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INTRODUCCION

Dentro de las aliernativas de inversidn existentes y como medio de financiamiento
para las actividades productivas del pais, ¢l Mercado de Valores ha licgade a ocupar un
lugar destacado.

A través de la Bolss Mexicana de Valores, centro del mercado, un nimero cada vez
mayor de empresas ha mantenido y acrecentado su consolidacién, diversificacidn ¥y
expansidn. Esto ha sido posible gracias a la creciente participacién de miles de
inversionistas, tanto personas Fisicas comoe maorales, que encuentran en el Medio Bursitit
una forma adecuada de inversion para sus ahorros ¥y excedentes de  tesoreria,
respectivamente.

El Mercado de Valores se ha convertido, asimismo, en eslabén clave de la
Economia, ya que en este momento es un agente del Sistema Financiero que ofrece una
opcién real y viable de financiamiento.

Las acciones en el Mercado de Valores constituyen un instrumento muy importante;
guienes invierien en acciones colaboran al crecimiento de la empresa y al desarrollo de la
misma y pueden, ademis, obtener dividendos y ganancias de capital.

El proceso de valuacion accionaric ha sufrido durante los dltimos ados una
importante evolucion. Ha coniribuide a ello la crisis econémica, Ia volatilidad de las
variables econdmicas y 1a experiencia de su impacto en las empresas y en el mercado; asi
como una notable mejoria en la calidad y cantidad de la informacion que proporcionan las
emisoras, [o que facilita la 1oma de decisiones al inversionista, En las condiciones
inestables de hoy el inversionista debe buscar maneras de no necesariamente obtener
ganancias extraordinarias, sing de no perder el valor real de su capital. Dentro del proceso

de inversidn, resulta de maixima importancia la eleceion de qué comprar y cudndo, asi



&omo la decisidn de qué vender y cudndo,

El objetivo del presente trabajo es proporcionzr conocimientos refercnies al
Mercado de Valores, los diversos instrumentos de inversidn gue se operan en & y algunas
tipos de Anidlisis gue se aplican para ta evaluacion de acciones, as{ como verificar fa
wtilidad del Andlisis Fundamental para fa toma de declsiones en cuanip a compra-venta de

acciones. Estd dirigido al inversionista ¥ a 1odas aquelias personas que pucdan tener cierta

inquietud sobre 1a materia.



CAPITULO I

MERCADO DE VALORES

1.1 DEFINICION ¥

Un meccado es ¢l conjunto de mecanismos que facilitan el intercambio de bienes y
servicios entre diferentes personas o entidades, las que se pucden denominar oferentes y
demandantes,

"Para s¢r organizado un mercado tiene que reunir varias condiciones:

1) Un lugar fisico

2) Intermediarios autorjzados
3.} Reglas

4.} Aulgridades™ Y

Cabe mencionar, sin embargo, que la primera de ¢stas condiciones se esta volviendo
cada vez menos pecesaria para un mercado organizado, ya que con el desarrollo dindmico
de I telecomunicacién electrénica es factible para los intermediarios comunicarse entre si
sin acudir a un lugar determinado,

El Mercado de Valores en México cs un mercado erganizado que forma parte, a su
vez, del mercado constituido por el Sistema Financiero, mismo que podemos definir como
e! conjunto orginico de instituciones que generan, rtecogen, administran y orientan o

dirigen tanto el ahorro come la inversion, dentro de una unidad politico-ecandmica.

1)Basade an: Ls Balis Mexicans d¢ Valores. Evtructura y Funciones. Aut. CN.V. 2503 13 Ago 1984,

Z)Timathy Meyman. Inversion Conten Inflacide. Anslisis y Admini 160 du Inverslones en Mixico. Paz. 23,




Se divide en dos grandes scctores:
=Meteado de Dinero: Instrumentos de renia Fijo de realizacién inmediata,
~Mercado de Capitales: Instrumentos de inversion a largo plazo.

Puede definirse, el Mercado de Valores, como ¢l mecanismao que permite la
emisidon, colocacien y distribucion de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, a cargo de la Comisibn Nacjonal de Valores y aprobades por la Bolsa
Mexicana de Valores. Su proposito es la distribucion eficiente de los ahorros de una

economia, desde los ahorradores a las usuarios de fondos que invierten cn bicnes reales.

El Mercado de Valores estd formado, a su vez, por los Mercades Primario y

Secundaria:

-hiercade Primario;

Colocaciones nuevas resultantes de aumentos en el capital y/o pasivo de Ias empresas y de
o1ros organismes como el Gobierno que les nportardn recursos adicionales para su consoli-
dacién, expansién o diversificacidn.

-Mercado Secundario;

Calocaciones de valores que ya han sido emitidos y cuyo objeto es dar liquidez a sus tene-
dores. Mo son resultado de aumentos de capital, sino de cesidn de partes sociales o de ad-
quisicion de deuda.

El Mercado de Valores orgsnizado en Bolsas es un mercado absiracto donde se
comercia con titulos registrados, Se Mamn abstracto porque los valores en cuestidn no son
exhibidos en é1. Las Bolsas Macilitan la difusidn y seleceisn de tos valores inscritos desde
el momento en gue sop abjetos de negociacion sdlo aquellos que han sido previamente
annlizados y que merezcan la calidad requerida como prolecéion minima del inversionista.
Las Bolsas han sido diseiadas como centros destinados a ordenar la formacién libre de
capitales, revistan éstos la naturaleza accinn:.ria de capitales de riesgo © de dzuda

garantizadn. En otras palabras, persiguen ordenar el flujo de capitales en una economia



libre, hacia su plena asignacien, Es$ asi como una Bolsa se¢ conceptia como uh centro
financiero 4 donde acuden los empresarios a exponer y ofrecer publicamente sus titulos, en
donde los inversionistas los analizan, valorizan y adquieren, volviéndase de alguna manera

parte de fas empresas.

1.2 EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO ¥

Fue en el ajo de 1880 cuando sc realizaron en México las primeras operaciones con
valores en local cerrado; comenzaren a reunirse inversionistas nacionales y extranjeros en
las oficinas de la Compadifa Mexicana de Gas, con ¢l fin de comerciar con titulos mineros
principalmente. Et desarrollo dei Mercade de Yalores, sin embargo, se inicia con la
constitucidn de la Bolsa de Valores de México, el 21 de octubtwre de 1895, Su funcion
principal era contactar 2 compradores y vendedores, y su desempedio era ¢l de una
institucidn aisiada, ya que no formaba parte del sistema de crédito, ni del mecanismo de
inversidn. Las operaciones en Bolsa se caracterizaron por ser cscasas y raquiticas; la
institucidn tuvo unn vida efimern y eatrd en liquidacion en los primeros afos del “siglo
actual,

El 4 de enero de 1907 renacié la Sociedad bajo el nombre de Bolsa Privada de
México, gracias a la actuacion de sus antiguos miembros.

Bajo [a denominacidn de Bolsa de Valeres de México. S.L.C., a partir de 1910,
continbo funciopando hasta 1933, afio en el que se transformd en Institucidén Auxiliar de
Crédito, bajo el régimen de Sociedad Andnima de Capilal Variable.

Con la promulgacién, el 3 de enero de 1975, de In Ley del Mercado de Valores, se

3)Basade #n; La Dolsn Mexleana du Valores. Estructura ¥ Funciones, Aut. O.N.V, 2502, 13 Ago 1084.



cstablecid un marco jurfdico iddneo para propiciar ¥y consolidar el desarrollo y la
institucionaiizacion del Mercado de Valores de nuestro palfs. La Bolsa dejé de ser unn
Institucion Auxitiar de Crédito y ndquiria autonomia operativa vy rango financiero propio.

El 3 de febrero de 1976 cambid su tazon sotial por la actual de Bolsa Mexicana de
Valores, S.A, de.C.V.. )

La promulgacion de 1a Ley del Mercado de Valores introdujo dos cambios
estructurales al Sistema Financiero Mexicano; la institucionalizacién de las Casas de Bolsa,
ya que los intermediarios del sistema bursatil wuvieron fuertes incentivos para convertirse
de personas fisicas o personas morales, y la reestructuracion de la reglamentacion del
sistema bursatil, que dio una posicién central 8 la Comisién Nacional de Valores,
organismo gubernamental, como impulsor ¥ regulader del mereado. Conforme el Mereado
de Valores fue adquiriende madurez vy dinamismo, las transacciones y !a circulacitn de
valores se tornaren mas dificiles. Como el resultado de la basquedna de un mecanismo que
facilitara y garantizara de manera segura, econdmica y expedita uwna amplia circulacion de
valores, surgio el Instituta para el Depdsito de Valores, mediante una adicién a Ia Ley del
Mercado de Valores; Tue cteado por decreto del 28 de abril de 1978 y enttd formalmente
en funciones a partir de 1980. Esa institucion vino a dinamizar 1as transaceiones y los
procedimientos en el medio, al evitar ¢! manejo fisico de los titujos ¥ documentos.

En 1979, como entidad de apoyo instituciona! del mercado, surgid 1a Academia de
Derecho Bursdtil, A.C,, asi como en 1930 aparecieron la Asociacitn Mexicana de Casas de
Bolsa, A.C. y In Asociacién Mexicana de Capacitacion Bursatil, A.C. - ahora lestituto
Mexicano del Mercado de Capitales -,

Comn una opcién para el pequedo inversionista se establecieron las Sociedades de
Inversién, de Renta Fija en 1984 y de Capital de Riesgo, en 1985, Por medio de dichas
instituciones los pequenos ahorradores tiencn 1a oportunidnd de participar en una inversion

diversificada y profesionalmente administrada,



1.3 BOLSA MEXICANA DE VALORES

Actuplmente la Bolsay Mexicana de Valores es una institucidn privada, organizada
como Sociedad Andnima de Capital Variable y es 1a dnica nutorizada por 1a Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico para operar en México.

Como se establece en el articulo 29 de la Ley del Mercado de Valares 4), 1as Dolsas
tienen por objeto facititar las transacciones con valores y procurar ol desarrollo del
mereado respectivo a teaves de las actividades siguientes:
~Establecer locales. instalaciones y mecanismos gue faciliten las relaciones ¥ operaciones
entre la oferta y la demanda de valores.

-Proparcionar ¥ mantener a dispasicidn del pablico informacién sobre 10s valores inscritos
ett Bolsa, sus emisores y las operaciones que en elia se realicen.

-Hacer publicaciones sobre las materias sefaladas en el punto anterior.

=-Velar por el estricte apego de las ac:ividades de sus socios a 1as disposiciones que les sean
aplicables.

-Certificar las cotizaciones en Bolsa.

-Realizar aquellas otras actividades andlogas o complementarias ;‘Ie as anteriores, que auto-
rice la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, oyendo a la Comisién Nacional de Valo-
res,

La Bolsa se encuentra ubicada en Uruguay 68, en ta ciudad de México, en donde sc
reunen los intermediatios de compradores y vendedores para realizar sus aperaciones.

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

12 oferta y 1a demanda,

4)Ley del Metcado de Valozes ¥y Lay de Sociedades e Inversion, CN.V.. Minico, D.F. 1087. Pigd3.

.



Los intermediarios son las Casas de Bolsa v estdn autorizados tanto por la misma

B.M.Y., como por Is Comision Nacional de Valores.

Las reglas de operacion las emiten tanlo i3 Bolsa como Ja Comisida Nacionnl de

Valores cunndo fusre pecesario.

L4 COMISION NACIONAL DE YVALDRES

Qrganismo gubernamental que norma y regula las actividades del Mercado de

Vatores. Depende de fa Secretarin de Hacienda y Crédito Publico.

Algunas de sus facultades, segun se establece en el articulp 31 de [n Ley del

Mercado de Valores ®, son las siguientes:

-fnspeceionar y vigilar el funcicnamienta de las Casas de Bolsa y Belsas de Valares.

-~inspeccionar y vigilar @ los emisares de valores inscritos en el Registro Nacional de Valo-
res e Intermediarios, solo respecto de las obligaciones que les impone 1a Ley del Mereae
do de Vaiores,

-Dictar medidas de caricter gensral a las Casas de Bolsa y a los Bolsas de Valores para que
ajusten sus gperaciones a Iy Ley del Mercado de Vaiores y a sus disposiciones reglamenta-
rias, as{ como 8 5an0s usos © pricticas del mercado.
~Intervenir administrativamente a las Casas de Bolsa y Bolsas de Valores, con objeto de
suspender, normalizar o resolver las operaciones que poengan en peligre su solvencin, esta-
bifidad ¢ liguidez, o aguelias violatorias de {a Ley del Mercado de Valores o de fas dispo-
siciones de cardcter general que de ella deriven,

-Inspeccionar y vigilar et funcionamienta de fas Iastituciones para el Deposito de Valores,

Skidemn 4)Phg. AT,



asi comg autorizar ¥ vigifar sisiemas de compensacidn, de informacidn centraliznda v otros
mecanismos epdientes a facilitar Jas operaciones ¢ & perfeccionar el Mercado de Vatores,
~Ordenar 1a suspensidn de cotizaciones de valares, cuando en su mercade existan condicio-

nes desordenadas o se efectien operaciones ne conformes 3 sanos usos o prictieas.

1.8 {NSTITUCHONES PARA EL DEPOSITO DE VALORES

¥a que en el Mercado de Valores 12 aflueneia de titulos 25 muy alta y fas
transacciones que se realizan reguieren de suma rapidez y eficiencia, se han tamado
medidas que facilitan la wronsferencia de los derechos consignades en los titulos de eréditn,
sin gue sea necesario su manejo [isico. S¢ ha optade por el depdsito centealizado de
valores, mismo que actualmente se realiza en México dnicamente a través del Instiluto para
el Depésito de Valores, canogide como el Indevai.

Las Instivuciones parn &) Deposite de Valores tienen por objeto prestar un serviclo
pablico  parn  satisfacer necesidades relacionadas con Iz guarda, administracién,
compensagign, liquidacion y transferencia de valores,

La actividad fundamental, base ¥y principio de estas instituciones es i3 constitucitn
y operacion de depdsitos centralizados de vaiores, que se forman medianze 1o entrega de
titulos por parte dc los depasitantes.  Asi, se inmovilizan los valores, realizando $u teans-
{erencia sin necesidad de su desplazamiento fisico.

De ncuerdo a las reformas a la Ley del Mercado de Valores &) que entraron en vigor
el 1° de enero de 1987, como consta en los articulos 54, 55 vy 58, se declarn de interés

poblicoa dicho servicio, mismo que debe ser prestado por sociedades que gocen de

4)ibidem 4)Pig.00,



toncesiébn, con 1o Que sc da Ia privatizacion de jos depdsitos centralizados de valores, y sélo
podrd autarizarse una sociedad de este génere por plaza. La Comision Nacional de Valores
© se encuenirz facultada para inspeccionar y vigilar su fyncionamiento, asi comg parn
autgrizar sus sistemas de compensacion, informacidn y demds mecanismos.

Las Instituciones parz el Depésito de Valores, con base en Ios articulos 57 y 75 de

Ia Ley del Mercado de Yaloves ™, reatizan operaciones de:

-Depasito de valores, titulos y documentos,

- Administrocién de valores en  depdsito. estando faculicdns paca hocer efectivos los dete-
chos patrimoniales de é510s.

~Transferencia, compensacidn ¥ liquidacidn sobre valores.

-intervencidn en operaciones con garantia prendaria,

-Expedicion de certificados de o3 acios que realicen.

1.6 CASAS DE BOLSA

Sociedades dedicadas a aciuvar como intermediarias en la compra-venta de valores

registrados en la Bofsi Mexicana de Valores, Para ello deben estar awtorizadas mediante

cancesidn, por ia Secretarizs de Hacienda y Crédita Poblica, a través de la Comisidn
MNacional de Valores,

Entre los servicios que proporcionan, con base en el anticulo 22 de 1a Ley del
Mercado de Valores 8, destacam:

-Actuar como intermediarios en ¢! Mercado do Valores.

Tlibldem £1Pag 58 ¥ 61,

Bjtidern A)Pig. 38,

10



-Recibir fondos por concepte de las operaciones ¢con valores que se les encomienden.
~Prestar asesorfa en materia de valores,

-Actuar como representantes comunes de obligacionistas y de otres valores.

1.7 SGCIEDADNES DE INVERSION

El funcionamiento de una Sociedad de Inversidn consiste bisicamentc en sumar las
aportaciones de miles de inversionistas en un fondo comin, el cual se utiliza para fa
compra de valores en el Mercado Bursatil.

Dade que un nimero sighilicativo de ahorradores no dispone de excedentes de
efectivo en montos sulicicntes para incursjonar en el mundo de las inversiones de una
manera diversificada, es decir, distribuyendo en diferentes inversiones un importe global,
con el fin de dispersar ¥y minimizar los riesgos inhcrentes a 1a concentracién, y ya que,
adicionalmente, no todo mundo tiene ni el tiempo, ni el interés, ni los elementos de
andlisis mecesarios para vigilar adecuadamente su inversion, surgicron, como respucsta, las
Sociedades de Inversion, también llamadas Fondos de Inversion.

El accionista de un Fondo de Inversidn, al invertir en el mismo, adquiere,
precisamente, participacidon en los resultados del propio fondo, 2 su vez, depende de las
inversiones en las que éste haya participado durante un periodo determinado.

For lo que respecta a I liquidez, las acciones de los Fondos de Inversion son
realizables de un dia para otro.

Todas las Sociedades de Inversidn necesitan, para su funcionamiento, de un permiso
expreso por parte del Gobierno Federal, Sus ordenamientos y disposiciones reglamentarins

s¢ encuentran englobados en Ia Ley de Sociedades de Inversién,

11



SOCIEDADES DE INVERSION COMUN

Operan con valores y documentos de renta variable y de renta fija. Se avtorizaron
por primera vez en 1951, de acuerdo con ¢l Reglamento de Sociedades de Inversidn, el cual

en 1954 se convirtio en la Ley de Sociedades de {nversiém.

SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FlJA

Operan exclusivamente con valores y documentos de rtenta fija; Ja utilidad o

pérdida neta se asigna diariamente entre 10s accionistas.

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES

Operan con valores y documentos emitidos por empresas que requieren recursos a

fargo plazo, que normalmentie na estdn cotizadas en Ia Bolsa.

12



1.8 INSTITUCIONES DE APOYO

INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES, AC,

Organismo central de capacitacién que ofrece programas académicos especializados
en materia bursitil, 1anto 2 los integrantes de la Bolsa y de las Casas de Bolsa, ¢como a los

inversionistas y emisoras.

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A.C.

Agrupa a las Casas de Bolsa, permitiendo que los esfuerzos y recursos de todas ellas
se coordinen en ¢l andlisis de nuevos instrumentos y mecanismos de operacién y en todas
agquellas actividades que tienden a mejorar 1a calidad de 10s recursos ¥ servicios con que

cuenta ¥ que ofrece el gremio bursdtil.

ACADEMIA DE DERECHO BURSATIL, A.C.

Organismo cuyo objetivo es difundit el conocimicnio del Derecho Bursatil Yoo

medionte acciones concretas, contribuir a la amptiacidn y perfeccionamiento de su

conjenido.

13
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1.9 TIPOS DE VALORES

Los valores son documentos representativos de un derecho de propiedad, de crédito
o de participacion £n el capilal de personas moeales.
Los valores gque cotizan en la Bolsa Mexicana de Valeres preseptan diferentes

caracteristicas y plazos, Los que a continuvacién se mencionan son los existentes al 30 de

junio de 1988.

1.9.1 VALORES DE RENTA FLJA

DE CORTO PLAZD:

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES)

Son valores al portador emitidos por el Gobierno Federal, a través de la Secretaria
de Hacienda y Crédite Publico, actuando el Banco de México como agente exclusivo para
su colocacion y redencion,

Su valer nominal es de 10,000 pesos.

Sus plazos de vigencia han sido tradicionaimente de 7, 28, 91 o 182 dins, siendo Jas
emisiones mas comunes las de 28 y 91 dias,

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

y su valor de redencion (nominal) o su precio de venta. Se cotizan en términos de rasa de

descuento anual,



PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL YENCIMIENTO
(PAGARES R.L.V. BURSATILES)

Son titulos de crédito expedidos por las Instituciones de Crédito, en los cuales se
consigna la obligacién de éstas de pagar una suma de dineto en upa fecha determinada.
Son susceptibles de operarse en el mercado siempre y cuando estén inseritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y en 1a Bolsa, Se colocan a través de Casas de Bolsa.

Una caracteristica importante de los nuevos Pagarés Bursdtiles es que poseen un
mercado secundario,

Su valor nominal es de 100,000 pesos & sus miltiplos,

Sus plazos de vencimiento pueden ser de 1, 3, 6 6 12 meses.

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

y su valor de redencidon {nominal) 0 su precio de venta. Se cotizan en términos de tasa de

descuento anual.

ACEPTACIONES BANCARIAS

Son letras de cambio emitidas por empresas medianas ¥ pequefias, avaladas por
instituciones bancarias en base a créditos que la Banca concede a las emprasas emisoras.

Son colocadas entre el piblico inversionista a través de las Casas de Bolsa.

Su valor nominal es de 100,000 pesos.

Sus plazos de vencimiento normalmente fluctvan entre 7 y 182 dias,

Su rendimiento es el resultante del diferencial entre su precio de compra (bajo par)
¥ su valgr de redencion (nominal) o su precio dc venta. Se catizan en ¥rminos de tasa de

descuento anual.

15
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PAPEL COMERCIAL BURSATIL

Pagaré fominativo a corto plazo, emitido por unz sociedad mercantil inscrita en el
" Registro Nacional de Vatores e Intermediarios, en et cual s2 pacta Ia obligacién de pagar al
tenedor Final, en lugdr v fecha determinada, una suma especifica de dinero. Es tolocadg,
previa avlorizacion de ia Comision Nacional de Valores, por una Casa de Bolsa,
Su valor nominal es de 100,000 pesgs.
Su plazo de vigeneia fluctda eatre 15 y 91 dias, con lincas sutorizadas por um afo.
Su readimicnto estd dado par fa diferencia entre su valor de compra, con una tasa
de descuento (bajo par), ¥ ef de venta o0 amortizacian,

Na tiepe garantia alguna, por ‘o que resulta de suma impoctancia £ contar con

infarmacion suficiente acercs de a salud (inaaciera del smisor.

PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL

Pagaré nominativo sin valer nominal especifico, emitido por empresass medianas y
grandes inscritas 0 no &n ¢l Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Su plazg de veachnienio varia entre 15 y 130 dias.

Su rendimiento estd dodo por iz diferencia entre su valor de compra, con una tasa
de descuento (baje par) y ¢l de venta o amertizacian.

Su garatizfa consiste en una carta de crédito de un Banco Nacional o en valores

butsstiles comunes.



PAGAFE

Titulo de crédito negocinble que documenta créditos en moneda extranjera
otorgados a1 Gobizrno Federal por el Banco de México y pagaderos por su eguivalente en
moneda nacional.

Su valor nominal es de 1,000 dalares de los Estados Unidos de Norteamérica.

Es un instrumento indexado al délar cuyo plazo midximo es de un afo.

Se coliza a tasa de descuento y se coloca por subasta del monto.

Su rendimiento, a un plazo menor de seis meses, es el diferencial entre ¢f precio de compra
bajo par y el precio de venta o valor de redencifin; a un plazo superior a los seis meses,

podrd devengar un interés fijo mensual pagadero por periodos vencidos,

DE LARGO PLAZO.

BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA (BIBS)

Son bonos nominatives emitidos por e Gobierne Federal, por conducte de la
Secretaria de Hacienda ¥ Crédite Pablico, con e} fin de indemnizar a los accionistas de los
Bancos que Fueron nacionnlizados el 1° de septiembre de 1982,

El monto de la emision cubre 1a indemnizacidn mds los intereses correspondientes
del 1° de septicmbre de 1982 al 31 de agosto de 1583,

Comenzaron a colizar en Bolsa a parlir del 24 de oclubre de V983; sin embargo,
para fines de calculo de intereses su fecha de emisién, se esiabiecid como el 19 de

septiembre de 1982 con un plazae de diez afos,
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Su valor nominal es de 100 pesos.

El plazo de amortizacitin vencerd ¢l 31 de agosto de 1992, cnn-un periodo de gracia
hasta el 31 de agosto de 1985. Se amortizardn en siete pagos por anualidades vencidas, a
partir del 17 de septiembre de 1986. Los seis primeros afoes corresponden a1 14% eada uno
y ¢l séptimo al 16%.

Pagan intereses trimestrales sobre 1a base del promedio de 1a tasa de interés de los

depdsitos bancarios a plazo de 90 dins, durante las cudtro semanas anteriores al trimestre

correspondiente,

OBLIGACIONES

Son titulos de crédito emitidos por Sociedades Andnimas. Se denominan
hipotecarias cuando son garantizadas por una hipoteca sobre los bicnes de 1a empresa y
quircgrafarias cuando no presentan garantia alguna.

Su valor nominal es de 100 pesos 6 sus miltiplos,

Su plazo de vigencia o5 de hasta 20 afos.

Pagan intereses en forma mensual, trimestral o semestral,

Su rendimiento es constante durante la vigencia de la emisién o ajustable mediante
una férmulp que implica wna primz arriba de fa tasa de los certificados de depésito
bancarios, de los cetes o de las aceptaciones bancarias,

La redencion de los titulos se hace mediante amortizaciones que se determinan y
programan desde el inicio de 1a emision,

Existen obligaciones convertibles que pueden ser amortizadas mediante la conver-

sidn en acciones de Ia misma socjedad, a una tasa de descuento que representa un inceativo

adicional,
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BONQS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES)

Son titulos de crédito nominativos, negociables y a cargo del Gobierno Federal. Se
emiten por conducto de 1a Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, ¥ el Banco de México
achiy como agenle exclusivo para la colocacién, compra ¥ venta, rédencidn y,|en su caso,
pago de intercses.

Su valor nomina} es de 100,000 pesos & sus moltiplos.

Su plazo de vigencia no podra ser inferior 2 un ado.

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

Pagan intereses mensuales igual a la tasa mds alta de Ja colocacién de cetes a 28
dias, pagaré con rendimiento liguidable al vencimiento a 3¢ dias y certificados de depdsito

bancarios a 30 dias levados a curva de 28.

BONOS DE RENOVACION URBANA DEL DISTRITO FEDERAL (BORES)

Son bonos nominatives emitidos por el Gobierno Federal para indemnizar = los
propietarios de los predios que fueron expropiados el 11 de octubre de 1935, con motivo
de} sismo ocurride ¢n septiembre de dicho ano,

Su valor nominal es de 100 pesos.

Su fecha de emision es el 12 de octubre de 1985 y su vigencia es d¢ dicz anos, con
tres afos de gracia.

Se amortizardn en siete pagos por anualidades vencidas, Los seil primeros apos

carresponden al 14% cada uno y el séptimo al 16%,
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Pagan intereses sobre la base del promedio de las 1asas para los depésitos bancarios
a 9¢ dias, vigentes en las cuatro semanas anteriaret al corte de cupdn correspondiente. Los

pages se realizan en forma trimestral,

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMORILIARIOS

Son certilicados de participacion inmaobiliarios amortizabies ¥y neminalivos, basados
cn un bien fideicomitido.

Su valor nominal es de 10,000 pesos.

Su plazo es de tres ados,

Of'recen un rendimiento minimo garantizado anual bruio sobre el valor neminal &:
los titulos.

Pagan interescs trimestrzles que se cafculan measvalmente tomando en consideracion
ta diferencia entre o (asa de los cetes a 91 dias mas "x® puntos porcentuales 6, en su casa,
ia de 28 dias capitalizada o 91 dias mds “x” puntos porcentuales, 1a que resulte mayor, y el
indice nacional de precins al productsr (INPP), sector secundario, rame coastruccisn
publicado por ¢1 Banco de México.

Se amariizan ep un solo pago & bien, en pagos anticipados por semestres vencidos.

El valor de amortizacion dependerd de la pitsvalia alcanzada por et inmueble a fa
fecha de amortizacién de acuerdo al indice nacionpal de precios a! productor, sector
secundario rama construccion o del avalus practicado n esa fecha, de forima tal dque

carresponderd a un porcentaje del que sea mayor de ambos,
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1.9.2 VALORES DE RENTA VARIABLE

Sz aplica este término a las acciones porque su Tendimiento wvaria scgin las
utilidades generadas por la empresa correspondiente y los dividendos decretados por la
asamblen de accionistas. Su plazo es I vida de la empresa, por lo que no estd
determinado, pero la duracién de tenencia de una accidn no estd limitada por el
vencimiento del instrumento, sino por la decisidn del mismo propietario de retenerla o

venderlz, en su caso,

ACCIONES

Son titulos de crédito que representan una parte del capital social de una empresa,
que incarporan y representan los derechos y obligaciones de los socios, relacionados con su
participacién en la vida social de la organizacién. Las acciones que cotizan en Ia Bolsa
Mexicana de Valores son emitidas por empresas grandes con varios ados de establecidas.

Su plazo es la vida de o empresa,

Pueden o no contener expresién nominal,

Su rendimiento puede ser via ganancia de capital, dada por el diferencial entre
precio de compra y precio de venta, o via dividendos. ,

Existen dos tipos de accjones!

a) Comunes
Confieren a sus tenedores derecho a voz y voto en las asambleas de accionistas, ast como 2

percibir dividendos.
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D) Preferemes

Gorantizan un dividendo anual minimo; en case de liquidacion de la empresy tienen
preferancia sobre los otros tipos de ncciones que existan en civeulacidn,

Estas acciones no dan derecha 2 volo a sus ienedares. Pueden tener un dividendo

ztumulativo ¢ ser no acumulativas; pueden sec participantes, si tienen derecho ademas a un

dividendo extrnotdinario, y ser convertibles, si se pacta su futura transformacion en

accinfics comunes.

CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL {CAPS)

Son titulos de crédito que representan e) eapitat social de una Sociedad Nacional de

Crédite y 1a responsabilidad limitads a su aponacidn. Se rigen per Ia Ley Reglamentaria

del Servicio Pablico de Banca y Crédite y £n 1a Ley General de Titulos ¥ Operacianes de
Crédito en 1o que sea compatible con su naturalezs v no esté previsio en la -primcr:!.

En el articulo 5 de 1a Ley d&! Impuesta Sobre Ia Renta se estipula que "en los casas
en gue se haga referenciz o acciones se entenderdn incluidas tos Certificados de Aportacion
Patrimonial emitidos por las Sociedades Nacionales de Crédite y s paries sociales;
asimismo, cuando se haga relerencia a accionisias quedardn comprendidos los titulares de

los Certificados de Aportacién Patrimenial ¥ de fas partes socialey sedaiadas™ 9.

f}ker dol Linpuesta Sobre la Reris ¥ Reglamento. Edlbatial PAC, 3.A. de G.V.. Pig. 3.
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1.9.3 VALORES DE PROTECCION

.

Protegen contra la depreciacion del peso en relacion con otras monedas.

PETROBONOS

Son certiflicados de participacion ordinarios con reembolso garantizade, que produ-
cen un rendimiento fijo, emitidos por Nacional Financiera como fiduciaria de los derechos
derivados da] contrato de compra-venta de petréleo que se celebra entre Pemex y el Go-
bierno Federal,

Su valer nominal es de 1,000 ¢ 10,000 pesos.

Su plaze de vigencia es de tres afos,

Realizan pago de intereses en forma mensual o trimestral,

Otorgan un rendimiento minimo garantizado en barriles de petraleo, con un precio
minimo garantizado de éste y sobre una tasa bdsicn (12% 0 Libor con sobreiasa), convertido
al tipo de cambio controlado vigente.

Su valor de amortizacion estd basado en ¢l precio de exportacion {denominado en délares

del petrdleo mexicano calidad Istmo), convertido al tipo de cambio peso-déalar vigente.
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CERTIFICADOS PLATA {CEFLATA)

Son certificados de participacion ordinarios fo amortizables ¥ nominativos que dan
a sus tenedores el derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad sobre las barras
de plara fideicomitidas que cada certificado ampare.

Su valor nominal es de 100 pesos,

Su plazo estard sujeto a la vigencia del fideicomiso que serd de 30 ados,

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

Estan garantizados par barras de plata segin el fideicomiso constituido el 18 de”
septiembre de 1987, donde la custodia y administracion de 1a plata asi como la emision de
los certificados corresponde a l1a fiduciaria {Banca Cremi, S.N.C.); son [ideicomitenies el
Banco de México y Met-Mex Pedaoles.

Estin indexados a la cotizacion de la plata en el Commodities Exchange (Comex) de
Nueva York, Se evalian al tipo de cambio dei ddiar norteamericano mas elevado entre el
de equilibrio y ¢l libre de compra de Banamex.

No tienen precio minimo garantizado.

No pagan intereses,

Efl lote minimo es de un eertificado y cada certificado ampara 10D onzas troy.

Puede realizarse el canje de los certificados por 1a entrega (isica &e las barras de
plata, en ¢cuyo caso causari el LY.A..

Su rendimiento estard dado por el diferencial entre el precio de compra y el de

venta, es decir, por ganancia de capital,
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. : o CAPITULO 11
ESCUELAS DE ANALISIS BURSATIL

2.1 COMPARACION DEL ANALISIS TECNICO CON EL ANALISIS FUNDAMENTAL

Como anilisis se entiende la descomposicion de un todo en sus partes, El Analisis
Bursatil se fleva a efecto mediante dos diferentes procedimientos: el Analisis Técnico y el
Andlisis Fundamental.

Puede afirmarse que cl primero estudia los movimientos del mercado en si, mientras
que el segundo estd interesado en el estudio de los bienes que se negocian en &l. Ambos
tienen como abjetivo el pronosticar el comportamiento de los precios de las acciones.

Siempre existitdn puristas de c¢ada lado, pero un gran numero de profesionales
combina las dos técnicas.

El Andlisis Técnico ayuda al inversionista a tomar decisiones en el sentido de
indicar “cuindo* efectuar un movimiento de compra o ventas, y3 qQue el Anilisis

Fundamental representa el saber en "qué” invertir,



2.2 ANALISIS TECNICO ¥

"Es la ciencia de registrar, por lo general, en forma grifica, la historia de las
operaciones (cambios de precio, volumen de transacciones, etc.) de una cierta aceidn o del
indice de precios y colizaciones y deducir de esta historia grdfica, la tendencia futura

probable” ®),

En el enfoque téenico se argumenta que ¢ valor real de uha accién se determina
unica, definitiva ¢ incxorablemente por la oferta y ta demanda, mismas que se reflejon en
las transacciones realizadas en el mercado.

El precio reflejn no sdlo las diferentes opiniones de los expertos sino tambiin las
esperanzas, temores, predicciones y 4nimos - racionales e irracionnles - de compradores y
vendedores potenciales, asi como sus necesidades y recursos: en resumen, factores fuera del
alcance del andlisis, ncerca de los cuales no existen estadisticas, pero que, sin embargo, se
encuentran sintetizados, ponderados y finalmente expresados en wna cifra precisa, con la
cual un comprador ¥ un vendedor estdn de acuerdo ¥ llevan a cabo una transaceion. Esta es
1a uniea cifra que cuenta,

El Andlisis Técnico supone ' que los eventos son descontados con anticipacién por
el mercado; que antes de que el precio experiments una alza, ésta debe ser precedida de un
periodo de acumulacidn, en el que fa demanda es mas fuerte que In oferta, v la accion pasa
a manos firmes; que antes de que el precio experimente una baja, debera presentarse un
periodo de distribucidn, en el que ia accidn se mueve de manos firmes v la oferta es
superior a 1a demanda; y que, por lo general, la mayoria de los movimientos se relacionan

entre si, ocasionando correcciones técnicas ¥y permitiendo establecer sccuencias de patrones.

