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2.

-Durante los ﬁltmos diez - aﬁos Méxmo ha vivido la época de. mayor tur—
bulencia ecaﬁzuca de su h15tona;post~rev01ucianria. 145 diferentes -
devaluacmnos, el - boom petrolero. la esp:.ral de 1a deuda exterma, la -
nacmnalxzacxén de la. Banca, 1as: sw::eszvas renego«:mcxmw de 1a dewda'

externa, 1a decisibn de entrar al. GATI‘ ‘el colapso’ del precio del pe--_- a

: tr&leo, han ‘tenido rq:ercusxmes y caxsemem::.as para muestra vida eco
"némica’y financiera.

Una de estas consecuencias es el cambio d!‘#stico' en los sistemas y cos
tunbres de. inversién en México, especificamente, el Mercado de Valores
que ha mostrado un crecimiento sin precedente en la historia de mies--

tro pai_s.

En 1975, habfa aproximadamente.50, 000 inversionistas en el Mercado de
Valores, en la.actualidad se estima ‘una cifra de 150,000, cifra que -- - '
tiende a incrementarse emmnanente. La. evoluc:.én de las Casas de Bolsa

. es semej ante, en 1975 practlcamente no exlstian Casas de Bolsa, ahora”

" hay més o menos 27; en un plazo aln mis corto, entre 1980 y 1984, las
operacmnes canalxzadas a través del- Mercado de Valores se elevarcm 32.“
'.veces._‘ “—‘-"‘“" ‘ ‘ o

Por otro lado, un m’nem 1gn;fxcat1vo de ahormdores no d:.spcnen de o

ra dxversiflcada -en el -nlo de das uwers;on&s, adelﬁs de que no todo
lel mmdo t1ene m el txenpo, m’_el mter&s ;m los elunmtos de a.né.h‘ o

- excedente en efectlvo en -:mtos suf1c1entes para mcurs:m:ar de. nane- SRR :

B _j,vEl obJ etivo de esta tes1s es el d&scnbxr el fummmm.mto de la Bol-’, L
“:sa’ Mexicana de’ Valorw y.de 1as Casas de Bolsa. los" instrunentos de in el

8 "vers:.én d:spmlbles en México cano son los valoxes de’ remta f:.Ja y los _
o valores de renu vanable, asi cmo sus couucxons y: mndm:entos de .

""‘-" dxchos instn-mtos.




Por otra parte, se trata de. dar pr:mc1pms y técnlcas de u:versxﬁn pa-<
“'rala’ protecc16n del. patr:uncnuo fmanc1ero de los" pequaios ahorradores
en épocas. d1£ic:mles, ‘as{ .comio una respuesta por- medio de fondos de 1n- l
versiﬁn para dar oportuxudad de. part1c1par a. pequeﬁos shorradores ‘en -

una mver516n divers:.flcada y profe51mlalrriente ad.m.lmstrada.

El papel que desenq)eﬂa el actuario en la rama financiera; permite que
al visualizar la tendencia de los diferentes 1nstrunentos de 1nvers16n
con el apoyo de ‘sus .conocimientos matemiticos y el anﬁhs:.s correspon-
dlente, pueda orientar la toma. de dec151ones en materia de mvers16n a
. qmeles soliciten su asesoria. para proteger sus recursos y patrimonio
_financiero, obteniende mayores beneficios econfmicos.,




CAPITULO I

DESCRIPCION DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES Y CASAS DE BOLSA




. noLsA MEXICANA DE VALCRES. =
_’}1 1. BREVB msrcnmv DESARROLLO s

La Bolsa Mexicana de Valores es la (nuca :mst1tuc16n autonzada por 1la

Secretaria de Hacienda y Crédito Pﬁbhco para operar en Méxxco, es una
,msutucx&n organizada bajo la forma de sociedad anémma de capital va

riable, tiene por objeto facilitar las tramsacciones con valores y pro-
“mover el desarrollo del mercado respectivo. Su funcionamiento est4 re-
gulado por 1la Ley de Mercado de Valores y vigilado por 1a Comisifm Na-
cional de Valores; las operaciones se realizan a través de las Casas -
-de Bolsa, quienes deben ser accionistas de ia Bolsa Mexicana de Valo--
..res.

La institucibn, no cbstante el estar organizada como sociedad anénima,
. no percibe 1a obtencibn. de utilidades, sino el ofrecimiento de servi--

cios que ccms:Lsten en facilitar la realizacién de operaciones y campra-

venta . de. valores enut:.dos por enpresas plblicas y privadas con el pro—
: 9p651to de obtener recursos para sus act1v1dades. o ‘

1{ ongen de la Bolsa en mlestro pais data de 1894 época en que se .-

,"rylegocmmn valores de,my pocas aq:resa&, mtre las que se encontraban.
"E1 Banco, Nacional de México, el Bamo de Londres y México, la Coupnnia

- Industrial de Onzaba Y las fﬁbrlcas de papel San Rafael mrante la -

" .. Revolucién de 1910, los valores de compafifas mineras y de' eq)vesas de
__~explota¢:16n petrolera . mnquecierm las opciones de mversx&x, munque’ :
o sin’ lograr mucho-interés por parte. del pﬁhlico, dado q.:e algunas de és :
U tas ﬁltmas reptesentaban inversiones de muy alto nesgo. :

* Camo tbda instituciﬁpque se inicia, la Bolsa de _lﬁxico se enfrent6 a
problemas de ideosimracia, operativos y propios de la €época; asi se -
dice que los precios.de las acciones se incrementaban a fin de que en

vreunian alg\mos mversmmstas nncmnales y extran;eros para negoc:,ar S




:;_‘"el mtcado hn-sﬁt:r.l tuuer& su ptqno iarco Jin'id.u:o, iogrando que en

- un regateo tedioso se 1legase al valor que en realidad de ﬁretmd;f_a ob

Algunos corredores de la primera Bolsa, inconformes con el sistema esta
blecido, decidieron crear otra institucifn semejante pero independien--
te, provocando con ello el fracaso de la primera Bolsa y el auge de la
segunda.

De esa manera 1a Bolsa de H&nco fue perdiendo terreno, sus volﬁmenes—
se redujeron al minimo y todo culminb con su c1erre, pasando a formar
‘parte de la historia. .

Sm embargo, las operaciones continuaron, se 1levarot_x a cabo férios in
tentos de establecer locales de pseudobolsa, y al cabo de varios afios

y esfuerzos, alrededor de 1904 logrd comsolidarse una Bolsa privada, -

. la'que en 1910 se transformé en la Bolsa de Valores -de México, S.C.L.

Ty postenm:mte. en 1933 se 11q\mh para volver a reestructurarse y - . -
obtener la: autorlzac:x&n gubcmmtal para operar como mstltllclfn -l
A,'fa‘mulmr ‘de crédito; ésto aum cuando no resp(mdia my adecuadanente a . LT
‘Sl_ls neces1dades de ftmc:.om-lem:o, le d16 solxdez e mst1tucmnal1dad ' -

: 1975 fuese: pramlgada la My del lbrcado de Valoms, que nan:6 ia. pau-{‘ .
.ta defxnxuva para iniciar un acelerado desamno del mrcado de Valo
T res. la Bolsa dejb de ‘ser considerada una msutncn.(n auxiliar de. cré-
. dito para desenvolverse en. forms aut&m y acorde a sus actividades -
" propias, Asimismo, la Ley fc-entG 1a f1gura juri.(hca de los agentes de_;:' . Loy
valores, definifndolos como. los. orgalusms exclusivos de mtermedza—--'-{ S
cién.del mrcado bursﬁtu. o '

‘ Para 1976, existian en 1a Rep(nbhca Mexicana tres Bolsas de Valores in. -
dependientes entre sf y con una importancia similar, sin embargo las -




Bolsas de Glndalajara y anterrey se 1:|.qu1darcn dado que 18. Ley esta--" )
«V.Vblecia un l{nnero de . soc1os super:.or a 20, requ1$1to que no reunian es—; ‘
'tas mstlmclones. : : '

La devaluacién.de 1976, un hecho inesperado e immediato posterior, per
miti6 ademfs que 1a bolsa se convirtiera en polo de atraccibn para em-
presas e inversionistas, que vieron en ella la posibilidad de brindar
protéccién a sus recursos financieros contra la pérdida de valor adqui
'sitivo de 1la moneday el fenfmeno de la devaluacién, al ofrecerse una -
amplia gama de instrumentos de inversifn. A partir de ese momento, el

Mercado de Valores Mexicano empieza a tener un crecimiento significati
vo.

Posteriormente, con la creacibn de 1la Comisifn Nacional de Valores, or
- ganismo instituido por la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico para
vigilar las operacmnes bursﬁtlles, se da al pﬁbhco inversionista con
”,f1anza para mvertu'. Esta Ccn:l.s16n autoriza todas ‘las. sohcn:udes de
- emisién de:valores ‘en el mercado bursét:.l Y las de 11cenc1a para actuar
: ‘c.unn mtennedmnos y operadores dentro del msn. ’

1.2, FUNCIONES. ' -

Hoy en dia 1a Bolsa Mexica:xa‘dé Valorés. .A. de C.V. es 1a (nuca que .
existe en Lﬁ:uco y sus fu‘u:nmes son las s1gu1e:ntes. )

- Bstablecer locales, mstalacicnes Y. mcam.snos que facxhten las re-_ )
laciones’ y opetacmnes entre 1la. oferta y la demanda de va.lores. ‘

- A través de publicacmms, proporciomar y mtener a dispos1c1&1 del
pﬁbhco mfomc:.ﬁn sobre los valores inscritos en Bolsa, sus enuso-
TEes y las operacmnes que en ella se reahzan. ’




- Velar por el estrxcm apego a. las d15p051c1mes legales aphcables -
de las act;l.vldades de a:s soc:los. i :

- Realizar aquellas otras actividades anélogas o complementarias de --

las anteriores, que autorice la Secretaria de:_l-laciald.a y Crédito PG-
blico y avaladas por la Comisi6n Nacional de Valores. '

3. ESTRUCTURA GIGANIQ.
La Bolsa Mexicana de Valores opera de acuerdo a 1a estmctura orgém.ca .'
“que se nnestra en el Qxadm No. 1.
La Direcciﬁn de Operacions se integra por:
Subdxrecc16n de Mercados :,

a:bd).recmﬁn de Operacxons e
Suhdlrecc16n de Anﬁllsw 'I&:nmo l

La D1recc16n de Infornﬁnca por

: Subd:.recu6n de Sistemas - R
Cos Slﬂ:dn‘eccx&n de Procesamiento y sq)orte :

o la lr)ireccidtri‘de CO-.mzcaciam yrelacuns

" - subdirecci6n de Commicacimes =
- Subdireccifn de InfSimacifn y Difusibn '




CUADRO No. 1

ASAMBLEA DE ACCIONISTAS

{CONSEJO' DE ADMINISTRACION |- -

. DIRECCION: GENERAL

T

T

' CIONES.

'DIRECCION DE INFOR-

MATICA

DIRECCION DE COMINI

CACIONES Y RELACIO-

NES.

DIRECCION DE AIMINIS
TRACION Y FINANZAS




"l.a D:.recaén de Admmstramﬁn 4 fmanzas por:

Subdu‘eccx&x de Admmlstrau&\ y: Fmanzas
- &nbdxrecezén de Estidios Financieros L _ . o .
- Subduecuén de Recursos Humanos - ' -

1.4. SALON DE REMATES.

Se localiza en la Bolsa de Valores, es el mﬁnto donde se refmen los -
repmsentantes de Casas de Bolsa para- reahzar las operaucnes de com-- T
pra-venta de valores. =~ - _ - ; T
El Salén de Remates se encuentra dividido en cinco corros o unidades de
control, tres de renta variable, uno de renta fija y uno de mercado de " U

; Cadacorroanaltacm

Personal espec1alizado o i
'l'ermnales conectadas al sttm MVA 2000
- Area de pizarras
T Slstm ‘de’ audio B4 sonldo
Reloj- Checador S ‘
&nones para posturas

. ‘-g;:*/—-—..

Se -ent,ienae por:

- Pizarras: , o v »
Area que contiene mfomacx&t sobre las uusons. am son: cl.ave, ot IR

~ postura de venta, postura de compra, precm ‘promadio panderads, rango L
apertura, mfnimo, mﬁx:m, ﬁltm hecho Y vol(lnel total operado. SN

1




e

P i)

: .'VRangos de- fluctuacltn del vaec:.o. _
'» den. varmr las operacxones de una euu.sora sin provocar suspenszcmes -f R

10.

‘A mtmuacﬁn se descnbnﬁn cada uno ‘de los elmtos de las plza--

. Clave de 1a emisora.- Simplificacién de la razén social de la e!ni‘so-'
ra, no puede exceder de 7 letras.

. Postura.- Cantldad Y precio a que se estq ofreciendo o denandanlo un
valor, duram:e el tiémpo de Temate.

. Postura de venta.- Se anota unicamemte la mejor postura (el- precio -
mfs bajo), al lado izquierdo el volGmen de las acciones y a la dere-
. cha el .precio de venta por accién.

. Pdstl,.n'a" de compra.- _S_e anota unicamente _;lg mejor _(el pPrecio mﬁs alto)
.. Ultimo hecho- anterior. - Se anota el ﬁltm precio al que se negoc16- ) -
. lla em1516n el dia a.ntenor o b1en e1 61tnlo del dia. I %

Sm los limt&s entze los que pue-

e tenporslos.

o '.'_"Precz.o mé.x:u:o Es el reglstm de la q)eraclén de un’ tlpo de'valor el
S ‘efoctuada en el dia al precio mﬁs alto. B

L ."Proczo mimm Bs el mgistro de la operauﬁl de un upo de vnlor'--
e 'efectundaenel dia, slprecxodsbnjo.r : S

. .Ptecio ﬁltnn Es la. operaciém nﬁs tecumte (pe se tieme reglstrada .
en el corro de una emisora.

. Volfmm total operado. Es 1la sm' de los titulos mgociédos‘hastébel
momento. : S ' w '
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 ' El sal&nderelmt&s cuentaadds concasetas paracadatmade las Ca-
sas de nolsa, desde donde -xtzenen oc-nuaclén d1recta oan su of1c1- :
El saln de remates cuenta ademfis con un balchn de visitantes, desde -
dinde se pueden observar directamente las operaciomes efectnadas.
5. OPERACIONES EN EL SALON TE REMATES.
Todas las q)eracxms son efecwadas por los uperadores de pxso. q\ne- -

nes para poder actuar reqm.eren.

Cubru- pre\naam: una etha de capacxtaa&n

- Pasar ahmes r:gumsos. ‘

ch»rolnr m asuwu:ut-imn de 6 -eses en el snl&a de remates --LT'-'
para adqu.lnr expeneu:u prﬁct:.ca. g : - . Sl ‘ -

. ‘- Rec1b1r la -xtoriuln&l de la Cmsxﬁl Nacianl de Valom

B _1- Recﬂnr 1a autonzac:.&x do ln Bolsa Hlucana de: Valoms

Lo anrzrmr acted:.t.a su capa:xdad y experxencia. los q)eradom rec:.bat ’
diarn-mte de'las Casas de Bolsa a las ‘que: mpmentan. las instruccio

 nes corrapmdimts a las Srdenes ‘de compra y de venta hechas por el -

‘pﬁblloo :mversxausta a las Cas-s de Bolsa a través: de los pranotnres.

"Durante. 15 sesifn de remates, que sé' efoctﬁn en el piso o sa16n de rema
tes, los operadores tratan de amplir con las. érdenes que recibieron --
_prevulnmte y con aquellas que ls son transmudas telefmxcmem;e a-



1z,

‘"10 largo de 1a ses:.&n buscan clxentes ve:dedores para SIE 6rdens de
venta © clientes oq:radores para sus’ 6nienes da cmpra ‘entre los de--

nfs operadores que representan a otras Casas de Bolsa y &stss a su vez ~
‘a otros chentes. :

‘Los tipos de operaciones que realzzan los q:eradores de p1so se c¢lasi-
fican en: »

OPERACIONES

- POR 5 FoRMA D
. CONTRATACION - - .

nnsumnmnn
memmm?

Las cperacionss, seqtin s forme de comtratacitn sen:

R - szada o de‘regutro
- En'fime

-'De viva voz: Prq)oszci(mes en voz alta ‘que reahzan los. sgemtes u q!e}
tadores de Ppiso, precisando con toda claridad las caracteristxcas de .,
los timlos y los términos de 1a @ermh

- szada 0 de mistro- Se maliza en caso de que el operador de pzso .
reuba de sus cluntes por un lado, una- orden de ompra Yy por otro, -
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-~ una de venta, operaciones qn coinciden 'éi"el mismo valor ¥ precio.
Eneste caso laoperacmseregzstrannlsanediantema cpera--— :

-ﬁfim:hmnsﬂdewi@;dnﬂomdienudmmuo-
vender a un precio fijo, sin posibilidad de fluctuacifn, 10 que el -
operadorm:ﬁaahﬁdnwrmpmﬂlmlas cordiciones de -
la postura y la registra en &l corro respectivo. Al coincidir las --
o:nhamsemcxficdls cmmozdmmfu'le cmtraria, la opera
c16nmtmat1c-mteqxdacarrada

-%: Operaci@nmfixmranq)cijﬁldeoqraoventa,dmtrodeun
margen de fluctuacién del precio. ‘

" B) POR SU FORMA DE LIQUIDACIGN:

‘ ":f,:.k ‘Puadm ser. De cuxtab ‘a plazos oa fuunv

g _f- De Gmtub q:erac.lmss tpedaherin hqndarsc a“s
diashibﬂsdqpﬁmmmm(m yohligac;m) :
cmfor-e al hnnmo estd:lecxh por el Ixstnnm plra el Dq:ﬁsn:o de‘
o vums(nmu.). othOnlores c_osallospetrobm bomsa
zmm-mtosde-uuﬂoded;m. lahqndm&nsahsum

e e " ﬂg : Operaciones cpe dd:m hqndnse al. dIa del t&r-im del pla s -'_:": L
- mdesumuaﬁn omcasodenoscrdiahibil.aldf.as;guim-«'""'f :
te. El plazonodeho ser alperior a los 360dIs. :

e A futuro an—venta de \mlom cuyo ‘ampl imiento habrﬁ de efec---
tuarse en plazos preﬁjados, ‘mediante la l1qmdaci&: diaria de pérdi
das y ganancias mspecto a los precxos del mrcado y las caractens-' N
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~ticas de Ios. valores; de. esta manera permiten 1a desvinailacién de -
. las partes contratantes ‘en- cualq\ner -ento. p:liwllo partxcxpar su
hqndlci&n am;es del venmento

2. CASAS DE BOLSA.
2.1. ANTECEDENTES. -

Las' transacciones en el mercado bursftil se dan a través de intermedia
rios; un particular no puede adquirir directamente del emisor un petro
bono, una accién de una émpresa o un CETE, debe hacerio por medio de -
los intermediarios del mercado bursftil; este intermediario puede ser
‘una Casa de Bolsa (personal mral omst:.mida camo sociedad anfnima) ,-
ded1cada a actuar como agente en’la cwpra—venta de valores registra--

T dos en la Bolsa Mexicana de Valores. Cuenta para ello con una autoriza
cibn o lmenc:la otorgada por la Secretaria de Hacie:ﬂa y Crédito PGbli

co avalada por.la Comisién Nacumal de. Valores ‘y.1a Bolsa Henucana de -

':'i_'iValores pars. fumir como intet-duno en el Men:-lo de Valom Debe - S

= . ubrir adds como reqmsnodad;clmnl. el ser SOCIO .de 1a bolsa. me--- :
",fdnnte 1a -lqusicxén de una acciéu y am:oriucxﬁn de la ns-a e

yor. efn:iqch y. segnridad.y estx-nar el ctociniento w.
ternotmu los ngemtes de valores. se cmstiuxyerm como pezsams mra-‘
) ‘les'.: cu-ﬂo sueodxeron dos hechos iu)ortantes

los o mmtes de’valom : personas ﬁsmas. ,cm ‘objeto de brindar- na‘

_ Pnnero Se puhhca la Ley de Mercado de Valors esti-nindose la org__ :

mmﬁn de los sgmtes de valores como soc;edades anfni-as

Segumlo Se refom la Ley del Mercado de Valores y se elnmm la posiy



Designar y m,tenet- un minimo de dos operadores de'piso.

15..

b111dad de otorgar nuevas auton.zacumes a los: agentes de valores, © -
/mo- personm fisxcas En un articulo transnouo de esta Ley, se’ esta- -
g "blece que dichos’ agmtes podr&n seguu' realizando’ 1as act1v1dad&s que

tenfan- autouzadas debiendo ser inscritos en el Reg1stro Nacional de -

' Valores e Intermediarios, pudiendo solicitar postenormmte la cance-

1ai6n de su registro.
2. REQUISITOS.

Las Casas de Bolsa deben amplir las 51gu1entes d1sp051c1ones del re--

: glammto mtermr de 1a Bolsa: "

= Estar xnscn.to en la secc16n de mtermedlanos dela Coms:.&n Nacm-

na.l de Valores .

- .t_\dgui‘rir_jma accién‘ de 1a BdlSa‘ -

o= Realxzar la aportac16n al fondo de oontmgencms: en favor del pﬁbh- -

éo ulvers;lm:lsta.

-Qaelosrhrectores tengan solven"'c'ia‘ 'moral y'econ&liica,.

‘ ‘:-Entre los servicios &specifmos que proporcmnan ccm autor1zac16n of1-
E aal dmtacan los ngmentos :nealxzar 0peracmns de canpra-venta de

valores y de los instrimentos del mercado de dinero que tienen. autori-
zado manejar, otorgar -cuentas de margen a sus chentes para’ inversio--
nes bursitiles, asesorar a los inversionistas para la integracién de -

*.carteras y para la toma -de decisiones de mver516n. asesorar a las em-

presas sobre la colocacidn de valores en bolsa y actuar como represen=



, en el Reglstro Nacwnal de Valores'”

16.

