
18114ed (perdida! neta en Ilucluaraon tA moneda estr•niar • 
Rentas y utilidad en ventas de inmuebles 

	

1,102,204 	1 045 175 

	

157,549 	 164 440 

	

114,299 	 35 87/ 

	

(30.1193) 	71.560 

	

1.713 	 17 647 

104.1 

	

	 1,350,061 	1.305 595 E. t..  CrrellreC16 	 .1:0 74? 	 . 4"-Lr7177sen E''  	,211., •  

Utilidad neta del ano 
Deereelectón 
Pronsaitin para bala de valore. 

Ilackesoli perenit7ttel de las ets.u4C,OneS 

ObtenCIdn de prestemos bando.» 
Aumento en el dinos' 504141 110014,  
Rime sobre acciones 
Aumento en cuentas y gastos uno pagar 
Impuesto sobre la tenla 

90141 
grncryai,•••••••••irar inuitavvv..•••••:-.•••••••••-••••••••••••• ..~...••••-• • — Iplseelan de ReCurfor • ` • ` •.• • 	 . • • • 7'. 	' 	•• " 	, • 1-77, 

Inversión en 
Acciones cotizarles en bolsa 	 61.701,754 	S 734 6133 
Acciones de empresas en operación, no cniisad•s 	 1139,703 	1.151.439 
Aumento {diminución) en Inversiones e le vista y Olyos .atoras 	 7,102 	1502 5.171 

Aumento tollo en inversiones 	 2.349,390 	 792 540 

51.:11 
5 1.558 CIVI 

1.513 
t1.075 4571 

2.155.941 534.080 

521.3411 116 138 
136.1011 181 735 
206.595 318 951 

42.766 41 
118 4081 

93.071.456 5 1.138 049 

Dividendos pagados 
Prestarnos otorgados a impunes p.OrnOriclas. anI.Cipos y oltoi 
Adquisición de Inmuebles 
(Castninutrón) aumento en Cale y bancos 

Total - —.• 	•_ 	• 

1,11INT11 : 	 K.11A.1. 11 ILSC, 
1,1311A: MAYO, 1981.     

330.672 293 8CC 
386,595 56 470 19.513 77 145 
4123301 5 714 

53.013456 5 1 138 049 
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6.3.2,6 ENTORNO DE LA EMPRESA 	DIRECCION DE ANALISIS 

NOMBRE DE LA EMPRESA DESC, SOCIEDAD DE FOMENTO INDUSTRIAL 
	 FECHA  JULIO 14, 1981. 

Promover actividad industrial y turi=ca 
ACTIVIDAD 	 • través del control de diversas empresas  RAMA  CONTROLADORAS  

CAPITAL SOCIAL 	 $ 3,580.788,000.00 	No. ACCIONES  71.615,760  

SERIE "A" 	 SERIE "B" 

 

EJERCICIO SOCIAL 	le  JUNIO - 31 MAYO 

MERCADO 

OFERTA Canaliza recursos, administración y vigilancia a sus empresas promovidas. Las empresas pro-

movidas producen diversos artículos (autopartes, químicos, alimentos, etc.)  

POSICION QUE OCUPA EN EL MERCADO  Dentro de los 4 prircipalen grupos industriales del país ' 

TIPO DE PRODUCTO Y/0 SERVICIO  Fomento Financiero, Tecnológico y Administrativo 

ESTRUCTURA 

COMERCIALIZACION  Abarca e áreas principales:Metal-Mecánica, Química-Petroquímica, Alimentos  

EMPRESAS: 	Spicer. Ind. arrieros Intercontinental. D.M. Nacional, Fomento Manufacturero, Automag- 

IhPI 

	

	

neto, Ind. Resisto', Negromex, Quimic, Biogen, Universal de Valores, R.C.A.  

EXPORTACION Algunas de aun empresas concurren a los mercados exteriores (Resistol, RCA., I.B.I.S.A.)  

PROCEDENCIA La sociedad como controladora no tiene ingerencia extranjera. Las empresas promovidas  
TECNOLOGIA trabajan con convenios de transferencia de tecnología con diversas empresas entre lan  

que se encuentran Dalla Co., Kelsey Rayes, SKF, Pruntolite Internacional,  Beach,  etc.  

LOCALIZACION Loe complejos industriales y plantas del Grupo Done se encuentran locnlizados en di-
PLANTA 

INSUMOS 
PRINCIPALES 

ADMINISTRAC1 	

POLITICA 
ADMINISTRATIVA 

PROBLEMATICA GENERAL  

LABORAL  No existe 

va reos  lunares de la República  

Son de diversa índole de acuerdo a c/u de las empresas promovidas por la nociedad  

	

función 	Sociedad de Fomento consiste en eficientar al máximo  la  administra- 
ción de las diferentes empresas y buscar su máxima expansión en función del mercado 

Los resultados  han sido ampliamente satiafactorion  

alguno  

ESCASEZ DE MANO DE CALIFICADA Capacita a su personal 

ESCASEZ DE MATERIA PRIMA  No existen problemas graves en el 	

De manera particular de 
ISeln0:0:: CONTRATO  acuerdo con cada emprena  

una de sus empresas  

Cruni=.19neral  

TRANSPORTE  En ciertas árena del Cpu. este problema afecta mgs  que  en otras. P. Ej. La Div. Químico 

Petroquímica se ve mayormente afectada por Ion volúmenes de producto que manejan 

CONTROL DE PRECIOS  No existe para  los productos del Grupo  

ESCASEZ DE CREDITO 	No tiene, debido a su solvencia y solidez  

DISPOSICIONESLEGALES Co 

DIVIDENDOS 	

me Soc. de  Fomento se mueve baso los lineamientos  que establecen  una serle 
O POLITICA ECONOMICA 	

estímu los

tmulum 

 fiscales y_que  se encuentran en el Decreto aparecido  en 1973 

RENDIMIENTO ANUAL 	

pero dichos estímulos  funcionan  ruilo si las emprennwromovidas luerencier 

tes metas  mínimae  

REUDII1EN 

 To 

 ACCIONARIO 

 

EPECT. S 6.00 C/44-47 

PRECIO COMPRA 31-Xti- 
145.00 	

79CAPITALIZ. 4x75 C/45-48 SUICRIP. 1x4 C/46-59 
51-54 

VENTA 
$ 147.00 

	

CALIDAh  un LA EMISORA" 	

52-55 

RENDIMIENTO' 37.06/ 	

53-56 

Por su estructure productiva financiera joc. Famenin) con una administra-

ción excelente, manulticam plrnpoetivour_dontro 4«j contexto_neeigeeli,zut - 

e"."1"1 9"4  e" el "lee"d" d"lrnrAlle19~1—Y11~"e119PA""41 -

miento, »u enIifienciún de.l.e lg,oil  de LO 



DIRECCION DE ANALISIS 
FECHAJULIO 9, 1981 

Nomine :  INDUSTRIAL, S . A . DE C.V.  RAMO'  DIVERSIFICADOS  

PRODUCTOS 11/0 MARCAS  TENEDORA DE ACCIONES 

1 ITsc, SOCTEDAD L FOMENTO 	GRUPOS 

ESTADISTICA EMISORA 186 Foreras dallamos 
SAdeCV DESCRIPCION •ENERAL 6.3.2.7 

ACTIVIDAD:  SOCIEDAD DE FOMENTO 

IN 

 1113RESOS Y wri :DAD s. 
ANTECEDENTES ULTIMO* d ANO leteltAD" j10  

N.. DE ACCIONES  21.624,000 ACC.  VALOR NOMINALP"'" 

	EXTRANJENUOS, 

CAPITAL SOCIAL $ 3.580;118.000  

RESTRICCION DI LAS ACCIONES :MEXICANOS  SI  

31 MAY 

DevelitfrL, Ea. AL VENTAS 
1981 2,283.93 
1980 1,305.60 

1979 1,401.02 
19'78 458.86 
1977  219 32 

INDC. UPA 	INCE. INDC. INCR. INDC. 
75.0 1041_ 

UTILIDAD  
2 154.02 

INC1. 
1068.0 20,0 6.0 822.0 
772.0 28.27 (14.6/- 772.0 

38.0 X111 . 0 
1,558.02 	1(14.6 ( 6 81 595 119 3 

905.01 	33 12 329.6 905.0 205.31 639 1,825.42 	1329.6 130.3 
109.21 209 211 01 	7.71 110.7 211 0 424.92 	1110.7 92.60 

23 5) 100 0 26 71 100 100 0 201 70 3.66 23.4 91 97 

31 MAY 	 POLITICA DE DIVIDENDOS 
AUMENTO 

AP T TAL_ L MI. a ACCIONI CAPITALIZ SUSCRIPC1011 monto sato AY-OUT IPRODUCT. RENTA& 
33.3% 4 x 12 31.0 35.0 1981 

1 x 4 4 x 80 30.0% 330.62 6.00 1980 33.0 21 17 38 9 
11 X 1UU 

4 m 75 52.3% 253.80 71.6 	80 1979 6.00 13-9 t 1 x 4 
33.0% 7 x 25 38.4 6.00 163.50 1979 1 x 8 25.1 26 

.1 X 1U 28.2% 4 x 50 1977 	6.00 130.00 13.8 68.4 14 .2 4 x 39 

INVERSIONES Ell PROYECTO 
MONTO 1 TIPO 	1 	LUGAR 
i.aou_oüú 1Q11 HULE STNTET 	T AM Tp A TAMPS. 

EN OPERAC1011 NOMSRt 
rICT _ 1981 PLANTA mnnRiemrx 

PLANTA RESISTOL AGLOMEP. DE MADERA 720,000. 00 FAB.TABLERO ITACUARO JUN. 1981 
900,000. 00 FAB CAJAS P CK-UP-CELAYA OTO. D.M NACIONAL EN 1982 

31 MA 	1 	1 	 NOSTORG AL DE LOS RECURSOS 
sous 1APITAL 
L1911101E1 TRAMA 

pastvo sur astvo PASIVO TOTAL 
PICOS 341114.1111- tiligeif1011 "J.AL IIICR. CA PI TAL. SOC. CAP.00111T~.2 lIiCUII  

1981 9,023.47 44.01 4,489.98 8 0 8,319.17 52.0 116 15 
1980 6,202 56 3 61 3,455.79 4 6.150.38 111.62 2.1 

1979 8,'„187.37 106.31 2,039.21 4 _319.96 84.50 0.8  
1978 2  120.16 
1977 1,658.39 

27.81 1,333.92 
7.91 1,150.00 

4.4 2,026.73 
1,610.12 

85.17 73.3 
2.4 56.7 38.60 

REPORTE TRIMESTRAL EJERC. SOC. ES  CU 
ULTIMO DIVIDENDO VENTAS RETAS TRIMESTRALES T ACUMULADAS 1 	UPA 

(1p n 	l'OCRE 	19R1 1982 	% 
III. TRIS 	ACUM TRIS 	ACUM TRIS. 1/C11111. ACUM. ACUM. IIICR. 

'1,47 
6.40 

27.130 
30.07 

CIERRE  CON niMIM DO 
C.66-143 i 

PRECIOS     	MULTIPLOS  
EPORTI' 

 UTILIDAD META 
ACUM 11' INGRESEN 	I lA 

/6 / 
CRIS. 
1.. 	2110.513 	246 58 
a.. 	