FIRcbert D, Edwords, John Magee. Technlcol Analysis of Stock Trends,
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Entendiéndose como tepdenciz Jos movimientos que reflejan wun crecimienio o
disminucion de largo blaze ep una secuencia cranoldgica de observaciones {serie de tiempo):
ei indudable que los precios se mueven on teadancins, ¥ que éstay continian hasta que se
rompe el equilibric de Yo oferta y demands, El Andlisis Técnico Heva 3 efeclo la
ideniificacion de cambios de tendencia en los precios y volimenes negociados en Bolsa, con
objtto de delerminar puntos estratégicas paraz decisiones de inversidén.  Asl pues, se baso

exclusivamente en 1a Aluctuacken de precios y volimenes operados, ¥ se emplea para definis

tendencias ¥ potenciales de aumento o dismipbcion en las cotizagiones de las acciones y del

metcado &n general,

2.2.3 TECNICAS APLICABLES

A continuacidr se mencianan e ilustean algunas de las técmicas aplicables mis
vtilizadas,

PROMEDIOS MOVILES

La técnica de Promedios Mdéviles traa de atenvar fas fluctvaciones de [os preecios a
una tendencia suave, de manera que se reduzcan 2 wn minimo 1as distorsiones. Es muy
simple, se construye sumande el conjumo Jde valores vy dividiendo el total entre el nimero

de gbservaciones, El namero que resuha es ¢l promedio, Para lograr que sea movil, se
aftade una nueva observacidn y el primer dato, el mds antiguo de la serie, se resta; o) nueva
tolal se divide entre el ndmero de observaciones olra vez y el procese se continda con cada

auevo data. El pumerc de elementos 2 promediar es et mismo, perc €] intervalo de tiemipe
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avanza; en otras palabros, el cdiculo mads reciente de promedios moéviles es el promedio
{media aritmética) de los “n" datos anteriores.

Se pucden construir promedios méviles para cualquier periodo de tiempo, ya sea
unos dias, semanas, meses y hasta oflos. Mientras mds precios se utilicen menor efecto
mostrard un nuevo precio. Elegir el lapso apropiado es muy importante yz que depende del
tipo de tendencia que se desea identificar, ya sea de corto ¢ de largo plazo. Los diferentes
promedios reflejan diferente sensibilidad. La técnica de Promedios Moviles Moltiples
utiliza dos 0 mis promedios de diferente longitud para determinar tendencias. Usa

combinaciones de promedios modviles buscando confirmacion de movimisntos de tendencia,
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EXPONENTIAL SMOOTHING
Es similar 2 Promedios Maviles, pero usa un conjunto de pesos que decrecen

exponencialmenie, de manera que los valores mis recientes reciben mas peso que las

observaciones anteriores.

PROMEDIOS MOVILES - AUTORREGRESIVOS

Es la técnica mas sofisticada parp pronosticar series de tiempo, Sigue la misma
filosofia que el Exponential Smoothing pero utiliza un procedimisnto diferente para
determinar cuintas observaciones pasadas deben incluirse para el prondstico, y los pesos

apropiados para pondersr os datos. Un ejemplo muy conocido de estos métodos es el de

Box & Jenkins,

PUNTO Y FIGURA

Son graficas unidimensionales; muestran sélo cambios de precio en relacion a
cambios de precio anteriores, No hay indicaciones de tiempo o volumen. En cuanto a su
interpretacion, el foctor clave es el cambio en 12 direccién del precio. Los movimientos en
los precios de 1as acciones correspondet} a imquietudes de los inversionistas. El ¢ambio de
manos origina periodos de acumulacidon y distribucion. La técnica permite concertar esos
perjodos de acumulacidon y cuantificar 1a distribucion que tendri 1a fuerza de la oferta y la

demanda en una grafica.’



Para construirlas se registra el precio en un cuadrg, uno arriba de otro, dependiendo
de la direccion del movimiecnto de precio. Normalmente 1a unidad de cambio es de un
punie, aunque puede hacerse de wna puja. Mientras el precio continde en la misma
direccidn, se usa I3 misma columna; cuando ei precio cambie su tendencia se mueve a Ia
siguiente columna,

Para pronosticar 12 dimension de los movimientos verticales probables, hacia arriba
o hacia abajo, se debe medir el reciente movimiento horizontal. Entre mis larga la
tendencia lateral, mas acciones cambian de vendedores a compradores, o viceversa. La

fuerza y longitud de Ia baja o alza reflejan la consolidacion anterior.
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BARRAS

Es muy utilizada por la informacidn que proporciona y por su fadilidad de
construccion,

Su aplicacidn consiste en dibujar lineas verticales del rango de precios entre los
miximos y minimos alcanzados en un periode determinado. Normalmente se toman en
cuenta cotizaciones diarias, asi como volumenes operados.

Refleja el movimiento histdrice de las cotizaciones, marcando formaciones y

wendencias que permiten 3l usuario proyectar precios.
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ADVANCE-DECLINE LINE

Se basa por completo en ecstadisticas diarias del mercado. Es simplemente Ia
extension de la pluralidad diaria de acciones negocindas sobre bases cumulmivas'expresadas
en una columna continua de figuras o graficamente. Lo diferencia entre el numero de
acciones al alza y acciones a 12 baja es la pluralidad diaria; ésta se adiciona o se resta cada
dia cumulativamente para determinar la linca de alzas y bajas.

Su propdsito es informar cuindo ¢l mercado, como un tedo, estd ganando o
perdiendo fuerza. Por lo general, un fuerte cambio en la direccidn del mercado deberd
mostrarse en este indicador antes que en otros, dada su alta sensibilidad a las fluctuaciones

en las tendencias del mergado.

ADVANCE—DECLINE LINE
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2.3 ANALISIS FUNDAMENTAL

Es el proceso basico de la evaluacion de las empresas que cotizan en el Mercado de
Valores, Realiza un analisis integral de todos los factores que de algin modo afectan la
marcha de las empresas, por medio de un estudio continuo y cuidadoso, Analizn variables
de tipo financiero, econdmico, laborat, legal y de mercado que, de una u otra forma,
influyen en los resuliados de las empresas, ¥ que afectan o potencialmente pueden afectar Ia
oferta y demanda de las acciones.

Analiza los estados [linancieros, politica de dividandos, bursatilidad y calidad de
direceion, entre otras variables; se evalgan éstas y su interaceién para determinar resultados
futuros ¥ tomar decisiones de compra-venta,

Es posible reatizar una division del Andlisis Fundamental en dos paries principales:

el Anilisis Financiero y el Anilisis Factorial,

2.3.1 ANALISIS FINANCIERO

Analiza y evalia los estados (inancieros de las empresas, principalmente el Estado de
Resultados, que es un sumario de las pérdidas y ganancias de una empresa en un periodo
determinado; el Balance General, que presenta los activos, pasivos y copital de upa empresa
a una fecha determinada; v el Flujo de Efectivo, que muestra la utilizacién de los fondos

que posee ¥y genera 1a empresa,
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INDICADORES FINANCIERQS

Al realizar €1 andlisis de una empresa debe observarse el comportamienta de sus
indicadores financieros a través del tiempo ¥y compararlo con ¢l de empresas de su rama ¥

con el del mercado,

LIQUIDEZ

Cuando se habla de liquidez, se considera la capacidad de la empresa para cubrir sus
deudas a corto plazo, es decir, a uwn plazo no mayor a un afio,

Para detcrminar la liquidez de una empresa se consideran fundamentalmente dos

razones financieras.

A) Razén Circulanie
Muestra bisicamente cuintos pesos o centavos tiene la empresa para cubrir cada peso

que debe 2 corto piazo. Se obliene dividiendo e! aclivo e¢irculante entre ¢l pasivo circulante.

B) Prueba del Acido
Sélo considera la capacidad de una empresa para cubrir de inmediato todas sus
deudas a corto plazo, razén por la cual no toma en cuenta los inventarios, Para obtenerla se

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

Tanto para la razdn circulante como para la prucba del dcido, se considera como una
relacién satisfactoria gquells mayor a 1a unidad, ya que indica que por cada peso que se

deba a corto plazo, se tiene ¢n existencin, fdcilmente recuperable, un peso o mis.



APALANCAMIENTO

Indicadores de este tipo nos muestran cémo se encuentra la empresa en |0 gue se

refiere a3 su estructura financiers y a su capacidad de endeudamiento,

A) Pasivo Total/Active Total
Nos muestra qué porcentaje del total de los actives se encuentra respaldado mediante
deudas; se obtiene dividiendo el pasivo total entre el activo total.

Se considera conveniente que sea menor al 50%.

B} Pasivo Total/Capital Contable
Se determina dividiendo el pasivo total entre el capital contable; nos indica cudntos
centavos del capital contable de una empresa consisten de dinero y cudntos de deudas,
Una buena medida, en esta razén, es aquella menor al 100%, porque no seria

equitative que los acreedores tomaran un riesgo mayer que los propictarios.

) Pasivo Corto Plazo/Pasivo Total
El cociente del pasivo a corto plazo entre el pasivo totai nos indica qué porcentaje
de los compromisos de 12 empresa es exigible a corto plazo.

Puede considerarse que, genernlmente, no debe ser mayor al 5G6%,

Dependera del giro de la empresa y de la siteacion del mercado de 1asas, el gque
puedan considerarse como aceptables, porcentajes mayores o menores 2 los anteriormente

indicados,

as



EFICIENCIA

Es la operacion efectiva, segin determinada, comparando preduccion con costo.

A) Rotacidn de Cuentas por Cobrar

Se determina dividiendo las cuentas por cobrar a clientes entre 1as ventas netas y
multiplicando el cociente por el numero de dias a considerar, normalmente 360.

MNos indica el nimero promedio de dias que tarda la empresa en cobrar a sus

clientes.

B) Rotacisn de Inventarios
Se determina dividiendo los inventarios entre el costo de ventas y multiplicando el
cociente por el nimero de dias considerado, normalmente 360.
Indica el nimero promedio de dias en que la empresa vende la totalidad de la

mercancia que mantiene en invenlarios y wranscurrido el cual tiene que surtirse de nuevo.

C) Margen de Operacidn
Se determina dividiendo la utilidad de operacion {ventas netas - costa de ventas -

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

ventas y administracion,

D) Intereses/Ventas

El cociente de los inteteses entre las ventas nos indica en qué porcentaje la carga

financiera mina los ingresos de 13 empresa.



En los indicadores de eficiencia, como ya se habid mencienade, es conveniente hacer
- una comparacién histérica de la empresa y observar el comportamiente de empresas de su

rama y det mercado en general.

CRECIMIENTO

A) Tasa de Crecimiento de Ventas
En épocas inflacionarias €s muy comin que Ias ventas de und empresa aumenien;
perc ese aumento se pucde deber simplemente al efecto mismo de la inflacidn, o pucde ser
un aumento verdaderg, &n términos reales, que sobrepasa al causado par la inllacion.
Si la 1sa de crecimicnto de ventas es mayor que la de inflacidn, el aumento ha sido
real; en caso contrario, las ventas de In empresa no han aumentade en términos reales v es

posible que hayan disminuido,

B) Tasa de Crecimiento de Utilidad

Los empresas bien operadas no sélo generan utilidades, sino que 1ambién fogran que
éstas aumenten de un afio al siguiente; y ese aumento anual es especislmente necesario en
épocas de inflacian. Es necesario conocer la tasa de crecimiento de las utilidades para
compararla con la de Ila inflacién y determinar si las utilidades, examinadas en términos
reales, han aumentado o disminuido. También es Gtil comparar 1a tasa de crecimiento de las
utilidades con la de ventas para saber si el aumento en utilidades ha sido consistente con el
de ventas; si las utilidades han aumentado a tasa superior que las ventas, 2 empresa ha

mejarado su eficiencia.
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RENTABILIDAD

Cuando se efectiia una inversién, se espera obtener algo de elin. El beneficio que se
obtiene, medido en términos de porcentaje anunal, es o que se conoce como rentabilidad.

Las empresas son creadas por aportaciones de sus accionistas, los cuales desean obtener

cierta rentabilidad,

A} Margen de Utilidad

Nos indica qué porcentaje representa 13 utilidad neta respecto al total de ventas, Se

obtiene dividiendo la utilidnd neta entre las ventas,

B) Utilidad/Activo Fijo
El cociente de fa utilidad neta entre el active fijo nos muesira qué tan rentables son

estos activos, de acuerdo al porcentaje que la utilidad representa de éstos,

C) Utilidad/Capital Contable

El porgentaje que la utilidad neta representa respecto al capitol contable nos indica

cudnto se estd ganando del total de 13 inversion permanente.

D) Dividendos
El rendimiento que se deriva de las acciones es una combinacidén de ganancia de
capital y dividendos. La primera dependerd de la diferencia entre ¢l precio de compra y el

de venta; los dividendos estardn en funcién de las politicas de 1a empresa, asi como de las

utitidades que ésta genere.
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Dividendo en Efectivo

Es aquel que da una empresa 2 cada une de los accionistas, de una parte de 1as wili-

dades de la misma.

Se conoce como Pay-Out el porcentaje que representa el monto correspondicnie a
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dividendos otorgados en efectivo respecto al total de utilidades generadas en ¢! ejercicio a -

considerar,

Capitalizacién
Se capitalizan utilidades; para clio, se entregan acciones de libre coslo a los accio-

nistas, en la proporcign adecuada a su tenencia,

Suscripeidn
Da derechio a los inversionistas de una empresa a comprar mis acciones a un precio
normalmente menor al valor de mercado, pero siempre igual o superior 2 su valor nominal.

Asi, Ja empresa aumenta su capital social ¥ nimero de acciones con dinero fresco.

Split
Procedimiento que consiste en aumentar el nameroc de acciones de 1a empresa sin

modificar su capital social, mediante la disminucién del valor nominal de las acciones,

Retrosplit

Operacion inversa al splic se avmenta el valor nominal de las acciones mediante una

reduccion del namero de acciones, sin variar el monto del capital social.



Amortizacion

Cuando una empresa realiza una amortizacion de sus acciones, generalmente hace
una oferta de compta de acciones. El inversionista puede resultar beneficiade al vender,
dependiendo del precio; y al no vender, debido 3 que ¢l numero de acciones se reduce y

tanto la utilidad por accidn comao el valor en libros aumentan.

TIMING

El 1érming inglés "timing” se utiliza para deseribic ¢! momento £xacto de entrar o
salir de una inversion,
Ciertos indicadores muestran cuindo puede ser recomendable ipvertir en alguna em-

presa ¥ cudndo serd mejor no hacerle. A continuacion se mencionan los principales:

A} Utilidad por Accién (U.P.A.)
Es 1a utilidad neta de upa empresa dividida por el namero total de acciones emitidas.
Normalmente se examina la utilidad por accién correspondiente al perlodo de los
uitimos doce meses conocidos. Se obtiene sumando la utilidad del dltimo trimestre repor-
tado por 1a empresa a Ia utilidad neta de} ¢ltimo ejercicio auditade, restando la utilidad del
trimestre correspondiente al ejercicic anterior y dividiendo el saldo entre el ndamero de

acciones en circulacion,

B) Muiltiplo 6 Razdn Precio/Utilidad
Una vez obtenida 1a utilidad por accion 12 meses, el precio de la accitn se divide

entre dicha cifra y el cociente es lo que se llama razén preciofutilidad (P/U) 6 maltiplo,
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Indica el numero de veces que es mayor el precio de la accion, en ese momento, en
comparacion con Iz utilidad que cada accion respalda durante e] periodo anual mis recients

del que se tiene conocimiento a la fecha del analisis.

C) Valor en Libros

Cifra que indica el valor intrinscco de una accidn. Se obtiene dividiendo ¢l capital
contable mayeritario entre ¢! namero de acciones en circulacion,

No considera los beneficios esperados, sino la aportacidn inicial de los accionistas
mds Jas utilidades que ne se han distribuido, es decir, aguellas que se han dejado en la
cmpresa para aumentar su inversién permanente, menos las pérdidas, en su caso, y el
aumento de valor de jos activos por revaluaciones, mas las aportaciones adicionales de los

accionjstas.

D) %YM/VL
El cociente, como porcentaje, del precio de la aceién entre el wvalor en libros nos

indica st 1a empresa se encuentra sobre o subvaluada respecto 2 esta dltima cilra.

La gran cantidad de distorsiones que la inflacién oceasiona a la contabilidad
tradicional de las empresas, aun a pesar de los diversos esfuerzos profesionales gue por
reexpresar 10 mas correciamente como sea posible se han estado haciendo (prueba de ello es
¢l Boletin B-10), han hecho de la determinacion de los resullados de las mismas un evento
altamente manipuliable, a! menos en el corto plazo,

El correcto manejo y registro de Ila informacién contable en épocas de ala

inflacion también afectn la determinacion del valor en libros de una empresa.
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Para determinar si una accién se encuenira cara o barata desde el punto de vista del
muliiplo o i valor en libros, es necesario examinar €1 comportamiento histérico de la accion
carrespondiente y contrastarle con multiplos ¥ comportamiento de otrds empresas, de su

rama ¥ del mercado en general

2.3.2 ANALISIS FACTORIAL

Se evaluan todo tipo de variables que pueden afectar los resultados futuros de la
empresa, por un lade los que causarian efectos positives y por el otro aquellos que
ocasionarian efectos negativos.