© | tantes de obligacianistas y temedores de otres valores..

2.3. FUNCIONES.

Las Casas de Bolsa como institucianes estructuradas han ayudado a cons-
tituir un mercado de valores eficiente, han exper:lmentado ademis un de-
sarrollo importante,por lo que actualmente puede afirmarse que han ele-
vado su eficiencia mucho més que lo que podrfan lograr los agentes de -
valores cano personas ffs:.cas » obteméndose un mejor servicio, mayor --
protecc16n al interés pﬁbllco ¥y eficiencia técnica al desarrollar y. cum
" plir com sus func1c|n05 fm:damentales, entre las que dstacan las si----
gulentes. : - X

" A) Actuarcomo comisionistas. .. -

‘ " - Reahzar q:»eracmnes en el mercsdo Imrsﬁul,‘con valores reg;strados

'Intemed.larlos.“_ s

- Realii‘ar‘pperaciofris cbn' met.alei' amonedados ('oro y plaié).
- Efectuat colocacmnes de valores de renta fl]a o predetemnado, en -» h

el nercado pr:lmano. En sta operacxén actﬁa m med:.aior.

Un‘c'omisimista es .la perscna. que tigné poder.rpara co:;tratar por cuenta’
- de terceros, y un mediador es la persona ffsica o moral que pone en con
tacto a oferentes y danandantes para ‘que lleguen a un acuerdo de wolun-

o tades.




" - Ini:i'oduc':ir' :195' -{'a'l'orés\ d 'su cotizacién oficial en la bolsa. = .

S Cusfodiér yd_epoéitar valores a tmy& _del IPDI-.'VAL.
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B Actiar como promstorss.

Esta funcn&n se inicia al establecer contacto con los 1nver51omstas -

'potenaales y -los actualey, - ‘a, iln de asesorarlos en su inversifn ¥ ac-

tuar de acuerdo-§ sus inst mﬁ. en la compra-venta de valores, la

infotmp:mn grmoruomlﬂa fmrlammtalmente cubre los siguientes aspec

tOS' _:;'5 v'_"—_. R

- Admihistraci&u de carteras camo sociedades de inversifn, fondos de -
pensiones, fondos de jubilac;_ién e inversiones individuales.

- mec:.arnlento de operacmn&s. prestacxon&s a chentes para operacm
nes de margen, admmstrau&a ‘de fondos aJenos, etc.

©) Brindar servicios de valores.

Las Casas de Bolsa pueden prestar los ngm.ent&s serv:.c:.os de valo s ,'-'-
= ‘en favor de sus cl].entes- ‘ . . .

i

< Ser representante ‘de los accmmstéé en- las asanbleas Ce

- Tx"ansfefir tifulos .

- Cobrar d.1v1dendos e intereses, a través del INDEVAL o eventualmente‘ -

-en forma directa con la ems16n
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= D) Realizar estudios. -

Las Casas de Bolsa efectfian una serie de estudics a fin de orientar las
decisiones de su 1nver516n Algunos de estos estudios son el an§1151s -
de 1nvers16n y los estudios econfmicos.

E) Dar a conocer los resultados de los estudios.
N v

) - Al amclmr los eﬁtudms, sus resultados se d1ﬁmdm a través de serv1-
- cios de infomacién o pubhcacmnas burs&tlls. .

T, -
i e

L3

| 2.4, AREAS. .

: {Aztualmente ensten cerca. de 26 Casas de Bolsa de dlversas dmmsmnes
‘ Ly dxferencms. tanto. en 108" volt’mmes de q:eraczons que. rea.luan, cam A
. de su cap:l.tal soclal, el xfmero de’ anpleados Y ftmcmnanos que 1as in-
; m'_tegran, por 10 q.le su estnK:tura orgamzmaml es vanada. S

A, pesar de ello, su onentacnén bﬁsma en lo referemte a su estructura
rorgﬁmca por func16n es la s1gulente' :

— : 1 , — T 1

" PROMOCION OPERACION -~ - ANALISIS . AIMINISTRACION
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Eéta frea es via respmsable de establecer mntacto con los imversio-- -
nistas actuales o potenciales, a fin de interesarlos en mercado burs&-f
til, . .

Sus funciones son las de atraer clientes imérsidnistas; dar atencién

personal a los clientes, elaborar 6rdenes de camra-’veh;_a, dar segui--
 miento a las érdenes, proporcionar 1nformac16n a los clientes de los -
" diferentes tipos de instrumentos de 1nver516n y sus caracter{sticas.

- - B) ‘Operéci@n'.

: ‘;Las operacmmes bursétlles se realizan mwmte en el sa16n de rema-'
. -,-,;_tes y son efectuadas por: los operadores de plSO. chhos qaeradores -‘ -
o wentan con el respaldo de la Casa ‘de Bolsa que represem:an )

'_Entre sus funcmmos estén conprar y vender valores ya sea del mercado Tt
d "»capn:ales. del, mercado de dimero o del’ ne;-éado a futuro; participar @
.en‘sﬁbasts Y colocacxmes, hqmdax el 'efecuvo resultante de las ope
“raciones de la bolsa y por ﬁltm tealuar mtegrac.lones por pago dé -5'

j'd1v1dendos.- S : o ‘

Lel

La tama de doc151mes en. el mercado buxsétﬂ estﬁ onentda por la m--
formacibn msultante de estudios y anflisis. efectuados. Las Cisas de -
Bolsa tienen un firea espec1a11-ada que reah..a dos’ t1pos de ané1151s, .
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principalmente:
: - El fundmlental

Y,Se efectﬁan predxccmnes ‘del canportalumto de wna- acc16n con base en
las caracteristmas de las empresas enisoras' ‘

. Desarr_ollo histérico:
. Pénetraciﬁn en el mercado.
. Sus productos.
- . Sus relaciones laborales y oficiales.
. Sus estados financieros.

-E técnico:' : ‘ o -

Se efectﬁan predxccl.mes del mercado en gaxeral Yy por ende de una em-- .
_presa en particular a través de la ap11cac16n de instrumentos mateméti

cos, anflisis de factores eqonfmmos, sociales y politlcos, ast cano o
la mterpretauﬁn fmal de los pmc.ms y de las vanac:.ones de esos va”_ -
: '10!'85., o . fuen . .

- Uno de los meJores resultados de este anﬁl;sxs es la determmacx&x de i
Vla resxstenc:.a a la alza o baja en los prec:.os.' ‘ S

e Lasprmcipa.les ‘fiincic'mesde esta ‘irea"ide anﬁhsxssan ’

. Llevar la infomci&l estadisuca de 1os msoms.v e
Cee Realizat los anihsis fulﬂuattal Y. técmco. S T
s - Annhzar colocacmnes . ELEIE

o Rea.hzar estudios ncmmms.
‘Emitir qumes y estudios, C
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D) AMdministracifn:

-

mmublanmum-hmmnwymudeto--
'&hq&nﬁmﬁmhmumnmu—smm _
mmmmnu-@mm&,mm -
demmlnhmsmwnm.

Estos sistemss -mj-n.las camntss de lns clientes, 1levando un regis--
tro anlftios de los valores de cada cuenta con sus saldos correspon---

dientes.

Alsm-sﬁmmnsdeesuirusmdanttn]uhs operaciones reali-
.zadas, 1llevar la comtabilidad, ahinistraryomtmhrelflujode--
efectivo ah.nist:rarlosmnsashmdzhms&ydgsarmuar--
s:stmsmzﬂsyqemlos :




CAPITULO II

. EL MERCADO: DE VALORES Y SUS INSTRIMENTOS UMENTOS.




-

1. DESCRIPCION.

" E1 Mercado de Valores cons:ste al m cauunto de actos de | coupra y ven-
- ta a.travbs de un’ mecanismo que: per-:l.te la au.s:u‘m ‘colocacifn y distri

—'bﬂ::&\ ‘de valores inscritos en el Reglstro Nacional de Valores y aprcba

dos por la Bolsa Mexicana de Valores. La oferta esta formada por los -
titulos emitidos tamto por el sector pliblico como privado, en tanto que
la dananda la_constituyen los fondos dispomibles para imrersi&n tanto -

. de personas fisicas. cm mrales. Este mercado pertenece al Sistem Fi-
" nanciero Mexicano, que’ es el _conjunto orginico de instituciones que ge-

neran, recogen, admmzstram, arientan y dirigen tanto el ahorro como la
inversitn dentro de una umidad poliuca-econ&m.ca, constituyendo el -~

" gran mercado donde se ponen en cmtacto ofertantes y demandantes de re- .

~ en este sentido son valotes las acmones. 1as obhgacmnes y deds ti-
"tulos de créd1to que se emiten en serie © en masa,’ '

‘{ z c:usxncacrw DEL mm e VALG!BS »
i Bl lbn:ado de Valoms se‘ clas:lfxca en., : SO

_A) :mmado'de*cﬁxi,i.ml?s.v

)

8) MetcadodeDmero.

) CDTSOS monet.anos.

‘Se mtxende como valores, aquellos doCumentos representatxvos de un de-

recho patrmorual €l cual esta vinculado a la. posesifn de documntos.
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o _A) kbrcado de Cap:.tales.

‘ El Lbn:ado de Capnales es aquel que esta fomdo por mstnmntos que'
son pagaderos a largo plazo, entre ellos se encuentran:

A.1. Renta Variabl_.e_:, 'A.1.1. -Acciones, :
‘ A.1.2. Certificados de Aportacibn Patrimonial.

A.2. Renta Fija: A.2,1. Bonos
- A.2.2. Obligaciones .
A.2.3. Petrobonos
- A.2.4, Bonos de Indemnizacifm Bancaria
T AW2,S. Bonos Bancarios de Desarrollo
A.2.6. Bonos de Removaciém Urbana.

: R Renta Var1ab1e.

. ,‘.j{,Témmo que: se ap11ca a las accxmes porq.le su rendnuento varia segﬁn e o
las ut111dades generadas por la enpresa correspondialte y los di\udm-- -
dosrdecretados por 18 asanblea de- accicnlsus. S :

Losjp!y'yincipﬂl»es tipps de Valgres“._de' renta variablef’s‘a'i_:;. o

A'.i.l. kcims'l , f_f, s

Son titulos ° valor que rcpresenta una de las fraccnnes zguales en que
se divide el capital social de una soc1edad an&mn. Acredxta los dew
chos del socio y.su importe indica el limte de 1a obl:.gac:.én que c
,trae el acc:onista ante terceros y 1la alptesa msna

Por 1o aqte's expuesto se puede concluir que la accién es-l\‘ﬁr&‘t‘;ﬁlo;dg P
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crédltoy cpe camo . tal -tiene autumnia .es &cu, que puede ser’ trans-'
o »}f;nit:.do sin restr:.cc:.&n alguna Yy atnbuye ‘& su tenedor un: derecho propio -

‘e mdq:end:ente del antiguo propietario, tem.endo también :morporaczén '
qQue es a.nando el derecho esta :mcluido al titulo porque se encuentra in
'txmte lz.gado a el que sin la existencia de dicho tfuxlo, tampoco --
ef:uste el derechoni la propiedad de su ejercicio. Es literal, porque el
derecho 'y 1a obligacifn contenido en un titilo de crédito estan detemi
nadas extrictamente por el texto literal del doaumento.

Por (itimo contiene legitimacién ya que la accibn otorga a su tenedor -
' 'el derecho de exlgrr 1as prest.acnmes en ella cms1gnadas

A las accnmes las podans clas1f1car camo 51gue
o Por su ‘circulaci(m:

Alportador Smlasqemestanexped:dasafavordelmaperso
na detennmda, ‘cmtmga omlaclausula "alportador' :

Te. ’_Nt-imtums' las qne se utunden a ncﬂ:re de una perscna deter—'”_
' lmwda “La eq:tesa msora llevam repstro con el nombre del -~

: .'brede este aparecerﬁm dicho regxstro

) '., th-mauvas de c;mulac;&n restr:ugxda - Son las cpe t1enen ccnd:.

‘ c:.oluntes legales para poder ser transnxnda lims que serén ex
: -presao:hs en el d:nnem.o respectivo. .

Ataldnmdo a su va.lor nt.znal

. Con valor nominal:  Expresan em su texto la parte del capital so-
c:al que represmta. Cuando asi lo previene d contrato social --

poseodm- y con las caracterisucas de 1as mismas.  Para ser va\di '
~ da’esta acc16n deberf ser endosada a ﬁavor del’ cnlprador y-el nom
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: T puede ouutn'se el valor nanmal de las acc:.mes, €n cuyo caso se
B o ji“omitrrﬁ tanb:tén e1 1nporte del cap1tal soclal.

« * Sin valor ndninal: La que se emite sin que en ella se estipule -
valor fijo algumo; su valor se puede determinar por comparacibn -
_entre el nfmero de acciones emitidas y el monto de capital social

- Atendiendo los derechos que confiere:

. Ordinarias o comunes: Son las que confieren iguales derechos e im

 ponen las mismas ob11gac1ones a sustensdores. Tienen derecho a -

T voz y voto en las asambleas de acc1m1stas, asi como a perc1b1r -
dividendos ‘cuando 1a aq:msa obtenga utilidades.

_' . Tienen un mismo valor es &cu, mrtn:lparén de las ut111dades en
: .proporc:.&l a su valor nm:mal

‘cho 8. voto en las asanbleas de acc;austas Estas acciones adop
7;tan varm .odalidacbs. ST ' s

& Acc1msprefermtescm d1v1dtmdos au-nat:wos' Sm aque

1las en las’ cuales se ha pactado que mdcpend:.entemnte de los
'resultados de 1a eq:tesa tienen derecho a um, rendimiento anunl
fijo ¥ en caso de que los’ resultados de una ewpresa en un ejer

cicio no le permitan cubrir el dividendo ‘pactado, ésta se los

acreditarﬁ y les seré cubierto en el prdxnno ejercicio o.hasta
que las ganancias de. la empresa lo permitan,

lo tanto si en un ejercicio no existen utilidades para su dis--

Pteferentes. ' Se denomma asi a’las accmnes que garant:.van un d1' 3
~',v1dendo anual nin:.m en’ caso de: 11qn1dac16n de la enpresa smnpre.-'-‘-“
~"t1e:mpreferau:msobre otros t:pos de acc1mes -No ‘tienen dere-‘

Acciones no acumulativas: Los dividendos no se acumulan y por’
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‘ -'i-tr1buc16'n dan derecho a, ex1g1r un d1v1dendo del 5% que se po-
;dré cubrir en los afios siguientes.

. }\cciphes partic_ipani:es:' 'I‘ie:;én derecho a participar, ademis -

. del dividendo fijo, en uno extraordinario sobre el resto de --

las utilidades, cuando estas llegan a superar un porcentaje de
terminado. '

* Acciones convertibles: Aquellas para las cuales se ha pactado

_que dgspués de un periodo previamente fijado se transformaran
en acciones comunes.

CLAGLL2, ‘Cértificados'de Aportacién Patrimonial.

T_itulos de .crédito nominativos dividido en dos series.

la sené AN representaré en todo tiempo el 66% del cap:.tal de 1a- socie
- ’dad y 5610 serﬁ suscrita por e1 Gobierno Federal, se em1t1r6 en un- s610 -

o titulo sm cupones, el cual seré mtransmlsﬂ)le Y en mngﬁn caso potﬂ'é L

"__caniuar su naturaleza a los derechos que conf:.ere al proplo Gob1emo Fe o

: ;deral. B

:,_'La sene
‘suscnta ‘por-el Gob:.erno Federal por ent1dades de 1a A¢nm1strac16n PG -

blica Federal y. de los M.lmcxp.tos, por los’ usuarios del serv1c1o pﬁbh- .

‘ code Banca y Crédxto y por- los traba;adores de la soc1edad
L'os titulds que la representen podrﬁn anparar los varios' cenifiéados; '
tendrén nmnerac16n progresiva y 'Ilevarén adehendos cupones nominativos

y mmeradgs para el cobro de ut111dades.

No podi'én participar én"-el qapital de estas spciedades_personas fisicas

:'B", representa el 34% restante del capztal soc1al y podra ser -
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" o morales extranjeras y N soc:n.edades mex1canas que no tengan exc1u516n
‘absoluta de’ extranJeros, si se _vmla esta d15p051c16n el certzflcado o
"':'certlflcados pasaran a la nac16n ' : '

A.2. RENTA FLJA.

Son aquellos titulos valor con derecho a percibir un :i.nterés fijo duran
te el plazo de amortizacibén previamente establecido en la emisifn, ade-
mis representan un crédito colectivo constituido a cargo de uma socie--
dad emisora, esto es que estan regidos por una tasa especifica que va -
de acuerdo al tipo de instrumento y sus caracteristicas particulares.

" “Al hablar de los valores de renta fija es hacerlo de titulos-valor emi- -
. tidos por una sociedad y representan una participacién individual de --
. 'sus tenedores, ademis estan sujetos a. amortizaciones periochcas e inde-- -
e Lpendimtes@ cualqul.er evaltualldad : k

En los, valo'res de rmta f:ua, saesta mndorealnente dmero ‘a la eml
_ :sora, 1a cual pagar& el mterés por 16s. recursos prestadOS al. final de
- Lm plazo pmestableudb remtegrando el uporte total ccn u:n rendulnen'

t'.‘és‘]égré&téfis'ti’cus’ ﬁdé. los valores dé ;ia;';gr fija”’s;mz f

_:iEs un préstamo que se le da a una em;sora para im fxm;clammnto. -

. Los titulos deben ser. nmunatwos. -

R Devengan una tasa de mterés f1ja sobre su valor nouunal i
- El pago de intereses se efectua en fechas antenomente determmadas
S - Deben de. emltrrse en dmanmacwnes de SIOO 00 M.N. o sus nﬁlt1plos.

- Se establece de antenano la fecha de amort:.zac16n
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- Estan garantlzados por la emlsora ‘sobre un b:l.en mnueble.

- Se cot1zan en 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Dentro de los valores de renta fija tenemos:
" A.2.1. Bonos.

Valor emitido por una empresa o por el Estédo, que constituye la evidéﬂ
cia formal de una deuda, en la cual el deudor (emisor) se éompromete a

pagar al acreedor (comprador del Bono) el monto de la deuda mas los in-
tereses .Gque se generen en un plazo determinado,

A.2.2. Obligaciones.

Titulo valor em1t1do por una sociedad anfunma, cmunmente al portador,~-
'que representa una parte del crédito otorgado con cargo al. emisor. Las '
- ob11gac1ones redltuan una tasa de mteres f13a Yy estan: quetas a. amortl;
'zac16n med13nte sorteo .o’ vencnnzento. Las" obhgacmnes deben indicar:’

- el importe de. 1a euusléli e1 nﬁmero Y valor nommal de las obhgarmnes" :
”:-'Ael mterés pacta.do, ‘el tému_no seﬁalado para ‘el pago del’ cap:.tal y ‘del

} ':;mterés, los plazos'y . condxcmnes asi como la foma en. que estos se han“ o
de amortlzar ° redmur. Las obhgaczones se c1351f1can en: oo o

- Obligacioﬁes _Hipptecﬁria‘s.
Son aquellas fomas de fmancmmmto en las cuales las em:.soras em1ten";
.'valores que represemtan un créd1to colecuvo, es dec1r, pas:.vo para 1a :

_empresa. Sus caracteristlcas son:

Nqninativas o al portador,
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.. Devengan una tasa. de interés f1_~|a sobre su valor ncnunal

. Deben emitirse en daxommacmnes de $100.00 M.N. o sus’ nﬂluplos.

. El pago de mterés se efectua en: fechas prev:lamente determmadas

. 'vSe preusa de antanano 1a fecha de su venc:.nuento total o pagos par '
ciales (amortizaciones).

- Obligaciones Quirografarias. -

Este tipo de obligaciones son pricticamente iguales a las hipotecarias,
" pero la garantia no es especifica sobre un bien inmueble, sino sobre el
"total de los activos de la empresa emisora,

- Obligaciones Convertibles.

- La soc1edad antes de emitir estos valores, puede proponer a sus fut:uros '
obligacionistas 1la conver516n de sus créditos en capital, con lo cual -
no se descapitaliza, ya que el pasivo se convierte en. capital. 'El dere' _
. cho de conversién siempre ‘corresponder§ al obhgacmmsta el que no po- R
' dré ser. forzado por la- so<:1edad a reahzar la conver516n : :

Az, n;:isembams. |

Aunque por su: régimen Iegal son clas:u.flcados como valores de renta
; ja, los petrobonos son ‘eh: realidad valores de rentn vanable, ya que S

o ganac:a o pérdxda final estard suped1tada ‘a 1a forma como se haya com L
,port:ado e1 precxo del. petr61ec en los mercados mternacmnales. Lo

: Los cert1f1cados de part1c1paC16n (Petrobonos) son titulos de’ créd;to -f B
que otorga derecho a su tenedor de una parte alicuota de los rendimien- =
tos que se obtengnn en la venta de los barriles de petréleo crudo que -: o
const::.tuyen el f1de1conuso que garannza 1a erru516n de los cert1f1cados‘
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: de jartiéipaci_@n.'
: 515 caractéristicas— son:

2 Son titulos de crédito al portador.

-~ Son emitidos por el Gobierno Federal, a través de la Secretaria de -
Hacienda y Crédlto Piblico quien constituye un ffdeicamiso en Nacion
nal Financiera y cuyo b1en fideicomitido es un nfmero detemunado de
‘barriles de petréleo. '

- 'Su plazo de amortizacién es de tres afios. ‘

-+ Los adquirientes ‘puede] ser personas fisicas o morales.

- Otorgan un rendimiento mﬁumo garant1zado sobre su valor nominal pa-

- gadero trimestralmente. : . . .