M.05 	459.63 

1 537.26 	1 ,006.09 
) . 3 7,1.54.0'5  4.. 
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6.4 	LA ACCION DE DESC COMO INI/ERSION DE RENDIMIENTO Y CUCLMIENTO 

La inversión en Bolsa debe ser entendida en sentido astricto -

como de largo plazo (4 o más años). Este tipo de inversión esta atento-

a los factores de seguridad, liquidez y rendimiento que se analizarán -

más adelante; sin embargo, el pensamiento y las posibilidades del ahorra 

dor están más orientadas a permanecer como tenedor de Iris acciones que -

le dan confianza. No se prévee la utilización de su capital invertido -

en valores como un medio de renta, sino que se trata de incrementar el -

dinero a una tasa atractiva que lo proteja de aspectos inflacionarios - 

y/o devaluatorios, con el grado de seguridad que resulte suficiente para 

proteger los ahorros, además de lograr una liquidez que, aun cuando no -

sea inmediata, permita realizar en un corto tiempo los valores que se de 

see. 

Entre este tipo de inversiones normalmente se encuentran aque-

llas conocidas en el mercado como "Blue Chips" ejemplo Kimberly, Dese, - 

Banamex, Liverpool. 

A continuación mostramos el indice de crecimiento de las omiso_ 

ras señaladas permitiendo apreciar el rendimiento y crecimiento de la 

inversión efectuada seis años atrás. 
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INDICE DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION EN 1000 iCCIONES DEL 30 
1W 1975 AL 20 IE FEBRERO DE 19f1 BAJO LOS SUPUESTOS SIGUIENTES 
1. LOS nivtoehnos EN EFECTIVO 

SE APLICAN A ESTA. 

Z. 
EL IMPUEST1 CONSIDERADO PALA LOS DIVIDENDOS COBRADOS FUE D'L 211 

3. NO SE CONS!DERARON COMIS/O.ES DE COMPRA Y VENTA. 
4 	SE EJERC!Til RON TODOS LOS D RECHOS DE SUSCR PCION. 

KIMBERLY 

SU 

1600 

50 

1500 

50 

1400 

SO 

1300 

50 

1200 

SO 

E SEPTIEMBRE 

QUE COINCIDAN CON LA FECHA DE S SCR1PCION . 50 

• 1400 

. 50 

1300 

50 

1200 

1100 

50 

1000 

SO 

SI) 

SOO 

50 

700 

50 

600 " 

50 

500 

50 

400 

50 

300 

50 

200 

50 

100  

.50 

1100 

50 

50 
III IV 1 	II III IV 1 	11 III 
1975 	1976 	1977 

rUEHTE; DIRECCIOU DE AHALISIS 
CASA DE DOLSA 
FOMENTO  DE VALONES. O.A. DE C.V. 

PECHA: JULIO 20, 1981. 

IV 1 II III 

1978 
IV 1 

1979 

II III IV I 

1980 	1981 

II III IV ; 	 II III IV 
100 



4141.1415 TentailltAL 5 1. 1111101:11MITO lot LA 40=41  

~O 1 	PRZCIO 	Me. AOCIOMI 	159.110C101145 	11121110 0 	MOMIO $ 	60V20 
CU904 VIOSIMIL . CUIPOM DALO= 	C0904 41544I4 	CUIPOW 41,11:4120 	01,04 1141261t 	CUPOS 121.11211141 	TOTAL 

A50 1975 
711e. III 65.30 1000 65.500 41.500 100.0 

IV 54.50 1000 66.500 60.500 104.7 

A50 1576 
111.14. 	I 70.00 	70.00 1000 400 70.000 20.000 69.1100 154.3 

II 71.00 	70.00 1000 400 71.000 26.000 99.000 115.9 
III 72.00 	69.00 1000 671 72,000 46.299 110.299 166.3 
IV 70.00 	60.50 1000 671 70.000 40.595 110.595 174.2 

A60 1977  
TRIS. 	I 51.00 1671 101.111 101.511 150.5 

II - 41.50 1671 102.255 102.746 141.9 
III 61.00 	53.00 1571 75 101,111 4.190 100.111 117.1 
IV 17.10 	42.00 1471 152 111.957 1.424 121.501 111.2 

ASO 117$ • 
TRIS. 	I 70.50 	70.50 1671 221 122.919 16,970 11111.161 211.0 

II 71,00 	74.50 1671 104 132.009 22.649 154.657 243.6 
III 111.00 	82.50 1975 351 179.725 21,370 209,095 321.1 
IV 120.50 	.115.50 1975 455 253.767 52,552 106.339 0112.4 

ARO 11171 
71211. 	1 257.00 	164.00 1975 554 507.575 101.1136 6011.511 910.0 

II 255.00 	215.00 1975 752 144.125 111.130 425.405 565.5 
III 152.90 	175.00 2727 190 415.967 26.750 • 439.617 012.6 
II 150.00 	147.00 2727 300 430.066 55.040 491.725 764.5 

AÑO 1950 
TRIS. 	I 144.10 	194.50 1727 570 1112.456 75.545 461.155 705.2 

II 140.00 	140.00 7727 740 541.700 104.400 464.100 765.6 
III 140.00 	140.00 5417 231 505,107 15.420 544.522 657.5 
II 147.00 	127.00 9467 505 512.555 64.242 575.551 1100.4. 

440 1901 
7RIM. 	I 

II 

	

140.40 	1116.00 

	

102.10 	142.110 
047 
4161 

251 
245 

516.076 
655.754  

61,532 
54.912 

547.407 
450.616 

012.4 
901.2 

41..11/51 1111.10 	151.00 4101 245 541.701 01.055 571.7110 014.9 

• TUNIIM SEXIOGIMI S ~Mi 
POMO» El 15604E4. 1.1. MG C.V. 
CAG6 44 MIM 

ROA* ~0 fe. 11101. 

190 
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ANALISIS TRIMESTRAL DEL RENDIMIENTO DE LA ACCION 

INDICE 

100.00 
109.01 

141
183.64  

.78 
703.92 
707.09 

711.83 
215.56 
750.56 
278.01 

394.26 
471.90 
493.13 
584.57 

981.01 
848.51 
897.00 
881.57 

975.64 
1,121.31 
1,041.96 
1,306.44 

1.497.26 
1,150.10 

1,100.20 

FECHA PRECIO 	$ 	No. DE ACCIONES DIV. EN EFECTIVO MONTO 

ARO 1975 
TRIM. 	I 

II 
III 

IV 

ARO 1976 
TRIM. 	1 

II 
III 

IV 

ARO 1977' 
TRIM. 	I 

II 

IV 

ARO 1978 
TRIM. 	I 

II/ 
IV 

ARO 1979 
TRIM. 	I 

II 

	

III 	. 
IV 

ARO 1980 
TRIM. 	I 

II 
III 
IV 

ARO 1981 
TRIM. 	I 

II 

JUL.15/81 

/II 204.00' 

127.50 
138.00 

200.00 
153.50 
222.00 
220.00 

167.50 
175.50 

227.00 

321.00 
 288.00 
" 	301.00 

357.00 

440.00 
305.00 
407.00 
400.00 

140.00 
11.9.00 
157.00 
197,00 

181.00 
140.00 

133.00 

'II 502,486 

1,000 
1,000 

1,166 
1,166 
1,166 
1,166 

1,566 
1,566 
1,566 
1,565 

1.566 
2,082 
2.082 
2,082 

2,810 
2,810 
7,810 
2,810 

0,430 
0,430 
0,430 
0,430 

10,547 
10,547 

10,547 

987.50 

987.50 
1,151.43 
1,151.43 
1,151.43 

7,778.70 

- 
2,056.00 
2,056.00 
2,056.00 

14,309.90 

4,994.76 
4,994.16 
4,994.76 

127,500 
138,987 

234.187 
180,132 
260,003 
257,671 

270,083 
274,833 
319,464 
355,482 

601,672 
428,738 

... 	745,330 

1.250,789 
1.081,850 
1.143,670 
1.124.000 

1.180,700 
1.429,664 
1.328,504 
1.665,704 

1.909,007 
1.476,5110 

1.402,751 

A FUENTE: muctou DE ANALMS 
CASA DE MOLSA 
FOMENTO DE VALORES, S.A. 15 C.V. 

nem: JULIO 20, 1981. 
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FECHA PRECIO 	S 	No. DE ACCIONES 
MONTO TOTAL DEL 

DIV. EFECTIVO MONTO INDICE 

ARO 1975 
TRIM. 	III 123.00 1,000 123,000 100.00 

IV 123.50 1,000 123,500 100.41 

ARO 1976 
TRIM. 	I 128.00 1,700 153,600 174.88 

II 128.00 1,700 153,600 124.88 
ItI 128.00 1,700 5,925 159,525 179.70 

IV 143.00 1,200 171,600 139.51 

ARO 1977 
TRIM. 	I 125.00 1,687 210,875 171.44 

II 113.00 1,687 190,631 156.00 
III 119.00 1,687 - 200,753 163.21 

IV .157.00 1,687 264,859 715.36 

ARO 1978 
TRIM. 	I 187.50 . 	1,687 316,312 757.16 

II 185.00 2,371 438,635 350.61 
III 206.00 2,371 - 488,426 397.10 

IV 219.00 2,845 623,055 506.55 

ARO 1979  
TRIN. 	I 225.00 -2,845 640,175 570.43 

II 232.00 ' 	3,756 5,618.9 877,010 713.01 
III 273.00 3,756 1.025,380 833.65 

IV 279.00 3,756 1.047,924 857.00 

ARO 1980 
TRIM. 	' 	I 185.50 3,756 689,776 560.35 

II 185.50 4,867 002,820 734.01 
III 157.00 4,867 764,119 621.73 

IV 185.00 4,067 900,395 732.03 

ARO 1981 
TRIM. 	I 141,5,, 0,326 895,129 727.75 

II 120.08 0,326 809,728 650.32 

JUL.15/81 112.00 5,325 708,517 575.03 

á FUENTE': DIP.ECCION DE ANALISIS 
CASA DE BOLSA 
FOMENTO DE VALORES S.A. FE C.V. 

l'ECHA: JULIO 70, 1981. 
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ANALISIS TRIMESTRAL DEL RENDIMIENTO DE LA ACCION 

INDICE PRECIO 	$ No. ACCIONES DIV. E1'ECTIVO 	$ MONTO 	4 --  - 

'ARO 1915 
TRIM. 	211 181.00 1,000 181,000 100.0 

IV 185.00 . 1,000 4,740 189,740 104.8 

ARO 1976 
TRIM. 	I 245.00 1,000 245,000 135,4 

II 230.00 1,000 230,000 127.1 
III 299.00 1,000 299,000 /65.2 

IV 315.00 1,000 4,740 319,740 176.7 

Ano 1977 
TRIM. 	I 218.00 1,400 305,200 168.6 

II 185.00 1,400 259,000 143.1 
III 200.00 1,400 294,000 154.7 

IV 258.00 1,400 6,636 367,836 204.2 

ARO 1978 
TRIM. 	I 342.00 1,400 478,800 264.5 

II 421.00 1,400 589,400 325.6 
III 488.00 1,400 683,200 377.5 

IV 264,00 4,004 6,636 1,063,692 587.7 

40 1979 
TRIM. 	1 206.00 4,004 1.145,144 432.7 

II 352.00 4,004 1.409,408 778.7 
III 377.00 4,004 1.509,508 634.0 

IV 102.50 12,012 9,489 1.240,701 685.5 

ARO 1980 
TRIM. 	I 78.00 12,012 936,936 517.6 

II 813.50 12,012 1.063,062 587.3 
III 100.00 12,012 1.201,200 (663.6) 

IV 96.00 15,375 12,017 1.518,762 839.1 

ARO 1901 
TRIM. 	I 97.50 15,375 1.472,147 705.74 

II 97.00 15,375 1.491,375 073.96 

JUL.15/01 87.00 15,375 1.337,675 739,02 

* PUENTE: DIRECCION DC ANALISIS 
CASA DE BOLSA 
FOMENTO DE VALORES, S.A. DE C.V, 

DEM; JULIO 20, 1981. 
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6.4.1 VALUACION (g) 

CUADRO COMPARATIVO ENTRE TASAS BANCARIAS (UN AÑO) Y RENDIMIENTO ANUALIZADO 
DE DESC (ENE-DIC)  

La estimación del rendimiento de la acción de Desc anualizado, se fundamenta en 

la diferencia en puntos frente a la tasa bancaria anual. 