Entre 1os mas importantes s¢ encuentran los siguientes:

A) Bursatilidad

B) Comportamiento de 1a Demanda

C) Control de Precios

D) Competencia

E) Participacion de Mercado

) Diversificacidn de Productos y Mercados
) Inversiones en Activo Fijo

H} Utilizacion de la Capacidad Instalada
I) Fusiones o Adaquisiciones

1) Calidad de Direccion

K) Siwaciéon Laboral

L) Exponacion de sus Productos

M) Beneficios Fiscales
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. 1,3.3 PRONOSTICOS

Como resultado del Andlisis Financiero, del Analisis Factorinl y de acuerdo a fas
expectativas del entorno econdmico, tanto de 1a rama a fa que perienezea la compaiia como
de} pais en general, surge el prondstico de los resultados de 1a empresa analizada para un
futuro proximo,

Los puntos mis significativos de estos prondsticos son las ulilidades por accidn y ¢l
valor en libros, para legar asi a un P/U y un ®%VM/VL estimade y tomar decisioncs
tomando en cuenta, de esta forma, el pasado, e} presente y ¢l futuro de la empresa,

En los aiios motive de estudio del presente trabajo se fe daba mayor importancia al
P/U que al %YM/VL, A dltimas fechas sucede lo contrario, ya que el multipio ya no es
tan representativo ni comparable como antes, dados los efiectos de ia aplicacién del Boletin

B-10 en los estados financieros de 1as empresas.
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CAPITULO 13§
CARTERAS DE INVERSION
3.1 CONCEPTO DE CARTERA DE INVERSION

Una cartera de jnversion estd formada por una serie de instrumentos cn diferentes
praporciones,

En 1o referente a carteras de inversidn constituidas por oeciones, se considera como
cartera modelo aquella con una composicidn tal, que generard consistentemente plusvalias
superiores al resto del mercado durante periodos de crecimiento y aquella cuyoe walor
disminuird mas levemente en relacién al resto del mercado durante perjodos largos de
contraceion en los precios.

En el presente trabajo se clegirin tres carterss de acciones: dos elasificadas con base
en Anilisis Fundamental, una como recomendable y otra como no recomendable, y otra
que se elegira aleatoriamente. Se hard una comparacion en cuanto a rendimientos obtenidos
de las tres carteras, asi como del indice de precios y cotizaciones, 1 tasa de los certificados
de la tesoreria de Ia federacion -cetes- y la inflacidn, Con este fin, se llevéd a cabo un
récord de los precios de las acciones ¥y de los dividendos decretados, mismo que se incluye

en el Apéndice (Pag. 95).



3.2 FREMISAS

Para efectos de la valuacion de las carteras se tomardn jas siguientes premisas:

AY Mo se 1omardn cn cuents las comisiones originadas por lps movimienios de compra-

venta de las acciones; su efecto es minimo,

B} En cuante 3 los dividendos decretados sblo secdn considerados aquellos que sean en
-efectivo, las capitalizaciones, los splits y retrosplits. " No se tomarin en cuenta las
suseripciones porque significan una erogacién extra al monto de inversidn, a menos que se
decrete en forma conjunta un dividendo en efectivo que sea aplicable a la suscripeion (en
este caso el efectivoe queda libre de pago de impuestos); tampoco serdn incluidas las

amortizaciones porque ocasionarian decisiones adicionsles de inversidon por generacion de

efective,

C) Respecto a los dividendos en efectivo éstos se irdn acumulando z la cartera sin
considerar posibles inversiones a efectuar con los importes que generen. Se les aplicard la
tasa impositiva correspondiente (21% B1-82 y 55% 83-87) y se considerard que son
invertidos en forma tal que al menos generen un rendimiento jgual a 1a inflacién del

periodo,

D) La fecha base para la formacion de las carteras serd el 31 de marzo de 1981, y el
periodo de evaluacién comprenderd seis afios, E! afio de 1981 se considera como un afo en
el que e} mercado se encontraba valuado a un precio justo, ni tap caro como en 1979, ni
tan barato como en 1982; ademis al tomar este afio como base se puede analizar un periodo

bastante smplio.

E) Se considera suficiente c¢inco como el numero de acciones a incluir en cada cartera.
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F} El universo dc empresas corresponde a un total de 32, Las empresas inscritas en Ia
DBolsa en marzo de 1981 eran 154; sin embarge, la mayorfa fueron descartadas del estudio
debido a su baja bursatilidad, misma que entorpecia el andlisis y podia erillar a conclusio-
nes falsas; algunas otras, a pesar de si ser bursitiles no fueron consideradas ya gque durante
el periodo de andlisis Fue suspendida su cotizacidn,

Las empresas consideradas son aquellas que verdaderamente son un reflejo del

comportamiento del mercado.

G) Mo se proyeciarin resultades. Un punto que es bisico, en cuanto 3 Andiisis
Fundamental se refiere, ¢s ¢! determinar cudles serdn los resultados futuros de la empresa
motive del andlisis; sin embargo, dado que en este momenio estaria fuera <e lugar el
suponer proyecciones, que definitivamente estarian afectadns por ¢l hecho de que esos
resultados por pronosticar ya son una realidad, el presente trabajo prescindira de ellas. De
cualquier manera, debe tomarse en cuenta que laz empresas avaladas por el Analisis
Fundamental como recomendables son precisamente aguellas de las que se esperan futuros

resultados promisorios y o contrario para aquellas no avatadas por este Anilisis.

3.3 INDICE GENERAL DE PRECIOS Y COTIZACIONES

Dentro de los indicadores del Mercado que se utilizan en México, el principal ¥
mas utilizado es el Indice de Precios y Cotizaciones, Es éste un indicador que expresa de
manera representativa la variacién en los precios de las acciones del Mercado Bursdtil,
reflejando su rendimiento promedio diariamente.

Comenzo a funcionar oficiaimente el 3 de enero de 1966, basade en los precios de
29 emisoras, A partir del | de noviembre de 1978 se caleuid un nuevo Indice, basado en

una muestra de 40 emisoras que se revisa bimestralmente con objete de incluir a las de
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mayor liguidez, estabilidad de precios v operatividad. Se considerd convenienle su
utilizacién por ser mas realista dando el crecimiento del mercado, tanto en volumen
negociado como en puevas emisorns, v se dio a conocer publicamente en forma oficial el
22 de septiembre de 1980. A partir de marzo de 1981 56io0 5¢ publica el nuevo indice,

Desde 1936 el namere de emisoras, incluidas en la muestra del Indice de Precios y
Catizaciones, ha sido medificado en varias ocasiones:

Naviembre de 1986 - 42

Julic de 1987 - 49
Septiembre de 1987 - 52
Marzo de 1988 - 62
Mayo de 1988 - 50

3.4 ENTORNO ECONOMICO

Durante 1980, la economia crecié nuevamente a un alto ritmo, com un incremento
del 8%. Se continud creando empleos a una 1asa sin precedente; se ampliaron ¢l sistema
educativo y de salud, bases cruciales para el presente y el futuro; se afadieron reservas
muy importantes a los recursos petroleros del pajs ¥ se elevd notablemente la produccion y
exportacign de petréleo y gas alcanzdndose objetivos marcados para aflos posteriores; se
establecieron las bases que deberian redundar en ¢l Futuro en una mayor produccién
agropecuaria, y se siguid dande un ambiente de confianza, estimulo y visién promeledora
del futuro, que reswultd en una cada vez mayor inversion por parie de todos los scctores
productivaos del pais. Sin  embarge, hubo 1ambién algunos aspectos negativos. La

inflacién se incrementd a 29.8%, niveles poco vistos anteriormente.  Por otro lado, la
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infraestructura indispensable para sostener el ritmo de crecimiento a niveles elevados no
fue ampliada en la medida requerida..

Las expectativas de 198) son de un ado con un crecimiento econdmico elevado pero
menos fuerte al de 1979 y 1980. El reto principal sigue siendo como encontrar y mantsaner
el equilibric entre seguir creando mds ¥ mejores empleos a través del crecimiento
econdmico acelerado y a la vez lograr una tasa de inflacion que no mine Iz estabilidad

social.

3.5 DATOS FINANCIEROS - MARZO 1981

Se realizd una recopilacion de los datos financieres, conocidos a marzo de 1981, de
las 32 empresas correspondientes al presente estudio; misma que puede apreciarse en la

tabla 1. Se encuentran divididas las empresas de acuerdo a a rama a la que pertenecen.
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3.6 CARTERAS

1.6.1 CARTERA L

Estd conformada por acciones qee, con base en Andlisis Fundamenital, se consideran

como recomendables,

Incluye a:
AURRERA
CELANES
CODUMEX
DESC
KIMBER

Esitas empresas se caracterizan por tener upa gran bursatilidad y niveles altos de
Yiquidez, eficiencia y remabilidad, nsi comio una sana estruciuca financiera y una policica

de dividendos atractiva,
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AURRERA, 5.A.
CLAVE: AURRERA " RAMA: COMERCIAL

ACTIVIDAD

] Empresa controladora de cadenas de tiendas que operan en el sector comercinl,
. distribulda en los siguientes segmentos: Tiendas de Descuento.-Aurterd y Bons;
Supermercados,-Superama; Restaurantes,-Vips y El Porton; Tiendas de Moda.-Suburbia.

RESULTADOS RECIENTES

A ecnero de 1981, en el reporte de su 2o trimestre, Aurrerda presenta imporiantes
incrementos siendc éstos de 49.4% y 63.9% en contraste con una inflacién del periodo
corraspondiente de 27.8%,

A marzo de 1981 se cotiza a up P/U de }1.7 vy un %VM/VL de 294.9%, inferiores
al promedip de su rama. Este sector se caracleriza por ser pagado a niveles altos de
acuerdo a estos indicadores.

ANALISIS FACTORIAL
FACTORES POSITIVOS

EXPANSION

Continuamente realiza inversiones para incrementar !a capacidad instalada y ampliar
la red de distribucion de bienes y servicios. Durante el ultimo ejercicio realizd inversiones
en inmuebles ¥ equipos por mas de 3900 millones. Dentro de sus planes se encuentra la
construccign de un nuevo tipo de restaurante,

MERCADPO
Sus productos no se ven tan afectados por disminucitn en la demanda ya que son
no duraderos y de consumo basico principalmente.

MANEJO DE TESCRERIA
Aurrerd se caracteriza por reportar productos financieros ya que sus pasivos
pricticamente son sin costo ¥ su manejo de tesoreria ¢s excelente,

ESTRATEGIAS

Su gperacidn estd basadn en el mancjo de grandes volimenes de mercancias y
servicios con mdrgenes reducidos de utilidad, La empresa maneja adecuadas estrategias de
mercadotecnia,

POLITICA DE DIVIDENDOS
Durante los OItimos afios 1a empresa ha seguido Iz politica de otorgar tanto
dividendos en efectivo como en accianes,

FACTORES NEGATIVOS
COMPETENCIA DESLEAL .

Dentro de 1z competencia se encuentran tiendas de descuento subsidiadas por el
gobierno, tales como Conasupo,
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AURRERR

RESth TADDS 1974 X vIAS 197 X VTAS ] e T VTAS "R 1979 x ¥iag tx 1980

¥ VTAS .
VENIAS 5,501 100.0% T.38)  100.0% 3a.TE 9,785  100.0%  32.5% 13,920 100.0F W&, 1% \W,015  100.0% k49K
QsT0 DE VENTAS 3,848 71.4% 5,449 T5.8% 40,9t o258 Ta 2% 33,23 P804 .75 33.8x 15,816 T2.T%  42,%%
GASIOS DE OPERACION 1,084 w75 1,457 19.7 34,53 1,773 8.1 21.7% 2,58 17.9%  32.4% 3,60% 19.0%  S3.5%
UTILIDAD DE DPEAACION &89 B.Tx L6 [ %13 1,.7% TR SaLix 1,078 8,25  42.7% 1,595 B.4% &8,
INTERESES 1) 0.0% 16y 0,23 1500.0% (52r  -0.5% 225.0% (129 -1.0x 148,13 {178)  -0,5% 35.0%
15t T PTY b £.9% F1ad 3.8% 4.5 52 &.8% 62,08 oor L.4%  3L3% a9 4.4%  38.2%
ULILIDAD o) 5.5% i &.2% &% 438 &,5%  LD.6X T2 S.4%  81.0% 1,057 3.4%  50.8%
BALANCE 19786 % ACTIVO 1977 % ACTIvO 3 1978 % ACTIvD ‘% 191% X ACTivo “ % 198G % acTivo TR
ACTIVD DISPONIALE 162 B.6% 7 3.3% -51,91 s f.ex 303.68% 399 114X 90.0% 1,029 1.8 Ti.8X
QUENTAS POR CDARAR 170 f.0% 2238 9.7%  34.1% 280 T.8X  23,.B% 12 6.5% F2.1% 16T A.8% 126.3%
INVEMTAROS 56 26.32% [30] /.73 &B.2% 8a3 23,5 AT 1,0dp 20.3%  25.8% 1,708 19.5%  59.8%
ACTIVD CIRTULANTE ™7 &2.4% 1,064 46,3%  3t.0% 1,507 &2.0%  £4.3% 2,033 387 3 380 40.9%  T&.1%
ACTIVO F1JD METO 1,086 S7.6% 1,313 55, 7% 21,1% 2,08 38.0%  58.5% AT 80.4%  52.6% 5,089 58.2%  40.3%
ACTIVO TOTAL 1,889 100.0% 2,357 100,08 23,31 3,585 100.0% 522X 5,757 100.0%  L5.5% B,7:% 100,43 4A,4%
PASIVO & CORTO PLAZO L 74 51.4% 1,304 5%.5T 353X 1.5859 &0.TX 1.5% 1,505 36.3%  30.8% 3315 M. 8% TR
FASIVD A LARGO PLAZO 17 .91 15 0,63 -11, 1.8% 320.0% a 0.7% -B7.3% 125 1.4% 1582.5%
PASIVO TOTAL o3 52,31 1,323 56,00 34,5 1,523 42,48 15.1% 1,91 34.6% 3,500 &0.0% o
CAPITAL SOC1AL S0Q A% 500 . 3 1,400 9.0% .| 1,800 34,21 78.6% 3, 41.1% 100.0%
CAPITAL COMTABLE MATY, BT AT.TR 1,034 AN.P% 15.0% 065 ST.6%  WN.TE 3,343 £3. 8 81,6% 5,249 50.0%  57,0%
CAPITAL COWTABLE 897 L7, 7% 1,054 £5.9% 15.3% 2,04% ST.8x 9. TX 3,38 636 61.0% 5,249 0.0 57.0%
RAZONES FINANCIERRS 1978 197 1978 . 1519 1580
LioUIBEZ
EIRCULANTE o. Q. 1.03 1,07 1.08
ACIDO .35 0.28 0.5 0.5 0.5%
APALANCAMIENTO
PR/AL 52.31% 56.13% L2451 36.41% 40.00%
P1/CC 109.70% 127.95% T3.75% 57,25% &5, 88%
PLPSPT 8.2 98.87% °5.80% v9.58% [+ 3
EFICLENCTA
ROIACION € X € 1% " 19 L) 1%
ROTACIDN IWYENTARIODS &2 133 &2 &0 &5
HARGEN DE OPERACION B.o8% b kbY 7.Mc a.20% B.3V%
INTERESES/VERTAS -0.02¢ +0.22% -0,53% -0.98% -0.94%
RENIABILLIOAD -
MARGEN DE WTILIDAD 4481 &.20% A, LEY 5.35% 5.54%
WTILIDAJFACTIVO FLIO 2r.% 23.61% 20.95% 22.11% 20.77%
UCILIDAB/CAP Cont. 33.00% 29.98% 21, 1% 21,00 20. 14X

CIFRAS EN WILLONES OE PESQS




AURRERA 1976-1980

La empresa, durante ¢l periodo 1976-1980, ha mejorado notblemente su liquidez
rﬁuestra en el altimo afic un indice de 1.1, que puede considerarse adecuado, perc la
prueba del icido resulta algo bajs con 0.6. Debe considerarse que ésto se debe 1l giro de
1a empresa, ya que la mayoria de sus pasivos es con proveedores y éstos no se consideran
realmente pasivos ya que no tienen costo.

Su pasivo representa e A0% del activo y el 67% del capital contable, a través del
periodo mencionado se ha logrado un nivel de apalancamiento menor. Cabe mencionar que
el 96.4% de su deuda es a corto plazo.

Aurrerd es sumamente eficiente en su rotacion, tanto de cuenias por caobrar come
de inventarios; su margen de operacion estd alrededor de 8.5%, lo que se considera bajo;
todo ello es reflejo de 1a estrategia de la empresa de manejar grandes volimencs con
margenes pequedos,

Su carga financiera es practicamente nula, logra productos financieros cerganos al
19 de las ventas.

Ha mantenido un margen de utilidad cercano al 5.5%,

Su utilidad cepresenta entre el 20% y 30% tanto del activo fijo como del capital
contable.

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

utilidades, siendo mayores los de estas ditimas.
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CELANESE MEXICANA, 5.A,

CLAVE: CELANES RAMA: QUIMICA

- ACTIVIDAD
Se dedica a la fabricacidén y venta de una amplia linea de fibras quimicas, asl como
de diversos productos quimicos, petroquimicos, plisticos y plastificantes.

PRODUCTOS

Divisidn Fibras: Fibras textiles, celulésicas y no celulésicas, nylon y poliéster, Fibras
industriales.

Division Quimica: monomeros funcionales, intermedios petroquimicos y solventes,

Division Plasticos y Especialidades: peliculas, resinas, plastificantes,

MERCADO
Sus productos son dirigidos a una diversidad de industrias, entre las que destacan
las siguientes: Textil, Llantera, Alimentos, Farmacéutica vy Cigarrera.

RESULTADOS RECIENTES

Celanese presenta, a marze de [981, los resultados de diciembre de 1580, Las
venias se incrementaron en 20.4%, por debajo de inflacidn pero la utilidad neta aumentd
en forma muy importante, con un porcentaje de 6%.2%; la inflacion del periodo
correspondit a 29,8%,

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

ANALISIS FACTORIAL
FACTORES POSITIVOS

EXPORTACION
Las exportaciones durante el afio fueron de $224 millones.

EXPANSION
Las inversiones proyectadas para 1981 suman $3,647 millones de pesos.