- El'valor de amortizacibn de los petrobonos es: a. su valor nclnmal mis -

' ganancias de capital. La ganancm de capltal se detemu.na a partir
‘de la diferencia entre el importe al que se adquirieron los barriles .

e ' - de petrbleo que respaldan los titulos .y el monto que se obtenga de S
R rsuventa. - : o ~ S

o S gan’ mtefeses y estan’ garanuzados d:.recta e mcodzcmnal.wlte por los 1
& "Estados lhxdos Mmu.canos y adanﬁs t1enen las sxguwntes cmcteristxcas".

‘Bl valot naninal es de 3100 00 M.N.

S El"""lazo de. amoruzamﬁn venceré el 31 de agdsto de 1992 con un pe--- -

S riodn de: gracm hasta el 31 de agosto de 1995, "

R Se amruzaran en 7 pagos amuales vem1dos, correspmdwndo el ini--
cxal al 1°.de sept1e'mbre de 1986, los seis primeros equivaldran al -

Entregado a, los ex acciomstas cb las mstltuclones bancanas nacmm-
las el 1° de septlembre de’ 1982, 1os bonos son nan:mat:lvos, deven-~



'14% de su valor y el sépt:mo al 16% restante., .
- Devengan mtereses ‘sobre saldos insolutos a part1r del 1° de septiem- -

bre de 1983. el pago de esto seré. tri-estra.lnente, los dfas prmeros- -

de los meses de mrzo, Jumo, septlembre y dxc:.enbm de cada afio.

A.2.5. Bonos Bancarios de Desarrollo.

-El1 temedor adquiere bonos ernitidnsA por la Banca de Desarrollo, para fi-
nar:cialn_ientos a largo plazo, ‘desti'nados‘a programas del Gobierno Fede-~
ral. Son valores de renta fija con pagd de rendimientos trimestrales ~-
con base a tasas y sobretasas que se fijan en c'ardajanisi_ﬁn, ademis esta
" representado por pagares. ‘ o .

El plazo mfnimo de vencimiento es de 3-afios més 1 de gracia.

; "A.z.s. Bonos de Renwac16n Urbana (an.SJ.

' tmedor adqu:.ere bonos euudos 'Por: el Goblerno Federal . conr motlvor

de 1a expmp;acxén por, causd-de utilidad Mbhca, de d.wersos pmdms i

de 1a ciudad de l&lco. D.F.. son valores de Tenta ﬁJa’ con pago dedn . -

R .temses trmestrsles Y. tasa de rendm:lem:o eqmvalente al pra:odzo arit )
"dtxca de’ la tasa de 90. dias para: cbp651tos bmanos con'espondientes '
T a las cuatro sananas mnedmtas anu:nores al trnnstre de. que se trate

: B) : Hercado de’ Dipei'q.
" E1 Mercado de Dmem esta cmeéto‘pdr .insthmtbs‘ que son pagaderos
a corto plazo, a.su vez el mercado de dinero se subdivide en: .
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S lhrcacb Priiié;io. o

El mercado primario o de d:.smb\mdn ongnal lo constxtuym las co- -
locaciones nuevas msultantes de mmentos de nnevos Tecursos en el -
capital de las empresas.

. Este mercado esta integrado por:

. Empresas emisoras.
. Compradores iniciales de valores. emitidos.

- Mercado Sedmdariq.

_En el metcadn secundarm no se aportan Tecursos fmanc1eros nuevos a

_ las mpresas, s6lo cmsnulyen un caﬂno de poses16n ds los valores S

g “"cpe se'encuentran en poder del p6b11co 1nvers1on1sta, por. lo que’ d1-

. -chos valareg, tlenen ua’ contimn rotac:n&x en este mrcadt)'~—7e1 cuall l
' "{Vestn mtegmdorm‘

chradores ilucmles.
Inversmmstas. . i

. VL'os _instwtos qpe-fomﬁ' el llercadodanmerosm

" B.l. Renta Fija: - B.1.1. !Gertxficndos de Ia Tesoreria de_la Feﬁéra- o

: S o cibm@EmS). 0 T -

B.1.2. Papel Ccmrcnl thrabursatll
fB.-i'.;.’_s. ‘Aceptaciones Bancarias, -

S BL1.4, -Pagare Wresanal Bursatxl. B
B.1.5. PAGAFES. :
B.1.6. Pagaré con rmdam;lmto 11qu1dab1e al venci-

' miento.




-

_B.l.l.Certificados de la Tesorerfa (CETES). -

Son titulos de crédito emitidos y garantizados por el Gob'i"e'rho“l?edéral',
cuya colocacién y regulacién esta a cargo del Banco de México. Son emi
tidos con fines de financiamiento y para controlar el circulante.

Generalmente son titulos de crédito al portador, y pueden ser emitidos

4 un plazo no mayor de un afio. - En 1la prictica se emiten a 91 dfas de -
plazo, ' '

Se colo;:an:bajo 1a par, su rendimiento se genera mediante una tasa de -
descuento, por 1o que no se'est;ipula wna tasa de inter€s fija es decir,
se da por la diferencia de los precios de compra-venta y el tiempo que
se mantxene 1a inversién.

"'f;'; No cn'culan titulos fisxcos, las mtondades hacendanas emiten sola--
;mente un titulo uﬁlnple que aupara el valor total, de la em1516n Mmiss. _' '
m que es deposxtado hasta su vencm’ "to en el Banco de Méauco, S A.

o ’_‘Bste tlpo de titulos los pueden adquirn' persalas fis;cas, morales ;na--‘:f_f‘r
E . Vc:Lonales o extran;eras sicq:m y cutndo rachqum en el terutono ‘na
' ‘c:unal. el regimen fxscal de 1os rmdmentos obtmdos para persmas
fisxcas ‘esta exento de pago del Inpuasto Sobre 1a l!mta. para pe
morales, ¢ste-rgsudiﬁicttto debe ser,aq.l'l_l;lable al ingreso gravable. =~ -

,Las Casns dc nolsa sm los suscnptotes de 1as enis;mcs. quienes a‘su
vez son las ent:dades antorzzadas ‘como mtemedxarias para et‘ectuar ope,

raciones de cunpra-venta. reporte y pmstam sxupre actumdo por ‘cuen- -
ta ptop:la. '

En sus operaciones no se cargan comisiones, sino la :utiiidad ‘que se d_e-
riva del diferencial entre los precios a que compra y vende.



L i operacién no se. cargan comisiones, sizo que sn ut111dad se.de

“:.cmbaseencr&tosqueestoscwdenaaquellas. B

B.1.2. Papel‘ Comercial.

Instnmento que penute a ,los enpresarlos f;ma.nc13rse a corto: plazo a-
través de 1a emisifn de pagares a su cargo. Som euu.t1dos por empresas
que tienen. sus acciones inscritas en el Registro Nacmnal de Valores €
_ ' Intenned:arzos y en la Bolsa lhncana de’ Valotes. S .

Tienen un valor nfzu;_i_nal de 3100.00 M.N. o sus mfiltiplos y se colocan ba
jo 1a par, su rendimiento se genera mediante una tasa de descuento por
loqué no se estipula una tasa de mteres fija; dicha tas: de descuento
esti en func:.én directa a la otorgada por la mtma em:.s;(m colocada de
CETES.

El plazo de amortizacibn esta fuado a _no.mis de 91 dfas a partir de 1a
fecha de emisifn. El monto néxinG autonzado s de 3100'000 000.00 M.N.

Los pagares deberén ser emitidos seﬁalando camo benei1c1anos ala Casa
de Bolsa que efectue la colocaciGn quien los epdosalé en blanco sin.su

respansabilidad, para que sean entregados en Dep651to a‘l Inst1tutcr para ‘k

el Dep651to de VaJ.ores (IN!EVAL). R ;u ‘ REDERt 3

: ,Estos pagares los pueden adqmnr las personas ﬁs;cas o moralesb""y en:

o _del d1fet'ancml entre los pmc:los a que culpra‘y vemde

5 B '1"'. 3. Acepticid‘:és Bancanns sl

Las aceptacxcnes bancanas son letras de caniuo emndas por eupresas -
;'medxanas y pequefias a ‘su prqna orden y aceptadas por bancos mﬁlnples

' No'causan.—intereSes, sino que sq' r_gndimiento esta dado por su cologa---




36.

€ibn o enajenacifn a descuento. Ante la dificultad mtenal para coti-
zar. simul téneamente todas las ﬂxsxolns de aceptac:.ones. se ha pmsado .

que- -1as mismas no podrlm q:erarse a través de la Bolsa. En estas cir--" '
cunstanclas la inversién en este papel ser5 flmdmtalmmte de perso---j'.f.; P
s msmrales, ya que los. rend1m1entos para personas fismas quedaran suje. T

tos aTetenciones conforme a 12 Ley del Iupuesto sobre la Renta, por lo -
_que estan sujetas a una retenclén Y entero equnra_lmte al 20% del monto
de la operacibn. .

Al hacer la redenicién de la aceptac16n la mst1tuc16n aceptante deberf
- Tetener el 21% de los rendimientos pagados como pago definitivo. En ca-
so de residentes en el pais, puede optarse por la retencién del 15%, co
. B0 pago pmv1$1ona1

El caso de las personas morales, no hay rﬂtenclﬁn de :unpuestos sino que
" estos deben acumlar esos ingresocs. No se causa el -impuésto en virtud -
_de que los rend.lm.entos los _paga una mst1tuc16n de créd:.to.

‘Sxplazonﬁxmo devencnuento esde 182 dias el Banco. debéuco debe- ‘
. ri efectuar regx.stros gIobales por msoras y estos: se hardn por una -

: 'los Cercxfxcados de Tesoreria afectados en. fxdexcauso 1n'evocab1e, :

'catsas mtetesesyseapenombasemla tua.de descuento tmuendo - 2




_3;1-5; m&um&nmm

'&ntiunosdeaédmenmﬂBsenmmﬂaartranjm enloscnales
‘semmh&hmhdelmmmdemmmmm-
nedamcxmal, e@nu!mtealmlmdeﬂidmmadam;m, en una
fecha detemmninada.

1os PAGAFES documentaran créditos en moneda extranjera otorgados al Go-
biemo Federai por el Banco de MExico, quien 3 su wez, los colocarf en
el Mercado a2 través de Casas de Bolsa ¢ Instituciones de Crédito del --
pais.

Estos titulos sempagakmmhmﬂﬁ:m}hnmmmms6lam
luc:l.ﬁuasuvmumm

Caﬂamm&ltenﬂrﬁwmloplw habz&ﬂn&pmtoquelaswrm—
rasseanalmp}azoﬂeﬁmeses

B ‘Em@}&mmimwmmd_laiuemow
l”,,pam]arede‘x:z.&nﬂ.lnsnmaosymsncaso paxaelpagndelos :rte"

Ias adquzsms ae estos tznﬂns por :pznze de Ilos nwersxaustas se -

: :'1a mmeda extrm;era 1espectn-a.

Porsuparte el msorpami]osmter&sesqxe, a‘.\sucaso. de\renguay -
1os timlos, asxcavelpuncxpalde 1os mismos ‘entregando al tenedor

nmeda nacumal por el eqmvalente de 1a uneda extranjm rspectwa. =

. Las eqmvalencxas entte abas ntnedas se calcularan utnuando el t:po
de cambio controlado de equllxbno, pubhcado por el Banco de Mé:uco en
e1 Diario Oficial de 1a Federac:&t ) :
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La adquisicién de PAGAFES esta abierta a cualquier perﬁma fisica o mo-
 ral residente en Mfxico, excepto si su régimen juridico se 1o impide.
. Estos titulos se pueden adqu:.r:.r a través de las’ Casas’ de Bolsa o Inst:L 7
. tu:umes de crédito.

B.1.6. Pagaré' con rendimiento liquidable al vencimiento.

Sus caracterfsticas son:

Se documenta por instituciones de crédito a nombre del inversionista.

Se pueden negoeciar con cualquier persona fisica o moral.

- No san 11qu1dab1es anticipadamente, ni tienen efectos. como - garantia -
para otorgar créditos o préstamos. oo '

.~ Se pueden contratar a plazos de 3, 6, 9 y 12 meses.

rl-:l' rendimiento 'qu'e las;‘ihlstitucione's-de crédito puedenpagar por es,—}‘ g
e tas inversiones-se da a conocer en el Banco de Méx:co, las tasas a --‘_1',,,
- que se cmtratan eSuas operacmnes se nannenen f1Jas durante toch la

Los‘ titnlos que aq:aren ostas operac:.m&s, t;e mmtlenen en‘dep651tos . :
&e'administmﬁn, por las’ uxstltucune" ,_ausoras, salvo‘en aquellos e
i casos. en que-el nwersxausta prefxera recxb:.r el titulo que documen—

Cte su xnversxén ! : ‘ y ' '




CAPITOLD TI1 .
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1. FACTORES QUE INTERVIENEN EN LA DETERMINACION DEL PRECIO DE VALORES.

Can -u:has veces he-ns observado el ptecm de las acc:.mes se. mod1f1 o
ca en forma constante, el valor crece o dlsunuye de un dia para otro
aparentamente sin ninguna Just1f1cacn$n

. La variacifn del valor monetario que se le asigna a un titulo-valor en
las operacianes de compra-venta que se realizan en la Bolsa, se justi- .
fican ’por la existencia de factores internos y externos que afectan a
las empresas emisoras, modificando estos precios. ‘

‘ '.A)‘ Fa@:tores inténns de la enpresa. .

Los fact;otes mternos de la eupresa se refleren a los aspectos ObJ eti-
L VoS como son la generac16n de’ utllldades, sus razones de solvencm, su
-1‘—~"&5tab111dad cwtcz..; o m:‘m:tnal, sz ptudw:.tividad su et‘ect'vo y en

A guneral uxbs los aspectos éccn&ucos Y :Emamneros. por otra arte

- ns Y. que daminms factores acterms cxno pueden ser: la poliuca

'msas emsoras, pueden afectar e1 cnecmento de. sus operacm-é )

; enun&nca de goluerno, la. 1n£1ac16'n 1a cmpetencxa ‘de otras. eu;)resas :
) del mismo rm, el .ercado nmd:.al, etc. :

El precio angnaﬂo a los valores puode detemmarse con base en su ti-
po de relac16n' o :
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PRECIO IE VALRES

. BN RELACION A IA SESION BURSATIL - EN RELACTON A SU VALOR NOMINAL

—Enrelaciﬁaalasesiﬁnlmrs%m--mwahrpﬂetaersusbas&en:

- Precio de apertura: Px'ex:wmelquemtimln—valor J.:uc:alase--
sifn bursftil.

. Precio de cierre: Precio a que se hace 1a iltima operacifm com um -
valor bursftil enums&slﬁadelalhlsa. También se le conoce como
ﬁltxmhedm

- En relacifn a un valor naminal.- Los valores se basan en:

Precmalapar Enelq:eelpnecme_s;gualalvalornmnaldel
tin.lo.

Pzecxobajolapar Elprecmesmﬂmlnrmnaldel tiu:lo.
Pztc:.o sobre 1a pn El p!omo es mayccr al vaior. nmma] del timlo. ‘

; Sz]mhmmmmsmeqmcifxm,sspmoslosesubleceel
‘_nermao o sea, laofemyhdmlﬂ&Iasm, dxhgaculns, bo-. "
A‘msyouusvalozeé msa‘xtosaala!olsa,taiu&p;dmcai:mrde——;"*
“pxecmalefednaxseiam—mla.ﬁesepmwseledmc&--
bmocouzacx&n,resalm&oelhedndemeeseeselvalorrealyac-
_tlnldemnaocxﬁnodemoblxmﬁl Mmtmtedel\ml :

'nmmalqnecmsmeltitulo yqxelnedeserwomferm. f-
Estevalordecoth&lacmalmespermnente (porestarsujetoaQ-
"~ las: leyesdeofertaydﬂmﬂa),ypormsmmntepuedecduar varias
‘veoessucotum&:enmnmodia.‘ ' :
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El hecho de que exista mayor o menor confianza en el régimen guberna
El asociar los nombres de las compafifas emisoras, con quienés poseen
la mayoria del capltal de 1as mismas, o con qulenes las admmlstran.

[

El relac:.onar hechos aislados del énlnto econﬁnnco y polinco de - -
otros paises con el nuestro.

- Los rumores sobre informacién canfidencial interna de la canpaﬁia,' -
que propalan datos halagllefios acerca del resultado futuro de las ope -
raciones de la compafifa emisora. s

-

* 2. MEDIDAS EN EL MOVIMIENTO DE LOS PRECIOS.

- Puja.- Medida que se utiliza en bolsa para determinar el. importe mi-.
. nimo en el que aumenta o d:sm.umye el prec:m al que se- ofrece com--- ‘
prar o vender un instrumento de :|.m'ers16n. e

Pimto. Umdad con que se mden las fluctuacxmw en Bolsa. “Cuando’ se‘ L
“habla de puntos en ‘valores’ de renta varlable (acc:.ones), se habla de
un peso; cwn'ﬂo se habla de puntos en valores de renta f].]a (CE'IES. }
papel cmercml etc), se- trata de movmentos en 1as tasas de des---‘
”'vqxentooderendiniento. _' Dl S e ‘
?I,‘Por e3qlo. 51 ma acc16n ba_)a 100 puntos, s1gn1f1ca 'que su‘valor --
perdié’ 3100.00. luentras que en el caso de los CETES, al hablar de -- B
o 'ma pérd:uia de 100 puntos, lo que decrece ‘su valor 'son centés:l.mas de’ S
L mterés ° rendiniento, Ve BT de 57 75% a 56 75%. . : o

3. EL RENDIMIENTO DE LOS INSTRUMENTOS BURSATILES.
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El valor de cotizacién actual de una accibn se divide en valor de coti
'zac16n verdedor, valor de cotlzamdn cmpruhr y valor de cotlzac16n -
de c1erre :
. Las couzacumes al cierre son estableadas pm'a segtnr operando al dia
. s:guxmte, duuunﬁniose entances cotnacnnns do- -apertura. En un mismo
'dia, 1a cmpatax:lﬁn ¥ su diferencia de una ootu.mu&n de apertura y la.

cotizacibn de cierre correspondiente, reflejan el cm:portannento en el

mercado del valor neto de las acciones: Si una acéiém muestra mucho o -
poco volumen de transacciones, operadas em un dfa, habr§ que pensar en

una serie de factores que pueden gstax influyendo en la pmfexenqi_a de

los inversionistas por dicho valor y pueden ser:

B.1. Factores basados en hechos reales, objetivos y previsibles:

"~ La revelacifn de buenos resultados deq)eracj.én de 1a cmpéﬁi# emiso-
ra. ! : ' B

- E1~ anuncio de una capi'talizaciﬁn'de ut:lldais. ‘

La asocmm&n de la: cmpania musc*a can’ otra cmg;a.’ii.. mortante, a '

:trav&s de fusxﬁn partlcxpaaén contrato de abastecmlento yotra --

'.fonna de asoczauﬁn que pemta vzsualuar nl:x_mtos en los resulta‘ - :

4,"£erentes sectores 1ndnstna1es, ccﬂuxmndo cm los plams a wediano y’: -

'largo plazo de la qn'esa nl.sorn de que se tnte.

B 2. Factores apectnatn'os basados en la uociaciﬁn de 1deas, datos, - L

personas, ‘noticias p(xbllcas, sentldo cdm y rumores.
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Lo que el inversionista busca al adqu:nr un valor es obtener un rendi
: fnuento, ut111dad o benef1c1o de él el unstnnento I:ursétll ofreoe d1-
ferent:&s rendimientos: Lok :

Se entlende por rendlmento a: aquellos benef1c105 o ut111dades que pPro Dl
) ducen 1as ‘inversiones en 'valores, sean de renta fJ.Ja o de renta varia- - .

ble. Usualmente se expresa en téruu.nos de porcentajes anuales sobre la
inversién.

En funcién al instrumento, el rendimiento se clasifica en:

Dividendos
Intereses

]

Descuentos

1

Dividéndos.

-El dividendo'es la part:e proporcumal que de las ut111dades por dls-.i_ :
tl‘lblllr le toca a cada uno de 105 acc1om.stas por acc16n. :

Los divic{g;id&s se clasif_;| ,"'é"!_’_'.‘ S

: a) En efect1v0' D1v1da1dos ‘que se paga:n a 105 accmmstas en m:me da
c1rculante, mﬁm ser : i oy .

. Contado: Dividendos pagados de irmediato a los accionistas
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Pa Precm a;ustado o

: P = Precio anterior al excupon; ’
Ai! Accmnes anter:mres
'An = Acciones muevas

' ©) Suscripcifn: Mediante el pago de las acciones correspdrxiientes por
parte de los tenedores del cupon que les da derecho, se produce un
“aumento del capital de la empresa.