Concluyen que en promedio de S afios el diferencial ha sido de 34.76 puntos pro-

medio arriba de la tasa bancaria. 

FUENTE: Elaborado por, la Dirección de Tesorería (FOVA) 

Con datos de la Bolsa Mexicana de Valores 

y del Banco de México. 
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CUADRO CCMPARATIVO EME TASAS BANCARIAS (UN ANO) Y RENDIMIENTO ANUALIZADO 
DE DESC (ENE-DIC) 

AÑO TASA BANCARIA RENDIMIENTO DESC 
1. 

111 I' ERENC IAL 
1.N PUNTOS 

1976 10.55 23.30 12.75 

1977 35.00 15.00 20.00 

1978 105.30 120.30 15.00 

1979 15.86 17.30 

36.50 52.5 16.00 1980 

1.44 
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6.4.2 	BURSATILIDAD 

La bursatilidad de una acción debe ser entendida cm) la facili 

dad existente para comprar y vender una acción, lo cual se manifiesta en-

términos del volumen de acciones negociado en el mercado de valores. 

(Ver cuadro adjunto) 

6.4.3 	CREC1241ENID DE lA 1141)1111SA 

Como yn se citó anteriormente el crecimiento de la empresa se da 

en razón del crecimiento en utilidades, los cuales en los últimos 5 años -

han sido de: 

ARO UTILIDAD 

1981 2,154.02 38.0 

1980 1,558.02 (14.6) 

1979 1,825.42 329.6 

1978 424.92 110.7 

1977 201.7() (23.5) 

El incremento promedio anual del 88.04%, el cual puede clasifi - 

carse como de excelente. 



   

VOLUhLY WCZOCIADO DE ACC10117-S DESC 
KILLOWES DE PESOS 

    

VDL&K E:cocino DC ACC1OWES DESC 
KILLons DC ACCIOmES 
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6.4.4 	RIESGO 

El riesgo entendido como la incertidumbre que un inversionista 

tiene en el momento de comprar una acción. Este está relacionado estrecha 

mente con los resultados de las empresas que conforman Desc como ya se 

señaló anteriormente empresas como Spiccr (Rama Auto-Partes), Resistol 

Rama Químico-Petroquímica), Negro:~ (Rama Químico-Petroquímica), cuentan 

con mercados seguros y crecientes dentro de la economía nacional. Por lo 

que ha,riesgo se refiere encontramos en Desc a una de las empresas más se 

guras en la Bolsa Mexicana de Valores. 

6.4.4.1 	PROTECCIONICONTRADEVALUACIONES E INFLACION 

El invertir en Desc protege contra devaluaciones e inflacián,-

ya que el accionista compra activos fijos de las empresas más sólidas y -

de mayor prestigio en el contexto de la industria nacional, las cuales en 

caso de devaluación e inflación están obligadas ha revaluar sus activos,-

poniéndolos de manifiesto en los dividendos que la empresa da a sus accio 

nistas. 
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DESC, como empresa se encuentra en 122  lugar (1979) dentro de las 
500 empresas más importantes, lo cual nos da una muestra de su prestigio y-
crecimiento que como ya se apuntó lo ha logrado en sólo 6 años, a partir de 
su fundación. 

EMPRESAS MAS IMPORTANTES 

(VOLUMEN DE VENTAS 

EN MEXICO 

1979) 

MILLONES DE PESOS 

1.  PEMEX 160,340 
2.  SIDERMEX 52,204 
3.  GPO. INDUSTRIAL ALFA 30,207 
4.  CONASUPO 29,147 
5.  oamisioN FEDERAL DE ELECTRICIDAD 24,918 
6.  VALORES INDUSTRIALES, S. A. 18,405 
7.  FCIMEWO INDUSTRIAL SOMEX, S. A. 17,823 
8.  TELEFONOS DE MEXICO 17,322 
9.  EMPRESAS ICA 17,251 

10.  CHRYSLER DE MEXICO 16,696 
11.  PORD MOTOR, CO. • 15,801 
12.  DESCmSOC. DE FOMENTO INDUSTRIAL 15,432 
13.  VOLKSWAGEN 15,018 
14.  INDUSWAS PFAOLES 14,885 
15.  AURRERN 13,120 
16.  VI1120, S. A. 12,764 
17.  GENERAL munms, S.A. DE C.V. 10,308 
18.  GPO. 10,141 
19.  GPO. 	INI). MINERA, S.A. 	DE C.V. 9,897 
20.  EMPRESAS LA MODERNA, S.A. DE C.V. 9,852 

FUENIT.: "ESTRUCTURA ECONCMICA DE LAS 500 
IMPRESAS MAS IMPORTANTES DE ME- 
XICD" - POR EEMUNDO NOVELO 	- 
VOLUMEN 1 
GPO. EDITORIAL EXPANSION 
ENERO, 1981. 



*use, s. A. t: C. v. 
6.4.5 RENDIMIENTO AleItMARIO DEL .10 De SEPTIEMBRE De 1975 Al. 30 DE SEPTIEMBRE DE 190o 
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.HA DI: COMPRA 
, 	LOS AUMENTOS 

No. DE ACCIONES 
OTORGADAS ACUMULADAS 

INVERSION INICIAL 
MAS APORTACIONES 

5 

IHVCRSIOH 
ACUMULADA 

PROPORCIOM DC 
LOS AUMENTOS 

FORMA DC LOS 
AUMENTOS 

FORMA DE PAGO DEL 
Dr/. EFECTIVO 

$ 

~TUS 
bEL 1,1V. uter. 

1975 
,:t: 'O DE LA 
A.VIJN $ 63.50 1000 1000 63,500 63,500 

.AR. 	1976 400 1400 73,400 06,900 2X5t550.50 SUSCRIPCION 

1976 131,140 1671 86,900 INA10 CAPITALIZACION 11,400 
3%32464.0u SUSCRIPCION 6.00xACC. A SUSCRIPCIWI 

1977 33,43 1747 160 07,060 INA50 CAPITALIZACION 2,506 
111x39A+$62.00 SUSCRIPCION 1.50RACC. A SUSCRIPCION 

n. V. 	1977 33.43 1023 293 07,263 111A50A CAPITALIZACION 2,506 
INAL39A+563.00 SUSCRIPCION 1.50xACC. A SUSCRIPCION 

- 	I.- B. 	1978 33,43 1899  410 87,601 110,150A CAPITALIZACION 2,506 
INA39A468.00 SUSCRIPCION 1.50xACC. A SUSCRIPCIOC 

- 	'14t. 	1978 33,4j 1975 633 • 00,318 INA50A CAPITALIZACION 2,506 
INx39A473.00 SUSCRIPCION 1.50xACC. A SUSERIPCIM 

1,u). 	1979 40.59.'57 7331 1,34s 114x50A CAPITALIZACION 
10,761 100,420 INx40A,S73.00 SUSCRIPCION 2,942 

111x60A473.00 SUSCRIPCION 1.50xACC. A SUECA:PC:0N 

4,1,59 2430 2,5:5 110,945 INx50A CAPITALIZACION 2,51.2 
INA40As$93.00 SUSCRIPCION 1.50xACC. A 	SUSCIII1•C:5:: 

• • 	4. 	1479 404,3 2529 3,646 114,591 INx50A CAPITALIZACION 2,542 
1~0A-4112.00 SUSCRIPCI011 1.50xACC. SZCSI1CION 

V. 	:979 40,b9 2020 5,068 120,479 INASOA 
TNA40At5150.00 

CAPITALI7AC104 
SUSCRIPCION 1.50xACC. 

1,9V, 
A 	:USCRI1'C10q 

'1919 99 7727 14,65) 135,379 INx20A,5150.00 SUSCRIPCION 

- 	• 	u. 	1979 143,27 9917 134,11! INAIRA CAPITALIZACION 4.0bh 
INA75At$120.00 SUSCRIPCION 1.50AACC. A 	SUSCRIPC1..*:: 

• .:3V. 	1979 Ih3.27 3107 71: 134,866 I0416A CAPITALIZACION 4,086 
INA75A,5125.00 SUSCRIPC:04 1.50xACC. A SVSCRIPCION 

” N. 	1990 143,97 3297 711 131.597 INA16A CAPITALIZACION 4,00. 
INA75A.5125.00 SUSCRIPCIO 1.50xACC. SU:CR:PC:09 

• 14.1,'27 3467 b7h 138,173 IHA16A CAPITALIZACION ,04h 
ANTIGUAS INg75A4130.00 SUSCRIPCION 1.50AACC. A SUSCRIPCION 

1980 3407 85' 1.19,094 INA16A CAP1TALIZACION 5,226 
CUP09 	DIFERID.) NO HAY IMAROA,5120.00 SUSCRIPCION 1.50AACC. A 	',JSC4IPC:01 

U.V. 	u1,40 711 3704 NO HAY 119,024 IHx1hA 
INO0Ar120.00 

CAPITALIZACION 
nuscRinum 1.50xACC. 

5,23C 
A SUSCRIPCION 

1- I UN. 	1991 231 J135 139.024 111x16A CAPITALIZACION 5,556 
~04,195.00 SUSCRIPCION 1.50xACC. A SUSCRIPCION 

I- MAY . 	14111 245 4160 963 140,007 1NAIRA CAPITALIZACION 5,909 
INABOA,140.00 CUSCRIPCION 1.50xACC. A 	SUSCRIPC1011 

PRECIO AL 29 .17£ MAYO DE 1901 - 	145.50 

VALOR ACTUAL DE LA INVERSION - 608,320 

VALOR ACTUAL De LA INVERSIOM ~OS INVER81011 TOTAL • 5 460,310.17 • GANANCIA 

GAMANCIA-1 INVERSION TOTAL • 259.50% • xeNDIxtlym Dl  5  ANDO 

RENDIMIENTO AMUALIZADO 41.180 

• ruilmi DIRLCCION DE ANALISIS 
CASA DE BOLSA 
romento DE VALORES, S. A. De C.V. 

FECHA: JULIO 20, 1001, 
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6.4.6 	CAPITAL DEFLACIONADO O REAL (9) 

Se entiende por capital deflacionado al que habiéndole restado -

los efectos de la inflación se ha llevado a su valor real en términos de 

su poder adquisitivo. 

Se ha elaborado un análisis comparativo de dos inversiones:. la -

bancaria, que supone una inversión de $ 63,500.00 a incrementarse bajo una 
tasa anual compuesta para un período de 6 1/2 años. La deflación se hizó-
sobre la base del capital acumulado apio con año aplicando la tasa de infla 

ción correspondiente a cada año. A excepción de 1975 en que se consideró-
la tasa bancaria a tres meses por haberse hecho la inversión en el. último-

trimestre del año y la inflación considerada fue la cuarta parte del índi-

ce inflacionario anual de precios al consumidor, así como en 1981 donde se 
tomó la tasa bancaria a 6 meses y la inflación de precios al consumidor -

acumulada de enero a julio. 

AÑO 

A continuación se expone lo antes descrito. 