DIVERSIFICACION DE PRODUCTOS Y MERCADO
La empresa tiene una amplia variedad de productes en sus diversas divisiones, como
ya se habia mencionado.

ESTIMULOS FISCALES
Durante 1980 se registré un crédito especial por 32856 millones correspondieate a
Certificados de Promocién Fiscal (CEPROFIS).

TECMNOLOGIA
La empresa cuenta con la colaboracidn técnica de Celanese Corporation.

POLITICA DE DIVIDENDOS
Celanese otorga dividendos en efectivo principalmente,
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CELANES

RESULTADOS 1976 X VIAS WIT  Zvias X% L. B Y U 1979 ZVTAS ‘X 1930 I VIAS X
VENTAS 3,054  100.0% 5,795  100.0%  S0.4% 5,860 1000 1B.4X 9,044 $00.0%  31.8X 10,890 104.0% 20,4
€OSIO BE VEKTAS 30 s &, 510 TE.PX L4.9% s 257 ‘m :: 16.4% 7,112 mex M. 8,697  T9.9% 22.3%
GASTOS DE OPERACICM 249 &.5% 342 5.9x  37.3x 19.8% $02 $.6X  22.7% 60 3.1%  11.6X
UTILIDAD OE OPERACIDW 4594 12.9% aay 15.25  78.0% 1, le- l? 1'! 37.5x 1,430 15,88 17.80% 1,83% 15.0% 1
INTERESES 110 2.9% 183 1.2x  sb.4X -27.9% 177 2.0x Hax ITh 3,58 112.4x
521 PTU 1462 3.7x 1z 5.8%  137.3x L!? 6 l.: 29.7% 470 5.x 7.6% &7 &A% 1.3%
UTILIOAD 190 &9 328 5.6% 71.8% 505 T.4%  86,9% &03 6,7X  19.4% 1,020 F.4% 2%

BALANCE 1976 X ACTIVO 1977 X ACT[VO °x 1978 X activo 3 1979 % ACTIVO “ % 1980 X Activo %
ACTIVO DISPONIBLE 456 B8,7X iT8 0.4% 5.3% 250 4.1 -&7.7% 1.7X -31.6% 53 pil Ne)
CUEWTAS POR COBRAR 1,083 20,BX ¥,268 22.3% W% 1,357 12.4% 7.05 1,430 22.5%  20.7% 2,142 13.1%  30.8%
INVENTARIOS 438 a.8% 532 .3% 16.2% 3 12.1x  34.0% ™ 10.5% 8.2% 1,447 8.8% B82.2x
ACTIVO CIACULANTE 2,0% 40.3% 2,435 42.8X  14.2% 2,4 £1.1X% 2.3% 2,730 37,52 9.8% 4,688 286X TIL.TX
ACTIVO FIJD NETO 2,59 &%, 9% 2,630 44,2% Y.25 2,857 47.1% 8.6% 3,785 52. 32.5% 10,470 65.1% 181.9%
ACTIVO TOTAL 5,205 100.0% 5,895  100.0% 9.4% 100! &.5% 7,271 100, 19.8% 16,39 00.0X  125.5%
PASIVD A CORTO PLAZO Ll 18.0% 1,23 21.7T  25.0% 1,356 22.0% ?.9% . 21.4 14.5% 2,31 14.1%

PASIVO A LARGO PLAIO 1,310 25.8% 1,359 23,%% 2.2% 1,243 20, -8.3% 3,627 22,4%  30.9% &, 04T HJT AR
PASIVO TOTAL 2,483 47.8% 2,770 48,8 11.M% . L6.0% Q.88 . 21.5% &, 504 N 5%
CAP|TAl A 1,149 22.5% 1,189 20.5% 0.0% 1,285 2.2 10.0% 1,558 21.4% 1.2% 2,174 13.3% .TX
CAPITAL CONTASLE MAY, 2,17 52,2% 2,975 51,4x 7.7% 3,22 540 12.0% " 335 18.4% 4 S9.8% 152.4%
CAPITAL CONTABLE 2.m? 52,2% 2,925 51.4% 7.7 3,228 5408 12.0% 3,479 53.3%x  18.4% 9,798 59,858 152.4%

RATONES FINANCIERAS 1974 1977 1973 197 1920

LIOUIDEZ
CIRCULANTE 2,14 1.97 1,88 1.76 203
igtbo 167 1.56 1.30 1,25 1,40

APALANCAMIENTD
PEJAT 47.80% 4B.64T £6.01% &&,65% 40,23%

PHjCC 91,57 94, 70% 45.23% B7.45% &7.32%
PCP/BT AN L4, 55% £8.57X 45.78% I5.04%

EFICIENCIA
ROTACION C X £ 101 bad bl &5 T
ROTACION INVENTAR]OS 53 42 50 &0 &0
MARCEN CE DPERACEON 12.87x 15.24% 17.70% 15.81% 15.00%
INTERESES/VENTAS 2.85% 3060 1.92% 1.96% .48

RENTASILIDAD
HARGEN DE UIELIDAD &.93% 5.43% 7.36% 7Y 3T
UTILIOAD/ACTIVO F140 7.31x 12.40% 17.48% . 15.95% .56%

UTILIDAD/CAP COMT, 6.99% 15,158 15,423 15.55% 10.41%

CIFAAS EN MILLONES DE PESDS




.
CELANES 1976-1980

En 1980 sus {ndices de liquidez son altos, con 2 en la razdn circulante ¥ 1.4 en In
prucba del Acido, ligeramentz abajo de los niveles alcanzados cn 1976,

Su apalancamiento se ha visto disminuido 3 través del periodo, sus pasivos en el
altimo afo representan el 40% de sus activos ¥ ¢l 67% de su capial contable, Alrededor
del 35% de su deuda estd pactada a corto plaze.

Se observa que su rolacion de cuentas por cobrar ha mejorade, manejando en 1980
un promedio de 71 dias. Por otro lado, su rotacion de inventarios fluetdn entre 40 y 60

dias.

Su margen de operacién s¢ ubica en 15%; el punto mas nlto en el periodo analizado
fue el alcanzado en 1578 con 17.7%.

Respecto a su carga financiern, los intereses representan el 3,5% de las ventas.

Su margen de utilidad es de 9.4%,

La utilidad representa alrededor del 10% del active fijo y del capital contable; en
afios anteriores habia llegado a ser cerca del 15% de los mismos; esta disminucion se debe

en gran parte a las importantes inversiones realizadas en activo fijo.
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GRUPO CONDUMEX, S.A. DEC.Y.
CLAVYE: CODUMEX RAMA: ELECTRICA

ACTIVIDAD

Es controladora de un grupo de empresas dedicadas a Ia fabricacitn de
componentes automotrices; productos eléctricos para la transmision y distribucisn de
energia, para las telecomunicaciones y para usos industriales y comerciales; manufacturas
de transformadores, motores y equipos de conirol; vy productos petroquimicos y plasticos
para la agricultura, construccidn y empaque.

MERCADOS
Sus principales mercados son: sectores eléctrico, automotriz, construccidn y
telecomunicaciones,

DIVISIONES

- Autopartes

- Electromanufacturas
- Plasticos

RESULTADOS RECIENTES

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

ejercicio 1980 son muy impactantes, con porcentajes de 53.7% y 74.5%, en comparacion
con upa inflacion de 29,8%.

Se cotiza en marzo de 1981 a un F/U de 8.4 y %VM/VL de 121.1%,

ANALISIS FACTORIAL
FACTORES POSITIVOS

MERCADOQ DIVERSIFICADO

Como ya s¢ menciond, 1a empresa se descnvuelve ¢on una diversidad de productos
dirigidos 2 los scetores eléctrico, autometriz, consiruccion y telecomunicaciones.
EXPANSION

Durante ei ejercicia 1980, se efectunron inversiones en activo fijo por $451
millones con objeto de incrementar la capacidad de produccion, Durante 1981 las
inversiones corresponderin a $897 miliones.
EXPORTACION

La empresa mantiene actividades de exportacion.

POLITICA DE DIVIDENDOS

Condumex tiene coma politica el otorgar dividendos tanto en efectivo como en
acciones.

FACTORES NEGATIVOS
MATERIAS PRIMAS

La empresa sulre de escasez o encarccimiento de varias de sus materias primas
dentro de 1as que destacan el acero, ¢l cobre, el aluminio y la madera.
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CODUNENX

RESULTADDS . 1976 T X ¥ias L 1977 % VIAS X ¥ R WTAS t %

VENTAS -1, TS 100.8% 2,19 | 100.0%  27.9% 2,692 100.0% 22.7%
msln ne vuus 1,169 sa.2% 1,501 | S8.4%  26.4X LS R 9.4k
GASTOS ACTON 17?7 104 229 10X 27.9% 23z 8.4r  1.3%
ununm n: m:uclm 37 21.e% 484 [ 211X 26.4% 517 19,28 11,4%
INTERESE 72 4.5% w? A% 3LZ: w2 .31 2.
Ise ¥ Illu 145 9.4% 158 oo T 215 8.0%  35,1%
uliLIoAD 23 Lz 13z &.0% &T3.9% FALl B.Ix  85.7%
BALANCE Wrs X ACTIVO 1977 X atfiva * x 1976 % AcTivO " %
ACTIVO o:smme a3 405 146 5,3%  71.5% 218 76X &9.3%
TUENTAS POR COBRAI 600 337X 92 29.9%  15.3% S 29.3x  20.7%
INVENTARTOS 80 Z5.9% 437 88T -5 576 oz M.
ACIIVO CIRCULAN 1,225 1,362 sB.8%  11.2% 1,739 8L.T% 29.1%
ACTIVO FLID NETD 4z 22,.6% &73, 204X 177X 5 20.5% . -
ACTIVO TOTAL 1,778 100.0% 2,08 100,08 30.4% 2,853 lpo.bx 230
PASIVO A COR1O PLAZ 45.6X 26 39.9% 11.0R L0k 36.5%. 12,
PASIVO A LARGO muu 356 20,43 Y HRTX cbBX 3 18,78 56.8%
PASIVO T0TAL L9 AT.EX 1,275 S5.0%  6.3% 1,586 8553 26.0%
CAPITAL SOCIAL 180 25.9% 20 21.1% 45X WA 12.4%
CAPTTAL COMTABLE mWAY. 550 30,9 1,006 &3.3%  B2.5% 1,19 &1.8% a.mt
CAPITAL COMTABLE 579 32.6% 1,043 &5.0x BO.0X 1,289 5% 2LTR
|
ZAZOMES FINANCIERAS 1975 1977 wre 97y
L1ouIpEz |
CIRCULANTE 1,48 5.6 i, 1,63
Actoo 0.92 1.0? 1.16 1.07
APALAHEAMIENTD |
PL/AY 87.54% 55.00% 55,52% 56,731
Plsce 207.08% 122.2L% 120 82% 151,11%
PCP/BT &9, 14% 7L B5% 85.60% o7 .93%
LFLCTERCTA ‘
20TACION € X C© 126 e nz 9
ROTACION INVERTARIOS "2 ] 107 [
HANGEN BE OPERAC)DN 21,408 21.15% 19.21% 18,42
ENTERESES/VENTAS &,55% 4.89% 5.27% S, 2%
AEnIABILIDAD
WASGEN DE WTILID 1.34% &.023% 8. 10% B.98%
UTALIOADSACTICD Fio 5.7 7515 17.26% 36,90%
URILIDAD/CAP CONT, 3.9 - 12.d8% . . 17.18% 18 99%

CYERAS ER MILLDMES DE PESOS

W8L X virg
8303 100.0%
4107 5.
TN
1,355 248X
7 haiy
&5 1108
27 sk
W80 % AGTIVO
23 Aex
1,73 T
1,045 15.4%
i8S AT.kx
1,168 ini3
6,721 100.0%
1,749 28.0%
§51 (53
2,488 75
849 12.8%
%020 SP.EX
5253 alx
1080
1.82
122
T
58,03%
.8




CODUMEX 1976-1980

La liquidez de la empresa es alia, con una razén circulante de 1.8 ¥ prueba del
dcido de 1.2; durante ¢l periodo se observa inclusive que estos indices han mejorado,

Sus pasivos represcatan ¢l 36.7% del active y el 58% del capilal contabie,
Condumex ha reducide sensiblemente su apalancamiento, en 1976 su deuda representaba el
67.4% del activo y el 207% del capital contable.

En 1530 alrededor del 70% de los pasivos de la empresa son de corto plazo,

La rotacidn, tanto de cuentas por cobrar como de inventarios, se encuenira en
niveles de 90 dias, en comparacion con mas de 120 dias en 1976,

El margen de operacion es de 24,8%,

Respecto a 1a carga Financiera, los intereses representan entre el 4% y 5% de las
ventas,

El margen de utilidad es de B.4% y en comparacion con 1976 cn que llegd o ser de
1,3% se observa que la rentabilidad de 1o empresa ha mejorado en forma muy importante,

La utilidad representa el 45,9% del activo fijo y el 12.4% del capital contable.

El crecimiento, tanto de las ventas como de las utilidades, ha sido sosienido, siendo

mucho mas importante el de éstas ultimas,
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DESC, SOCIEDAD DE FOMENTO INDUSTRIAL, 5.A. DE C.V.

CLAVYE: DESC RAMA: CONTROLADORAS

ACTIVIDAD

Sociedad cuyo fin ¢s fomentar el desarrollo industrial en campos atiles y necesarios
para el pais, principalmente mediante la creacion de nuevas empresas, el desarrollo de las
actuales € incluso por medin de la adquisicién y posterior ampiiacidn de empresas ya
establecidas,

DIVISIONES

- Metal-mecanica

- Quimica-petroquimica
- Alimentos

SUBSIDIARIAS

Enue sus principales subsidiarias se encuentran Spicer, fabricante de ejes de
traceion, flechas de cardan, flechas de direccion y embrogues; Industrins Resistol, que se
dedicn 2 la produceién de plisticos, Quimicos industriales, Iaminados, adhesivas, pinturas y
resinas; Industrias Negromex, productor de negro de humo, hule sintético y productoes
quimicos, y Universal de Valores, que se dedica a |a erin de pollos y puercos para consumo
alimenticio,

RESULTADOS RECIENTES

A marzo de 198), los resultados conocidos son los del 3er trimestre (febrero 1981);
en ellos se aprecian  fuertes incrementos tanto en  wvenias como  en  utilidades
correspondientes a 64% y 62,1%. La inflacién del periodo fue de 28%,

Su P/U de 4.3 es ¢l mas bajo de su rama; se cotiza a un KWYM/YL DE 123.8%.

ANALISIS FACTORIAL
FACTORES POSITIVOS

EXPORTACION
Se le presentan a la empresa interesantes posibilidades de exportacidn.

MERCADO DIVERSIFICADO
Como vya se habia mepcionado, las susbsidiarias se desarrollan en varias ateas
industriales; todas ellas con expectativas de crecimiento magnilicas.

EXPANSION
A 1a fecha, 1981, se encuentran en construccion 16 nuevas plantas que representan
una inversion total de $5,206 millanes.

POLITICA DE DIVIDENDOS

La empresa tiene como politica e! otorgar dividendos principaimente en acciones y
ocasionalmente en efectivo,
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RESULTADOS 1976 xvns W77 xyms -

13 1978 T VIAS T X W79 1vias % 1980 X VIAS i 1
VENTAS 166 1000 m: 188 100.0%  30.5% 268 100.0%  3O.¥% 6462 10G.0% 169.1% 1,045 100.0% 579K
COSIO OE VENTAS 0 0.0% [} 0.0 0,0% 0% X 0,0% o 0, 0.0%
GASTOS DE OPERAGION \t4 |1 ux 15 A.0% 11,81 L9 13.3% &1 6,20 141,2% 45 &,3% 9.8%
UTILIOAD DE DPENACION 121 173 92.0% 15.2% 229 931K 32 &2z 93.8% V71.2% 1,000 V57X ALIX
INTERESES o zn.u 1% 7.6% <51, TX 3 5.9% VTE.AX 127 19,25 225.8% 39 2.9 BAX
I1S& T PIY . Q 0.0%  0.0% (] 0.0% . 19 2.9%  0.0% 21 2.0% TI068.4%
UTIL1pAD 285 183.3% 202 07T 305K 425 11268 104X 1,825 275.T% 329.4% 1,358 149,1% 146X
" GALANEE 1975 X% ACTIVO 977 Rafrive % wm n AtV % WI9 X atTiva % 1780 % ACTIVD s

ACTIVO DISPONIALE 1,461 95,8% 1,559 940X 8.2% 1,055 922X 75.4% 4,007  91,6% 105,00 S,M38  92.9% 487X
CUENTAS POR COBRAR T 4.8% ki 673 54X 128 6.0% 84.1% 258 6.4% 125.0% M5 35K fo.am
INVENTARIDS 0 0.0% 0 0.0% . 0 0,08 0.0% [} 0.08  0.0% 0.0X 0.0%
ACTIVO CIRCULANTE 1,515 98.6% 1,637 907X 81X 2,08,  98.3%  27.3% 4,297 9B.ZK 104.IK 8,186  $EAX 430X
ACTivo £1J0 NETO 2 1.4% 2z 1.3%  0.0% 35 V.73 8161 g 1.85 113.9% 1.6%  23.6%
Activo TaTaL 4,537 100.0% 1,652 100.0% 7.9 2,120 100.0%  27.9% 4,374 100.0% 106.3% 6,283 100,0% 3,8%
PASIVO A CORIO PLAZO 10 7.2% 33 2.0% -70.0% [ 6.0%  150.5% £ D.8% -45.0% 23 .ok 73R
PASIVE A LARGO PLAZD 10 0.7x 7 0.4x +30.0% ] 0.4 28,6% (] 0.2% -11.1% 0,13 125K
FASLVO TDTAL 120 7.8% £0 2.4% -B6.TX 93 £.6X 132.3X 3 0.5%  +A3.&% Mz I 8L
CARITAL SOCIAL 96k E2.TR 1,178 0. 2LYR 1,389 453X 1B.7% 2,421 55.3% TA.3% 3,455 55.0%  A2.0%
CAPITAL COMTABLE MAY. 1,617 9% 1,818 97.EX 162X 2,027 95.A% 253X 4,340 WK 140K 6,150 PI.9% ALTX
CAPLTAL CONTARLE L7 R 1,618 97.8%  1e.ZX 2,027 $5.63  25.3% 4,350 99.2% kIR 6150 TR ALTR

RAZCWES FINANCIERAS 1976 1977 1978 1979 1980

LIQULDEZ
CIRCULANIE 13,77 £9.61 .81 185,27 50.28
AC1DO 13,77 49,61 24.81 165.27 56,20

APALANCAMIENTD
PLAT 7.81% 2,418 £.39% a.78 2.10%
PI/CC 8,472 247K 4 _59% 0,78 2,15%
PCR/PT 91.67% 82.50% 90,30 TOATX 93.18%

EFICIENCIA
HDTACION C X € 185 149 187 57 1e
ROTACION IKVENTARIOS ] o 0 0 [
NARGEN DE OPERACIOM 88.19% 92.02% 93.09% 93.81x 95,47
IKTERESES/VENTAS 20,148 T.45% 15.85% 19, 15% 2.87%

WENTABILIDAD
WAREEN BE UTILIOAD m 333 107.45% 172,746% 275681 149,098
Ut (LIDAD/ACTIVD 140 on, 00% 918,182 1180, 56% 2370, 131 1573, 74X
UTILIDADJCAP COMT, 1! 31 12.48% 20,97% A3, 0% 25.33%

CLFRAS &K MILLGNES DE PESOS




DESC 1976-1980

Desc, c¢omo sociedad de fomente industrial, presunla‘ niveles de liquidez
ve'.rdadcrameme impresionanites, con {ndices entre 14 y 165 tapto en la razén circulante
como en 13 prucba del acido. Debido a que no tiene inventarios eslos dos indicadores
resultan idénticos,

Su apalancamiento es minimo, en 1980 sus pasivos representan el 2.1% del activo
1012l ¥ el 2.2 % del capital contable. Pricticamente el 93% de su deuda es de corto plazo.