En este caso los poseedores de acciones pueden ejercer o no su de-
- recho de suscripcifn.

fEsta es una alterhétiva interesante para el suscriptor, porque la
enpresa aumenta su capital soc.tal, lo que le permite un crecmuen—
: to, vy la adqm51c16n de estas muevas acciones pueden ser pagadas a
‘su valor naminal y no al precio del mercado, amnque ésto {iltimo uo

ocurre nec&sanamente. Esta operacxén de suscr1pc16n afecta el pre:-'

- 'llcm de mercado de la acc16n en los: 51gu1entes émunos- B et P

F.ndcmde R

: Pa = Precm a;ustado - .
i _P_= Precio anterior al exw;m
S Costo de 1a suscnpc16n ’
' ‘Aa = Acciones anteriores - -

An = Acciones muevas

d) ‘Split o canje: Es maldperacicfm contable que alnﬁmta o disminuye -
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oo el nfnero de accnms en c1rculac16n sm que aumente el monto -- -
S del cap1ta1 soc1a1 suscrito’y. pagado “Es ‘por tanto, una’ reduccxén'_'ﬁ L
‘_o aunu\to del valor nulunal de una accxﬁn. :

B precm de la acc16n m el mercado’ sufre cmbms por e1 5610 her."_‘ O
cho de una divisibn de accmlm, su férmula es:

P x A
An

Pa =

En donde:

Pa = Precio aJustado
P Pxemo

Aa = Acciones anteriores

An = Acciones nuevas

"'ém mamsimumﬂmmm porlo-- ‘:g- '
"'k:"qnselndau-impncio I-jopuryel duumtoseulanh :

‘ anorlln-iul = 'luadenum-no x Msmm
:D- e : -
i 360
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Y s&lo es apln:able en los casos en que se cansewe e1 titulo hnst:a
su- vmcmxento. ' E g :

El interés cobra xq:ortancxa en el mercado wrsiul. sobre todo cuan
do se trata de renta predetemmada como son obhgacmne&. petmbo
nos, bonos, etc. El interés puede ser:

a) Interés simple: ‘
- Es aquelqueamel capital por todo el t:.q:oquedura 1la trans

' 'acc1€n EL interés simple sobre el capital (C) prestado a X dfas
del periodo (DP) a uma tasa de interés (i) esta dado por:

) s; se usa ol interés oidinnip‘ mmenta a interés cobrado, -

" se le conoce como monto a la cantidad acmmlada _o‘result’anee de -
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: 1a suma. del capltal y el mterés pagado:

b)

En donde:

MONTO = CAPITAL + INTERESES

Esdecir: MNIO=C (C+ixt)=CQ+1i)xt

Interés compuesto:

Es el interés sumado al capital para poder porducir mievos intere-
ses, es dec1r, el interés vencido en el tiempo especificado, pasa
a formar parte del capital para que ambos a su vez generen un nue-
vo interés.

El monto que se obtiene con este tipo de interés, se ‘obztv:iéhe: »
_;S-C(1+i)n'

et

SCm- Cap1tal

2 Nmero: de periodo
; = Interés ‘

. De esta ‘mnex"a', el chlculo del interés compuesto_esta ‘dadopor: - -

4 1m8-C

't = Interés compuesto
S’ = Monto
. C = Capital
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- Cap1ta1 y rendmnento de cada uno de los valores de Rehta FlJa y Ren
ta Vanable. ,' : ‘ ‘ ‘ :

Con los instrumentos antes descritos se tienen ahora las basesi para.
ejemplificar el capital y el rendimiento de cada. uno de los instru--
mentos bursitiles descritos en el Capitulo II.

" Valores de Renta Variable:

ACCIONES:

- Su valor nominal varia de acuerdo a los establec:do por cada empresa
g emisora. ' '

: Tlenen un retﬂimiento por '_ L

A) Ganacia’ de Capltal.- Es el’ caso de una. operaclén de a:mpra-vmta -
ks en e1 mercado secmdano, 51 al vender la aoc16n se realua con un
.ptecm supenor al de caq:ra : se obtlene una ganancla en caso con'
."trano, resulta una pérd:da ' X '

) Por dividendos.- Existen dwersos tipos de d1v1dendos que la asam-' e
blea de accmmstas deteuuna dependxendo de los resultados del T
: eJercicm de la cnpresa. - . E

" Valores de Renta Fija:.

- OBLIGACIONES:
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) Blwaloru-:malde cada una de ellas esganralnntede $100.00 M.N,
~osusﬁ1t_1plos. e

Las obligadai& redit(ﬂnm interfs en algunos casos fijo y en -- -
otros variable. Estfn sujetos 2 amortizacién mediante sorteo o por--
centaje predeterrinado a un vencimiente fijo.

Sus intereses se calculan considerando el afio comercial, esto es 360
dfas. El pago de estos puade efectnarse can wna periodicidad wensual,
bimestral, trimestral o semcstral, amunue generalmente el pago es --

, A)' lbrgaaaadecqntal. l.nspetxobmnssemtenamplazo de--
- terminado (3 afios)’ alt&-:mdelanlsemnmsuvalorm>
k’_mlnﬁsgamnasdecapxtal 51emstiem1. .

de la adquisici&t de petr&leo que m&pama los titnlos y ‘su valorf'-“
bxntemacmnal de vmta, para lo ‘cual se a:lcula.
A= BxC
A ='Valor de amortizacibn
B = Nfmero de barriles de la emisifn:

o 'Estas gzmnc.las se detennnan par e1 d.lfetencxal mtm el zq)orte;. S
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- . C'= Valor de venta .ponderado

‘El precio de venta se cotiza en dblares, la conversibn a pesos se
efectfia de acuerdo al tipo de cambio controlado vigente.

B) Infetéses.- Los petrobonos pagan intereses trimestrales con base
en cupones. Para saber el interés se debe considerar:

1. Determinacién del factor diario.

: BPC x.- FPFB
e : . 360
En ddnde: =
,,= Factor dlano A

BPC Nimrero de’ barrllen de petr61eo ceruflcado en e1 aﬁo FE '
PFB = Precm f1]o por batnl m dGIares L -

o Determmaci6n del interés bruto.

. IB= M x TC x DIC

- En dqlﬂe: L

" IB = Interés bruto
“"FD = Factor dlara.o
- TCC

TFipo de cambio controlado de equlllbrlo peso/dolar a
la fecha en que se desee calcular
" DIC.= Dias transcurridos del- cupén.
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BONCS PARA EL PAGO TE INDEMNIZACTON BANCARIA:

Su valor nominal gaxeralmte es de Siﬁd.’ o0 M.N ° sus nﬁlti;r:los.' L

Rendimiento:.

A) Mmortizacibn.- En 7 pagos j:or anualidades vencidas a partir del -
lo. de Septiembre de 1986 por el equivalente al 14% de su monto a
excepcibn del séptimo pago que serf del 16%.

B) Intereses.- Estén indexadas las tasas y sobretasas al promedio --
ariteftico de los rendimientos méxmos que las institaciones na--
cionales de crédito otorguen por depbsitos a plazo de 90 dfas.

Para calcular este pranadio se taman las 4 semanas anteriores al .

* trimestre de que se trate. Los pagos se efectfian trzmtralmalte
vlos dias 10. de marzo, juuo, sqvnelbreydu:l.ﬂbm. SRR AR

N Alortxz.ncién.—Se amortuan -adume smtra.luhdes 1guales y"m;; .
cuhs um vez transmrndo cl periodo de grncu. :

B). Intereses. Devengaran mtereses ala tasa bruta revisable en for_[
ma mensual y su pago ‘es trnlestral que serf el que resulte de -- -
multiplicar 1a tasa de referencia por el 4£actot fijo determinado
por el banco emisor, .sin que este sea. superior al que fije el Ban
co de Méi,ico, Su fecha de pago varfa de acuerdo a cada emisibn,
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_'mnsnsmvmmuum T R T e T T
Suvalorrm:mal es de $100.00MN o sus ﬂlthloS. o

Rendimiento:

A) Amortizacibn.- Se efectuaré después de los tres afios de gracia, - -
por anualidades vencidas en -7 pagos, de tal forma que cada una de
las seis primeras amortizacionmes sea del 14% del valor nominal, y
el resto por el 16% restante.

B) Intetés. La tasa de mterés que pagaran los BORES'85, serd el -- :
' pranedw de las tasas para dq)651tos bancarios a 90 dias, v:.ger.ltes'
en las 4 semanas anteriores al trimestre a regir. Los pagos se --
efectuarfn trimestralmente los dfas 12 de los meses ‘de enero, - e
: abnl, Juho y octubre de cada afio. i R

t"vﬁi:Rendmmto'"' '

Se da por d1ferencm entre su preuo de cunpm ba;;o par (por deba;o
" de su. valor n:nunal) -y su valor de venta ° de redelaén

También se toma en cuenta la tasa de descuento: porcentaJe que apli- )
cado al valor nominal indica la cant:dad a dscontar para conocer el
precio de canpra.




D=-Wxd

: W Valnrn-unl
a = Tasadedm
' D§w~, :

Pmsd:erelmodelﬂ'—:ﬂisem
P=¥N - (\’M x d x TISGB)
. En dande:

P = Precio
- T%Diasporveacer.
: i_Sepnletmerrenh-mnmm almx:mmto sunioneosanomla-' ‘

La venta de cem antcs del venczmen_to esti sujeta a ﬂucnscwnes.
S 2 &tos se vallal aun yrecm ‘alto, el mversxmnsta recibir& nis -
fdimo por enos mt-n:lo u rendmento y v:weversa, es decn‘- -
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- PC . 360

" En donder

PV = Precio de venta = W - (VN x (d/360) x (T - t)
PC = Preciode compra = VN - (VN x (d/360) x T)
t = Tiespo transaurrido desde la emisién ‘

Cuando los CETES sé venden antes del vencimiento, las tasas de rendi-
miento ser.fm mayores conforme maycr sea el plazo por vencer que les -
falte a los titulos.

PAPEL (OMERCIAL:

3 Suva.lorm-mal osdeSloo 000 OOMN osus nflltlplos.,‘

’Su rathento &st& deternmado por el chferenaal a\tre e1 valor de.

f‘_‘dmento. £1 papel cuuerc:.al txene tma tasa de descuento mayor. ‘eni- :
. tén;mos genera.les. o ' -

* ACEPTACIONES BANCARIAS:

Su valor nominal es de $100,000.00 M.N. cada uno..
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hﬂj-iulto:

Elxuﬂmmtommbaseam::sadedesamto,susdlanos se

'mhmdemsi-ilzralnsm mxuﬂmmtosem

an:elosG:‘IESyelmlu—mal

PAGARE PMPRESARTAL BURSATIL:

El valor nominal es de $100,800.00 X.N. y su plaz méxino de amortiza
cifm es de 360 dfas.

.'P.mdimimm::

':eraﬂ:nemstﬁdempordd:fexmalmtreelvalorde
awm(bagohpar)ywwlnrmamlodeamrnm&. )

‘ quaeram&: al:glnlqnetdas]nsxnsmmtnsdelmﬂdodenmb
v‘_‘mssxmhralnsdelosm,mensta:dlfmde!enh

' ":“O. C

'Elvalorm-unldeadapmzésehfuahparalmpn-erasmsxog

e nas m mil dﬁlates de: los EUA.

o Rmdmlento

Ins;tiﬁxlos a‘6 meses o menos no devengarén intereses y serfn coloca-
dos a descuento. Aquellos que sean a plazo mayor podrin devengar un -

miento, yaqaepar}ngaiafral wﬂamdmm este 1nsnu
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1nter6s fijo pagadero por perfodos vencidos.

PAGARES CON RENDIMIENTO Lidgrmanw AL VENCIMIENTO:

Rend imiento:

El repdimiento pagado es dado a conocer por el Banco de México, el -
Gitimo dfa hfbil de cada semana anterior a la que tendr§ vigencia.

Las tasas a que se contraten estas operaciones se mantendrin fijas -
durante la vigencia del pagaré,

El capital Yy los intereses serén pagados total y umicamente al venci : -
miento del plazo pactado. ‘




‘ '-CAPITULOV' LV

- m. mrmsmusmv LA GBTENCION DE IA MEJOR INWERSION DISPONIBLE -
BN u na.SA, At cun su mmcnm:lm B SOCIEDADES DE IWERSION . -
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G'ENERALIDAIES

“Una mversa.&l es una adqu151c16n de valores para la obtem:16n de bene--

fic¢ios por 12 tenencia de los ~mismos, ya sea porque gemeran intereses o
dividendos o bien por el aumento de precios de mercado de los titulos -
adquiridos. La estabilidad, el prestigio o las garantfas de la emisora
son los aspectos a considerar al hacerse una inversién.

Por lo anterior, invertir significa depositar cierta cantidad a largo o
corto plazo para que esta crezca, siendo sus factores fundamentales -
los s1gu1a1tes.

- Rendimiento.- Es la utilidad o ganancia que se obtiene por la inver-
sién. o

- Rxesgo. F.s ‘el mcurnr en una pos1b1e pérdlda al reahzar una mver-“-
51&1. . * . ’ ' :

.;,-‘ _'rlenpo Es en el que se consxdera el plazo de la mversx&n e1 pe-‘-_'

e riodo ser& limno o -ﬁxm segt’ln el grado de riesgo y el nmdimiento o

aserﬁ alto o baJo. ‘

' Los uwers1orustas son petsonas fisxcas ° mrales adqu:.nentes de valo- - -

"res; por 1o tanto fornan e1 sector demandante de -este mercado. Este sec

tor es una’ de las p:.ezas ftmdanentales del Mercado Bursénl, ya que sus -

Tecursos ca\tnbuyen al fman:xanxento de las q:resas » Bunco y Gob1er-

',noFederal.

" El -imrers_ionis'ta puede ser:
~A) Persona Fisica.

El individuo como persona fisica, puede invertir en la Bolsa, a excep-~
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cifn de extranJeros, menores de edad e :mrahdos entre otros en cuyo -
_' caso. se requiere de un orgam.sno de’ mtermed:lacxén. esto es, a.cudu a; .

""" una Casa de Bolsa para que esta efectue l1a operac16n.

B) Personas Morales.

Son organismos constituidos como sociedades y que participan como inver
sionistas en la Bolsa y pueden ser: inversionistas institucionales que
son aquellas instituciones que por ordenamiento de la Ley debe invertir
parte de sus cajones en vales camo son las carpaﬂias de seguros, compa-~

ﬂias afianzadoras, mstztucxmes hxpotecanas, mst1tuc1<mes financie--
' ras y bancos. :

' C) _'Inversimista Rentista.

i Es el que vive de los productos de ‘su patrnmmo e imuerte en. renta f1"4 S

.Ja, para asegurar sus intereses.

‘D) Inversiomista Activo.

" Es aquel que invierte el’ ‘atcedente‘ de la cobertura de ‘sus necesidades -
pnmordlales para fomnr un patrmuo, y puede J.mrertn' en renta fl]a

. ':‘Y ‘renta vanable.

E) Inversionista Liberal,

Es el tipo de cliente que especula, porque se puede referir a la obten-.
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ci&n de un myﬁrrregﬂim;ie'nto, pero teniendo unmayor grado de 'ri‘es'go;v

F) Organismos sin Personalidad Jurfdica.

Son aquellos camo cajas de ahorros, fondos de pensiones o Jubllacmnes
Yy f1de1com1505. .

Ahora bien cuando un ahorrador~inversionista decide ''poner a trabajar'
su dinero, lo hace buscando seguridad, rendimiento y liquidez, es decir,
que el rendimiento o 1a utilidad anual, sea aceptable ante las condicio
nes del Mercado de Capitales, que se espere um crec:mento fu'ne en el
prec1o de sus valores, y que se manifieste un npulso de obtener’ resul-
jtados rﬁp1dos a corto plazo con el m.immo riesgo pos1b1e. -

T '-‘"I'rvwérs’i&l de Tend imi&no’;f |

Se recmoce cono mversz(m de rendnuento a aquella en la que el m--vf S
.versionista espera una ‘" utilidad acq)table, busca que- 1a exposnudn R
‘.ial' nesgo sea ninilo, pretend:.endo cm ﬁto : 1r del pmdlcto dc su L

’ 'La segundad t:.ene mﬂuenc:.a en el precxo que se ha de pagar por el e
.valor, ya. que dicho precm tender& a mantener flucmacxcnes de poco .~
.'nonto, y la pérdida o ganancia me pudxera pmsentsr, es menor, y por -
‘10 general esta acorde con las expectativas de rendin1mto. chha se-
gundad de valores algunas veces se aprecia a través de la cahdad de
las. emisoras, O sea, depende de_que .1las enpresas sean sﬁhdas fn‘---
' mes, con perspectivas de continujdad. ‘ ' S

Por otro lado es importante mantener a la vi#ta la liquidez de los va




puedm ‘ser urgentes- en. una cartera de 1nver51&1 de remdammto que i
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' '«lores ya que musten c:.ertas nec&snlades de d:l.nero en efect:.vo que -~

" aprecie este factor de 11qu1dez se deben’ observar cuales valores son
realmente los mis bursitiles, es decir, en cuales dfa con dia se nego
cian volfmenes altos, 1o que s1sn1f1ca que smmpre hay coupmdoms y
vendedores de titulos y por tanto, la comrers:.ﬁn en dinero de ios msx,
mos seri mis. fécil y répido. ’

Tain&l es nq:ortante tomar en al.:nta el ruﬂnuento esperado en el
caso de las oBhgac1ones se conoce de antamm el mterés que paga, -_

: pero no es el ﬁluco elmto a cmsn'lerar ya que el mercado hace que

. €l precio varie, en’ cuyo caso el rendimiento habrﬁ de calcularse so--

bre el precioc pagado y si es que se vende s€ c.onsn‘lerd el monto or1—
ginal invertido, evaluando el dlferenclal entte el preclo de cmpta y

.. - el de venta asi como el monto de mterés gmerado y cobrado

o "Bn el casp de Ias accmnes el renhuento no- se canoce>de;'a.ntemano ya »
que ‘esta ‘sujeto a las uuhdubs que obtemga; la. alpresa emmora. asi _
7 como ala mstrlhnxhdemodedxvz.dendosqxe se acuér&enla -

asamblea; esto hard ﬂucunr el pmcm de cotizaci&n de’ Ia acc16n, y.

SR por tanto. su relﬂiliento. S

Inversx&xde remhmmoycrecmento e

Bn este tipo de invern&l el mversumista tali:ién esta atento a los
*. factores de segundad lxquldez y rendmento, sin embargo, el pensa-
mento y las pos1b111dades del ahorrador estan . més or1entadas a per-'
‘ m.anecer como tenedor de las- acciones que 1e gustan. No se preve la --
ut111zac16u de su capxtal mvert:.do en valores como un medio de v1da,

" sino que se ‘trata de mcmuentar el dinero a una tasa atractxva que -

‘'lo proteja de’ a..pectosrmﬂ‘anonanos Yy devaluatorms, ‘con el grado -
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. cte' segmdad queJ:em:Ite suficimte -para pmteger los ahorros” ademfs

s de, ogmrmahqtudez,quealmwmdomsea nmedmta, pemita rea-

‘tharmmcurco tiempo - 1osvaloresque se chseen .Entre este tipo -
“de. mvers16n Se encuentran: aque.nas accnnes ccmc:ndas como 'blue ---
ch1ps", o.sea aqueuos titulos de anpresas con buen historial en el -

mercado, con presug:no excelente~y cm 'lma polit:ca de d1V1dendos y - )

se f:manmeta, sin eui:argo, el adqtunr este t1po de aci:nmes no cons_';‘ B

tu:uye una gar:mtia total en c1ertas ocancnes se tendr5 que optar -

por deshacerse de ellas buscando los meJores muuantos. de tal manera

que su verita sea al menos tan redituable camo si se hubleran mantetu—
“do en cartera. :

Por otra parte es razonable que en determinadas emisiones se espere’ -
un rendimiento superior que el que 1os dep651tos bancanos a largo pla-
zo acostumbran pagar, ya que en’ ello esta la ctlpensau&n por el r1es,
‘goylamcerudmlbreafmntadas g B : S

‘e Inﬁétsién' Bspeculatnra T

Bx este t1po de Jnversa.&z el merswrusta qm se mate a especular <
"debe hncerlo ‘a corto. plazo. ya que se. trata de obtene 'nna rﬁpxda rea'
,1128c16n de ut111dades. P s e . -

E1 especulador husca en la: Bolsa m lucro, mentrasque el mv:orsmmsg -

ta busca un rendimiento, es dec1r, el speculador es en cierto mdo un
Jugador al azar, ya que s:. bien es. verdad que la especulam&l Les algo
que se da en la Bolsa, no es su escncxa msma :

Una larga expenencxa ha ensefiado a los especmhstas en mtema de -
bolsa y de inversiones que a 1a larga. tras mmterrmpxdas specula- L




_v"cnm.lasp&dnhsmnloshnfn:us Porotralnrteelespe_
(aﬂa&rmc@mmdmlmlpemmasulaborymsell--
'-m,mwwhmhyaw.potellodeheries"
'tarnlyalerudelnseﬁcusq:elmrm ‘camprobando a cada
mmento el resulitado de su labor, alejfndose de los valores que juz--
gue no le sean favorsbles para  irse a otros. Debido a esto muichas ve
cseld:moumlmﬁcﬂnamthademvﬂora---
otro,yaseaalelms-)omth&nmtesectnr :

mmm elpu:iﬁcioqm@kmelmmhﬁrahin—— :
msnm:su,auu&demwimamlntm es €l de dejarlo -
u-n‘tuhunmnelﬂ;nnbampmoelm. tdu&ume-
‘Lksnedermeelmubsemblmye&cnsewm— B
cm,m-sa_ﬂnelmmtammﬁ-pmmsal
_tns'u'iu-tnstezaa-:l-sm:im:ellsnenn ot.ms;vtuhp

ll-sqnevq:aw- -yu' a-lln udplu:inu‘l’elu'—.}

' :‘hhtpplm (perindnsmma—lo&sﬁs) hs-:cn-sq.\e SR
' mmmmmelmmmlludelmws»a—
pusdecxeoeralmvrntnpos;bleatrw&blosdbstmcms&- ‘
tmtnentecc-olo pemtanlascuumstancus y-mtbemaﬂo porceuta--
jes -ﬁxnmsde'entacﬂxu‘ld sobresu:.mersx&\.
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- -Para que suba el precm de una acc16n se. requ:.ere que su dananda supere
‘a.su oferta Cuno la gente cqnpra acc10nes para gamn'dmero, es decn',---

mflac16n es 16g1co pensar que las acc10nes que se desean & comprar scm '

las de empresas que ganarin mis dinero a partir del momento en que se -

adquirib la accifn, lo anterior dentro del contexto de Tiesgo que cada
. :mversmmsta perc1ba y desee asumir.

Para poder estimar el futuro sobre bases racionales y con mayor grado
de confianza, se necesita saber el pasado y presente, debiendo cdnside

rar tres elementos bisico. en 1la decisibn de inversifn en acciones. Estos
elementos se descrlben a contumac16n"

A Metodoio'gia de Anélisis.

kA 1. EvaluaC16n de la empresa (Anﬁl;s:Ls de tmyectorla pasado y pre 5

A2, Estimacibn del futuro, -

A3, Evaluacibn del precio. de la accién.