TASA ANUAL DE 	CRECIMIENTO ANUAL UJÍ 	TASA DE INFLA 
INTERES BANCARIO 	PUESTO DEL CAPITAL- CLON ANUAL — 

CAPITAL 
DEFLACICWADO 

30SEP75 63,500.00 

75 2.75 65,246.25 3.00 63,288.86 
76 11.50 72,749.57 27.20 52,961.69 
77 12.75 82,025.14 20.70 65,045.94 
78 15.00 94,328.91 16.20 79,047.63 
79 15.00 108,478.25 20.00 86,782.60 
ni 16.00 125,834.77 29.80 88,336.01 
81/JUL 	15.85 	 145,779.58 15.80 122,746.41 
Cuadro elaborado con datos del CEESP 

Por lo que se refiere a la inverlión en Dese se partió de los si-

guientes supuestos: 

Compra de 1,000 acciones, con un precio de mercado de $ 63.50, lo que -
nos da una inversión inicial de $ 63,500.00. 

2. No se consideraron en el transcurso de la inversión, de 6 1 /2  años, 

aportaciones adicionales de capital, es decir, no se suscribió. 



PRECIO 	PRECIO 	MONTO DEL 	MONTO DEL 	TASAS 	41170 DEL 
Ng DE 	CUPON 	CUPON 	CAPITAL 	CAPITAL 	DE 	CAPITAL 
ACCIONES VIGENTE DIFERIDO CUPON VIGENTE SUPON L'ambo Imrucum DEPLACIONADO 

DIVIDENDO 	CAPITALIZACION 
EFECTIVO EN 	SOBRE EL 103  DE 

ANO 	N,  DE ACCIONES 	ACCIONES SIN SUSCRIP. 

33 SEP. 
1975 
DIC. 
1975 

63.50 1,000 

1,000 

1,200 
56.00 X ACC. 

AGOST. 	6000 • 100 
1976 	59.0 

69.50 EVALUACION ANUALS 69,500.00 9 47,415.00 

1 X 10 • 100 

DIC. 
1976 1,200 	60.50 EVALUACION ANUALS 72,400.00 	 27 	S 52,457.60 

54' 1 X 50 • 24 - 	5 40.00 	 3,240.00 

DIC. 
1977 

1 X 50 • 24 

1 X 50 • 24 

FEM. 
1.5 	ACC. 

1111 24  

1  
1.5 X ACC. 
1800 • 24 1: 

20.70 	G 60,056.116 

	

1,700 	67.00 	5 00,400 00 

EVkLUIC1011 ANUPLZ 81.1720.00 

	

480, 	70.00 

	

46* 	S 75.00 

96 
• 1,700 

	

104* 	EVALUACION AL 

	

1,465 	CIERRE DEL 	5105.150.00 
EJERCICIO 

1000 ACCIONES DE DESE EN 6 1/7 AROS 

SIN CC4SIDERAR BUSCRIPCION 

1.5 X ACC. 
AGOST. 	1000 • 30 
1977 	60 

1.5 11 ACC. 
NOV. 	1800 • 28 

-L3 

SO n 74 	57. 	5 65.00 	 5 3700.00 

Yhé. 
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3. Todos los dividendos en efectivo se reinvirtieron comprando acciones a 

precio de mercado y se acumularon las acciones otorgadas gratuitamente. 

4. Para efectos de deflación se aplicó la inflación sobre el número de ac 

ciones existentes multiplicadas por el precio de mercado al 30 de Di - 

ciembre de cada año a exec,pción de 1981 en que la valuación se hizo 

hasta Julio 15. 

A continuación se observa lo antes descrito: 
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1000 ACCIONES DE DESC EN 6 2/2 A1D5 

SIN CCmS:LZRAX E.J5CRIPCION 

ARO 

u:v!n9Do 
uccilvo EN 

No DE ACCIONES 

CAPITA%/?..ACIoN 
SZ:RRE EL Na DE 

ACCIONES SIN SUSCRIP. 
No DE 
ACCIONES 

PRECIO 
CUPON 
VICENTE 

'¡RECIO 	RONTO DEL 
CUPOS 	CAPITAL 

DIFERIDO 	CUPE!: VIGENTE 

MONTO DEL 
CAP:TAL 

CUPON DIFERIDO 

7AEAS 
DE 

INFLAczow 

MCW:0 DEL 
CAPITAL 

DErLACIONADO 

,4ast. 1.5 X ACC. 1,407 
1976 2103 c 	73 11 X 50 308 332* S 	91.00 21.,011.00 

1.5 X ACC. 
NoV. 2101 . 	37 1 X 50 a 	pg 450  $ 	120.00 S 	4,9%D.o0 

--rff 3760 5 	31,71.1.00 

DIC. 
1978 - 1,402 128.50 wvALunclouS 1P ,157.00 

1.5 X ACC. ANUAL 	S 711,918.00 37.00 $ 175,091.9% 
FEO. 7103 	. 	11 1 X 50 . 	78 39* S 	181.00 	- S 	7,050.00 
1979 19"; 

1.5 X ACC. 
MAY. 2103 . 	8 1 X 50 = 	78 36 

556 + 	2.1 
1,402 

c 	376 CVALUAcION 
17065 295.00 Al. CIERRE $ 546,635.00 

DEL EJERCICIO 
1.5 X ACC. 

AZ.IYST. 7779 . 22 1 X 16 . 	115 137* 5 :50,00 5 79,550.00 
125 

NOV. 2779 = 71 1 X 16 = 	115 136* 
129 273* 

DIC. 
1979 

 

1 

1,853 	175.50 CVALUACIONS 232,551.50 
ANUAL 	$ 70.00 	S 702,403.70 
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3400 .br•Cle9i 	DL Drsro+ 1 1/2 L'eris 

$1H 

01 V n•::4 93 	CAI•11,.«.!.1 ZACI UN 	 f 1.1.*C I O 	I• i. C10 	r.3470 hm. 	I1:13:3-0 pra. 
Erre-71 vi:, DI 	$,......,..,1-. r_t. N z 11 	}r1  DE 	Clfr 08 	r..?J8 	C/. !?L1, 	O-97 Al. 

..C3 	h's Is!... ...c*CIC,%!_".9 	M'E! er<I75 slw svsz:P3r, 	Acc)cu-n 	v$LN-rt 	Pur:-.:to 	C17-'3N 3.)tryTt 	CL-3N DI 1:1•.:110 
DE 

)14y1,, c3Dx bE3l.t:IWO60 

MI. 1.5 X M'C. 3 ,•53 
3560 2279 . 71 3 	X 36 r 315 3 39a $ 	3 30. 00 $ 	37,160.00 

330 

MAY. 2279 = 19 3 X 3G = 315 134 
145 t 	270 

.853 
t 	273 -7. 	*.L`J C I Cal 11.1. 
5515 145.00 C - 34 7 „ 4 70 00 

E.21...-mC Ir ID 
1.5 X KM. 

ArZ)51., 3194 = 74 3 X 36 = 49 1238  $ 	120.00 $ 20e7GD.00 
144 

• N3V. 2504 	• 	'25 3 1 36 = 14í1 1744  S 	123.00 S 21..07.00 
ivi- 3..74  $ 

DIC. 
1980 7,394 142.00 cv/a.up,uoit $ 357,217.60 

1.5 X ',CC. A.1.61, E. 354,374.00 
Pl. 3194 e 	y --- 1 X 26 = 149 1734 	. - 
1 c 81 147 

3194 = 74 1 X 1 G c  149 1 73 • 

5.50 546 t.: 	IT3.1 LO 
7,396 $325,673.00 

347 TOT81. 
15 31.00 

t 22$.Ps0.S$ 

35.10 	5 .47.779.15 
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Esta última gráfica tiene por objeto el mostrar como una inversión de lar-

go plazo en Dese, garantiza el. poder adquisitivo dél dinero, ofreciendo un 

rendimiento adicional a la "Inversión" bancaria a plazo fijo (un año) en -
tasa compuesta a 6 años y 1/2. 

450,000 
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50,000 
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81 

30 SEP. Inc. 	DIC. 	DIC. 	DIC. 	DIC. 	DIC. 	JUL. 

. FUE/FE:d.:laborado por la Dirección de Tesoreria (l'OVA) 
con datos del Banco de México y de la 
bolsa Mexicana de Valores. 
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CONCLUSIONES  

El Mercado de Valores Mexicano nace en la última década del si-

glo pasado, es aquí cuando arranca negociando papeles mineros y ferroca - 

rrileros. Después el período revolucionario impidio que el Mercado de Va 

lores continuara creciendo, es hasta los años treintas cuando se inicia -

su recuperación; pero en general su desarrollo excepto en pequeños perío-

dos de auge relativo es incipiente, sobre todo si se compara con el desa-

rrollo alcanzado por el resto de las actividades económicas y financieras 

en los últimos cuarenta años. El año de 1975 marca, con la Ley del Merca 

do de Valores, el inicio del verdadero avance y consolidación de la Bolsa 

Mexicana de Valores. 

Esta situación de un mercado joven apenas creciente, cuenta con 

un público pequeño, temeroso, con una visión muy subjetiva de la realidad 

económica que ocasiona violentas fluctuaciones de precios en los valores: 

Al alza, creando euforia masiva a efectos de propaganda ilusoria de que - 

en la Bolsa la gente se hace rica con facilidad, ocasionando una demanda-

excesiva que no satisface la oferta, elevando con ésto, los precios de ma 

nera artificial y desordenada que lleva al incauto a comprar acciones a -

precios muy caros y a no poder vender posteriormente sino con pérdida. 

Igualmente, a consecuencia de rumores tales como la devaluación, 

la sucesión presidencial, la baja en los precios del petróleo generan en-

el gran público una euforia por vender a cualquier precio bajo el temor -

de una crisis, perdiendo fuertes porcentajes de su inversión. 

Esta visión de loteria y juego de azar que se tiene de la Bolsa, 

ha ocasionado que en México exista desconfianza con respecto a la compra-

de Valores de Renta Variable, no comprendiendo que la Bolsa es en priiner-

término, un instrumento para diversificar las inversiones tradicionales -

(Bienes Raíces, Depósitos Bancarios, Obras de Arte, etc.), las cuales se-

sitúan bajo el concepto del atesoramiento. 
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Sin embargo, la inversión en la Bolsa tiene un concepto distin 

to, ya que por medio de ésta, el público informado adquiere títulos que-• 

le hacen socio de las empresas en la que participa con su dinero, hacién 

dolo poseedor de activos fijos, obligándolo a cambiar su concepto de ate 

soramiento y ahorro, por el de reproducción de capital, entendido este-

último como: el resultado de una inversión en el aparato productivo que-

permite acrecentar el- capital a través de la reinversión para obtener - 

plusvalía. 

Este último concepto, reproducción de capital, obliga al. in - 

.versionista a mantenerse bien informado sobre los problemas económicos,-

sociales y políticos que aquejan al país en su conjunto; lo mismo que;a-

evaluar las repercuciones positivas o negativas sobre las empresas donde 

se tiene ya inversión, y también;a estimar en que otras pudiera existir-

un buen negocio. 

Un plan de inversión es el primer paso para minimizar el ries-

go y así obtener resultados favorables. Este plan parte para su determi 

nación de un monto de dinero y un plazo el cual obligará al interesado -

en valores a determinar objetivos y metas. 

La inversión estrictamente hablando, catalogada como de largo-

plazo (4 años o más), es la que busca protección contra inflación, deva-

luaciones y rendimientos superiores a las tasas bancarias que, lleva a -

estructurar una cartera conservadora caracterizada por una diversifica - 

ción en papeles de crecimiento y rendimiento. 

Por otro lado está la especulación, es decir, el "juego bursá-

til" no interesado en las empresas, sino únicamente en el movimiento de-

los precios de las acciones, donde el plazo de permanencia en una acción, 

casi siempre es muy corto. Este tipo de "inversión" asume grandes marge 

nes de riesgo, pudiendo llegar a perder todo el capital, estos manejos -

bursátiles están reservados para gente muy rica o bien para corredores - 
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de bolsa que mantienen un contacto diario con el Piso de Remates. 