La rotacién de cuenias por cobrar ha fluctuado entre 119 v 187, siendo el nivel
aleanzado en 1980 el mis bajo.

Su margen de operzcién es muy alto, practicamente superior at 23% durante todo el
periodo.

La rentabilidad de la empresa es extremadamente alta; su margen de utilidad es
superior ai 100% , es decir , las uiilidades son mayares a las ventas. Astmismo, la utilidad
neta representa el 1,573% del activo fijo v el 25% del capital contable.

El erecimiento de las ventas ha sido sostenido ¥y aunque no ha sido asi el de las
utilidades, debe considerarse que, por un lado la base original es alta y, que durante los

anos de 1978 y 1972 los incrementos fueron muy fuertes,
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KIMBERLY CLARK DE MEXI1CO, S.A.

CLAYE: KIMBER RAMA: PAPEL Y CELULOSA

ACTIVIDAD
Empresa fabricante de productos de papel para dif¢rentes usos,

RESULTADOS RECIENTES

Al ler trimestre de 1981, Kimber presenta ventas y utilidades con incrementos de
46,1% y 47.8%, respectivamente, en comparacion con una inflacidn de 28,1% del periodo,
En marzo de 1981, su P/U es de 9.5 ¥ se estd cotizando a 278.7% de %VM/VL.

ANALISIS FACTORIAL
FACTORES POSITIVOS

PROGRAMAS DE INYERSION

La compaia tiene un programa de inversidon por un importe aproximado de §5,900
millones. Al 31 de diciembre de 1980, existen compromisos en relacién c¢on dicho
programa de expansion por aproximadamente $2,800 millones.

EXENCION DE IMPUESTOS

‘Tiene cxenciones hasta de 80% de impuesios de importacion sobre 1a maquinaria ¥
equipo para las expansiones realizadas en algunas de sus plantas, sujetas o ciertos
requisilos. Ademas ha obtenido autorizacidn para depreciar aceleradamente maquinaria y
equipo por aproximadamente $1,133 millones.

NUEVYOS PRODUCTOS

La empresa da gran importancia al dcsarrollo ¥ » la ingenieria de productos y
procesos nucvos y mejorados.

DIVERSIFICACION DE PRODUCTOS

Maneja una cartera de productos estructurada de Iz siguiente forma: Productos al
Consumidor, tales coma papel higiénico, toallas sanitarins, pafuelos faciales, etc. y
Productos Industriales, tales como cuadernos, blocks, papel para escrituta, etc.

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

PARTICIPACION DE MERCADO
Es iider en los mercados en los que participa.

POLITICA DE DIVIDENDOS
Tiens Ia politica de otorgar dividendos en electivo principalmente.

FACTORES NEGATIVOS

MATERIAS PRIMAS
Se ve en la necesidad de importar celulosa frecuentemente,
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RESULTipas WIs X vias 1977 twvras - x 1978 Kvias -y WP XV¥IAS % 0 xyms U x
VENTAS 2,01y (oo 31T 100.8x 3T.vx LTS 100,02 33.5% 5,756  100.0%  37.9% 8,410 100.0%  4s.VX
cnsw us v:trns NoiE 2.3 1,766 SS6X  &7.px 2,257 5A. K 27.B% 3,200 5543 1B v 5.9% 4141

OE OVERACION K0 16,02 AW 155K SR 8T 164K 35.8% BA7  ti.zm FiLAR 1,167 9T &2.B%
ununw u: OPERACTON 620 919 B.ex EI1 1,248 . 35.8% 1,73 S0.2x 3R.eL 2,718 323% 56X
m:-: SES XS 2.3% 9.ix LIS - TR Q4% -53.6% 3o 1,55 308.3%
138 Y PIL Fie3 43 139x 51,3% L eca I T B35 I6.5% F2.4x 1,301 158 ss.m
PIREN ‘23 1 412 10 7BAX &3 15.4% 550 B2Z 1553 Im J306 15,.5% A%

BALANCE 75 X ALTIVO W xamrvo t x 1973 1979 % Attiva T % 1980 X ACTIVO X
ACEI¥0 D7SPOMIBLE 59 8.0t 57 1752 M7 1,066 1817 32y aT.3E B2 11,35 -58.7%
CUENTAS tR COBIAR &% 21,01 S48 ZIL7E 35.4% 63 P74 VrEx 28,3% 1,040 22,1% 68.0%
THVENTAALOS Me 1483 96 15,2 ym 5T o AT ALR 1,006 13,51 1d3.4K
ACTIVO CIROULANTE B 44 L,a% s5.9% sl 2,324 35,5727 K03x LS 1,548 47BN 6.2X
ACTIVO §140 KETG 1,058 53,0 1191 Rl iln 1,97 LA 37 s3lex 3,735  SDLAL FILTX
ACTIVO fDTAL 1,998 100.0% HH12  Wo.08 A 3,821 5,566 1004 LB,ex 7,427 100.0%  30.6%
FASIVO A LORTO PLAZD L ZM,20 36 213 Y.z 51 B tA.R 26,7% 1,572 2178 85.8%
PASIVD A LARGO PLAZG 80  29.0% 52 0% SesE 977 LR sy Lt 117 158 -3
P-ISWB ToraL 3,054 32,91 1054 £6.2% . 9.4z 1,834 2,329 s 27,0% 2,912 40.0%  2T.4%
EAPITAL SOCEAL 04 2007 5% 2006 A2 W 1695 35.0% 1,200 16.2%  25.1%
CAPJTAL CONYABLE MAY. 4 ATT 1457 35,8 S x 1,987 3,357 S a3ox 4,455  40.0% 327X
CAPIIAL COMEABLE o AT% 1457 B5Imx S6.TX 1,987 3,357 sSp.aan sAlex &,455  sO0.0b 32.7X

RATOMES FINANCIERAS WS \{2rd 1978 1979 1980

LIQUIGET
CISCUL akIE .1t 2,82 30 3.54 328
AELRO 1.43 1.91 sy t.62

APALANEAHTENTG :

PIIAT 5T.5% 45.18% 48_00% 40,968 40,023
PLICE 172,108 9 208 2,30% 87.38% 5. 71X
FEPIPY 40,15 LB 8% 40,951 40.70% S2.89%

CFICIEREEA
EOTACIDN C X L ™ &k & 1 kel
RITACICH wvnnams " a1 73 - 55 B
HARGTR DE DPERACION 23200 28.90% 29.84% 30.21% 3an
{WIERCSESAVENTAS 3.28% 2.2 1.85% £.58% 1.5%%

AENTEA L (Al
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LYILIBAD ACH v F1JD 21.84x 3F.ak 44.55%
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KIMBER 1976-1980

Kimberly .mueslm niveles de liquidez alios, superiores a 2 en 1a razén circulante y a
" 1.5 en la prueba del 4cido.

Su apalancﬁmicnlo ha disminuido en los dltimos ados, actualmente sus pasivaos
representan el 40% del active total y eb 66.7% del capitl contabie,

En cuanto a su rotacian de cuenlas por cobrar, ¢l promedio estd enwre 50 ¥y 70 dias,
su rotacidn de inventarios se ubica cercano a3 los BO dias, aunque en el afp de 1979 fue de

56 dias.

Su margen de operacidn nos sefala upa mayor eficiencia, con un aumento de 28.9%
en 1977 a 32.3% en 1980.

El peso de los intereses coma porcemaje de las venias es de 1.6% en 1980; se
observa una mejora yo que en 1976 liegod a ser de 3.3%.

El margen de utilidad se ha incrementado, en 1930 estd en 15.5%,

La utilidad representa cerca del 35% del activo fijo y 30% del capital contable. En
es5to0s renglones se observan altibajos.

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

el de estas ultimas.
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' 3.6.2 CARTERA I1

Las ncciones que forman esta cartera son consideradas como no recomendables, bajo

el concepto del Andlisis Fundamental,

Im:lpyc a
AAPASCO
AVIAMEX
CRISOBA

" EATON
SPICER

Estas empresas se caracterizan por ser bursdtiles pero mantener niveles bajos de

liguidez, eficiencia y reniabilidad, asf como un apilnncamiemn elcvado_ y una politica de

dividendos poco atractiva,



CEMENTOS APASCO, S.A.

CLAVE: AAPASCO RAMA: CONSTRUCCION

ACTIVIDAD

Compaiifa teredora que agrupz embpresas productoras de cemento, concreto, cal,
mortera, productos de concreto, graba y Sacos para cemento,
RESULTADOS RECIENTES

Los datos, conocidos a marzo de 1981, son los correspondientes al cierre def
ejercicio 1980; en eflos se chserva importantes crecimientos en venias y wtilidades, de 102%
y 159.2% respectivamente. La inflacidn del periodo corresponde a 29.8%..

Se cotiza o un P/U de 15.6 y un RVYM/VL de 45T.8%, por lo que se encuentia £ars,

ANALISIS FACTORIAL
FACTORES POSITIVOS

MATERIAS PRIMAS

Pricticamente o1 100% de sus materins primas es de arigen nacional
concesiones de yacimientas de caliza, arcilla, borro y pizarra.

RED DE DISTRIBUCION
Se caracteriza por una venta directa al consumidor, permitiendo en forma muy se-
fectiva y para funciones riuy especificas, la participacion de intermediarios, Este sistemn

e318 apoyado por cinco centros de distribucion. El producio es transportade principalmente
3 través de tolvas de fecrocarri] propiedad de la empresa.

TECNOLOGIA

Tiene celebrado un contrate de asistencia técnica con et Gropo Cementero
Holderbank de Suiza, mismo que participa en &) mundo en mas da 60 empresas productoras
de coementa,
APOYOS FISCALES

E! } de julio de {980 se publico en €1 Diario Oficial de la Federacidn el programa

de fomento a 13 industrin del cemento, que otorga apoyes fiscaies a las empresas que
realicen inversiones substanciales.

Se tienen

POLITICA DE DIVIDENDOS
La empresa tiene como patitica e otorgar dividendos en acciones principalmente.

FACTORES NEGATIVOS

CONTROL DE PRECIOS

La empresa se encuentsa sujeta a control de precios.

A partir del mes de julio de 1980, el gobiernc autorizd un reajuste del precio del
cementa, modificando a & wer el sistema de control al fijar precios mdximos en el
mercado, en vez de precios topes en la fabricacion misma,

ELEVADOQS COSTOS
Su mayors costo to representan los energéticos (luz principalmente) y el transporte.

67



RESUL TADDS

VENTAS

COSTD BE VENTAS
GASTOS DE OPERACION
UTILIDAD D OPERACION
INTERESES

1SR T PTU

UTILIPAD

BALANCE

ACTIVO DISPIMIBLE
CUENTAS POR COBRAR
INVENTAR|OS
ACTIVD CIRCULANTE
ACTIVO F1JO NETO
ACTIVO TOTAL
PASIVD A CDRYID PLAZOD
PASIVO A L:ll.‘ﬂ PLAZO

AL
CAPLTAL CONTASLE MAY,
CAPITAL CONTABLE

RAZDKES FIHANCIERAS

LicUIoEZ
CIACULANTE
AC1DO

APALANCAMIENTO
PTZAT

PTICC
PERIPY

EFFCIENCTA
ROTACLON E X €
ROTACIDN INVENTARIOS
WARGEN DE OPERACION
INTERESES/VENTAS

REMTABIL |DAD
MARGEN DE UTILIDAD
UIILIIIADJAC'HVD FlJg
UTILIPADJ/CAF CONT.

CIFAAS bl MILLONES BE PESIT‘S
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128 .s:

-
i la nx
&
4 n "
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109 9.2
23 T7.9%
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884 Ti.ex
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AAPASCO 1976-1980

La liquidez de la empresa es baja, practicamente durante todo ¢l periode no
presenta {ndices de liquidez superiores a Ia unidad; en 1980 Ia razon circulante es de 0.9 ¥
ia prueba del dcido de 0.6.

Su apalancamiento se observa alto, aunque decreciente, Sus pasivos en 1980
representan el 41.3% de! activo total y ¢l 70% del capital contable; en otros afos llegd a ser
el 32‘-!6 del activo total y el 460.7% del capital coniable.

El 38% de sus pasivos es a corto plazo.

La rotacion de cuentas por cobrar es de 68 dias y Ia de inventarios es de 119 diss,
ésta ultima puede considecarse deficicnte. .

El margen de operacidn de la empresa ha mejorado, ubicindose en 37.9% en 1980,
en comparacién con 18% en 1976,

La carga financiern ¢s alia, Ios intereses representan, por lo general, mas del 10%
de las ventas, -

El margen de utilidad no es consistente, fluciua entre 0.9% de 1976 y 19.2% de
1980; se observa una mejora al respecto debida en su mayor parte a reducciones tanto de
costos como de gastos.

La rentabilidad de la empresa se aprecia baja ya que Ia utilidad representa tan sélo
el 8% del activo fijo y el 12% del capital contable, habiendo llegado a estar en niveles
inferiores,

El crecimiento, tanio de ventas como de utilidades, ha sido sostenido y superior a

inflacién. El incremento de estas daltimas ha sido mayor.

69



70

COMPANIA MEXICANA DE AVIACION, S.A.
CLAYE: AVIAMEX RAMA: SERVICIOS

ACTIVIDAD
Transporte Aéreo.

RESULTADOS RECIENTES

En 1980 Aviamex incrementd sus ventas en 39.3% y sus utilidodes en 59.4%,
porcentajes superiores a la inflacian de 29.8%,

Se cotiza, a marzo de 1981, con un P/U de 8.4 y un %YM/VL de 137.2%.

ANALISIS FACTORIAL
FACTORES POSITIVQOS

EXPANSION

En agoste ¥y septiembre de 1980, Ia empresa arrendd dos aviones Boeing 7277100,
para adicionarlos a los ocho aviones nuevos Boeing 727/200A que fueron recibidos
directamente de la fAbrica, Mexicana termind el ado con 13 aviones Boeing 727/100 y 31
aviones Boeing 727/200A, o sea, un total de 44 unidades, lo que Ia convierte en la linea
adérea con la flota de aviones Boeing 727 mds grande del mundo, fuera de Estados Unidos.

FACTORES NEGATIVOS

RELACIONES LABORALES

La revisidon de los contratas colectivos de trabajo con los sindicatos que agrupan a
pilotos, sobrecargos y personal de tierra se cacacteriza por ser conflictiva. Durante el
ejercicio de 1979, estuvicron paralizados por una huelga de 25 dias,

ALTOS COSTOS
E! equipo es muy costoso y debido a ello su reposicion se dificulta, lo que favorece
su obsolescencia.

DEFICIENCIA EN EL SERVICIO
El nimero de vuelos y pasajeros ha aumentado en forma considerable y el nomero
de quejas, demoras, equipajes extravindos o daflados, también ha aumentado,

POLITICA DE DIVIDENDOS
La empresa casi no olorga dividendos, cuando lo hace, éstos son en acciones.



RESULTADOS

VENTAS

COSTO DE VENIAS
GASTOS DE OPERACTOM
UTILIDAD OE OPERACION
INTERESES

ISR T PIU

uTiLlDAD

BALANCE
ACTIVO DUSPONIBLE

PASIVO A TORTD PLAZO
PASIVO A LARGO PLATOD

CAPITAL COMTABLE

RAZOHES FINAKCLERAS
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AVIAMEX 1976-1980

Presenta indices de liquidez bajos, en ningdn caso superiores a la unidad; ademis,
se obscrva gue esta situacidn se ha agravado a través del periodo, habiendo estado en 0.9
en 1976 y llegando a estar en 0.6 en 1980. En este caso, Ia razdén circulantc y 1a prueba
del dcido son idénticas ya que Aviamex no tiene inventarios, por ser una empresa de
servigio,

Su apalancamientp es sumamente allp, sus pasivos representan mas del 78% del
activo total y mis del 350% del capital contable.
Alrededor del 50% de su deuda ¢s a corto plazo.