A.1 Evaluac.16n de Ia empresa (Anﬁhsls de trayectorla pasado y presen-
te). g RS : A : :

- '_‘géﬁtab‘n_ijdadfsc‘prg 1a mef's'isn propia. '

" El prmmpal ingrediente me«hble en’ una 1nvers16n €es e1 cap1ta1 inver
tido y'el objetivo es hacer rendir los mejor posﬂ:le ese’ cap1tal

Lo_slrdos élementos bisicos para medir rentabilidad o p;‘bductividad de
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‘de una e'npresa ‘sin mportar a que se cbdxca ni e1 monto de mver516n
- comprc:netldo, son los 51g111entes : ‘ :

Ut:111dades obtenldas : : . - .
- ‘. Inversifn propia necesaua para obtener utllldades (llamado capltal
contable) calculado en forma promedio durante el perfodo analizado
ya que este se modifica dia con dia debido ala cunpra-venta de ac-
- ciones,

* Inversion propia inicial.

_Para calcular la inversién propla inicial se le debe sumar 1as ut111

dades” netas promedio generadas durante. el periodo con51derado y 1as

myecc1ones del capital fresco experimentadas durante el periodo er;
cuestién (entrada de dinero fresco)

- Ahora bxen si se desea calcular la: 1nver516n promedm durante un_ pe
~riodo cons:.derado, ala mver516n ‘m1c1al .se le -debe. restar las:.pér-'_ g
dxdas netas promed1o mcurr1das durante el permdo” a

:‘:"Una vez efectuados estos cﬁlculos para determmar la rentabaﬂldad_‘“: AT
7185 erlpresas deseadas se ordenan en foma decrec1ente para ca:para g
con mayor fac111dad entre ellas Y. poder tomar una dec1s16n el

.= Crecimiento.
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: ,_,‘El crecnm.ento de 1as empresas se. debe esperar cuando menos en-la mis
o fmﬁ proporc:.én que se presente al crec:unlento en su mercado. este se -
- puede medlr por mcrementos en ventas, en ut111dades, en act:.vos 0 - 

bien en el nfmero de empleados, extensién de :mstalacmnes etc. Ade-
mis el objetivo de uma empresa es combmar el retomo sobre la inver-
sibn prop1a Y el crecimiento.

A.2. Estimacién del -futuro.

Los ftmdamentos para poder determinar 1a tendencna bés1ca a futuro son.: o
'part.u- de una-base sana y conoc1da conocer los indu:es de crecmu.ento :

' . de la ‘empresa’ en 1os ﬁltlmos tres o cincé’ a.ﬁos -asg como “su rentablll--

’ :dad verificar que 1a enpresa gane chem en forma real conocer los . --, .

7 Con;untando 1a 51tuac16n acwal real de la exrpresa partlendo de1 pasado -
y con la estmac;Lén del conportam1ento a futum de: los . resultados alos '

: dlstmtos plazos y con sus riesgos mherente> entences se puede deter-‘

: mmar wn precm més o. menos adecuado : '

o -'Es'_'ji'hdi$pensab1é para ppd_er es’t'imvakr .qu@xltados>‘ futuros_de 1as ‘enpresas -
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y el n:wel de precm apmxmado tmbién a futuro de las accicnes, a par
[ ctirde bas&s sGhdas esto. m garantiza el 6x1to de la deus:uin de la -
’ 'mvurs161 pero si se nunmuzan los rmsgos. S ,

T Ahora biei ﬁi'i:mté:plai‘ la ca:pra-vénté defat;ciones es justamente sa--

berqueunhxma es, ha sido y seté_ la empresa cuyas acciones se con--
templan para "ganar dinero'’, es decir, hablamos de rentabilidad de in--
versin, '

. Una vez amalizads 1a rentabilidad de la empresa por el periodo anual --

_ més reciente, ademis de haber estudiado el crecimiento logrado y la ren
tabjlidad y crecimiento esperados a distintos plazos a futuro se evalng
r4 el precio de la accifn y se efectua mediante: :

- Relacifn precio-valor en libros

El valor en hbms de una accién, el cual resulta de d1v1d1r el. valor',-'
" en Libros de la empresa sobre el. nfnero de acciones en cira.ﬂ.ac:.&t &

"1a fecha, es’ uportante cmcerlo va que es. 61:11 para efectos . de va-- S

- "{luncxén del precio de una accz&x esta mlacxﬁn se expresa en for-n -
de pomta;es. : it R RS

. ésa misma acci6n, se dice que la acciGn ‘se esta cotizando ‘con’una pn :

o u sobro su valor ‘en hbms (sobre precxo) -Si el precio de mmado :
cde m- au:16n es inferior a . su valor en libros, mtonces se dice qle
el precm de nercado se. cot:.za ccm un descuento sobre su valor en li- N
Mientras mAs rentable y mejor se perciba el crecimiento a futuro de -
una qaresa, partiendo de resultados satisfactorios, el sobre-precm
tenderé ‘a’ser mayor, .

PSS

Sl el pmcm de nevrcado de. una acci&n supeu al vnlor en libms dc -
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- - Relac16n precm-ut:l.hdad

”Al cuq:arar una’ acc;én 1a prmc;pal mnvaczdn es la de ganar ‘dinero”
por lo mismo, comparar el precio que se paga por la empresa contra -
las utilidades que ha generado y contra las que sc estima, generari -
en los préximos afios, es un proceso natural y 16gico, ya que esto de-

' pende. de una cifra anual (utilidad) contra la cual comparar.

3. KI!MJLA GENERICA DE LAS’ "GANANCIAS DE CAPITAL Y MATRIZ DE ALTERNATI--
VAS DERIVADA DE LA LEI'OIDUXSIA DE ANALISIS PROPUESTA.

Las ganancias de capltal en las operaciones de cmpra-venta de acciones
_se presentan en los casos 1nd1i:ados en la sxgl.uente f6mnla. ‘ ;

- Mantuuéndose constantes los dos parhetros de lndic:l.&l del pmcm de'
" una accz&n (relacifn prec1o-ut111dad ¥ relacién precm-valor en li--- .
’bros), con crecimiento en las ut111dndes de la’ @resa ala que co---‘

mspcndelaacciﬁn a través del tla:po :
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" - Manteniendo constante el crecimiento en utilidades de la empresa cuya

. .accibn se trate- (lo cual no tiene 'sentido excepto en perfodos muy cor .
tos de dias o de semanas, mientras se pubhcan los resultados trimes-
trales) Yy, expennentmﬂo wa revaluac16n en los parfmetros de’ medl---
ciﬁn del ‘precio de 1a, acc16n (relacién prec1o-ut111dad y relacibn --

) ,;precm—valor en’ hhms) comspmdmnte. :

- Una tqnbinaci&l de los punt_os anteriores, es decir, el crecimiento en
utilidades de la empresa de cuya acciﬁn se trata, combinando con una .
revaluacibn en los parfmetros de medicién del precio de la accifn.

La manera ideal a través de la cual se deben de buscar las ganancias de
capital es la sefialada en el teércer ‘guibn amterior, . ya que a través de
esa forma se gana por los dos lados pbsibl_es. Es decir la eficiencia y
efectividad mixima se alcanza combinando un crecimiento. extraordinario
en. ut111dades de una a:presa cuya acc16n se venia cotizando a niveles -
de precio nuy ba;)os (de acuerdo a la relac16n precn)-utllldad y precio-
valor en 11bros). o : :

- -En otras palabras l.levar ala précuca "ca:prar barato y vender caro" :

en la realidad no es tan f&cll de. aplicar, ya que la mnyor parte de: las o

o ‘las acc:mnes que est.ln caras correspmdm -a alpresas cuyos rcsultados a':"

"'3‘;'futuro se esperan melentes o miy buenos. I.6g1camemte se desea cmprar'\' s

1o que sea excelente oixy{buano pero usualnente se tendr& que pagar _"},f

N caro por euo, lo “cual s:.gmﬁca que para que la mversxén tenga oporm L

n1dad de md1tuar, habrﬁ en nnchos casos que esperar tal vez no: menos -
e de uno o dos. aﬂos.

accmnes que esun baratas correspmden a empresas cuyos rcsultados a - y v :
3 futuro se: esperan maceptables- Y ‘por_el’ ‘centrario, la ‘mayor-parte de_ -

 ; i,ASJ.!ﬂlSllD. s:. pOr Gnlqtuer raz6u los resultados de 1a empl‘esa no se ml o

sentan como se ha antxc:pado y la desviaciﬁn es negatlva. la pérd;lca -
© incurrida por poseer una,._acc16n cara ser@ myor en 1a medida en que mis



- 73.

., cara se haya adquu-ido 1a accibn, y en proporc16n con. la gravedad y gra -

do de” los resultados negat:.vos ‘cbtenidos. Por otra parte cuando se de--

7 sea vender alguna acc16n que correspcmde a-una aqpresa cuyo: resultado a

o -',,futuro se - espera umceptable, 1o nﬁs probable es. aue el precio respecti

vo ya se encuentre my bajo. reflejando por ant1c1pado esos resultados

T

negativos y por 1o mismo le dificulta al mverumsta la decisién de -

_deshacerse de esa pos1c16n.

'vLo anterior nos 11eva a concluir que existe un mayor riesgo en ‘poseer -

acciones caras desde el punto de: vxsta de que, en la medida en qué més

'cara se encuentre uma accibn, mayores serén las expectativas de é&xito y

de /Que esa empresa se mantenga. El problema se presenta .cuando 1a: enpre
sa’ cuyo precio de-la. acc16n en ‘el mercado sea muy - elevado mpleza a de-

'termr sus resultados.

‘ Para evaluar algunas altermatlvas de lnver516n en acciones,’ se presen-
tan algunas combinaciones posiblés que se pueden dar al - inversionista -
. en.el Cuadro No..2'y la manera de- mterpxetarlo ;5. como, 51gue. bajo el
: ‘encabezaio Caracterist:.cas de la a;:resa cuya’ .mver516n se conta:pla, -
apa:recen ala 1zqu1erda los resu‘ltados del Ané]..tSls de Tmyectoua aue - : :
fuemn excelentes(renglunes A, B y C), buems 0 regulam (D, 1-: y F) y c,y:',:,
. negatxvo o maceptables (G, H. e I]. SO . So

' .'}'En el sxgluente encabezado, Evaluac16n del Puturo. maneJéndose lsuﬂlmm ‘

i‘es categorias (ex lente, bua\o ° regula e 1naceptab1e o negatnro)

; »F.n el Precm de- la acc16n en el mercado se :md:.can d1stmtos mveles
‘de. precms a los: cpe und ac¢:16n se’ puede cotlzar en el men:ado en un -

. ‘mto detemnado (colmnas 1 el V).

Ahora b].en, si se tama la s.l.tuac:l.én A-1, representa wma mpresa con re

suitados exclentes tanto en el anéhs.ls de trayectona cmo en la eva-

"h.acnSn del. futuro. esto es por la- 1etra A, en cuanto al numero 1 tene




cum)no No. 2. SN :
ALGUNAS (DMBINACIONES POSIBLES COMD ALTERNATIVAS DE INVERSION EN' ACCIONES

CARACTERISTICAS DE LA.| = : pascxo DE LA ACCION. EN EL MERCADO |
EMPRESA CUYA INVER--- | . e ; :
usmNSEmr«rMLA, L RTINS SN ¢ SRS © o S Iv';f

ANALISIS DE -~ | - EVALUACIONDEL R S R R T

TRAYECIDRIA ;

SlA Se estima excelente.| 'A-I'  [A-II° .A-III
'|:B. Se ‘estima bueno o -

regulal‘. RS B
1c.:so estima inacepté,—‘ RSN K § ‘
it el R el il

SBe1 fBern :n-m‘g

D. Se estima excelente.| 'D-I ~ [D-II | D=III: |D-I
E. Se estima buenoo- [ SN (S B
uregular. R 1.3»':1, Bl 37}11»

F.. Se-estima i!l&cepta_ Sk B IO s |
ble (negativo) : ,1""'1‘ ‘ .hE-I,I : ,;F-I_I_I »

G. Se estima excelente. G-I Je-11 | G111
H. Se estima bueno o - : : PRI § )
regular, H-1 f-I1 | H-IT1 |H-1V | HV

E 1. Se estima macepta—
ble (negntivo)

INACEPTABLE
(NEGATIVO)

I-1 1-11 | 1-111 [1-1v |o1v
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’ _mos que el precm de: la acc16n de -esa. enpresa en el mercado, cuando sey -
"'1‘__efec%uo ‘el an51151s,‘ se @ncontraba nry caro, : Otoro eJanplo, el . G-IV,-

- se refiere a una accion’ de: precm ‘bajo de una enpresa con: resultado ne
gatlvo en el anﬁllsls de t*‘ayectorla y con'un resultado excelente en -
la evaluac16n del- futuro.

Basﬁndonos en elmismo cuadro. la cdlq:ra recamendable es 1la de una ac-- -
c16n de una empresa con un futuro que se estlme excelente (casos A, D
-y G), -a im precio muy bajo (columna V),. ya que se ganarfa al méximo, -
tanto por el crecimiento en utilidades, como por revaluacién de pre-<-
cios, es decir el aumento en el precio de'la acc16n se 1ograria por un :
efecto doble, lo. cual ademfs de representar las méxlmas utilidades po- -
sibles al invertir en acciones, 51gruf1caria a: 1a vez ‘los menores ries .
. ‘gos en la mvers16n yYa que aﬁn si el futuro de la empresa en la que se‘ '
1mr1rt16 resultara no ser excelente, puesto que e1 prec1o dl gue se =-
,‘.canpraron las accmn&s de esa empresa fue nuy baJ o, por 10 mlsmo el --
jr1esgo de baJa seria menor._, R X .

'Tenemos pues que 105 casos A—V, I -V y'G-V son’ los que més'amphamm_
;satxsfacen los esténdares requendos para efecmar una compré. Smuem—
[bargo, respecto al’ a.n&hsxs de trayectorn‘ se't ' '
'tmtos altne sx.,El cas A-V. e_nta‘cm J e
Vicon und trayecton ,buena o regular 'y el G-V con una' trayectona AR

L inacq)table (negatnra), pero si se supone 1gun1dad absoluta en cwanto
£ ;>a la estmac16n del futuro y a1’ prec1o de la: acc16n ‘en. real:.dad no de'
beria austu' d:.ferencxa en la elecc16n de. cznlqulera de. los tres ca--
: f{sos ya que de cxnplxrse 1a’ estmm:lén de re.sultados a futuro, la ut1- ;

' 11dad a reallzar en los tres casos seria 1a misma. -

» De una manera s:.m11ar, 1a venta mis cobvia seria la de una anpresa Cuya
- accifn se cot1zara muy cara (columa I) con un resul tado 1naceptab1e :
T (nega_t1vo) en la ev;iluac16n del futuro que serfan los casos.C, Fel.
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-~ En este caso; puatome el pzvacu:de la accitnya esta nuycarao sea‘
‘al ‘xim, yamlequedagrancosapormcomr hacmarriba Si ade-
'mis de lo anterior, se conjuga la sn:uau&n de’ que los resultados inme
_ diatos a futuro de la empresa van a ser inaceptables, lo fnuco proba--
ble a largo plazo a ocurrir es que el precio de la acc16n descienda,
por lo que lo mfs reemuﬂnhle pera vender en orden’ decrec.lente seria
. la accibn de I-I oompn-era altemnnva. F-I como segunda y C-I cmo
- tercera. La. razbn serfa que el inversionista se sentlria predispuesto -
a deshacercse de uni !nvexsxﬁn de \ma ewmpresa con una mela trayectoria
que de 1a de una enpresa con excelente trayectoria, a pesar de que: el
futuro presuublenﬂnte se presmtara 1dént1co en ambos casos. :

4. MNALISIS FUNDAMENTAL Y ANALISIS TECNICO,

. 'Vz.ms qu_e en un deter-mado mtc el pucio de lls accimes es e re

" ‘en un determinado momento:1a mortma que: tieme, clda na de- 1as va-
nables que afecta’la’ percepci&t de. Ios invers:ouﬂstas. ¥ aun’ uﬁs, S
: nrtua:lmente iq:os;ble para la nente hnm q:reciar eon exncntud los (
, 'vcnutimns cambios que seyusentan en el pesode cadn unado ellasuen :
. las muy camlejas mterrelwmes que ex1sten :

. No obs tante el ‘deseo de avanzar en el ccnocnnento del mercado, el in-
‘tento de conocer el camortamento de los niveles de precios en el cor
- to y mediano plazo, ha estado presente desde e17 uuc;o de los mercados _

: las prbpxas 'anpresas se telua Dsaforhmadxmente es i@osible evaluar. S
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: de ac'ciales"o‘rganizados‘." -

, ; Por lo ant.anor se . hm gmemluado dos corrthes de lnﬁlm:.s y seguz-‘
miento del mercado accionario. Una de ‘ellas es el an§11sxs fundamental
y el otro el técnico.’

- Anfilisis Pundamental.

" Este t1po de anflisis centra su ateiu:xﬁn bisicamente en el entorno eco-
_'-n&lico Y E:inamuero particular de cadd empresa en los diversos sectores
de la’ ecmmia es decir, kde-meccﬁn de inversiones y especifxcamnte
a las decxsmnes de capra-venta el que y el cuando) después de ana11->
mmngranpartedalos factores que inciden para que el pGblico com-
pre o venda valores _Su activadaa se.desarrollé . sotre el anfliisis de -

k _9stados fmalcierv_t : enluac:.&l -de perspect:.vas futuras. }ustona, cali

..dad de:la; adunistraci&_dt 1as -nvesas yen todo aq.leno que conduzca -

a evaluar Jns utihdadnsm‘ums de um e-presa "~ Por. otra parte, mtm-r' e e
C -n considersr todos los'.¢£ac'§qm renles ¥ potencmles que mcxden en ja

J Axnme este mﬁlxsis os; l6gico -, 'caqu::lﬁn estmct\m y dasa:rro

,‘1lo,mex13temtehuucapu de‘-‘paﬁemmwjmtopesoudam

delasvariablesydetumimrlnc.hdaﬂe lnsuqueptnto,umﬂoy--

: 'por cuanto tzq:o la intoraeci&n si.-lltlnea de todas las varmbles uq:u E

Jaré n Ios precxos. B

-Por tanto, detemmar que camprar o que ‘vender no es suf:.cmnte para te‘
" ner éxito en las inversiones bursftiles en acciones, es mdxspensable -
saber el cuando, por 1o que el anflisis ﬁmdmental, por naturaleza, es
deficiente en este importante aspecto de las inversiones.
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- Anfilisis Técnico.

‘ En el ané1151s técnwo tenemos el estudm de 1a oferta y. demanda de una-
. acc16n o cualquxer otro valor. Su‘principio bés:co parte de que la ofer

‘ta y la dgnmda de una ac_:cxﬁ_n o para el caso cualqu:.er otro valor,  son

- los que determinan el precio de esa accién en el mercado. Cuando la de-

" manda (compradores) supera la oferta (vendedores), el precio sube Y ---
cuando los vendedores (oferta) superan a los'éovmraddres (demanda]. el
precio baja, y cuando la oferta y la delmnda estan balanceadas el pre--
cio se mantendri estable. ,

Las interacciones de vendedores y compradores, cualquiera que sea su .--
procedencm Y caracteristlcas. se reflejan necesariamente en’el mvel -
de precms. Toda coupra ° venta de uma accibn se reallza a un cierto -=
,preCm afecta el’ prec10 y finalmente cambia el precio.: ’

‘Por eJemplo, si en el mercado existen mchos vendedores, seré un merca-
: Vdo en el que los prec1os los; mrcarﬁ el cauprador, ya que e1 .mtetés ,-- "
d del vendedor supera a1l del cmptador, por tanto, la, t'nuca manera de que' '
' ‘_los \nendedores logren "sahr" es reduc1endo sus: pr‘ Ams, pero s1 ‘por ="
:"el contrano, ‘en un nemado en el que haya nuc.hos ‘Compradores .y, pocos
5 2 vendedores serﬁ un mercado en. e1 que los’ precms lo d:.étaré el vend'

g operac onesr es aummtar los preczos. En sintes1s, el desbalance entre - :
.‘_'.'cmpmdores y vendedores es Justamente 10 que hace que las accmnes ",,-"""
‘ fluctuen de preuo. R . R SR

',"Ahora b1en, Ias princ:pales pralusas del Anﬁlxsxs Técmco son: -

. Los precms ‘de las accmnes y del mercado en general se mieven en c:-
clos. Anahzando las gréﬁcas de precms de cualquier mercado acc:ona
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o rm duante durante un lapso no mfermr a. dos ) tres aﬂos, se podrén

‘ 'observar periodos de: d1fente durac16n e intens:ldad en que 10s. precms'
en general se encuentren en Eranco ascenso © descenso. Por otra parte

"las alzas se presentan cuando la reaccibn pranecho de los part1c1pan—
tes en el mercado esta mis orientada a la compra que a.la venta, . tam-
bién es a la inversa. ' - ‘

Al’m dentro de una tendencm part1cular, se presentan movimientos deco'
rrec<:16n, esto ‘es, ciclos mﬁs pequefios que caen dentro de un ciclo --
mis largo. A este ciclo largo se le define como movimiento primario a,
1la correc16n que se presenta se le define como movimiento. sectmdar1o.
La durac16n del movimiento secundario ‘podria ser de tres a ‘diez: meses -

mﬁs 0 menos y ‘su porcmtaje de Tecuperacibn en el nivel de’ prec:os ‘en’. -

relacz.én al movimiento primario, esta coupxendldo en no menos del 20%
ni mﬁs de un 80%. Am dentro.de un mov1ento secnmdano se presentan - .
_eiclos mmores, cuya duracién osc:lar& desde horas hasta varios dias,
- .a estos se les da‘lomma mov:mlaxtos tercxanos y mmca durarﬁn mﬁs de,.{ '

: ’La naturalez .huma.na bﬁsxcamecnte no ﬂ‘,‘*’xa a través del txeupo y t1en o i

?‘de a_' eaccmnilr a s1tuacmnes s:unilares' en’ d1ferentes nwmentos de la ‘

”En el. anél:.s1s técm.co se. 1dent1f1car£n etapas de camb:.o Y. benefn:xar” 3

. se de ello, eswdlando las caracteristlcas, natumleza y c1rcmstan—-r..';- .