Una posición sana frente al Mercado de Valores es la inversión 

de largo plazo, la única capaz de apoyar un crecimiento del propio merca 

do y de las empresas que participan en él. Factor que redunda tu crea - 

ción de empleos y mayor producción, de ahí que todos los estímulos crea-

dos por el Gobierno para canalizar ahorro a la Bolsa Mexicana dr, Valores, 

sea en beneficio de la economía en su conjunto. 

Con todo lo anterior, cabe señalar que los profesionistas que-

cuenten con métodos y técnicas de análisis, podrán por medio de éstas, -

hacer una planeación cuidadosa y crear sistemas que los faculten a cono-

cer cuales son los caminos más convenientes para el éxito de cualquier -

negocio. 
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La evaluación de cada uno de los papeles utilizando 

el método de los múltiplos: 

Primero se va a explicar el método que se usa para-

obtener la hoja de múltiplos y enseguida la forma de utilizar 

la: 

1. Lista de emisoras dividida por ramas. 

2. Reporte (meses). Número de meses transcurridos 
del ejercicio. 

3. Precio al. Precio al día de la evaluación. 

4. Utilidad por acción al reporte. Utilidad por -
acción acumulada trimestre a trimestre (este no 
se toma en cuenta para obtener el múltiplo). 

5. Utilidad por acción 12 meses 	Esta se obtiene-
de la siguiente manera: 

Utilidad del año 
-Utilidad del último reporte trimestral con res 
pecto al año anterior. 
+Utilidad del último reporte trimestral del año 
en curso. 

Nacro de acciones 

U.P.A. a los 12 meses. 

Ejemplo: 

AURRERA  

No. de acciones: 360'000,000 

Tri 	íL1DAD NETA  
mes 	1 9 7 7 	1  9 8 0  
tre Trim. Acum. Trim. Acum.  
1 0 	111.05 111.05  167.55 167.55  
2" 	232.37 311.'3.42  385.15 552.70 
37 	174.70 518.12  263.82 816.52  
4' 	183.77 7Z1T39 	 

Cifras en miles 

*FUENTE:Sánchez, Mario. 
Dirección de Análisis 
Casa de Bolsa 
Fomento de Valores, S.A. de C.V. 

FECHA: Enero, 1980 
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U. Neta 
- U. trimestre 
ano anterior 

+ U. trimestre 
ano en curso 

701.89 

	

518.12 	1,000.29 t 360.00 = 2.78 

	

816.52 	2.78 = Utilidad por acción 

	

T-,000.2-1 	a los 12 meses. 

6. Utilidad por acción estimada. No es sino e] cal-
culo de la utilidad neta de la empresa para el -
fin del actual ejercicio o el próximo entre el nú 
mero actual de acciones. 

Debemos considerar varios elementos: 

1. Suponemos el desarrollo de la empresa se encuentra 
inmerso en el de una rama y esta en el de un país, 
por lo cual calcularemos el desarrollo de la econo 
mía. 

2. Consideraremos que el incremento en utilidades re-
basada por lo menos el nivel inflacionario. 

3. Sabemos que las empresas cotizadas en Bolsa forman 
una pequeña elite que presume de un tamaño y un -
crecimiento histórico muy superior a la media. 

4. Por último y muy importante será estar perfectamen 
te enterado de los planes de inversión de la em 7  
presa el tiempo en que estos se concluirán y los -
beneficios extraordinarios qué esperamos de los - 
mismos. 

7 	Múltiplo conocido. El múltiplo es las veces que - 
la utilidad está representada en el precio de la -
acción. Es decir, si una acción tiene un múltiplo 
de 4 eso quiere decir que la acción está a cuatro-
veces sus utilidades. En el caso del múltiplo co-
nocido, es el múltiplo al que está la acción al -
día de la evaluación. Este se obtiene de la si --
guiente manera. 

PRECIO AL DIA DE LA EtrALUACION  
U.P.A. A LOS Men MESES 

8. Múltiplo esperado. En este caso este múltiplo se-
obtiene de la siguiente manera. 
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PRECIO AL DIA DE LA EVALUACION  
U.P.A. ESTIMADA 

Se le llama múltiplo esperado ya que es el número 
de veces de las utilidades esperadas al cierre -
del ejercicio. 

Antes de explicar el significado del múltiplo, quisie 

ramos aclarar que esto es tan solo una herramienta para la eva 

luación de un papel y que no es, corno algunas personas piensan, 

lo más importante. 

Con esta base ya establecida procedemos con nuestra 

explicación: 

El múltiplo es una medida convencional del valor de -

la acción, ya que da una indicación de la situación de la emi-

sora en función del precio de la acción. 

Es muy importante, para que esta herramienta sea váli 

da, que vaya acompañada del estudio de múltiplos históricos - 

del papel, de la rama y del mercado. Esto se hace con el si - 

guiente propósito: Si tomamos el promedio del mercado en los -

últimos S años y el múltiplo es de 7, podemos decir que una -

acción con un promedio de 7 es probable que tenga alta correla 

ción con el mercado. 

Si la misma acción en cierto momento tiene un múlti - 

plo mucho más bajo que el del mercado, esto nos indicaría que-

este papelestápresionado y sería un buen momento para la com-

pra. Si por el contrario el múltiplo fuera mayor, entonces po 

dría ser un buen momento para la venta. 
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Ahora, esto no siempre es cierto, ya que 1n empre-

sas con un alto Indice de crecimiento muestran múltiplos al-
tos y viceversa. 

Es por esto que el múltiplo no es más que una de 
las muchas herramientas p4f4 evaluar el mercado. 
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APENDICE II CERTIFICADO DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES) 
Y PETROBONOS 

CETES* 

Son títulos de crédito al portador en los cuales se consigna-

la obligación del Gobierno Federal a pagar una suma fija de -

dinero en fecha determinada. El rendimiento depende del dife 

rencial entre el precio do compra que es bajo par y el precio 

de redención que es su valor nominal. Estos valores se emi -

ten por conducto de la Secretaría de Hacienda y Crédito Públi 

CO. 

El Banco de México actúa como agente exclusivo del Gobierno -

Federal para la colocación y redención de dichos valores. 

Emisor: 
	

El Gobierno Federal a través de la - 
Secretaria de Hacienda y Crédito Pú-
blico. 

Garantía: 	La constituye el crédito del Gobier- 
no Federal. 

Valor nominal: 	10,000.00 o múltiplo de éste. 

Interés: 

Liquidación: 

No tiene, y el rendimiento se da por 
el diferencial entre su precio de --
compra bajo par, por una parte, y su 
valor de rendición o su precio de --
venta. Cuando la venta se efectúa -
antes del vencimiento, el precio es-
también bajo par; pero usualmente ma 
yor que el de compra. 

Se efectúa en una sola amortización 
al final de la vida del título que-
actualmente es de 91 días. 

*MENTE: Certificados de la Tesorería de la Federación (LtitS) 
banco de México, 5. A. 
Enero, 1979. 
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Forma de emisión: En serie, es decir, que todos los -
valores correspondientes a la misma 
emisión considerados en su expresión 
unitaria, otorgan los mismos dere -
ches y en la misma proporción a sus 
Poseedores. 

Tenencia: 	Son títulos al portador. 

Vida: 
	

Cada emisión tendrá su propio plazo. 
Actualmente es de tres meses (91 --
días), sin embargo pueden llegar a-
ser hasta de un año. 

Instrtmento de 	Del Gobierno Federal 
captación: 

PETROBONOS**  

Son títulos valores emitidos por Nacional Financiera como socie 

dad fiduciaria mediante fideicomiso irrevocable constituido en-

tre el Gobierno Federal a través de la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público y Nacional Financiera. Estos valores represen-

tan un derecho derivado de un contrato de compra-venta de petr6 

leo crudo con Petróleos Mexicanos. 

Emisor: 	Nacional Financiera mediante el esta 
hlecimiento de un fideicomiso y a so 
licitud de la Secretaría de Hacienda 
y Crédito Público. 

Garantía: 
	

Los derechos derivados de un contra- 
to de compra-venta de petróleo crudo 
con Petróleos Mexicanos. 

Valor nominal: 	1,000 pesos o múltiplo de éste. 

Interés bruto: En la emisión 1977 el rendimiento mí 
nimo gartuttizado y revisable del pe-
trobono fue del 7% anual neto pagade 
ro trimestralmente. Sin embargo a -
partir del 29 de julio de 1977 se --
acordó aumentar al 12.65823% anual -' 
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bruto (10% neto) cl rendimiento míni-
mo del petrobono. 

Liquidación: 
	

Es una sola amortización al término -
de los tres años, que es la vida del-
petrobono. La emisión 1977 --primera 
emisión-- se liquida el 29 de abril -
de 1980; la emisión 1978 se redime el 
29 de abril de 1981; la emisión 1979-
1 se amortizará el 22 de agosto de --
1982 y la última emisión 1979-2 se li 
quidará el día 22 de noviembre de 1982. 

Forma de emisión: 
	

Unica, otorgando los mismos derechos- 
y en la misma proporción a sus posee-
dores. 

Tenencia: 	.Son títulos al portador. 

Vida: Las cuatro emisiones de petrobonos que 
se han ofrecido tienen una duración de 
tres anos cada una. 

Pago de intereses: 	Se hacen en forma trimestral, conta - 
cupón. 

Instrumento de 
captación:.  

Del Gobierno Federal a través de la -
Secretaría de Hacienda y Crédito Públi 
co que es la fideicomitente. 

**FUENTE: Prospecto de Colocación Nacio 
nal. Financiera, S. A. 

FECIIA: Abril, 1977 
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APENDICE III AJUSTES DE PRECIOS* 

SUSCRIPCION LIBRE (CAPITAL1ZACION) 

DATOS: 	Capital 	$ 100.00 Millones 
Acciones 	1.000.000 
Capitalización 	1 x.10 ; (1 acción nueva por cada 10 
Precio de mercado $ 140.00 	antiguas). 