La ratacion de cuentas por cobrar generalmente estd en niveles de 60 dias.

El margen de operacién es bajo ¥ en ningin caso superior al 13%.

La empresa presenta productos financieros de alrededor del 2% de las ventas.

El margen de utilidad es bajo, durante el periodo fiucton entre €1 2% y ¢! 5%.

La empresa es poco rentable; en 1980, la utilidad representa el 7% del activo fijo y

¢l 24,9% del capital contable, habiendo Mlegado a estar en niveles inferiores.
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COMPANIA INDUSTRIAL DE SAN CRISTOBAL, S.A.
CLAYE: CRISOBA RAMA: PAPEL Y CELULQOSA

ACTIVIDAD
Empresa Fabricante de productos de papel para dilerentes usos. Opera mediante
dos divisiones: Consumidor e Industrial.

RESULTADOS RECIENTES

Crisoba presenta, a marzo de 1981, los resultados de su ¢ierre de 1980; en ellos se
observan crecimientos inferiores a inflacidn. Sus ventas se incrementaron en 25.3% y sus
utilidades en 10.7%, La inflacién correspondid a 28,8%.

Se cotiza a un P/U de 9.4 y HVM/ VL de 82.8%,

ANALISIS FACTORIAL
FACTORES POSITIVOS

PROGRAMAS DE INVERSION

Durante 1980 s¢ llevaron a cabo proyectos de inversiones que en su totalidad
alcanzaron $1,340 millones. En febrero de 1980 compr6 la totalidad de las acciones de
Celox, §8.A. de C.V., productora de pulpa de celulosa.

NUEYOS PRODUCTOS

Con la asociacién durante 1980 con Maolnlycke, A.B., de Sueciz, primer productor
de toallas femeninas en Europa, Crisoba lanzd al mercado la toalla femenina Saba Intima,
La empresa da gran importancia al desarrollo v a la ingenieria de productos y procesos
nuevas y mejorados.

DIVERSIFICACION DE PRODUCTOS
) La empresa maneja una cartera de productos estructurada de Ia siguiente forma;
Productos al Consumidor, tales como papel higiénico, toallas sanitarias, paduelos faciales,
elc. y Productos Industrinles, tales como cuadernos, blocks, papel para escritura, etc.

El secior en que se desenvuelve la empresa es menos vulnerable o los cambios
ecandmicos que otros.

POLITICA DE DIVIDENDOS
Crisoba tiene la politica de otorgar dividendos tanto en efectivo como en acciones.

FACTORES NEGATIVOS

MATERIAS PRIMAS
La empresa muchas veces se ve en la necesidad de importar celulosa,
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CRISOBA
RESULTADDS 1974 X vias WIT xvias g WE xvias C W K VsS % 180 T vras X
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men ar 3.8 1a 3.3%  d0.7x 45 3.3 8 152 <5, 162 X 323N
tLA PIU 29)  -3.9% /3 % a.0% 0n 16.3%  15Q,6% ki4d LA T ] n 12,08 15.0%
I.IIlLIle 130y ~hu% a5 T.3% a.a 194 13.3% 128.2x o] 118 %X 3351 [N TN, 3
BALAKCE W74 % ACTIVO TT X attlvo "% 1978 x acrive Tz 1979 X ACEIVO
ACTIVD DISPOMTBLE L4 0.8t 3 DL ~82,9K 29 2,78 425.0% 3i0
CUENTAS POR COBRAR XTI T . 1 256 20.8%  2z.3% 28 0.k 27.%
INVENTAR DS 186 19.2% in T5.88 -20,1% in 15.9% 28
ACTIVO CINCULANGE 396 4saX 405 45.43 38X 141 1,088
ACE(VO FIJG NETS irs A1.9% L 50.2% \W.TX Lial ™
ACTIVG 1o7AL 855 10Q.0% % 100.0% &, T% 1,073 wo.0% 1963 1
PASIVO A LORYTO PLAZO 236 27.4X% M 191X «27.5% 25% 2L.TX% 55.0% 1
PASIVD A LANGO PLAID 206 241X 228 /5L raLAX 34 10.6X -50.0% 421
PASIVD 1OTAL 442 S1L.T% 400 K&,7X .P.5% T N TN 9
CARITAL SOCEAL 20 3o.ex WA 2013 D.0% N2 W 0.4 %0
CAPITAL CONTABLE MAY. 413 daax 4 SS.4X 200X 6 85,33 39,1% 91
CAPTTAL CONTABLE 41y LA 496 SS.4% 20.9K 670 64.3%  39,1% 1,043
HATONER FIKANCIERAS W w7 978 13, 198d
Liuipez
CIRCULANTE 1.87 2,39 B4 3.8 i.n
ACIDG Q.97 1.62 1.40 2.3 Rig
APALANCAMITTO
PLIAT 59.70% &6 698 35.69% £3.07X 31.38%
PIIEC 107 02% 80,&5% 35,515 T3.65% A5.6T%
FCRSRT $3.30% 3, 258 5. 19% 3,238 A7.73%
EFICIESCIA
ROTALION € X € 107 8a a 14 a7
RDTACION THVENTARICS e [ T o 124
HARCER DE CCEARCION 12.40% .5 30,683 27.09% 27,50%
IMTERESES/VENTAS 3.60% 3.08x 3.08% 1.53% 5.2k
RENTABILIDAD
MARLER DE UTILiDAD ~4.80% 7.35% 13.30% 12.07% 10,68%
GIILIOAD/ACTIVD ¥ LI -8, 00% 18,93% LN 0. 748 £.50%
UTELIDAD/CAD COWT, -7.28% AEAR T 8,125 28.67T 2.50%




CRISORA 1976-1980

La liquidez de Crisoba, de acuerdo a la razdn circuianie, es adecuada; sin embargo,
tomando en cuenta la prueba del 4cido, 5c observa un poco baja. En 1980, ecstos indices
corresponden a 1.71 y 0,97 respectivamente.

E! nivel de apalancamisznto ha mejorade o través del periodo ya que en 1976 sus
pasivos representaban el 52% del activo total y el 107% del capital contable; en 1980, su
deuda representa el 32% del activo total y el 46% del capial contable,

El 48% de su pasivo es de corto plazo.

1.2 rotacidén de cuentas por cobrar es de 87 dias v I3 de inventarios de 124 dias; la
empresa, de acuerdo a estas razones financieras, ticne bajos nivetes de eficiencia.

El margen de gperacion ;n 1980 es de 27.5% en comparacion con 12.4% en 1976,

La carga financiera se observa alta, los intereses represenlan generalmente mis del
3% de las ventas; en 1980, el porcentaje correspondiente fue de 5.2%.

E! margen de utilidad durante ¢! periode Cluctos entre -4% y 13%; en 1980 fue de
10,796,

La rentabilidad de la empresa es baja, la utilidad representa alrededor del 9% del
activo fijo y del capital contable; debe mencionarse que entre 1977 y 1979 la rentabilidad

fue mucho mayor, ¥ que en 1980, 1a empresa realizé importantes inversiones en activo fijo.
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EATON MANUFACTURERA, S.A.
CLAVE: EATON RAMA: AUTOPARTES

ACTIVIDAD
Empresa controladora de empresas que se dedican a 1a fabricacion de avtopartes.

- PRODUCTOS :
Ejes direccionales y diferenciales, montacargas, cacretillas, partes forjadas y otras
refacciones.

RESULTADOS RECIENTES

A} cierre de 1980, Eaton incrementd sus ventas en 83.8% y sus utilidades en
118.5%, porcentajes mayores a inflacion, misma que en el periodo fue de 29.8%.,

A marzo de 1981, presenta un P/U de 2.3 v un %VYM/YL de 207.5%.

ANALISIS FACTORIAL
FACTORES POSITIVOS

INTEGRACION VERTICAL

Los ejes y todos sus componentes son producidos por las mismas subsidiarias del
grupo, qQuiencs s¢ encargan asimismo de su distribucién y comercializacidn, reduciendo asi
los problemas de competzncia o participacidén en el mercada,

DISTRIBUCION DIRECTA
Eaton vende sus productos en farma directa a las plantas automotrices, a través de
su red de distribucion y comercializacion.

PARTICIPACION DE MERCADO
La participacién que tiene en e} mercado doméstico es de L00% en ejes y partes
forjadas y 25% en montacargas y carretillas.

FACTORES NEGATIVOS

MATERIAS PRIMAS
La integracion de materias primas es aproximadamente 60% nacional y 40% impor-
taciones de Estados Unidos, Espafta, Japén v Brasil.

CAIDA DE LA DEMANDA
El gran ouge que estan teniendo los automdviles chicos afecta en forma importante
a 12 empresa, ya que esia se enfoca mds bien a automdviles de 6 y 8 cilindros.

RAMA VULNERABLE
Ef secter automotriz es muy sensible 4} comportamiento econdmico.

POLITICA DE DIVIDENDOS

La empresa otorga dividendos tanto en efectivo come en acciones, sin embargo, no
puede decretar dividendos mayores al 40% de la utilidad de cada ejercicio sin autorizacion
del banco Marine Bank, N. A., debido al préstamo que este tiltimo le tiene otorgado,



RESULTADGS 1976 = VIAS 1917

WA XViS X WP OXYTAS ‘T 1900
YENTAS 358 100.0% 2% 100,05 B85.5% 1,59 100,00 792X ,
COSIO DE VEMTAS 280 7A.IX 39 A7 7458 L0 v B 6% 1,743
GASTOS DE OPERACIOW TS 20.4% [ 122 1558 4L 202 15.0% 45.8X
UT1L103D DE OPERACION 13 3.5% [ 10,05 315.4% 150 11.1% a7 1
INTERESES [ 0.0X [} 122 15.5% Q. 202 15.0%  45.6% s
1SR ¥ PTU 12)  +0.5% 3 £.3% 103332 4. 7% 853X 154
UTILIDAD 7 1. 13 a5 2% 400.0% 100 745 83.6% 219
BALANCE 1976 % ACTIvE 1977 % activa " X W K ACTV % WY LActivo X 1980 % achivo " X%
ACTIVO DISPOMIBLE 13 1.2 12 4.0%  38.5% 17 2.9%  -5.6% & 0.5% 86, 7% 4% 2.5 71875
CUENTAS POR COBRAR 58 $i.om 124 28.0% 125.0% 223 28.0% TN 2’ 24.3%  2.0% 43 eTx ek
TNVENTAR] OS5 W0 E9.8X 158 35.1% -21.0% s 3M.0T S5 &0h 34 IR A% 9046 4D.EK 124.3%
ACTIVO CIRCULANTE Wy BRx 311 69.1% 13.1% EU T BT 709 536X 41.5X 1,409 63.5%  9A.TX
ACTIVO FIJO KETO 121 3.x & 107X 23 A9 187X 36,15 37,9% ™ 25.MK 96,8X
Acti 402 100.0% 4350 100.0%  11.9% 100.0%  F&AX 1,918 1DO.0F  i0.8% 2,218 100.0%  9B.4%
PASIVO 4 CORTQ PLAZO 00 4Av.mx 228 §5.9%  26.0% 3B AT.AX 524X . 14.0% ™ 35.2% A%
PASIVO A LARCO PLAZOD %6 239 a3 iB.ey -15.5% 14 JBX -A3 1% 134 14,5 1216.3% 427 19.3% 132.1%
FASIVG TOTAL ™6 T3.6L 331 738X 1183 35 ARTE 19,33 619 55.4%  58,7X 1,235 S5.T7% 9.5
TAPITAL SOCIAL s 3. 11.51 0.0% (LR - -3 126 1135 20.0% I7.5% 2135.5%
CAPLTAL CONTABLE MAT, 106 26.4% 118 26.4% 12,33 3% S0.3% 215.3% & 4% A% 982 k&K X
CAPITAL CONTABLE 106 26.4% 119 26.0%  12.3% W san N A¥9  ak.6% 35,1X 46,3% 96, AX
RAZOMES FINANCIERAS 1978 1977 1978 11, 1900
LicuIDEZ
CINCULANTE 1.38 1.25 133 1.65 1.88
ACIDO %38 0.62 .87 o D.64
APALANCANTENTO
PT/AT 73,838 73.56% 49.75% 55.37% 55.88%
PrsCC 279.25% 278.15% $9.00% 124.05% 125.78%
PCP/PT 57.57% Ta.97% . 708 49.63% A3, 24%
EFICIENCIA
ROTACION C X € 5 107 02 o
WOTACION INVENTARIOS 257 178 151 1486 187
MARGEN DE DPERACION 3.53x &_&BX 10,08 N2 14,56%
INTERESES/VENTAS 0.00% o,00% 15.48% 1h.97% 15.13%
REXTARTLIDAD
MARGEN DE UTILIDAD 1.00% 3,07 8.25% 7.41% 8.81%
UTILIDAO/ACTIVO F14a 5.79X 9.70% 22.18% 2.75% 27.55%
URILIDAD/EAR COWT, o.60% 10.92% .27 20.04% 22.30%
CIFAAS EN MILLONES DE PESOS . )




EATON 1976-1980

Eaton s¢ encusntra en niveles adecuados de liquidez de acuerdo a la razén
circulante, ubjcindose en 1.8 en 1980; sin embargo, respecte a la prueba del dcido, se
observa que la liquidez es baja; en 1980 los niveles de este indice son de 0.6.

El apaiancamiento, aunque se ha reducido, e¢s alto; sus pasivos representan el 56%
del acrivo total ¥y el 126% del capital contable.

El 63% de su deuda estd pactada a corto plazo.

La rotacién de cuentas por cobrar ha mejorado; en 1980, corresponde a 64 dias
habiendo llegado a ser de 107 dias en 1977.

La rotacidn de invemarios no es eficiente, s¢ encuentra en niveles de 187 dias.

E! margen de operacion ha mejorado durante ¢l perfodo, pasando de 3.5% on 1976

2 14.6% en 1980

La carga financiera es alta, los intereses representan alrededor del 15% de las

ventas.

El margen de utilidad se ubica en 8.8% en 1980, fluctuando entre 1.9% y 3.8%

durante el periode analizado.

La utilidad representa cerca del 27% del activo [ijo y del 22% del capital contable,
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SPICER, S.A.
CLAVE: SPICER RAMA: AUTOPARTES

ACTIVIDAD

Controladora de empresas que se dedican a la labricacion de ejes delanteros y
traseros para avtomdviles y camiones ligeros, flechas de cardin ligeras y pesadas, anillos
para motores diesel vy gasolina, embragues para servicios mediano y pesado, transmisiones y
diferenciales delanteros vy fiechas de velocidad constante,

RESULTADOS RECIENTES
Spicer, durante el ejercicio 1980, incrementd sus ventas y utilidades en 50% y
31.7%, respectivamente. Su crecimiento fue mayor a la inflacién del periodo que
correspondit a 29.8%, .
Se cotiza, a marzo de 1981, con un P/U de 10.7 ¥y un %VYM/VYL de 226.6%, siendo
de acuerdo a estos indicadores practicamente la mds cara de su rama.

ANALISIS FACTORIAL
FACTORES POSITIVOS

INTEGRACION

La empresa tiene un Area de Apoyo, cuyas empresas estin destinadas a satisfacer
las necesidades internas del Grupo en relacién a I3 Fundicion de hierro gris ¥ nodular,
piezas forjadas y fabricacion de engranes de alia calidad y precisidn, un Area Industrial,
que se dedica a la reparacidn, reconstruccion y fabricacién de parte de las maquinas,
herramientas y herramentales de produccién del Grupa; vy un Area de Comercializacion,
que cuenta con una red de clientes mayoristas,

EXPANSION
Las inversiones realizadas para la construccion de nuevas plantas, ascendieron en el
afio de 1980 a 51,530 millones,

EXENCION DE IMPUESTOS
Algunas de sus subsidiarias gozan de ciertas exenciones estatales y federales.

POLITICA DE DIVIDENDOQS
Spicer sigue como politica el otorgar dividendos en efectivo.

FACTORES NEGATIVOS

RAMA VULNERADLE
El sector antomotriz es muy sensible al comportamiento econdmico.