. cias en las que ‘histéricamente previas crestas y valles se han alcan- -
zado “se desarrollaran una serie de principios que, . en cmjunto indi-
can y. claslfican 1a d1recc16n nﬁs probable que el precio pueda tomar

- en cualqu:.er momento. : P

Asi pues, el anéllsis técnico se basa en la premisa de que los huma
jnos nos coaportamos igual aa través del tiempo. Incluye gran optmus,
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i Mo’ enperiodosde alza, y nucho peszsm.sno en periodos de baJa. F.stas

': ,emcxmes tlenden a acrecentarse mentras mﬁs prmmcmdas y/o n\és du

’ .raderas sean- esas alzas o ba_)as respecuvamente.

'Témicammte wna tendencia al alza se define como aquella que al ob--
servar una grifica de precios a lo largo del periodo de que se trate,
‘en la med.ldaen que avanza el tiempo, las crestas que se van forman--
do son superiores a las anteriores. Lo mismo sucede con los valles, -
cada vez que el precio se contrae, el nuevo nivel minimo logrado en -
" el descenso es superior al alcanzado en el valle anterior.

Una tendencia a la B’aja técnicamente se define como aquella, que al -
observar una gi‘éfica‘ de precios ‘a 1o largo del périodo dé que se tra-
‘te, en:la. medlda en que pasa el t:xaupo las crestas que se van formn»
. do_son mfenores alas antenores. Lo mismo ocurre con 1os’ .valles, =

:,,cada vez que el precm se contrae el nuevo mvel min.uno logradoﬁm - i

lza com'a la ba;a, se presumen e

"‘:'Las tendencxas e prec1os. tanto

L en exzstencxa hasta pmeba de’ lo cmtrarzo para esto nos basamos en =

' un detemmado n(nero de’ md;cadores que confzmen un cambm. que nos’
'daré una probabxhdad de aclerto y con un menor mrgen de ertor. R

,La intensxdad de una- alza o baJa y/o durac:&n mc1de grandemente la
‘intensidad y/o durac.16n del movzmento contrario subsecuente.

La sensibiiidaﬂ y pefcepcién del mercado diffcilmente coincidird con-
sistentemente con la sensibilidad y percepcibn de cualquier inversio-
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nista o gtupo de ellos, En consealemla, es mis" sensato mtentar sem== "
gun' las tendencms del mercado y de 1as accmnes ‘en paﬂ.mular que
pretender que ‘el mercado. se comporte como uno lo desea. - :

5. SELECCION DEL AGENTE DE BOLSA.

:Ahora bien, después de analizar las pautas generales de unrers:.&n ia -
seleccibn de titulos, etc., veamos shora a que agente de Bolsa acudir.

Para seleccionar a un agente de Bolsa es necesario fijamds en ciertos
lineamientos que debe poseer cualquier profesional de 1la Bolsa, como --
- Etica profesional.

- Experiencias probadas.

L Copacidad tcmica.

. Buen’ servic

: ,Con estas caracterisucas el mversmnlsta podri 1r normando su crite--
s r1o acerca de lo que desea en sx agente de Bolsa.

6. SOCIEDADES O FONDOS DE TNVERSION.

Por otra parte si el capital que se decide jnvertir en la Bolsa es pe--
;'quei'io y ‘el inversionista verdaderamente desconoce el movimiento.y opera - '




o fes1ona1es del ramo.

1.

) : c16n de Aa; Bolsa entonces qu12£ le. comrenga erertn' en un fondo de m
' vers:.6n o en una soc:.edad de mver516n.

Las sociedades de :'mv_ersi&i tiehen una premisa bisica en la que descan-
sa una inversién conservado en el mercado accionario y dicha premisa es
la divers;ficaciﬁ ‘es decir, invertir en diversas alternativas y procu
rar asf la d15pers16n y mmezac16n de los riesgos implicitos en toda
1nvers:.6n.

Las sociedades o fondos de inversiﬁn son organisr.nos especializados en -
la administracién de inversiones provenientes de la captacifn de aporta
ciones de’ personas mteresadas en formar 'y acrecentar su. capital, Su --
funcmnaruento consiste en sumar las aportaciones de m11es de inversio-
nistas en un fondo comin el cual se utiliza para la compra de valores -
en el Mercado Bursﬁnl. La dec1516n de que’ valores comprar o vender, --.
cuando, cuanto y a que precm es tomada por un cau:.té mteg'rado por pro )

R m.anbro de una soc:.edad de mvers16n adqu:.ere part1<:1pac16n en e1 re
. .""sultado del fondo que dependeré de las :mversmnes en- las que este haya ‘
partz.c:tpado'dnrante un periodo detemi.nado.. : -

En cuanto ala 11qu1dez," vias'accmnes'de los'fcndo?dé 'inﬁéfsiﬁn son ==
"reahzables de' un dia para ‘otro, el obJeto de esta sociedad’ es la bGs--
" queda de’ aprecmc16n del capital (plusvalia) a través de plazos largos

¥ uesgos mayores. la ﬂuctuaufn . los preclos suele ser sustancml =

en anbas d1recc1ones .

Las sociedades de inversién se clasifican en:

- Sociedade§ comumes,




A

'Su caracterisnca prmcxpal cons:.ste en el t1po de valores y du::.mn
tos en las que esta zmtonzadas para imwertir como: L

. Valores de Renta Variable.
“* Acciones
. Valores de Renta Fija.

" . % Bonos _
- ' * Obligaciones -
- *-Petrobonos :
' * Bonos de Indemnizacién Bancaria
- * Bonos Bancarios de Desarrollo
»"”.""Bmosdenemvacxdnuwma S A
Sl Pagares con rwdm:ento 1mu1dab1e al vencmmto.- L

Mercado de Dmero. A '

- Cert::.fmados de la ’[‘esoreria de 1a Federacxén (CETES)"
* Papel Cunerual fa&trahn'sﬁtll
o Aceptscmnes Ban:arms .
S Pagaré Blptesa.rml Bursﬁtl.l
o PAGAFES.

Para este tipo de sociedades exiten limitaciones en cusnto a los porcen °
~ . tajes mfximos en.que pueden invertir siendo las principales:
- Podrén im:rert.it;rhasta el 10% de su capitai ‘contable en una nusma em--
_presa.
- La inversifn en una euusora no deberé m(ceder del 50% de las accmnes ;
que representan su cap1tal social,




' f_-,—mm-indusouﬂmbSpmsmm1mdam€dno.po——
drhmhsumsm&wcqnhlmhble.

7 "‘,‘hsxeglsbm&nmmmthmi&mm deVa‘
mm&:hnm‘:d&uxaﬂ.ycﬁtomhhco

- Sociedades de Inversifin dc Renta Fija.

Este tipo de sociedades son tasbifn comocides camo fondos del Mercado -
de Dinero, son sociedades mercamtiles cuyo abjetivo es recibirlapomb-'-
cimnes mmetarias de m gran nfmero de ahorradores que permita integrar
mmﬁmhdmemﬂnhmenmsm-m‘
tusderﬂnaﬁgay-u:-locbdmn sndjetwoeslaobtemu&ade-
pmsvaliapemviamm‘s » ,

. Losplawskm:ﬁanmﬁnsylosrndmmtosobﬁsudnssm—--_'

' :'Bum“mhmmxhd&mhsuel Sotdesus m——-_ S

,_semedemdurdnrx-ntemelperiuhmdemyotcuunacm{ny—?,,*_._”'
,jenelnoledumrsinldenm L S S

- Sociedades de Taversifia de Bata Varishle o de Capital do Ricsgo.

‘ Elaspecto‘s mrtmthndestacaaesusmedades, eselanih‘-_"
T sxsdesusrecursos, yaqueestan d.1ng1dosaquela estructura menl-
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éiéré de'laé ‘empresas irﬁs 561idasl, para abé los recursos '.que ieq;i'eren

..su expansxﬁn sean adecuados y perrmentes > asI cmo para prop1c1ar que
B myor m’nem de accmlustas part1c1pe enla’ pmpledad de las- eupre--f'

sas.

Para participar en este tipo de sociedades es obvio que tomemos en cuen
ta la diversificacifn para minimizar los riesgos implicitos existentes
en estas sociedades. Para esta diversificacién hay que efectuar un ba--
lance adecuado representado por no mis del 15§ del total de la inver---
sién en una s6la accibn o valor, es decir, mantener no menos de 6 o 7 -
alternativas simultfineas y no mfs de 11 o 13 altemativas simulténeas, -
ya que el impacto de cualquier varjaci6n individual en el total serfa -

~ ,-limm ademfis de 1la diferencia prictica de darle un seguumem:o acepta :

ble a una gran cantidad de valores.

o fLas soaedades de erers:L(n son operadas por dos tipos de entidades:

- q:veradas B:profeso. . ",

Etnms, de d;stnhax:lén y reoolrpra de las aoclones de las soc1edades. K

Operadas por Casas de Bolsa.

c I-:sta q)erat:x(n se_e' efeéttjaf I__S'ajo los ngu:nemes criterios: '

Dnrers:ﬁcau&n de uesgos. o R _ :

. Seguridad que se logra gracias a la experiencia de las Casas de ‘Bol e
sa. L

.l.a liquidéz que el imicr#ionista obtiene es imediata, es decir, se
puede recuperar el dinero cuando se desee. o ‘

_axursal alyo ﬁm.co ob;et;wo es 1a prestachn de serv1c1os admnustra{
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Por otro. 1ado exxste una asociacxﬁl llamda Asoc:.acz&t Lhncana de Ca-
" 'sas de Bolsa que reunen a “los: Agentes de Valores, Casas de Bolsa y So-~
- ‘c1edades o Fondos de Imrers16n El objenvo fundamental de esta Asocia~ |
. 'C16n es. : . o '

- Promover el desarrollo firme y sano.de la actividad de intemmediacién
en ‘el Mercado de Valores.

- Mantener la buena mﬁgen de las Casas de Bolsa fremte al pGblico en -

- Dar apoyo técnlco para lograr la consolidacién administrativa de los
agrennados.

'-_ ‘qunov‘er un' mayor fmbito en las operaciones para las Casas de Bolsa,
med1ante ia bﬁsqueda de m:evos instrumentos, mercados y fu.ncmnes.
Dxfundu' los serv1c1os y las p051b111dades de las Casas de Bolsa, as{
. como e1 Marcado de Valores. : ‘

| i para llevar a cabo .sus* actnndades 5 gsta Asoc1ac16n cuenta cm el apoyo‘ S
‘ de todas las Casas de Bolsa. qmenes aportan tanto 1os recursos hu:mnos___n’ o 5
' V.'Conn Ios mter:r.ales. SRR S =

L fa A"sbciaczén’“l}!féxiééri'a de Ca_Sﬁ's,-‘aéVB‘dlsé ‘esté@ihténga_dé por:
A)'“C&nséjo:'nireétivo o

B Pre51dentes y Dmectores de todas la.s Casas de Bolsa que prestan sus
) servxcxos cauo cmsejeros.

K B) 'Cor'xsej'o, Plenario.
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En este consejo se f:.Jan las politlcas y normas para la reahzac;én'
de nct1v1dades Y func:.ones propias de la Asoc1ac1on.

Por otra parte, en 1985 se crearon‘las Comisiones Consultivas de apoyo
~ a la Presidencia de 1la Asociacifn y a su vez se clasifican en:

- Comisibém de Honor y Justicia.
Vigila la 6tica y profesionalismo de los socios y es el Arbitroen ca
so de conflicto. ' '

-'Comisif_:i de Relaciones P(_xblicaé y Privadas.

: Establece los programas que prmueven continuamente la mejor imbgen -

. de las Casas de Bolsa, ‘asmusmo mantiene conu:uca(:16n contima con. ox
' Q.‘,ganismos p(lbllcos y pr1vados. ‘

Cun1516n i‘étnica‘ Opetati\}a.

: Coordma as actlv:ldades de 105 Carutes 'l‘écnlcos y anahza el proyec»r-“‘i. -

: ,‘las pmpms Casas de ‘Bolsa.'

. Adenﬁs existen 15 Com1tes Técnicos que son los encargadus de mormar --

10§ cntenos ‘para la soluc;én de problerms, establecer pnomdades y -
: estrategms en la negocmc:.&n de proyectos, afrontar la problenétu:a en -
relacién a 1la mtervenmén de otras instituciones financieras en la in-
termediacibn de valores, analizar las distintas etapas de los CETES a -
fin'de ver la convenencia de regresar al mecanismo de subasta, estudjar
la posibilidad de ampliar y mejorar la red de comumicaciones entre las
Casas de Bolsa, efectuar estudios para determinar la reglamentacibn de

i to de parémetros operatlvos de Casas de Bolsa para autorregulacmn de - L
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]asSncnda&sdeh.usxh&faxﬂlthhqoycbhuﬁja, desa-
muarcmqhmdymklasﬁm_sklasmsascbnolsa, -
mumlosmdehmhu—hﬁmhm&:&r

efxamaytmmrprﬁdpnﬁ p-rtici—rmtecmla-
mmmkmudemmﬁWdelos -
inwversionistas del Mercado de Valores y lograr sutosuficiencia financie
udelansociaci@,inctmmpatﬁ-inymihﬂi&d&(bsa—
Trollo. o

- Acciones Bursftiles SIMEX, S.A.

- PURSAMEX, S.A.
. - Casa de Banca CHEMI, S.A.
-Casadenmmmux,s.n.
- Casa de INTERVAL, S.A.




~ . CAPITULO V

. UN ELEMENTO MAS PARA LA TOMA DE DECISION EN INVERSIONES R
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1. DEFINICION DE TNVERSION FINANCTERA.

.. Bmpezaremos . : por definir 1a palabra invertir qu e prwime de la um._'61§ -
de dos letras latimas: invertire e investire, teniendo la comnotacién
de emplear o gastar.

Se entiende por imversifn, a 1a accifn y efecto de invertir,

Imrer516n financiera es €l mecanismo por medio del c;ual se gastan o em
ylean recursos econfmicos.con la finalidad intrinseca de obtener un --

" bien Yy una ganancia, bien sea por el aumento del valor del bien obteni

dooporlosprodnctosquepnaiagenerar.'

Como se ha v:sto, los cuatro pa:xﬁmtros que deben considerarse para to
da_inversién son: liquidez, rendimiento, p]azo ¥ Tiesgo, la utilidad - -
de €llos puede verse en la _comprensitn de dos palabras :unportant&s en
la :uzvers:lﬁn :E:Ixanczera espeuﬂ.ac:.ﬁn e nnvezsn.ﬁn.

';E'l espeuzlador mm]mnte :mwue‘ ite en _mstmmtos que le prqao?i:io‘-'”- -

n:m dlta llqtmzlez Y espcra a:ltus rendimientos a cortoplm, ccnun o

- '»rnesgo relatzvamte alt.a.

‘El xnversxnmsta a;alea sus x’ausrsos en :mstnmtos de aeaur 11qunie,‘,,
o cm -ren:’im:.em:o mdemﬂns a p&mos 1argos y con un :uesgs relatn:am

te ba;o.

o tha persom puede nezclar est:.los de. mvexs:ﬁn dividienio su cartera -
en una parte de “inversiSn” ¥ ‘una parte de "e;peaﬂacx. ", pudiendo in
VETtir sus Tecursos en una enorme variedad 'de cosas o act1v1dades. Se

) puede :mvertn' dinero en una empresa, planta Y equipo, acc:.cmes, CETES,
_ima tienda, alhaJas, cuadms, etc,




©_ cuestién se puede ‘comprar o vender con facilidad. Los bienes rafces,
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~.Los actos de ihvé:si&\"\tienmi ‘en comln 1a aportaci&ﬁ de recursos aal-
o go, pero este. 5610 hecho podria implicar un consumo, por ejemplo, apor.
 tar recursos’ para la ccmpra de una’ cena, no -se: oonsxdera mverslén sx—"_i
o consumo; la diferencia entre la nwers:ﬁn y el ccnsum es que €n es
te se espera un beneficio immediato, mientras que en la mvers:.ﬁn se -
espera un beneficio futuro. En resumen, inversibn es la aportacién de
recursos para obtener un beneficio futuro. '

Ahora bien, a contimuacién veremos los parfmetros de la inversifnm:

Liquidez: Se entiende por liquidez al hecho de que la inversién en - -
planta ¥ eqmpo, terrenos y muchos otros bienes reales o ‘tangibles no
son liquidos en este: sentido, sin embargo, los CETES, petrabonos y - -
obligacion@' si Jo son. Pareceria que-la diferencia principal es entre
bienes no tanglbles Y bienes tanglbles, pero estos bienes tangibles se.
- ‘.‘vuelven liquldos por 1la .existencia de un mercado’ orgamzado en que se .

pueden oumermar llbrelnente. Por la ezx;.stenc:.a de un_ mercado - -organiza-.

o ‘do, €l oxo y ia plata y muchos otTes Ptﬁuctos se. han Vuelto: blenes £i. .

nanclems, por 1a 11qu1dez que; Stos nercados les’ han proporcmnado. - o
" Por'lo tanto, 1a cond:.c:.ﬁn neoesana ‘para la lxqtndez ™0 es lo tangl—- :

o ..’_‘ble o mcangxble de’ un blen, smo la e:u.stencla de un mercado orgam.za
" do para su oanpra venta. : :

.‘andiaiem:o- Corr&spaﬂe al benef1c1o que se denva -de una mvers16n -
) f:nanc:.eta, el: rend:mnento se puede perc1bn' por mecho de mtereses, -
. ganancias de ca;ntal dnndendos o alguna canbmamﬁn entre éstos. o

El rendimiento de umna 1nver516n normalmente se e:presa en témunos de .
un porcentaje amual. En térmmos amiales se puede expresar nuestra ga-
nancia de dos maneras, mmando una tasa de rendimiento smxple o toman-
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do una tasa de rendimiento cqmesto que es la denvadade 1a reinver

.El réndimiento que se percibe por una inversifia financiera debe reba-’
sar 1a tasa de inflaci6n del perfodo correspondiente. Esta diferencia
entre la tasa de rendimiento y la tasa de infiacién (normalmente medi
da por el cambio en el imdice de precios al consumidor), se llama ta-
sa real y puede ser positiwa o megativa.

Por 1o regular lo minimo que se pide del rendimiento en una moneda es
que Tebase 1a tasa de inflacifn esperadz del pafs correspondiente. En
este contexto, por rendimiento nomalmente se entiende el beneficio -
derivado de 1a Jmersxén durante los proéximos doce meses que se puede
esperar de un mstnmma sm riespo.

En México, enestemtn ]atasagnesetmacampautaes la tasa
de re:ﬂ:mento a tres meses de los m, ya que es stmamente . 1iqu1do
'y nene garantiadel gotne:m federal,, ypor lo tanto, rq;resenta el
7',‘nsmto de menor- rusgb en'el mercado fxmmmem ‘mexicano.

, Iatasademénspetﬁzqnese_tmaselmtoddindlcede e
,"_jprecms al consmdordel Bamodenéxmo prnyectado para los sxgxnen o

vv'Slhmsasmnesgoespwluva,sepuedeseguxrcmelanﬁlmsde_
- las’ dlstmtas opc:wms de :uwersx&l dzspanbls en 1a .maia en estu--
cho, smo, qnpdan dos m para el inversiomsta' :

'U'na es la de huscar bienes realﬁ que protejan -ejor contra la. ‘infla-
c16n esperada que la inversién f;mnc;era Si no existen tasas ‘pOSl.tl" ‘
vas, la finica form de ganar contra 1a inflacién es comprar ahora: los .

" bienes que ‘se van a necesitar en e1 futuro como compras de ccnuda en-: )

" latada, autopartes, bienes domesncos, 14nea blanca y Topa que.depen--
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-__.de de un anflisis cuidadoso de las necesidades de “consumibles" que el
mersmmsta podr.‘ia tener dgmte los siguientés"cinc'o 'a.ﬁos. . :

N

s Lla otm opc16n es: camb1ar ‘de moned'a, 51 una m:meda no da una tasa posi. i e
. tiva, es riecesario buscar otra que si 1a dé. '

Despxés de la devaluaci6n de la moneda en México, el 18 de febrero de
1982, casi immediatamente se dié un au;mmto de salarios que hizo proba
ble un mayor aumento en la tasa de inflacibn! Sin embargo, no hubo al-
za en las tasas de mterés por lo que la tasa real de rendimiento lie
gb a ser negatlva.

La fuga de capitales siguib hasta que llegd otra devaluacibn (5 de - -
agosto ‘del mismo afio), 1a conversién’'de los mexdblares en pesés y la -
imposicifn del control de cambios, asi camo la decisibn de bajar las -
tasas de mterés no dlsmmxyﬁ esta fuga de capitales, pues las tasas
,real&s de rendlmento se hahian vuelto més mgatlva.s que nunca:

Con la mueva admm15trac16n ia fuga de cep1tal&= empezé a d1sm1m1r

_ya que se. elevaron las tasas de mter&s ‘a niveles récord, y. las reser-‘ a5

vas del pa.‘.[s llegaron a’'su mvel més alto de 1a Iustorm hasta 1984. ‘

El pais que tenga 1a menor 1nﬂac16n es e1 més deseable, ya que es mésf .
jficu predecrr su cmportamento y su mvel Una regla ﬁt11 enla com-”’

: paracmn de dxv;sas es: escoger 1a mneda en que la relac16n tasa de. -=
Vz;rerﬂmmto-tasa de 1nﬂac16n s& myer.‘ T T T N

"‘Plazo- El ooncq:to futum Jmphca alguna noc16n de plazo. F.ste concep-\
'7to puede variar seglin el mversmmsta y segfm el. ‘entorno’ én que se o
"desenvuelva, sin embargo, en el mercado fznanc:.ero de México existe --
uma def1mc16n mﬁs O menos aceptada de los distintos plazos de inver--

-sibn. - ' ‘ : '
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Un ‘corto plazo es ‘el de ‘menos de tres meses ' medianp plazo, de tres a
doce -meses, y largo’plazo es de més de un ‘afio. La dec1516n del plazo

de inversifn depende de las necesn.dadw del 1nver51omsta Y de su tem
‘peramento.