SOLUCION: 

a) 10 acciones 	C-1 a $ 140.00 - $ 1,400.00 
+ 1 acción 	C-2 a (gratis) 	+ 	 

acciones 	$ 1,400.00 

1400 = 127.27 Precio ajustado 
"7-1— 

b) En forma global: 

1.000,000 de acciones C-1 a $ 140.00 - 140.0 Millones 
100,000 acciones gratis con C-2 

1.100,000 acciones con C-3 	140.0 Millones 

1400 = 127.27 Precio ajustado 

c) En forma de fórmula: 

de donde: 

Pa = Aac (Pm)  
Aac + Anc 

Pa = Precio ajustado 	Pa . 10 (140.00)  
Aac . Acciones antiguas de cap. 	10 + 1 
Anc u Acciones nuevas de cap. 
Pm = Precio de mercado 	Pa . 1400.00  

11 

Pa . 127.27 Precio 
ajustado 

* FUENTE : V 1.1.AGONIEZ 01M2EGC1N , 12AUL. 	11111:PS, INVERS1ONiS EN EL 
151E.ItC.ADO DE VAL011ES 	1101.SA 151EX 1 C.01,\ DE VAUWIS. N'EX 1 co 
1979. 
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SUSCRIPCION PAGADA, APLICANDO DIVIDENDO  

DATOS: CAPITAL 	100.00 Millones de pesos 
Acciones 	1.000,000 
Valor nominal $ 100.00 
Suscripción 	1 x 6 + 120.00 (1 acción nueva a $ 120.00 

por cada 6 antiguas) 
Precio de mercado $ 180.00 
Dividendo 	$ 12.00 (aplicable a la suscripción) 

FORMULA: 	Pa = (Aas (Pm) + Ans (Ps) ) - .(Aas (d) ) 
Aas + Ans 

Pa = ( 6 (180.00 + 1 (120.00)) - ( 6 (12) )  
6 + 1 

Pa = (1080 + 120) - 72 = 1200 - 72  
7 	7 

Pa = $ 161.14  

CALCULO 111:.1. DEREC110 	 (Pa - Ps) Ans  
Aas 

Lb = 061.14 	120) 1, = 41.14 - 6.86 --u-- 

Así tenemos: 

6 acciones C-3, al Pa de 	$ 161.14 
6 cupones No. 2 (dividendo) 	12.00 
6 derechos C-1 a 	6.86 

$ 966.84 
72.00 
41.16  

1080.00 

   

   

Inicialmente se tenía: 6 acciones C-1 a $ 180.00 c/u. $ 1080.00  
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JSCRIPCION LIBRE (CAPITALIZACION) Y PAGADA (SUSCRIPCION), APLICANDO DIVIDENDO 

ATOS: Capitalizaci6n 	1 x 10 
Suscripción 	2 x 10 + $ 60.00 
dividendo 	$ 7.00 
Precio de mercado $90.00 

MRMUIA: 	Pa = Aa (Pm + Ans (Ps) - An  151 
Aa + Ans + Anc 

Pa = 10 (90.00) + 2 (60.00)- 10 (7.00)  
I0-1+ + f 

Pa = 900 + 120 - 70 - 950 . $ 73.08 
13 

CALCULO DEL DERECHO  

a) DE CAPITALIZACION: Dc = Pa (Anc) ; De = 73.08 (1)  
Aac 	10 

Dc = 7.31 

Ds = (Pa - Ps kAns) ; Ds = (73.08-60.00) (2)  
Aas 	10 

Ds = 03.08) 2 = 26.16 = $ 2.62 

Así tenemos: 

10 acciones C-4, al Pa de $ 	73.08 $ 730.00 
10 cupones No. 3 (dividendo) 7.00 70.00 
10 derechos C-2 a 2.62 26.20 
10 derechos C-1 a 7.31 73.10 

900.10 

inicialmente %e tenla: 	10 acciones con C-1 a $90.00 $ 900.00 
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SUSCRIPCION PAGADA - Cálculo de derecho 

DATOS: CAPITAL : 	100.00 Millones 
Acciones 	1.000,000 
Valor nominal 	$100.0() 
Suscripción 	2 x 5 $ 100.00 (2 acciones nuevas a $ 100.00 

c/u por cada 5 antiguas). 
Valor de mercado $150.00 

POMMULA: 	Ds m  (Pa - Ps) Ans 
Aas 

De donde: 

Ds = Derecho de suscripción 	Ds = (135.71 - 100) 2  
Pa = Precio ajustado 	5 
Ps = Precio de suscripción 
Ans = Accs. nuevas de sus. 	Ds = 71.42 = $ 14.29 
Aas = Accs. antiguas de sus. 	

__1__ 

Prueba: Precio de mercado 
menos : Precio ajustado 

Precio del derecho 

Así tenenvir,:  

$ 150.00 
135.71  

$ 14.29 

10 acciones C-2, al. Pa de $ 135.71 
10 derechos C-1, a $ 14.29 

Inicialmente se tenía:  

$ 1,357.10 
142.90  

$ 1,500.00  

10 acciones C-1 al precio de mercado de 
$ 150.00 c/u. 	 $ 1,500.00  
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SUSCRIPCION PAGADA  

DATOS: CAPITAL 	$100.00 Millones 
Acciones 	1.000,000 
Valor nominal 	$ 10(1.00 
Suscripción 	2 x s 4- 100.00 (2 acciones nuevas a $100.00 

c/u por cada 5 antiguas). 
Valor de mercado:$150.00 

SOLUCION 

a) + 5 acciones C-1 a $150.00 	- 	$ 750.00 
2 acciones C-2 a 	100.00 	200.00 
7 	 $ D50:00 

950.00 = $ 135.71 Precio ajustado 
7 

b) En forma global: 
1.0 Millón de acciones C-1 a $150.00 - 

	
$ 150.0 Milis. 

0.4 	de acciones C-2 a 100.00 
	

40.0  
-174- Millones de acciones 
	

190.00 

190.0 - $ 135.71 Precio ajustado 

c) En forma de fórmula: 	Pa = Aas (Pm) + Ms (Ps)  
Aas + Ans 

de donde: 

Pa = Precio ajustado 	Pa . 5 (150.00 + 2 (100.00)  
Aas - Acciones antiguas de sis:;. 	 S + 2 
Ms 	Acciones nuevas de sic.. 
Pm - Precio de mercado 	Pa = 750 + 200 = 950 
Ps - Precio de sus. 	7 

Pa = $ 135.71 Precio ajustado 
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SUSCRIPCION LIBRE CON DIVIDENDO  

B. Las acciones nuevas de capitalización con derecho al último 
dividendo. 

Fórmula: Pa = Pm d 	
Mc

- ( Ario . d) 

1 .4 Mc 
KaT 

Datos: 	Pm = 140.00 
d = 12.00 
Cap. = 1 x 10 

Pa = 140 - 12.00 - 	12:00) 

   

Pa = 128 - 1.20 = 126.80 = $ 115.27 
1.10 	1.10 

Cálculo del, derecho: Fórmula: Dc . (Pa + d) Mc  

Aac 

Dc 	115.27 (1) + 12-= 12.73 
fb 

Así tenemos: 

10 acciones C-3 al Pa de $ 115.27 
10 cupones No. 2 a 	12.00 
10 derechos C-1 a 	12.73 

$ 1,152.70 
120.00 
127.30  

$ 1,400.00 
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SUSCRIPCION LIBRE CON DIVIDENDO  

A. Las acciones nuevas de capitalización sin derecho al 61thia 
dividendo. 

Fórmula: Pa = Pm - d de donde: 

Pa = Precio ajustado 
Pm = Precio de mercado 
d = dividendo 

Anc = Acciones nuevas de cap. 
Aac = Acciones antiguas de 

cap. 

DATOS: Pm = 140.00 
d = 12.00 

Cap.= 1 x 10 

Pa = 140-12 ; 
1 + 1 

711-  

Pa = 128 = $ 116.36  

  

  

Cálculo del derecho: Ds = Pa (Anc) = 116.36 (1) = 11.64 
Aac 	10 

Prueba: Precio de Mercado 
Monos : Precio ajustado 

Precio del derecho y 
del dividendo 

Asi tenemos: 

$ 140.00 
116.36  

 

23.64 	(12 + 11.64) 

10 acciones C-3 al. Pa de $ 116.36 	$1,163.60 
10 cupones No 2 a 	12.00 	120.00 
10 derechos C-1 a 	11.64 	116.40  

Importe de la invcrsi6n original $1—U0.00 
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DATOS: CAPITAL 
Acciones 
Capitalización 
Precio de mercado 
Precio ajustado  

$ 100.00 Millones 
1.000,000 
1 x 10 
140.00 
127.27 

IMRMULA 	De = Pa (Mc)  
Mc 

de donde: 

Dc = Derecho de cap. 
Pa = Precio ajustado 
Aac = Acciones antiguas 

de cap. 
Mc = Acciones nuevas 

de cap. 

Dc = 127.27 (1)  
10 

Dc = 12.73  

Piueba: Precio de mercado 
- Precio ajustado 

Precio del derecho 

140.00 
127.27 
-T7775 

    

    

A.sí teneaxis: 

10 acciones C-2, al precio ajustado de 127.27 $ 1,272.70 
10 derechos C-1, a 12.73 	 127.30  

Importe de la inversión original 	$ 1,40600 

Inicialmente se tenía: 

10 acciones C-1, al precio de $ 140.00 	S 1,400.00 
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APÉNDICE IV 
	

GLOSARIO DE TERMINOS BURSATILES * 

Acción. Título-valor que representa una de las partera iguales 

en que se divide el capital social de una empresa. Sirve para acreditar 

y transmitir la calidad y los derechos de socio. Su importe representa-

el límite de la obligación que contrae el accionista ante terceros y an-

te la empresa misma. 

Acción de crecimiento. Acción de una empresa cuyas utilidades 

se han incrementado consistentemente durante varios años, y se espera -

que se incrementen en el futuro a una tasa superior al promedio (ver uti 

lidad por acción). 

Acciones comunes. Son aquellas que tienen voz y voto en las -

decisiones políticas de la empresa. Tienen, también, derecho a percibir 

dividendos después de que la empresa ha pagado los correspondientes a 

las acciones preferentes. 

Acciones preferentes. Acciones con derecho a percibir un divi 

dendo anual fijo y acumulativo, pero cuyo derecho de voto está limitado. 

Estas acciones tienen prioridad en el pago de dividendos por concepto de 

utilidades y en el reembolso de capital si, la empresa es liquidada. 

Acciones preferentes convertibles. Son acciones preferentes -

que pueden canjearse por acciones ordinarias bajo condiciones previamen-

te determinadas y dentro de cierto período de tiempo. 

Acciones preferentes participantes. Son acciones preferentes-

que, además de tener derecho a los dividendos fijos estipulados, tienen-

derecho a otros adicionales bajo ciertas circunstancias. 

Accionista. Propietario de una o varias acciones de una socie 

dad o empresa. Su parte en la propiedad se determina por el porciento -

del total de acciones del que sea dueño. 

*FUENTE: VILLACOMEZ OBREGON, RAUL. PRCMOTORIS, INVERSIONES EN EL 
MERCADO DE VALORES. BOLSA MEXICANA DE VALORES. MEXICO 
1979. 
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Agente de bolsa. Persona física o moral que se dedica profesio 

nalmente u la compra y venta de acciones, bonos y valores en general, co-

brando una comisión por sus servicios (ver comisión). 

Al portador. Titulo-valor en el quo no se consigna el nombre -

del propietario, pagadero al tenedor y negociable por simple entrega. 

Amortización. Reembolso anticipado que se hace de una emisión 

de bonos, cédulas u otros valores, mediante sorteos periódicos. Contable 

mente significa la reducción gradual y proporcional de un activo intangi-

ble a través de cargos a los costos o gastos. 

Aval. Garantía escrita otorgada a una emisión de títulos valo-

res de renta fija, dada por una persona física o moral ajena a la propia-

emisora. 

Bolsa de valores. Organización en cuyo recinto se realizan ope 

raciones de compraventa de valores, a través de los agentes de bolsa. 	-

Estas operaciones están sujetas a la ley de la oferta y la demanda, misma 

que da lugar a las cotizaciones o precios oficiales a que puedan operar -

los agentes (ver agente de bolsa). 

Bono financiero. Titulo-valor al portador emitido por una so 

ciedad financiera, que reditúa una tasa de interés fija y que representa-

una deuda a cargo de la institución emisora. 

Los bonos financieros están garantizados por los activos de la-

institución emisora, por títulos valores o por los créditos otorgados por 

la misma, debidamente autorizados por la Comisión Nacional Bancaria y de-

Seguros. 

Los bonos financieros pagan sus intereses trimestralmente, y es 

tén sujetos a amortizaciones periódicas quo, por lo regular, son semestra 

les y por sorteo. 
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Bono hipotecario. Título-valor, nominativo o al portador, emiti 

do por una institución de crédito hipotecario, que reditúa una tasa de in-

teles fija y representa una deuda a cargo dril. emisor. 

Los bonos hipotecarios están garantizados por créditos hipoteca-

rios otorgados por la institución emisora, y autorizados por la Comisión -

Nacional Bancaria y de Seguros. 

Los bonos hipotecarios pagan sus intereses mensualmente, y están 

sujetos a amortización (ver amortización, al portador y nominativos). 