Riesgo: Otra implicacién de la palabra futuro es el cméepto de ries-
.go. Como el rendimiento que se espera obtener de una inversién es a -

futuro, siempre existe la posibilidad de que no se realice segﬁn 1o -

esperado, Esta posibilidad se 1lama riesgs. El riesgo puede variar dg
- pendiendo de la incertidumbre que exista con vespecto al rendimiento
que se espera de una inversién. Existen tres principales &4reas de in-
‘certidumbre:

- Respec,to a los d1st.1nto 1M1cadores de 1a economia (amblente de 1as B

inversiones )

' c16n, 105 pctrobonos)

o o R&specto al canportanuento del mercado (los uwersuxusta.s) en que

: se hacen operacmnes de cm:pra-venta de la; 1nver516n correspondlerv-

“Los r1esgos 1nherentes a los- rendmentos de los d:stmtos mstrunen-

 - Respecto a. los rendmu.ento de 1a mver516n en si ( el. oro, una ac--'_,‘

tos de 1nvers16n se han sometido a anilisis: estadfstico y probabxlis-

‘tico. Se ‘ha llegado a denmunar al rnsgo de una 1nvers16n a la var1a

c16n estandar de una distribucién norm..l de rendlmlentos en el t1empo.

Se hace un anflisis de los rendiriertos m:torlcos, calculéndose una
media v una desviacibn estaniar Cu'znto mayor sea esta desviacién, mg_ :

yor serf el riesgo del instTumento.

" cifn que demuestra su repdimiento, el cual es ‘medido como 1a desvias- =
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En los mercados de inversifn en Mexico, se ha hecho poco anflisis for-
_ml y cuantxmuvo de los riesgos inherentes a las d1st:|ntas inversio-

nes, con su. ‘aplicacién préctica al problema concreto: de la selecclén -

de mvers:mns. Ademfis, ‘1a misma turbulalcm econﬁmca y f:mzmc1era deA '

- los ﬁltl.ms diez anos en Mé.nco, dlflculta la utxlnac:.ﬁn de una premi -

- sa basica en este tino de anfilisis, en domle el futuro y e1 pasado se
parecen. :

2. ANALISIS‘ DE INVERSIONES FINANCIERAS.

b&spués de 1a definicién de la inversifn financiera y sus implicacio--

» podemos concluir que el anilisis de las mvers:wns 1mp11ca la’ re' -

soluc.16n de dos problemas igual de mportantes.

- f‘sti_lmr mal va a ser la tasa de inflacién.

Moo= l‘stuar los rerdmentos que propomlman los dlstmtos nlstrunentos

o mn de 80 8y 50.23% ]nra esos mismos ams.

de 1nvers16n ﬁnanc:lera, con sus plazps y rlesgos oormspaﬂlentes

 PROOSTICO DE 1A INFLACION.

‘mﬂac16n de un 60 y 40% m.%pectn*aiem:::, pero las c1fras fmales fue—' “

bLa causa pnnczpal de estos €Y rTores: de prorﬁstlco es el ccq:ortalumto D
" humano; la :mﬂac16n, como fﬁnfmeno social, tiene su raiz en las expec, -

‘rtatu'as de 1as personas con respeste 4 la tendencm de los prcc:ws. 51 .
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estascq)ecutnxspelmﬂtas lnsu:mmasdepmosydeg)el

dossnmmmalmmwel

’Otxu-lmdelnsemmsdepxmﬁsnmhsndoel alto nivel de la -
J‘tzsamﬂacxmna.porhmzsmammﬂmsumﬂdelfm es —-

ﬁsfﬁ:ﬂp!msumhlnﬂmﬁnumﬁnlastamdemﬂm&!sm-
tajas ¥ estables que cumndo son zltas y volfitiles.

mmwadexmm&lstmhdécadadelosaﬁosw
hhsaxnﬂaammilegoﬂﬂnmelmdevalmtouode1976. -

.El nivel inflacicnario ns bajo Jurante 13 administracifn plblica pos-

terior fue en 1578, cumndo 1legpf xl 16%. Sin embargo, en el afio ante--
rior al crac ecomfwmioco (1981), se habfa Ilegado a 28.7%. En 1982 fue -
de”-ﬂ},mm&w.ﬂ ¥y en 1984 de 39.28.

En@wasinﬂadun!iasmuiuimimrﬁrnialmoplazdnien—
iwezsiunsmlimidas. Si se imwierde a lurpo plazo, existe el ries-
pdetmﬂzaimﬂaﬂaenlasmsasﬂeimerés 1o que implica o wm -
cnstobqaurumdﬂmﬂmomp&dﬂaabsomtadecapuzﬂ. -

:-‘Asmsn,imamtoplm nmsetmlmz&ezsepmldehpwl
-bm@&mmam:@nﬂmdeesmmdemem:pe-r
'j,;.sevuelva!mmsanns S

_f»_FJmlmm,malutasade:nﬂmﬁnenm cuunabajatasade
Mmmmﬁs& tmmaelrasgoxﬁemtededevnlmﬂ;
cwnesdelzmda &elpmmﬂmmm, el yesocadadiava o
penheulo cq:enuvnhdm]asmdasm;eras, anansqaehayaf

mdevalnacl&i Con estos riesgos, ha coewenido ‘invertir también en -

mstn—ttns que protejan contra hdevaluacnﬁ: ya mnpetmbonos
o accwnes -meras, mtales o divisas nltemal:lanales. '

Una vez estimala 1a tasa de inflaciﬁn y los renlinientos'de los dife---
rentes instrumentos bursitiles (Capitulo IIT), se puede facilitar la -
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correcta tama de dec151mes para efectuar operacumes fmanueras me-~.
nos nesgosss T

3. EL CAMBIO EN 1AS INVERSIONES.

Una manera de describir el cambio que ha sufrido el mmdo de las inver
siones durante los ﬁltmos diez afios cans1s*1ria en analizar el modo -
en que han cambiado los mismos instnmentos de nwers16n en Mé:nco en

este lapso.- -

Hace di€éz afios no existian en México petrobahs CETES, papel comer---
cial, a:eptacnmes bancarias ni sociedades de’ mexslﬁ'x de renta fija.
En aquel entonces se erertia en instrumentos bancarios: bonos hipote-~

carios, cédulas hipotecarias, bonos financieros, dep6sitos en dblares
0 -exdﬁlares. »

-En 1975 1a mvet516n se reahzaba casi- mhsxvunte a trav& \de los

bmos H'nbia mtmntos tanto en. pesos u-: €n d61m aque sat1sfa-‘ . ST R

"cian todas- 1as nmecesidades del mvers:.omsta Actualmnte. ademés de -

las nvlersmnes bancarias, en México' auste una gm -ﬁs q)ha de’ m— S

o ,‘__versnmes que se pwdm realuar por -ed:.o de la Bolsa He.\ucana de Va

'Bn coutraste con’ 1975, la -ayoria de las Tuevas q)cr.ones de mver516n ‘
‘a trav&s de 1a Bolsa son de corto plazo. De l\edw, las. mversmnes de
‘ corto plazo en 1975 (bonos financieros e hapotecanos ¥y las cédulas hx‘ .
' ,[potecarus) eran de largo plazo, pero los. bancos las negoc:.aban camo .- .
;s1 fm:ran de corto plazo, Cm los r:lesgos correspa\dlentes. o

Con la myoria de los nuevos mstrulnentos, las 1mrers1mes a corto pla -

. zo son altamente. liqmdas, en el sentido de cpe se pueden convertir en



'efectxvoenlmlq:soinmdeZJInras hmqaehcelomslosban--
'mwmmm&mmmeh@mmdu
‘lshqnﬂez hlu;nﬂameraar-derist:mmdel ustnnmto
" Actualmente, par estar cotizalos en bolsa, 105 mewos instrumentos de
mplmummlmkzmmﬂmtemm

Ehsidomsibuqxxm"hmmimdekategoriadeiﬁver-
sifm fimanciera - entre renta fija, Tenta variable e inversiones depm
m&,dqaﬂedehmhm’mlcm&heupa
delucloeoaﬁnqueﬁhmpresentacﬂngrﬁfmmeltmqnde-
losmtosylasdmmsporcemnalesdelproﬂmtomtemobru
to de un pafs. Se descubrib que 1a actividad cmﬂum medida por el
' . producto interno bruto, tnmﬂeaabuybajnmmm&\ddmo,
mml—:teentmlybdns -

‘Pur_la influencia importante del gobierno em 12 m@a, en México el
cmlo ecnuﬁ-ico ﬁmﬂe‘ a mincidi: con el ciclo sexenal }:mas:dcmal

Avﬂpatx&xﬁsacem:ndodelmlo wmosedﬁmelsummpasn
doyen]nsp‘mdas&sdelml Despuesdemx:remmmtore
wmas.ssmm.ammmmn)'
_;mﬁampmdmdeﬁsdel”ﬁmﬁebsmﬁsswm
: '.*(1973»31). 'AL sobrevenir ‘el crac econfmico de 1582, €l crecimiento fue
" negativo (-0.5%) on’ 1982 y ﬁnﬁsmgauvo enlm (-5.3&), pnu lue
‘goreaperarseammvelde:"ﬂ m1984

"hlmelcxclnsemxuﬁasuninl‘sbqo,ent&mnnsdepm- .
m:&yqlm.smm h:nﬂacxhtad-hmh:biaha)adode
‘sumvelréwrddeldbmherwr(ﬂ.zt).tem_ﬂoxpelabmm-'
mveldezo.ﬂ.ﬁllsnhproducc:& semamGsznelmrhtasa-

mﬂacmarm,yarpelaapacxdadocmsamdaviamsehabiaocqmdo

plmte. Asf fue como la tasa de inflaciém ha;o todavia nﬁs llegan
~ do a su nivel nimno del sexenio (16%).
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~ En 1979 1a produccién. sigui6'su tendencia alcista, pero esta vez tam--
bién se v1ercn aunmtadas las tasas de mﬂac16n (203) y las de mte-- _
'rés "Con amentos:del’ PIB de 8. 3ty 7.9% Tespectivamente en 1980 y- -
1981, 1a tasa de lnﬂamﬁn 11e36 a un nivel historicamente alto en - -
1980 (29.8%) Y a pesar de los. esfuerzos’ gxbern_axtalcs s6lo ba;& mly
llger-!mte en 1981 (28.7%). Cuando se desat$ la crisis de 1982, 1a in
flacién sub16 a 98. 8, para luego bajar a 80.8% y 59.2% 1983y 1984
respectivamente. El PIB volvi6 a incrementarse 93.7% en 1984, cuando -
la tasa de inflacién todavia lstahamunmvel altoperocmtalden
cia a la baja.,

En 1977, 1978 y los primeros cinco meses de 1979, convino invertir en
renta variable(acciones), a pesar de una inﬂaci{m cada vez mayor, el
fndice bursfitil tuvo una tendencia bajista durante el resto del sexe--

- mio.

: ceder a prmmp:los de 1983- No se. espet6 que bajaran asus mvelos an-. "

Al dejar de ser atract:was las acciones, se volv1e'mn mteresantes las
—nnersmtes de pmtecc1&| (pettobanos vy dnusas). .

r.Cmo en ese mto no must:.erm opciones. de lnvels16n en renta £ij

L a largo ‘plazo, no se puede decir que. "cm’nnm" lmrertn- en renta fua S

- cmmdolastasasdemterésllegarmampmomelmdemmde-..

- 1983. Loqnem smx&cmcqmobacx&ndelos conceptos expresados -

fue 1a recn.peraclﬁn del mercado accionario Qe se eq:ezﬁ a daruarcada

mtefcuam!ola tasade 1nﬂac161ylastasasde mer& ewezarma-'. ol

g w1:erun'es las ‘tasas de 1nﬂac16n e mter& sino que se mt1c1p6 esta -

- ‘baja. ‘Es por eso que se v16 un aulento omstante en el indlce accmna— :
'nodm'ante 1983, B = ‘ ' o

' s; la herrmenta del ciclo eoonﬁm.co nos ayuda a predecn- la tenden--
'aa a la;go plazo de la tasa inflacionaria, hay c:l,ertos mdlcadotes -
mis inmediatos que nos seflalan su comportamiento durante un plazo me--
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v hmMdem&hmam
o plaro:- eldEﬁcu:chsﬁ_asﬂiluas -uhdou-)elpurm
)edalm.el-—muelcntﬂ-: y ¢l ammto en €l salario mf

Hmﬁ.d&ﬁtﬂﬂmyhxﬂﬂxxﬁﬁmmdelasxgnen
ummh‘edsﬁoﬂoﬁm,elpbm
del sexrmio, -conforme mments 1la -imfiacifn se incrementa el gasto du--
" ramte los afios de auge del sewemio (tercero al quinto). Este mumento -
dgll;gstopzwiqnpumlﬂo,delmde'pxedndehsbiaﬁy
sexvicios, y por otro, dcl mmeto en las tasss de interfs que el go--
ﬁmoﬁeuqmmmﬁ-ﬁsm Pero este amento no --
mmﬂbpﬂ'nmmmh’swm-
gﬁenn ptrlot.tn mhmmmygastos o
sa,aaeﬁatpmm ST : :

-"Alaecereld&ﬁmm dﬁmtﬂ@:ﬁdu“n‘sa—_:j
]ns-dsbaﬁlm.mﬂua-ndgm*almalas-’
tssdema&,ya-dbahmnﬂanﬁ.nmls——'
,mdeaﬁhmlnals,ﬁn‘l-udm-me‘sm ,

“Alllmreldﬁﬁatyh:mﬂmﬁ-mma{two elgburmde'
culemelpsm meaeﬁ::waelqlm 1a inver---
sx&y,ﬁnl"e.qh“dehmym Alba)arla?
'&-nh hjahusainﬂau_rn In;aloswstcsmlesdelue—--
nes y servicios . ylastasasdemuz‘spauelgobwlm hasta que -
elcmhuqeotuvezasumdemﬂa laentrdadeuunne-
va administracifn.



- 1976, 1a da.lh externa: del sector ]ﬂll:wo c:rqcxﬁ a-un mvel de- 59 -11
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“EL patrén. antes descrito se ha .visto durante los. dos Giltimos. 'se'xmios .

" péero no fue sino hastsa el sexenio 1976-1982 anndo los factores exter- ‘
. nos empezaron a desempefiar un papel “importante. en el problula del. défi
cit plblico. Estos factores fuermn el petrfleo y las tasas de :mterés
internacionales.

Existib un importante aumento de la capacidad pmductlva de Petr6leos
Mexicanos (PEMEX) que se &cctﬁo gracias a una enorme inversién, finan
ciada en su gran :ﬁyoria por prestamos externos hasta un monto aproxi-
mado de 22 mil millones de dblares. Afin asf, los ingresos provenientes
del amento del precio de exportauﬁn del petr6leo fueron mfs que sufi
cientes para pagar el servicio del aumento de la deuda de PEMEX.

.~ El problema fue que, con base en el enorme ﬂujo de ingresos petrole-* ‘
... TOS ylasexpectatlvasde a'lllis en el futuro, | México nuc16 progra--

: 'ms no. 5610 de inversifn petrulm. sino de gastos oornentes y subsi- .
y dms m otxns areas. Estos programs, ‘a su vez, fuerm tan unb:lcxosos

qnse o que financiar no- wmicamente con los mgresos petroleros,
V;_.s:ub tdn&lcmpr&t-ndmm-bs en-merh extnnjen :

El mnltab fue qae, de un nivel de 21 ul -ulones de d61ares en —"—;,"' ‘

 millones de dflares en 1982. Con la ‘naciomalizacin de la Banca, e1gg~
bierno: as:.:ﬁ t-ln&:hdaxh atemauimnhdcl sistemn bancano
v‘delpmn—d-mtesnﬂnllmdedﬁlms Lammfuecpe
.2l empezar el sexenio actusl, la deuds externa del sectorpﬁblxcoasen
,diaalpmximdmﬁlnlmllom de dﬁlnes B o . '

La cqnsemmcin del hoa petrolero, por lo mto. fue que por un lado
“el pafs vi6 aumentar sus exportaciones de US$3.7 mil millones en 1976
a un nivel de US$21.2 mil millones en 1982 (5.7 veces), pero por otro
lado, el pago de intereses sobre la deuda pGblica contratada durante -
el mismo lapso subié de US$1.3 mil millones en 1976 a US$9.6 mil millo
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mes (7.6 veces).

»Deserrelatwmtenﬂqmﬂnmmsymtosm{mentcs en su historia -

postrevolucionaria, lasﬁmanzaspﬁbllcus,yumellaslaecmmfa-e-

' xicana, sehahimvmlmdqmﬂlmtes de dos factores externos, y por

1o tanto, fuera de control: €1 precio {y la demanda) del petrfleo y -~
las tasas de interfs intermacicnales. Esta dependencia se demostrd en
junio de 1981, cumdo por condiciones de mercaldo, México tuvo que ba--
jar el precio de su petrfleo de exportacifn de US$38.5 a US$35.0 por -
barril.

En 1982 ] problema se agudizB, y con ello el déficit plblico y el dé-
ficit en la balanza de pagos. Despufs de una devaluacifn de casi el --.

-100% en febrero de 1982, 1. costo de servicio de la denda se incremen-

tb a1l doble, ¥ 1a confianza de los alnrmdoresmen:anos se;:erd.lﬁde
tal modo que los mercados de capitales en México fueran. insuficientes

. para finapciar el déf1c1t. Por 1a misma ba3a del petxﬁleo, el monto de

g fcr&hto rhspmnhle en 195 mercados Jntenlacxnmles de capitales tam-~--

ifn disainuys. Finaimente scbrevinieron las maerosas devalmcxéu Y -

' ,vla cungelzcn.ﬁndemﬂ.ﬁlzreseaelmesdeagostoyhpérdmade los -
o ‘dnrradones ocasnludaporhmmlmm&zde laBanm aprmcxpms‘
deSq:twni:re .

' El{mlco mmm&&a&@mmﬁzlawmﬁn&cuunante, -

durante 1982 se le vid crecer de una tasa amal de 323 amatasaamxa'l

‘de 62% al finmal. Nomdemp:m\derque,asuvez,]ausade mﬂa-‘
c:ﬁnsexncxuuntamde 28.781:11981398.83a1tennnar1982, ¥ que

el defx,cxt como porcentaje del PIB ilegara a 17. 68

Al reflexmr acerca de los faltores principal& que afectan 3 la in-

: flacxén nos percataos de que cada uno de estos tres factores depemlen

en mayor o menor grado de ia politxca eoménuca y financiera del go---
bierno.

s
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El gasto pﬁbl:.co d@ende del presupuesto anual del gobierno y de su ca
pac1dad de Teaccionar ante fenﬁmenos Yy procesos ‘tanto -internos como ex .
termos para adecuar este presupuosto de gasto a sus’ ingresos. Un fenb-
meno interno que se dié en el segundo semestrc ‘de 1984 y el primero de
1985 fue una reactivacién mayor de los esperado-de la economfa, la - -
aual trajo consigo una mayor demanda ‘de i:lﬁditos Y mayores tasas de in

.terés de lo previsto, con el résultado de mayor costo para el gobierno

para el ser\(icio de la dewda interna .y mayor-' gasto pﬁblico.

Otro factor externo que no ha. dese:penado un papel 51gn1f1cat1vo en --

los Gltimos afios pero que es importante para las’ f£inanzas plblicas, -

es el nivel de tasas de mter&s :mt.emauonal&s, el cual determma el
costo de servicio de la deuda acte‘ma

La. ms16n de circulante tambxén depenie de la politn:a financiera del

' goblerno 5i se tiene como pr1or1dad el combate 2 1la mflaaén, se -~ -
: adopta uma politxm -metana restr1ct1va. Si se con51dera que e1 cre-:
. ;cmento eco:ﬂnxco es de myor prmudad se adOpta una pclitxca mone-

tar:.ae:q:ans:.va. S S \“ s

E aunento de los’ salanos mimms, del cual dq:enden 1os aunentos sa- '
* . lariales del resto de’ la fue'rza de traba)o. .es producto de uma’ negocm

c16n por pa:rte del gob1erno oo’ el sector snﬂ:.cal Por ‘eso se habla -~ ’
adanas de "politxca presupuesta "y "poli.tlca monetaria" de,mar"poli‘—
txa salanal" ‘ ' : " ‘ ‘ -

En resunal. podriams decn' que 1a tasa de mflac16n depende de varia=’
bles externas y vanables internas como son el’ precio del petréleo y -
las tasas de mterés mt.e'mammales y 1a politica presupuestal mone-
taria ¥ salarial del gobierno respectivamente.

Las técnicas que toman en cuenta el ciclo econfmico, el gasto pihblico,

el crecimiento del circulante y los aumentos salariales nos dan una --

1y
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-, iwimiento. econ&mco y social del pafs, 1o contiene el Indice Nacional -
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: 1dea de la tenﬂmcm dela :mﬂaclﬁn o] su:n:wel :relat:wo. .Alnra habla
Temos de- -uma técmca de sumamﬁn para prmost:u:as €l mvel absoluto
: "fde la mﬂacxﬁn. i ' : : -
La inﬂac:fm aumlada en ocho meses de 1985 {medida por el aumento --
del Indice de precios :al .consumidor publicado por €1 Banco de México)
fue de 35.8% La meta oficial para 1985 de 35% ya se habfa Tebasado.

Con la infonnaci6_n de los primeros ocho meses se pudo calcular distin
tos promedios mensuales para €l filtimo cuatrimestre.

El promedio para 1985 habia .sido de 3.9% menor que los promedios de --
1ios dos afios ani:eriores, 5in -embargo, por la devaluaci&n de julio se -
viéun importante cambio de tendencia de 1a tasa inflacionaria en ju—-
1io y agoste. Por 3o tanto, vimos Factibie un ‘aumento del promedic men
sual de inflacién durante los fltimos meses del afio, sobre todo por el
“aumento estacicnal de dlcxembre. Con ‘base en la mﬁ)rnac:lﬁn dlsponlble,
lse estimd una J_nflat.:lﬁn para 1985 de entre 55y 60%. '

Uno de 105 :mdma.dores de myor xelevancm fm £ anélnsls del dﬁemml

de Pxemos al Consmudnr, €1 -cual por sus caracterist1¢as, tiene una -
- gran variedad de usos: emtre 1os mﬁs relevantes se puaien maxnonar -
;_los s;gmentes.

- Es un estimado del cambio del valor de la imidad monetaria utilizada
para adquirir bienes y servicios de consumo privado siendo este a -
su vez uno de los destinos mfs importantes de 1a producci6n de la -~
ecommia, por lo que también es frecuentemente usado como 1nd1cador
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general de int‘{aci@ui.

- Pmpormona una ascala para revxsar los sueldos ’. salanos, prestacio.
mydeﬁs conceptos de. :ngreso..

- En el campo de la poli_tica eccmﬁm.lca, el Indice de Precios puede ser
un instnumento para evaluar la efectividad de las decisiones de polf
tica econmfmica del gobierno.

- Ofrece infomciﬁn para indizar el valor nunmal de las distintas --
transacciones de interés p(blico o privado (revaluacién de activos,
campra-ventas a futuro, acuerdos legales sobre presiones anuales, --
contratos de arrendamiento, etc.). '

- Junto con otras Series econ{micas, ‘juega una parte relevante en el -
establecimiento de las tendencias y cicles de la economfa.

- Si tomamos en cuenta que directa o indirectamente todos los. agénteé
- econfmicos estin relacxonanhs cont 1a oferta de.los bnmes y servi---
. cios que forman. el cma-opnvado -el ‘conjunto de indices: de pre--- -
‘cios de’ dichos articulos resuita una herran1enta de gran ut111dad pa
\ 'ra el anflisis al interior de la eouncnia. .

» , gL _:dlversos ﬂujos de prodm:c16n 1ed1dos en tém ,
'- nos monetanos, que en el sistema” de cuentas: nac1c.nales y en los cua’

"~ dros de nmmo-produ:to es. necesario cmntlf:Lcar a’ prec105 cnnsta.n--

" tes.

" 5. CARTERA O PORTAFOLIOS DE INVERSION.

Uma cartera de inversifn es un conjunto de inversiones financieraé es-
tructuradas con la finalidad de obtener el mayar rendimiento posible »
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qnedeamerdoalascxtacteﬁsucesdemdamersmstacalllevadxr :
ferents graxbs de nsgo y laqmdez- :

. A) Flementos de una cartera de inversifn.,

" Uno de los principales objetivos de wna cartera de inversién es el que
se adapte a las caracteristicas especificas del inversianista, por lo
tanto, debemos considerar una serie de elementos gue son fimdamentales
para que el paguete de inwversjones tumpla su objetivo.

- Determinacitn de objetivos.

' Para estructurar adecuadamente 1a ccartera, es fumdamental que sc co-
nozcan los objetivos del inversionista, es decir, existen inversio--
nistas que desean cbtener una Tenta fija independientemente de cual-
quier contingencia en €l mercado, otros desean asegurar su dinero de
mmbi'oé en la paridad de la moneda, algurms mis prefieren invertir -

. en. acc:tmm Ssacrificando segzmﬂaﬂ con tal de obtmer I‘Elﬂ.]ma'ltos -
mis - elevarlos a 105 queofmecm mstnmentns cmminhcede nasgo‘
memor.

"Bajo estas ammtan:nas; sl assor fmmmm, unava mne cnnnce

ﬂlos o‘bgeuws del mersmsta, padré der.emmar con nﬁs certeza --,:'._-,

qué mstnnmtus son Jes mbs aﬂecuadns, asi com los purcem:um de
‘1os mzsms dentro de ].a cartera. -

-'.Pla'z.ov'vdé Ia mersﬁn.

" Algunos x.nstn.lnentos de xnvers:.ﬁn prnpoxcmnan un ne;or tendmmto
-a plazos mlatn'annnte ccrws, otros a su vez. ntoxgan buenos rendi-- |
mientos en el largo plazo. De acuerdo a esto, se _podria seleccianar
mis ob;cmvameme los tindos que por sus ‘caracteristicas en cuanto

a plazos do la imversién se refiere, fueran los mis comexuentes. .
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- Identificaciﬁn de t"i’.gsgos.'7~

.El hecho de conocer: hasta que punto estd dlspuwto el c11ente a tomar
' n&sgos en su 1mrer51€n es miy mportante, ya ‘que de ahi se der:wa =
si es posible incluir en la cartera de J.nver516n instrumentos de Ten-

ta varlable, como es el caso de las acciones,

-~ Tasas de rendimiento deseadas.

Las altas tasas de rendimiento estén directamé;xte relacionadas con el
riesgo y viceversa, es por eso que el asesor financiero debe tomar en
cuenta qué tan importante es para el cliente el obtener altas tasas -
de :mterés a cambio de seguridad en su inversién.

" - Grado de liquidez deseado.

' En la configuracién de carteras de imrersién, es importante éonocer -
el graao de 11qu1dez del mversmrusta, con €l fm de que él msmo es’ .
] ‘té en pos1c16n de dzspmer de ‘efectivo en. el nmento que 10 neceslte
L ‘y asi pr.:der hacer frente a sus dlversos canprumsos. =

l'm e1 d1seno de una cartera de nwers16n se debe mgrar una mezcla de I
: ,-;mstrunmtos en cuanto a porcenta;es que ::mpla con loa ob; et1vos del =i )
e :mversmrusta "a la ‘vez que sea flexible en el sentido de que pueda m-f‘

‘ _«‘dxfn:arse y aiaptaxse a las condlcmn&s generales prevaleclmtes en el -
. entorno ecunénuou, como_son: la 1nflac1(m ld pandad las tasas de in--
o terés etc. » o

BJ.~Fact0res de una cartera de inversibn.

- Determipar la situac-ién futura de las tasas de mter{es, dado que es -
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un. elanento qua afecta directamente al ‘mercado de renta f1Ja y Tenta

- variable, Por ejenplo' Si la tendencia 'de las tasas de interés son -
- alcistas, hay que aumentar la participacién de los instrumentos de -
renta fija; si la tendencia de las tasas es declinante, se deben con
siderar las inversiones de renta variable.

Situacién de la paridad cambiaria, ya que de alguna forma ésta se ve
T4 reflejada en instrumentos camo los petrobonos o las acciones de -
empresas con elevadas exportaciones.

Cambios en 1la politica econfmica y fiscal que de alguna manera afec-
ten los resultados de alguna empresa, sector o mercado en general,

Se deben precisar los niveles de riesgo. Una forma de medir el ries-
go de un po:tafolio es calculando la siguiente razbn:

Monto mvertldo en valores de renta varlable
- Valor total® de la cartera - S

P 'Gradn de nesgo =

"EJemplo- o

“;_INVERSION e U - CARTERAL . ' - CARIERAZ
Acéptacv‘ione‘sfﬁalrm'aﬁas o aes K 1
Papel camercial ~ . . 10% .0 108

© BIB'S R - 1

. Obligaciomes . ... 20§ SR
Acciones . . L L Lo 208
Petrobonos . 7 108 o R
Centenarios : ' Lo i
TOTAL | S 1008 " 100%

Grado de Riesgo: S T - 308
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- Se deben fijar las pmpoftiones' de inversién en cada alternativa de
acuerdo a los mveles de riesgo, rendimiento deseado y ciramstan---
cias generales del ‘entorno- econbmico. : : -

- En el problema de selecci6n de cartera es recomendable invertir en -
varios instrumentos financieros. Si la inversién se efectGa en un sd
lo instrumento, por ejemplo el de rendimiento mis alto, sé obtiene -
una utilidad esperada my alta, pero el riesgo puede ser muy grande.
Al diversificar la cartera, es decir, invertir en varios activos, la
utilidad . esperada dismimiye pero el riesgo decrece en mayor grado, -
ya que la pérdlda en unos instrumentos puede verse compensada por la
ganancia de otros,

C) Tipos de carteras de inversié_n{
' - Cartera de rendimiento.

8u Ob] et:mo es el de obtener atractlvos rendmuentos y segundad en
la :mvers16n, cnnservando un alto grado de 11qu1dez. los instrumen-~" -
tos:.de esta cartera’ son: 0b11gac1one$ » acepta(uoneﬁ bancanas, acc10
‘nes de soc1edades de mver516n papel cunercml, pagaré enpresu.‘iual
A{‘IJTSétll y CET.ES B
- Cartei‘a de c‘:re;imi.ento.‘
. . ; . . A R
Hr'l‘iene ,pox_--objeto‘ proteger el capitéxl de los efectos inflécionarios y
.. obtener un ahorro pat;riim_:hiai a largo plarzo. Sus instnmentos son: -
CETES; obligaciones, PAGAFES, papel comercial, petrcbonos, aceptacio
nes bancarias y acciones de empresas con una sana estructura finan--
ciera y administrativa que ofrezcan e.xpectatx\--b .de crecimiento supe
riores. al entorno econfmico. ) :



.~

El cnteno que se debe consnlerar es el presentar versatﬂldad en los’
. :‘msms, de tal manera cpe el :mvers:.on1sta tenga d;wersas opcmnes en -
’ \' .cuanto al rendlmento, llqu.xdez Y nesgo. :

109.

- Carter}‘ a}especula‘ au tlva.

- Fsta mtegrada por J.nstrunentos c:uyos prec::ms fbuctuan ccmtnmammte ERpt

como son: acciones de compaiifas mineras, oro, plata, etc.
- Cartera hfibrida.

Es aguella compuesta tanto por inversiones de renta fija cam de ren- -
ta variable, este portafolio es recomendable para la mayorfa de los -
inversionistas, ya que ofrece protecciém del capital contra la infla-
cién, obtencién de un rendimiento, la cual se puede reinvertir o bien |
disponer de ella para otros fines y la posibilidad de arriesgar 5610 ’
una parte de la inwersiém.

D) Estructura de una cartera de inversifn. . 4

i ‘u:m vez calculados los’ !endmem:os para cada. Jnstrimento &n el mzsm_a o
. perfodo por medio del anflisis fl.mdamental y el anilisis técnico, se -~ - .

: ::_procede ala estructuraclén de czﬂh amo de Jos portafol:os © cartera de'_

‘ 'lf',mvers:xén ' - :

%

~;J-

Cam se me&'e?bseﬁar €n el Cuadro No. 3, los portafohos se dlferen--
jczan entre si por el grado de lzqm.dez y riesgo.

 PORTAFOLIO A:

.

Este portafolio se caracteriza por un rendimiento at_t‘éct:ivo. La liqui--



CUADRO NO. 3
' FUNDAMENTACION DE LOS DIFERENTES PORTAFOLIOS

INSTRUMENTO DE
INVERSION

RENDIMIENTO
EFECTIVO(*) N

PORTAFOLIO
PROYECTADO A

PORTAFOLIO
‘B

PORTAFOLIO  * PORTAFOLIO
c. - D

: Mercado de’ binero
. (CETES,’ Papel Co-

T mercial, Acepta--

- ciones bancerias)
P lietrdbpnné
Obiiﬁhcioms -

“"Papel. Come'rc:ml -
_ Extraburs&til

"'f;nxs's :

b Acc idus

"Rcmlmiento Ponde
~ rado anual
“(Jun 86 - Jun 87)

118,518 208

S s0.8S8. o 8% 3% o am
Co7mesy 2o o

Colemg3s o o1eat. a0 e
o olo3.28% 18 10w sy

oeses o108 0ose o 1ok

s -

"94:92%. 93.73% 89.28%"

e
Cams

89258

* Este rendimiento es un pranedm de los rendimientos de cada em1s16n para cada uno de los ms-
trumentos de 1nvers16n



110.

dezde!nclnasxmcsnecesam,porlncpeesmamersﬁnanedm
mplaz.oqueh:saxmhmxmﬂmmm ya.‘l.msm tiempo, una impor--
tante cobertura al riesgo de alpimn ajuste en 1a paridad cambiaria.

Esta mezcla de instnnem:ns' esiﬂeal para empresas coft pas:wns en ‘moneda
extranjera y con una buena liquidez que le permite invertir a mediano -
plazo.

PORTAFOLIO B:

En este caso, se dismimuye en cierta prcporci@n €l Tiesgo en renta va--
riable. Por otro lado, se ha aumentado €l grado de liguidez y al mismo
tiempo se mantiene uma cobertura en cierta forma significativa por la -
: poéiciﬁn en petrobons. Sin erbargo, también se tiene como objetivo obte
ner un buen repdimiento a través de las obll,gacmnes y las operaciones
' en papel extrabursftil,

gdkmmuo c:

v El rJ.esgo de 1a :.nvers:Lﬁn en- acc:.m se e‘lmma en este portafoho, al. -
' msm tleupo que se busca obnmer una’ MIAYOT llqmdez. Este es un caso - ‘?7
en ‘€l que 1a ulpresa pretenﬂe tener €1 -mayer poroentaje de su ;mvetsmn o

: ‘con 11qmd,ez para efectuar pagas referentes a 1a pmpm operac:.&x dela -

- misma o para pagar parte del sernc:o de su deuia en un. perindo relau-"‘
‘ "vanente corto. - : B

" PORTAFOLIO D: -
Este tipo de inversifn se recomienda a empresas en cuyo flujo de caja -
se establecen pagos constantes por diversos conceptos. Como podri obser
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varse, no existe pos1c16n de rlesgo, Yy la leel‘Sl.flcaCl.Gn es limitada.

-Se ‘mantiene la 1nvers:.6n en petrobonos mucamente para proporcmnar co
bertura cambiaria a los fondos de pensmnes, Jubxlacmn&s, ant:.gﬁedad
etc.

Los ejemplos anteriores unicamente nos muestran los casos mﬁs t£p1cos
del mercado, sin embargo, existen muchas mis alternativas que se pue--
den tomar en cuenta.
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7 coNCLU SIONES ..




7 Habxéndose expuesto en los capitulos antermres ‘1o que es la-Bolsa Me-
ncam de Valores Casas de Bolsa, su 0perac16p y flmc].onmmento, ade-~
mis de 1o0s mstrunentos bursétlle; existentes en la actualidad y las -
dlferentes técm.cas de nwers16n, se puf:de concluir lo 51gu1ente‘

S61o basados en el conocimiento de caracterfsticas y actividades del. -
medm bursitil, los Anflisis Fundamental y Técmico de las inversiones
y sobre todo, la experiencia suficiente para apreciar por anticipado -
las reacciones del Mercado de Valores ante los eventos y cambios que -
se van presentando a lo largo del tiempo se pueden optimizar los re5u1
tados de las inversiones realizadas.

Si las decisiones burséti.les se toman apoyadas exclusivamente en el --
Anéhs:;s Fundamental que nos permite saber el que comprar, o en el- Ané
lisis Téauco por el cual sabemos el cué.rﬂo vender © camprar, se ten--
dria un panorama 11m1tado para 1nvert1r.

Para lograr ampharlo es necesario tclnar en cuem;a ‘una var1ab1e my im

L portant:e"el cmrtmxmto hunano

bv,Est;. cuuportamxento da luga.'r a los dlferentts t;pos de mversxm:.stas

- actlvo, 11bexa1 o especul.ador y tentlst.a. para qulenes debe” elaborarse S

Cun portafollo espemal que cubra tanto sus necesnladw como deseos de .

L 1nver516n.

A m1 foma de ver, el nwe:rsmmsta actlvo es el’ que myores pos1b111- '
dades de &xito tenﬂr.’i, ¥Ya que en su portafolio se contemplan tanto in-

versiones de renta fua como de renta varlable, 1o que pemute una dl— :
versxhcacxén de las misma nés seguras. '

Por 1o que respecta al inversionista 1ibera1 o especulador, a €1 .no le
1m:ercsd correr un riesgo mwayor ‘con tal de obtencr el nﬁx:mo rer.d1m1en
to, sin detenerse mch) a pensar que sus po>1b111dades de éx:Lto son --
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iguales a las de fracaso.

Por 1o qué toca al’ iﬁ\'eréionista Tentista, crons‘idexj‘o que su posicién -
-es muy conservadora, ya que el portafolio elaborado para &1 ,vflre,sirve
‘para protegerse cuando menos de la ‘.inflacién y asf como sus pérdidas -

son minimés,- también pueden serlo sus ganancias.

Ahora bien, ademis de considerar el conocimiento financiero, €l compor
tamiento humano, y los AnAlisis Fundamental y Técnico, es conveniente
que 10s recursos a invertir se diversificaran en varios sectores, lo -
que permitiria un buen eguilibrio inversionista.

Esta posibilidad de diversificacién la proporcionan las Sociedades de -
Inversién, las que cuentan con diferentes portafolios de inversién que .
pueden ser tan versitiles o rigidos camo se desee. ‘ '

El profesional que asesore al inversionista en las estrategias a se---
guir para ver cumplidos sus propbsitos, deberé actuar con i'esponsabi-—
lidad y ética profesional en todos los casos, haciendo notar las expe?
rlenc1as pos;lt:was y negat;was en cuanto a los cambms ex1stentes en -

el Mercado dg Valores.

' .

. No cabe duda que uno de los campos de atracuon y apl:.l:ac:lon para el' o

'Actuarlo es ‘el relacionado .con el sector fmanmero..Dentro de €, un..i
"punto cle mteres es aquel en el que’ puede apllcar sus conoc:.m.entos de'

‘ j'lds Matemétxcas Fmanc1eras, au como 1os de los metodos numérlcos y - o

. cuantltatlvos ante un fentmeno de actualidad como 1o constltuye el ==
auge que. se ha presentado en cierto segmento de la poblaclon por la —-‘
v1nver516n bursatil. : '

La presente tesis tuvo por objeto mostrar un panorama general de las -
operaciones financieras y de 1las caracteriqncas de los diferentes ins
trumentos de inversién.



115.

BIBLIOGRAFIA

- “E1 mercado de va.lores una upc16n de flnancxamlento e 1nver310n"
: Reynaldo Hernaxxiez Bazuldua. Luis E’n‘lque Mercado SAnchez.
Ed: Loera Chivez Hnos. y Cia. 1985.

- "Conceptos y términos del mercado de vajores"
Canpilaciﬁn Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, A.C.
Edicién preliminar. Octubre, 1986.

- "Introduccibén al mercado bursitil™.
ngrama/lntroducm&n al mercado de valores Mamial de Apoyo, Vol. I.
Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, A.C. .
Edicién preliminar. Septiembre, 1986. '
? ]
- "Instituciones bursitiles". o
Programa/Introducc:Lén al mercado de valores. Maznual de ApO)'o;Vo;l.. 1I.
% Instituto Mexlca.no del Mercado de Capitales, A.C. R
; Ed1c16n prelmunar. Sepueni)re, 1986

]';"-‘-V"Instnmentos del mercado de valores" o ' R R
' ‘Progmma/Introducc16n al mercado de Valores. Mamiai de Apoyo,:-= <=

Vol ITLL - : PO R

-+ Ihstituto Mexicano del mm de Cspltales ‘A.C.
P "Edlc:16n prelmu.nar Septxeﬂ:re, 1986.

< “Las socxedades de nwers:.&n experlenc:.a mexicana e mternacmnal"
Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, A. c. S e
Octubre, 1985. .

"~ "La Bolsa Mexicana de Valores. Estructura y funciones.
‘Bolsa Mexicana: de Valores. Junio; 1987.



116.

- "Mammal
" Bancamer, S.N.C.
Méx;{m, 1986.

‘ - "Dferta Pﬁbhca Pr:marla" E
Bancoier, S.N.C.
Febrero 4, 1987.

- "Grupo Bursftil. Ins‘trumenv
B:mcqmer, S.N.C.
Junio, 1987.

- ."La bolsa en el mercado de valores de Méx:_co y su. amb1ente empresa-
‘ rial I, 1895-1974. . p
Alfredo Lagunlllo Ifiarritu. C ‘
Bolsa de Valores de Méxlcn, S. A. de C. V
.- México, 1975.

f - "Invarsxones. Prictica, ntodologia estrategn y ﬁ.losofia"
, m:rti.n Hamlego Gonzalez. .

. Instituto Mexicano de Ejecutivos de F:msmzas, A.C.

o "Pubhcacmnes IMI:T Nﬁxwo, 198s,

a '. _'

. ,‘.7‘7"1nvers1&1 contra :mﬂaa&. Idlxsxs b4 d-nu.strau&z de mersm-;’

. nes en Méx:.co' .
TmﬂayHeyun _ :
Ed. m.lenxo, S. A. de C.Vp-
' M&um, 1986. .




	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo I. Descripción de la Bolsa Mexicana de Valores y Casas de Bolsa
	Capítulo II. El Mercado de Valores y sus Instrumentos
	Capítulo III. Cotizaciones y Rendimiento de los Instrumentos Bursátiles
	Capítulo IV. El Inversionista y la Obtensión de la Mejor Inversión Disponible en la Bolsa, así Como su Participación en Sociedades de Inversión
	Capítulo IV. Un Elemento más para la Toma de Decisión en Inversiones
	Conclusiones
	Bibliografía