Bursátil. Dícese de lo relacionado con las bolsas de valores, -

con las negociaciones que en ellas se llevan a cabo, y con los papeles regis 

trados y operados en ellas. Lo concerniente al mercado accionario. 

Bursatilidad. Característica de los títulos-valores que los ha-

ce fácilmente negociables, por lo general en las bolsas de valores. 

Canje. Cambio de títulos-valores por otros. 

Capital contable. Resulta de la diferencia entre los activos y-

los pasivos de una empresa. Está constituido por la suma de todas las -

cuentas de capital, es decir, incluye al capital social, las reservas, las 

utilidades acumuladas y las correspondientes al ejercicio. 

Capitalización de reservas. Aumento que se hace del capital so-

cial de una empresa mediante la conversión de sus reservas en capital. 

Capitalización de utilidades. Aumento que se hace del capital -

social mediante la conversión de sus utilidades en capital. 

Cédula hipotecaria. Título-valor, nominativo o al portador, con 

garantía hipotecaria de una propiedad raíz o de un activo fijo. 
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Las cédulas hipotecarias son emitidas por una persona o empresa 

con la intervención de una institución de crédito hipotecario, quien ga - 

rantiza solidariamente las obligaciones que se deriven de estos documentos. 

Pagan sus intereses mensualmente, y están sujetas a amortización. 

Certificados de participación. Títulos emitidos por institucio 

nes fiduciarias sobre un conjunto de valores o bienes constituidos en fidei 

comiso. Estos documentos otorgan derechos sobre los productos que se obten 

gan de esos bienes o valores. 

Cierre. Ultimo precio al cual se cotizó ese día un título valor-

(ver precio de cierre). 

Club de inversión. Grupo de personas que se unen para invertir -

en títulos-valores mediante aportaciones periódicas. 

Colocación. Venta o distribución de una nueva emisión de valores 

o paquete de acciones. Cuando la venta se trata de una nueva emisión se le 

llama "colocación primaria"; y si el objeto es la distribución de un paque-

te de acciones se le denomina "colocación secundaria". 

Existen tres tipos de colocación, a saber: compra en firme, com-

pra de resguardo y el mejor esfuerzo. 

Colocador. Intermediario entre la emisora de los valores y el pú 

blico inversionista. En la práctica, las colocaciones frecuentemente se -

llevan a cabo por una asociación que agrupa a varios colocadores. En el me 

dio bursátil, a esta asociación se le llama "sindicato". Los colocadores no 

sólo venden entre el público inversionista los valores que emita una empre-

sa, sino también los lotes grandes de acciones propiedad de otras empresas- 

o individuos (ver sindicato de colocación). 
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Comisión. Honorarios que percibe un agente de bolsa por con - 

pra o vender títulos, cupones u otros bienes, a nombre de un cliente. - 

Tadbién se le llama corretaje (ver corretaje). 

Congestionamiento. Situación por la que puede pasar una acción 

o el mercado de valores en general al estabilizarse las acciones dentro de 

un rango determinado de precios siguiendo una trayectoria prácticamente-

horizontal. 

Convertible. Se dice de una obligación o acción preferente -

que, por haberse estipulado previamente, puede ser canjeada por acciones 

comunes u otros valores del mismo emisor, en proporción y plaza previa -

mente determinados. 

Correción. Cambio negativo en el movimiento del precia de una 

acción. 

Corretaje. Accion de vender o comprar valores, o de proponer 

la venta o compra de los mismos por parte de un corredor o un agente de-

bolsa. Es, también, la comisión que percibe el intermediario por esa la 

bor. 

Cotización. Precio resultante de la oferta y la demanda de un 

título-valor en la bolsa de valores. Corresponde a estos organismos re-

gistrar y publicar las cotizaciones (ver bolsa de valores). 

Cruce. 	Situación que se da cuando un agente obtiene, simultá 

neamente, órdenes de compra por un lado y de venta por otro lado, sin -

que sea necesario comprar y vender con la ayuda de un tercero. Es decir, 

que él mismo puede efectuar la operación de compra-venta, con la (»mica -

obligación de anunciar el cruce. 
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Cuenta discrecional. Cuenta en la que el cliente da facultad a 

su agente de bolsa para que éste compre o venda acciones libremente, de -

acuerdo a su criterio. 

Cupón. Apéndices seriados y adheridos al título-valor. Se -

utilizan para cobrar los intereses que devengan periódicamente los valo -

res de renta fija o, en su caso, los dividendos si se trata de acciones.-

Asimismo, sirven para ejercer derechos de suscripción de nuevas acciones-

(ver dividendo y dividendo en acciones). 

Depreciación. En términos contables, es la disminución que su-

fre un activo fijo (por el uso a que se destina) en su valor de adquisi - 

ción. 

Derecho de suscripción o al tanto. Privilegio concedido a los-

accionistas para comprar acciones provenientes de un aumento de capital,-

en proporción a las acciones que poseen y a un precio que, normalmente, -

es el nominal o inferior al del mercado de valores (ver cupón). 

Dilución. Es una disminución en la utilidad y activos por ac - 

ción. Se produce cuando una empresa crea un split, decreta un dividendo-

en acciones o emite nuevas acciones en una proporción mayor que en la que 

crecen las utilidades (ver split y dividendos en acciones). 

Diversificación. Operación de invertir en diferentes clases de 

valores, con objeto de disminuir el rieago. 

Dividendo. Pago que se hace a los accionistas con cargo a las-

utilidades obtenidas por la empresa, y cuyo importe es decretado por la -

Asamblea General Ordinaria de Accionistas, para ser entre el número de ac 

ciones en circulación. Por lo que hace a las acciones preferentes, el di 

videndo es fijo y está predeterminado en los estatutos. 
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Dividendo en acciones. Reporte de utilidades que no se paga en 

efectivo, sino en acciones del propio negocio o con las de alguna filial-

o subsidiaria. Este tipo de dividendo es pagado por las empresas que de-

sean reinvertir las utilidades obtenidas. 

Dividendo especial o extraordinario. Pago en efectivo o en ac-

ciones decretado en forma adicional, al dividendo ordinario. 

Emisión. Acto de producir y poner en circulación, por parte -

de una empresa, acciones u otros valores bursátiles. Conjunto de valores 

que una emisora crea y pone en circulación de un solo golpe. Puede ser -

pública si se pone a la venta por medio de avisos y corredores. Es priva 

da cuando la venta se hace a los que ya son accionistas, o a través de la 

venta directa de un paquete de acciones del vendedor al comprador. 

Emisora. Empresa que pone o ha puesto en circulación valores -

bursátiles. 

Empresa cerrada. Es aquella que por razones de prestigio u -

otros motivos ha inscrito sus acciones en una bolsa, pero que de hecho no 

ha vendido ningún porcentaje de dichas acciones entre el público inversio 

nista. 

Especulación. Compra y venta de acciones aprovechando las fluc 

tuaciones de la oferta y la demanda con la intención de obtener, en un -

tiempo relativamente corto, beneficios más o menos considerables, aun con 

riesgos superiores a los normales. 

Especulador. El que se dedica a especular. 

Ex-cupón. Sin cupón. Acción que se cotiza sin tomar en cuenta 

el cupón correspondiente al dividendo que esté siendo pagado. Como es na 

tural, el comprador de una acción ex-cupón la adquiere sin este cupón. 
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Ex-derecho de suscripción. Sin los derechos. Cuando una em-

presa aumenta su capital social ofrece a sus accionistas el derecho de -

suscribir dicho aumento, normalmente a un precio menor al del mercado. -

Cuando una acción es negociada ex-derechos, significa que esos derechos-

fueron retenidos o ejercitados ya por el vendedor (ver derecho do suscria 

ci6n). 

Ex-dividendo. Sin dividendo. Cuando una acción se vende ex-

dividendo, el precio de la acción generalmente experimenta una baja simi 

lar al valor del dividendo. El comprador de una acción ex-dividendo no-

tiene derecho al dividendo decretado (ver dividendo, cupón y ex-cupón). 

Flotar. Colocar, poner en circulación tí.iios-valores en el-

mercado (ver colocación). 

Fluctuación, Movimiento irregular o alternado de alzas y ba-

jas en los precios de los valores bursátiles, especialmente de las accio 

nes. 

Flujo de efectivo. Can términos bursátiles). Se compone de-

la utilidad neta que arroja el estado de pérdidas y ganancias, más las - 

cantidades cargadas durante el ejercicio como depreciaciones, amortiza - 

ciones o cualquier otra estimación que indique un registro en libros, pe 

ro no una salida real de efectivo. Indica la capacidad de la empresa pa 

ra pagar dividendos y para autofinanciarse. Se le conoce biatlón como in 

greso residual. 

Fuera 'de bolsa. 	Se dice de aquellas transacciones con títu- 

los valores que no se registran en ninguna bolsa de valores. 

Ganancia de capital. Es la que' se obtiene al vender bursátil 

a un precio mayor del que se adquirió. Efe  ocurre generalmente con las 

acciones; los valores de renta fija casi no tienen oscilaciones en sus - 

precios de mercado. 
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Hecho. Realización de una compra-venta de títulos-valores en 

la bolsa a un precio determinado, conocido como precio de mercado (ver-

precio do mercado). 

Indicador. Indice de tievimientos de diversos factorea bursá-

tiles que ofrece una noción del comportamiento del mercado. 

Informe anual. Reporte que hacen las empresas con el objeto-

de informar a sus accionistas de los resultados logrados durante el ejer 

ciclo social y las perspectivas para el futuro. Este informe incluye el 

balance y el estado de pérdidas y ganancias correspondientes. 

Inscripción en bolsa. Registro que se hace de títulos-valores 

en la bolsa. Este procedimiento es indispensable para que dichos docu--

mentos puedan negociarse en el mercado de valores. 

Interés. Porcentaje fijo que sobre el monto de un capital, y-

por el uso de éste, paga al dueño del mismo la persona física o moral -

que toma on préstamo dicho capital. 

Intereses acumulados Es la productividad devengada y acumula 

da por un título-valor de renta Cija. El comprador de uno de estos títu 

los debe pagar el precio de mercado, mus los intereses acumulados por el 

tiempo transcurrido, computado detide la fecha del último pago. Los pe - 

ríodos pueden ser mensuales, bime:Itrales, trimestrales, etc. 

Inversión. La colocación de capital en forma mus o menos perora 

nente, en títulos-valores, donde el elemento riesgo sea bajo, con la ex-

pectativa de obtener un ingreso o utilidad. 

Inversionista. Persona física o moral que destina parte o la-

totalidad do sus recursos a la adquisición de títulos-valores, con el fin 

de obtener un ingreso regular, o realizar una ganancia de capital. 
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Jugar a la bolsa. Comprar y vender frecuentemente valores bur 

sátiles, con miras a obtener utilidades de estas operaciones rápidamente, 

aprovechando las alzas y bajas en los precios. 

Liquidar posiciones. Vender la combinación o portafolio de va-

lores que se posee (ver tomar posición). 

Liquidez. Capacidad de la empresa para cubrir, en forma irme - 

diata, sus deudas a corto plazo. 

Se dice también de la capacidad de un mercado pura convertir tí 

tulos-valores en dinero, fácil y rápidamente, sin causar quebranto (ver - 

bursatilidad). 

Lote. Conjunto de acciones que forman una unidad con la que se 

hacen operaciones en la bolsa de valores. En la práctica se toma como -

prototipo el lote de 100 acciones. Cuando se hacen operaciones por canti 

dades menores, al conjunto -sea éste de uno o de 99 acciones - se le deno 

mina pico. 

Manos  firmes. Dicese del inversionista cuya finalidad es mante 

ner una inversión por largo plazo. 

Mercado  accionario. Es aquel en el que se operan exclusivamen-

te acciones. En México este mercado se divide en dos grupos: el de accio 

nes emitidas por instituciones de crédito, compartías de seguros y fianzas 

y sociedades de inversión, y el de acciones emitidas por sociedades indos 

triales, comerciales y de servicios. 

Mercado alcista. Es aquel en el que la generalidad de los pre- 

cios de las acciones manifiesta tendencia al alza, por predominar las 	- 

ofertas do compra sobre las ofertas de venta. 
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Mercado bajista. Aquel en el que la generalidad de los precios 

de las acciones tiende a la baja, por predominar en él las ofertas de ven 

ta sobre las ofertas de compra. 

Mercado de renta fija. Es aquel en el que se operan valores de 

renta fija. 

Mercado de valores. Esto mercado está integrado por el conjun-

to de operaciones de compraventa de papeles bursátiles en general. Se le 

conoce como Bolsa de Valores, y se divide en mercado accionario y de ren-

ta fija. 

Mercado libre. Es aquel en el que se realizan operaciones con-

acciones, bonos y otros títulos, fuera de la bolsa. 

Múltiplo de precio a utilidad por acción. Patrón que se utili-

za para ponderar lo caro o lo barato de una acción. Se obtiene dividien-

do el precio más reciente entre la utiliad anual que corresponde a cada -

acción, de acuerdo con las cifras del último ejercicio social de la empre 

sa emisora. Así, si una empresa gana 10 pesos por acción y el precio de-

la acción es de 100 pesos, el múltiplo precio a utilidades es de 10 a uno. 

En otras palabras, se dice que la acción se estn vendiendo a 10 veces su-

utilidad (ver precio de mercado y utilidad por acción). 

Nesociable. Un título es negociable cuando su propiedad puede-

transmitirse fácilmente de una persona a otra, ya sea con la sola entrega 

de un documento, o bien cubriendo los requisitos que sean necesarios. 

Nominativo. Título-valor en que se consigna el nombre del ad - 

quiriente, y su propiedad se transmite mediante endoso. El nombre del nue 

vo propietario deberá quedar anotado en el registro de la sociedad. 

OblimOn. Título-valor emitido por una sociedad anónima, co-

múnmente al portador, que representa una fracción de crédito con cargo al 
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emisor. Las obligaciones reditúan una tasa de interés fija, y están su 

jetas a amortización mediante sorteo o a vencimiento fijo. 

Por su garantía pueden ser: 

Obligaciones hipotecarias. Son aquellas que están garantiza-
das con hipoteca sobre bienes que son propiedad de la socio - 
dad emisora. 	. 

Obligaciones prendarias. Son las que están garantizadas por-
diversos bienes muebles. 

Obligaciones fiduciarias. Son aquellas cuya garantía está 
constituida en un fideicomiso. 

Obligaciones quirografarias. Las que únicamente están garan-
tizadas con la firma de la emisora. 

Opción. Es el derecho de comprar o de vender-a un precio de-

finido- cietos valores dentro de un tiempo fijado. 

Operaciones de arbitraje. Consisten en aprovechar desniveles 

de precios para la toma de utilidades. 

Orden. Instrucciones verbales o escritas que da el cliente a 

un agente de bolsa para que le compre o venda valores. 

Orden a mercado. Mandato que debe ser ejecutado al mejor pre 

cio posible de mercado, precisamente e] día en que la orden fue dada. 

Orden a precio limitado. Mandato que se da al agente de bolsa 

para que compre o venda valores a un precio determinado o mejor. 

Orden por el día. Mandato de compra o venta dado por el clien 

te a su agente de bolsa por un día solamente. Si la orden no se ejecutó 

ese día queda cancelada automáticamente. 
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Pagaré. Documento que constituye una promesa de pago que sus-

cribe el deudor en favor del acreedor. 

Papel. Título-valor. Cualquier documento negociable en bolsa. 

Pico. Es una cantidad de acciones menor a la que se establece 

como unidad de intercambie o lote, que comúnmente es de 100 acciones (ver 

lote). 

Portafolio o cartera. 	lis el conjunto de títulos-valores que-

posee una persona física o moral. Un portafolio puede estar conformado-

por bonos, obligaciones hipotecarias, cédulas, acciones preferentes y co 

munes, emitidas por diferentes tipos de empresas. 

Posición. Posesión de una combinación o portafolio de valores. 

Posición técnica. Estado o situación prevaleciente me guarda 

un título-valor en el mercado, debido a varios factores técnicos, como -

volumen, carácter de la oferta y la demanda, actividad en acciones de bajo 

precio, etc. Esta posición trata de medir la fuerza de la oferta y la -

demanda para poder pronosticar los movimientos futuros de los precios. 

Precio. Valor monetario que se le asigna a un título-valor en 

las operaciones de compraventa que se realizan en la bolsa. 

Precio a la par. Precio igual al valor nominal del titulo (ver 

valor nominal). 

Precio de apertura. Precio que se le fija a un título bursá - 

til en la última sesión de la bolsa, y que sirve de base en la sesión si 

guiente de remates. 
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Precio de cierre. Precio a que se hace la Última operación con 

un valor bursátil en una sesión de la bolsa. 

Precio de mercado. Precio al que se pueden negociar los títulos 

bursátiles en el mercado de valores. Corresponde al resultado de la ofer-

ta y la demanda de un titulo-valor (ver hecho). 

Precio bajo la par. Es un precio menor al valor nominal del ti-

tulo, derivado de la oferta y la demanda y de las condiciones económicas -

de la empresa emisora. 

Precio sobre la par. Sobreprecio. Precio mayor al valor nomi - 

nal del titulo, resultante de la oferta y la demanda y de las condiciones-

económicas de la empresa emisora. 

Prima. Sobreprecio que se paga sobre el valor nominal del títu-

lo, ya sea de renta fija o variable. 

También se le llama así a la diferencia que resulta entre el va-

lor nominal de un título y el precio de colocación, por la comisión que co 

bran los colocadores. 

Productividad. Rendimiento del capital social y de las reservas. 

Se mide por la razón resultante de las utilidades del ejercicio entre el -

capital social y las reservas. 

• Promedio de cotizaciones. Indicador utilizado para mediar la ten 

dencia del mercado, calculado con base en las cotizaciones de los principa 

les valores en circulación (ver tendencia). 

Prospecto. Se trata de un folleto que contiene los datos más so 

bresalientes de una emisión de valores Tie será ofrecida al público, con - 

el objeto de que los inversionistas la valúen y tomen una desición (ver co 

locador). 
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Punto. Es la unidad con la que se miden las fluctuaciones que 

tiene el precio de los valores en el mercado. En el caso de las accio - 

nes, un punto equivale a un peso. En el de los valores de renta fija con 

valor nominal de 1,000.00 pesos, un punto representa 10.00 pesos (ver 

precio). 

Rally. Alza pequeña que sigue a una baja en el nivel general-

de precios del mercado o de un valor individual. 

Recinto de operaciones. 	Lugar en que se llevan a cabo trans-

acciones bursátiles. 

Recuperación. Cambio positivo en el movimiento del precio de-

una acción. 

Registro nacional de valores. Es el control que por ley, lle-

va la Comisión Nacional de Valores en lo que hace a los valores de renta 

fija y variable. Estos valores han sido autorizados por la propia Comi-

sión para ser inscritos en una bolsa de valores, ya sea nacional o extran 

jora. 

Rendimiento. Beneficio que producen las inversiones en valores, 

tanto de renta fija como de renta variable. El rendimiento puede darse en 

forma de interwswl (cuando es producido por obligaciones), o de dividendos 

(cuando es producido por acciones). 

En el caso concreto de las acciones, el rendimiento se mide divi 

diendo los dividendos cobrados durante los últimos 12 meses entre el pre - 

cio de mercado del título-valor. Así, si un título-valor paga $ 10.20 de -

dividendo neto y vale $ 140.00 pesos, tiene un rendimiento de 7.3% (ver di 

videndo y precio). 

Representante común. Es el que representa al conjunto de tenedo 

res de una emisión de obligaciones. Se encarga, al mismo tiempo, de ejer- 
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citar las acciones que en conjunto corresponden a los obligacionistas, y 

de tomar todas aquellas medidas encaminadas a la protección de éstos. 

Repunte. Un movimiento al alza en los precios. 

Sindicato colocador, Es al grupo de colocadores que venden o-

distribuyen conjuntamente una nueva emisión de valores o un paquete de -

acciones. 

Sociedad de inversión. Es una empresa, específicamente autori 

zafia, cuyo objeto fundamental es el de operar con títulos-valores debida 

mente seleccionados, diversificados y aprobados por la Comisión Nacional 

de Valores, formando con ellos un fondo al amparo del cual se emiten ac-

ciones que son colocadas entre el pGblico. Esta forma de inversión per-

mite al adquiriente una diversificación y una administración profesional 

que difícilmente puede obtener el inversionista a nivel individual. 

Split. Viene dado por la división de las acciones en circula-

ción de una compañía -en un número mayor- sin que esto modifique el capi 

tal social. De esta forma, si una compañía tiene un capital social de -

$ 10 millones de pesos, representado por 100,000 acciones de 5 100.00 pe 

sos cada una, y decreta un split de dos por uno, tendrá 200,000 accio - 

nes en circulación de $ 50.00 pesos cada una, siempre con el mismo capi-

tal. 

Suscripción. En el acto por el cual las personas físicas o mo 

rales manifiestan su voluntad de ser socias de una sociedad anónima, y -

se comprometen a adquirir una o varias acciones representativas del capi 

tal social de dicha sociedad. La suscripción puede efectuarse en el mo-

mento de la fundación de una sociedad, o durante los aumentos de capital 

de la misma. 

Tendencia. Mbvimiento continuado al alza o a la baja que su - 

fre el mercado en general, o un valor en particular. 
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Tip. Es la sugerencia, consejo o información de carácter con-

fidencial, hecha en base a datos supuestamente confiables sobre las condi 

clones futuras de un valor o de una empresa. El pequeño Inversionista no 

debe hacer caso, por regla, de estos tips. 

Toma de utilidades. Obtener una ganancia de capital aprovechan 

do movimientos alcistas en los precios. 

Tomar posición. Adquirir o comprar una combinación o portafolio 

de valores (ver liquidar posición). 

Underwriter. Se llama asS al suscriptor primario de una emisión 

que colocará posteriormente en el mercado. Esta actividad es típica de 

las sociedades financieras del sistema bancario mexicano que "compran en 

firme" una emisión, para colocarla posteriormente entre el público ahorra-

dor o, en su caso, para mantenerla en su cartera como una inversión propia 

(ver colocador y sindicato colocador). 

Utilidad por acción. Es la cantidad que corresponde a cada una-

de las acciones en circulación, de acuerdo con la utilidad neta obtenida -

por la empresa a lo largo de un ejercicio social. 

Valor en libros. En el valor contable de la acción. Y represen 

ta la parte proporcional que le corresponde a cada una de las acciones del 

capital contable del organihmo emisor. 

Para determinar el valor en libros: se suman todos los activos, 

se le restan todos los pasivos y el precio de liquidación de las acciones -

preferentes emitidas, y se divide el resultado entre el número de acciones 

comunes en circulación. 

Valor de renta fija. Título-valor que produce intereses fijos,-

pagaderos periddicamente, en fechas fijas y en porcentajes siempre iguales, 

determinados previamente por su emisor. 
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Valor de renta variable. Concretamente se refiere a las accio 

nes, que producen dividendos variables. Los dividendos varían conforme-

a las utilidades de las empresas que emiten las acciones. 

Valor nominal. Es el importe original de un título-valor - -

asignado por su emisor. Este valor debe figurar, necesariamente, en el-
texto del propio título. 
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