RESULTADOS 1977 XVias  *x W XV T % WP X VIAS % W xymas %
NENTAS 100.0%  53.9% 2,308 100X 46.91 3,745 100.0% 574X 5,817 100,0%  50.0%
cnslo DE VENTAS 1,209 76X Slax . 78.0%  40.5% 9 T WL 1,308 ™ 9K

SI0S DE GPERAC (DM P 12 .25 29.2% 184 4.9% 484X ne X 793
B11Lo0A8 DE OPEAACION 235 165k KT.EX te  18.7%  BD.EX 412 1793 S0.7% [J 1T.4%  &5.T%
INTERESES 40 2.5% X 17 0.T% «57.5% b 0.4% -5, 10c 7% S50,0%
1557 ben 530 5931 2 3,55 136.9% 285 78T &11% 6.5% =
UTtLIDAD 125 EN ITaAx 0 101X qaiox 402 107X &7.5% 549 10.1%  &1.5%

ArLANLE © 9T T aActivo 1977 X ACTIVE " % W x WP ZaCTivVO ' X W80 X ACTIVG " X
ACTIVO DISPOMIELE 20 2.3 [ 3.7 120.0% a1 100 31.9%  21.5% 200 L35 100,0%
CUENTAS POk LOBRAR By 2L3n W3 W.2x AT 352 583 22.9%  A3.8X 1,382 2.7 138X
INVEMTARIDS e 2r5x 20 18.3%  -9.8% ey o6d  2B.Z% 50,3% 1,09  17.8%  84I%
ACTIVO CIRCULANTE 458 S1.6x 508 82,35 10.9% a5 1,378 2% 5,008 2,780 43.1% 100,
ATTlvo F1i0 weTo W7 it &T6  SA.7%  70.3% fecd 1,158 i5.8%  S0.0% 3,33  5&.3% 1BT.O%

ACTIvD BaT  100,0% 1,202 000K 3S.5T 1,68 2,542 100,0T  51,0% 6,139 100.0% 141.5%
PRSIV A :uuo PLAZD 364 A1y M Mo L9 536 AT L01X 1,617 28.3% 114.2%
PASIVO A LARGO RLAZO 132 1.9x 87 ., 7.7 -M.IX 56 250 P8 358.8% 1,293 A% LI.2K
PASIVD TOTAL 499 85.3% 482 T aDax SRy 1,182 W63 75N 3116 50.8% 183,
CAPLTAL SOCIAL 736 7A.6% A 251 B.x So1 96 1955 249% 595 TR 20,0%
CAPITAL COMTABLE MaY. 389 &31.9% 720 %9.9%  B%,1% 1,018 1,360 53.5% 338X 2,830 43, 9r.1%
CARITAL CONTABLE FLURS N ) 70 5eex BS.x 1,018 1,360 S3.3% 33L8n 2,680 43.TE OT.1%

RAZOMES FINAKCTERAT 1976 w7 1973 1% 1980

LIOULDEZ
CERCULAKTE 1,25 1.32 1.58 1.84 1.7
icton o0.5a 0.75 0.85 0.95 1,04

APALANCANLENTO
PI/AT 56.2b% 0. 10% 39.45% 46.50% 50.76%
eI/CC 128, 26% 45.94% 85,428 88,911 118.27%

PCRIPT 73.35% T.6TR 80.18% &3.28% 51.89%

EFICIENCIA
ROIACEON £ X C &4 L1 53 11 a7
ROTACICK INVENTARLOS 104 81 B8 e} N
MARGEM DT OPERALION 15.03% 1L.51% 18.75% 17,901 17.43%
INIERESES/VENTAS 2,362 2.AT% . 071K 0.43% 1.85%

RENTARAILIDAD
FAUGEN DE UbILIOND 8401 T.72% 10.09% 10.73% 10.13%

UTIL loADZACTIVO FIJO 22.92% 18, A9T 3i.05% 3L.12% 1
UTILIOADICAP CONY. 230 17,38 23.58% 29,56x 21,251
CIFRAS EN hlLthEi DE PESOS T ’
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SPICER 1976-1980

Los niveles de liquidez de la empresa, en el perfodo 1976-1979, son adecuados de
acuerdo a la razén circulante, pero deficientes tomando en cuenta 1a prueba del dcido, En
i980, estos Indices corresponden a 1.7 ¥ ! respectivamente.

Et apalancamiento de Spicer es elevado; sus pasivos representan el 51% del activo
tota! ¥ el 116% del capital contable; cerca del 52% de su deuda estd pactada a corte plazo.

La rotacion de cuentas por cobrar y de inventarios estd en niveles de 90 dias,
siendo 1980 un afic en e cual e} promedio de dias es de los mas ales del periodo
analizado.

Respecto a la carga financiera, los intereses representan cerca del 2% de las ventas,

El margen de utilidad en los dltimes tres afios correspondid a un 10%, mostranda
una mejora en comparacidn con Jos dos afios anteriores,

En 1980 \a utilidad representa el 17% del activo fijo y el 21 % del capital contable,

Iz rentabilidad durante ¢l periodo de acuerdo a estos indicadores se vie mermada.
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3.6.3 CARTERA I

Esta cartera esta formada por acciones elegidas en forma aleatoria.

Incluye a
AVIAMEX
CAMESA
CARBIDE
EUZKADI
SIDEK



CAPITULO IV
RESULTADOS Y CONCLUSIONES

La Grifica 1 muestra una comparacion de los réndimiemos acumuladas obienidos
en cada una de las carteras, con el indice de 1a Bolsa Mexicana de Yalores, los cetes y' Ia
inflacion, .

Las tablas 2, 4 ¥ 6 presentan los incrementos mensuales v las tablas 3, 5 ¥ 7 los

inerementos acumulados.

INC % ACUMULADO
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CARTERA 1

Tal y como se puede apreciar en las tablas 2 y 3, pricticamente en los primeros dos
afios del periodo analizad‘o, la cartera | no presenta rendimientos positivos: a marzo de
1983 se observg una pérdidz acumulada de 53%.

A marzo de 1984, se tiene ya un incremento acumulado de 152%, sin embargo, la
inflacion acumulada a esa fecha es de 400%, 16 que redunda, en términos reales, en.un:l
pérdida del 50%, el rendimiento de los cetes a esa fecha es de 285%, con una pérdida real
de 23%. En marzo de 1985, permanece aun esta situacion con una inflacidn acumulada de
716%, un repdimiento de 1a cartera de 29%% y de los cetes de 522%. En marzo de 1986,
se observan crecimientos mucho mds uniformes, aunque ia inflacion todavin es mayor, en
este fapso el rendimiento de la canera, de 1,118%, es superior al de fos cetes, de 1,076%, v
la inflacién acumulada es de 1,227%.

Para marzo de 1987, la situacion es muy favorable para la cartera, con un
rendimiento de 5,405% y una inflacién acumulada de 2,736%, por 1o que se tiene un
rendimiento real de 94%.

Durante casi todo el perfodo, el crecimiento del indice de precios y cetizaciones fue
inferior al rendimiento de la cartera; anicamente en los uitimos seis meses fue superior el
indice a Iz carters. Destacan las acciones de Aurrerd y Celanes como las que otorgaron
mayores readimientos, siendo éstos muy cercanos al indice o superiores a éste, y mucho
mayores que la inflps;ibn. .

De mayo de 1986 2 marzo de 1987, se observa que 1a cartera presenta rendimientos
reales, con una tendencia muy parecida a Ia de] indice de precios y cotizaciones, De
heche, durante todo el perfodo, el comportamiento de fa cartera y del indice es muy
similar, Durante los primeros dos adgs, el comportamiznto, tanto del indice como de la

cartera, 5 2 2 baja y muestra decrementos generalmenie mes a mes.
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CARTERA 11

En las tablas 4 y 5 podemos apreciar que, a partir de agosto de 1986 los
rendimientos mensuales de 1a cartera fueron supcriores o Ia inflacién y muy parecidos a los
del indice de precios y cotizaciones, siendo en varios meses mayores 4 éste.

Durante el perfodo que abarca desde septicmbre de 1981 hasta diciembre de 1983,
la cartera presenta decrementos acumulados. Desde enero de 1984, se observan
incrementos, pere siempre inferiores a inflacidn y al indice de precios y cotizaciones.
Durante el perfiodo comprendido entre marzo de 1981 y diciembre de 1983, lleva una
pérdida acumulada de [1.4%.

Al fin del periodo analizado, ¥a inflacion acumulada fue de 2,736%, el indice de
precios y cotizaciones logrd un erecimiento de 7,235% y la cartera presenta un incremento
acumulado de 1,260%,

Pe las acciones que compotien la cartera, 1a dnica que tuve un incremento real
acumulado fue Aviamex con 3,280%, v éste de hecho fuc logrado en los dltimos tres meses

ya que en diciembre de 1986, con una inflacion de 2,196%, su rendimiento acumulado fue

de 1,805%,
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CARTERA 111

Como se puede apreciar en las tablas 6 y 7, durante el periodo comprendido entre
m'n-rzo de 198) y marzo de 1987, 1a cartera logré un incremento acumulado real, ya que
tuvo un crecimiento de 3,567% en comparacion con una inflacidn de 2,736%. Este
rendimiento es inferior al obtenido con el seguimicnto del indice de precios y cotizaciones
que fue de 7,235%, ¥ es también inferior al tograde por la Cartera I, asi como superior al
de 1a Cartera 1L

Tiasta octubre de 1983, no se lograron rendimientos positives; se llevaba una

'
pérdida acumulada de 11%. A partir de ese momento, se observan rendimientos positives,
pero €stos no fueron reales sino hasta los altimos dos meses del periodo analizado.

El indice de precios y cotizaciones resulté mayor a la Cartern [il, tomando en
cuenta los rendimientos acumulados durante todo el periodo analizado.

Carbide fue la Unica accién gue tuvo rendimientos mayores n los de su propia
Cartera, con un rendimiento acumuiada de 6,692%, que presenta incrementos reales a
partir de lebrero de 1986.

Por otre lado, Euzkadi fue la unica que crecid por debajo de inflacion.
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CONCLUSIONES

Los rendimientos obtenidos mediante fa cartera avalada por Andlisis Fundamental
-Cartera I- resultaron ser muy superiores a inflacién, Se observd, asimitmo, que 1a cartera
no avalada por Analisis Fundamental -Cartera [I- no logrd obtener rendimientos reales. La
cartera aleatoria -Cartera IIl- resulld mejor que Ia cartern no avalada por Analisis
Fundamental, pero obtuvo rendimientos mucho menores a los de la cartera avalada por este
Andlisis,

Sc observa que el indice de precios y cotizaciones superd a las tres carteras, pero
que, hasta seis meses antes del fin del periodo analizado fue superado por la Cartera 1.

La Cartera 1l presentd alzas y bajas mds pronuncindas en comparacién con los
movimientos de Ia Cartera [ que no son tan bruscos; por lo que se aprecia una mayor
consistencia y una resistencia g Jas caidas en la Cartera 1,

El presente trabajo es una ¢lara muesira de que el Andlisis Fundamental resulta una
herramienta de suma utilidad para a2 toma de decisiones en el Mercado de Valores, las
acciones que este tipo de analisis recomienda, son aquellas que en el largo plazo presentan
rendimientos sumamente interesantes ¥y que protegen al inversionista de la pérdida del
poder adquisitivo, Las acciones que mediante este analisis resultan no recomendables,
suelen seér muy riesgosas y, a largo plazo, no ofrecen al inversionista una proteccidn de su
natrimo;lio. son muy especulativas y pueden redundar en graves pérdidas para el
inversionista.

La Cartera elegida aleatoriamente -Cartera IlI-, aunque si ofrecio al inversionista
uny proteccion de su capital, no logré oblener los rendimientos de una cartera avalada por
Anilisis Fundamental, y asi como en esta ocasidn 1a cartera aleatoria resulté ser atractiva,
el inversionista estd expuesto a elegir acciones que resulian un peligro para su patrimonio

$i o tema en cuenta la utilidad del Andlisis Fundamental.
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Como de hecho ya se habia mencionazdo, es muy comen ¢l hacer una combinacion
tanto del Andlisis Fundamental con el Anallsis Téenico y puede resultar de gran utilidad
considerando 3 Fundamenta! indicador de “qué* comprar y sl Técnico como indicador de
"eudndo” hagerlo,

Na queda mis que volver o enfatizar la utilidad det Andlisis Fundamental como
herramienta para )a 1oma de decisiones en ¢l Mercado de Valores, considerando que 2 largo

plazo, fas acciones recomendadas por este tipo de ndlisis resultan las mas redituables.
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. PRECTOS - CARTERA 1
- IMO1CE : AURRERA CELANES CODUMEX DESC KIMBER CARTERA 1
: > ) A - " "% (HILES)
1,343,190 8,00 . &D.00 94,00 240.00 148,00 181,00 5,000.00
A 1,322.91 45,25 49,75 92.00 287,00 145, 178,00 5,272.57
n 1,228,00 45,50 51,00 81.00 238.00 145.50 172,00 5,238.52
O RN TN 47,50 &9.75 .00 260,00 162,50 140,00 5,0146.00
i 1,083,20 31.00 31,00 75.00 238,00 122.00 136,00 L,7v5.12
A 1,037, B4 .00 76.50 T5.00 220,00 10k,50 119,50 4,506.19
[ 976,39 5,00 25.00 &4.00 204,00 .50 118.00 4.027.02
0 B62,40 22.50 22.50 62,50 150.00 73.00 95,00 3,.01.31
N 901,81 26,73 25.00 £5.00 180,00 87.00 104,00 3,851.85
0 o7, 87 2,78 23.00 & 00 203.00 51,00 102,00 361173
Em TT0.T0 .75 17.75 48.00 150,00 39,25 73.00 2,732, %
¢ T85.65 21.50 21.50 37,00 145,50 £3.00 72, 2,743.57
[ T70.13 20,00 20.25 39.00 180, 0O &1, 65.50 2,839,460
A a15.08 16.00 16.00 35.%0 103,00 39. 47.00 2,185,318
[ 49559 "7 12.00 39.00 BO.03 21.50 &2, 00 1,91%.55
+ 586,07 16,75 16,50 5k, 00 96,00 21.00 50,00 2,358.78
3 $17.20 §3.00 100.00 49,00 75.00 17,00 38,50 2,012.21
A 546,95 99,00 o8, 32,50 5300 1400 45,75 1, B26.54
[ B85, Lb 137.00 152.00 50.00 90,00 16, D0 42,00 2.4B0,75
a 655,30 117.00 141.60 31.00 &%.00 20.00 54.00 2,192.92
I TS1.06 13,00 145. 00 45.25 72.00 16.25 6%.00 2,504,046
] 675.35 133,00 137.00 30,00 5%.50 13,50 &k, 00 2,058.62
[3.4] 79319 138.00 130,00 26,50 38,00 13.50 £0.50 1,939,999
¥ B&5. 4T 165,00 188, 00 30.00 &4.00 12,50 57,00 2,393,861
" 834,86 153, 164.00 37.00 46.00 12.75 51,00 2,3:6.33
A 7,57 122,00 145.00 38,00 £0..00 12,50 58,00 2.501.18
3 1,097 .84 26.00 156,00 65.00 9000 13,00 3,202.20
J 1,421.02 137,00 120,00 127.00 \01,00 17,00 122,00 4,839.15
Il 1,598,19 147.00 198,00 198.00 112,00 20,00 184,00 5,893.81
& 1,501,461 N 11,09 202.00 114,00 30,00 164,00 4,153,
[ 2,012.75 121,00 135.00 258.00 137.00 35,00 178,00 7.571.42
[} 2,002.11 125.00 152,00 254,00 150,C0 £7.00 180,00 7,771.18
[ 2,057.27 166,00 180.00 248,00 151.00 49,00 162, B,0V8,83
0 2,451.93 156.00 178, 256.00 195,00 65,00 188,00 9.157.60
£ 8kt 3,375.31 A77.00 210.00 88.00 320.00 113.00 266,00 | 13,034.88
F &,032,45 175.00 204.00 392,00 . 148,00 262,00 | 15,106,453
" 3,350.47 146,00 185.00 380,00 320.00 112,00 205,00 | 12,590.09
A 2,885.47 126.00 180.00 280,00 .00 §8.00 .00 | 10,673.80
" 3,i82.19 154,00 210.00 254.00 33050 105. 18380 | 11,712.87
J 3,172,3% 184,00 200.00 254,00 316.00 #1.50 160,00 | 11,590.21
J 3,301.70 182.00 200,00 314,00 .00 102,00 iro.o0 | 13,049.97
A 3,850,972 210,00 232.00 30400 294.00 134.00 206 5, 884,32
5 &,366,10 256,00 26400 58, 370.00 132,00 212,00 | 1B,390.75
o 3,994, 85 230.00 266,00 430.00 3126.00 104,00 193.00 | 14,620.32
u 4,200,091 262.00 278.00 460,00 348.00 111,00 196.00 [ 17,321.03
] 4,038.43 285,00 280.00 414,00 350,00 98.90 191,00 | 17,269.96
E 85 3,709.78 270.00 262.00 373,00 Kl 92,00 i8L. 0 15,985.05
F &,202.41 372.00 375.00 400.00 %08, 00 104.00 220,00 | 19,119.93
E 4,396,065 350,00 344,00 412,00 £38,00 110,00 256,00 | 19,927.40
A 4,818.29 340,00 354.00 42B.00 £34.00 107,00 k800 | 20 ng
n 4,396,59 352,00 4.00 0.00 &04, 00 96.50 23,00 | 19,585,111
] 4, 95771 37000 N ) 390,00 &T2. 96,50 26400 1,384, 60
i 5,608.25 210,00 208,00 406.00 39200 105. 00 274,00 | 23,975.21
A 6,742.88 308,00 300.00 420,00 404,00 131,00 336,00 | 27,211.54
s 285,82 380.00 380,00 422,00 448,00 137.00 356.00 | 29,761.21
0 60908 £05.00 350.00 $60.00 £45.00 18000 580,00 | 34,851
[ 10,832.25 550,00 520.00 $40.00 890,60 265.00 680.00 | 44,017.9%
b 11,397.17 470,00 500,00 580,00 T00.00 280, T90.00 | 45,392.15
£ Ba| 14,205.78 590,00 600.00 | 1,300.00 T90.00 70,00 910,00 | 63,055.99
F 1k, 149, T4 610,00 580.00 [ 1,300.00 96,00 1,000,00 | 63,575.33
" 13,378.21 580,00 590.00 [ 1,150.00 F  7RO.0O 355.00 10.00 | &0,885.3%
A 12,802,350 590,00 §20.00 | 1,125.00 20500 55,00 850,00 | 50,688.8%
[ Th, 575, BA 720,00 420,60 [ 1,250.00 850,00 360.00 B95.00 | 46,807.17
J 15,997, 710.00 650,00 | 1,450.00 725.00 La5.00 ©25.00 | 73,894.39
3 19,399.43 120,00 820,00 § 1,800,00 | 1,300.00 520,00 [ 1,125.00 | @1,670.82
A 22,3868 | 1,050.00 1,025,060 | 2,000.00 | 4,200.00 40,00 | 1,225.00 | 10024109
$ 28,828.86 | 4,525.00 1,300.00 | 2,150.00 | 1.175.00 805.00 | 1,£50.00 { 138,417 06
0 35,251.00 | 1,375.00  4,250.00 | 2,300.00 | 1,475.80 | 1,100,00 [ v,7c0.00 | 1210274 98
0 61,699.26 | 1,550.00 1,500.00 | 2,850.00 [ 1,425.00 | 1,350.00 | 2,250,00 | 346.400.92
] 47,100.03 | 1,800.00 1,675.00 | 2,900.00 § 1,350.00 | 1.350,00 | 2.B00.00 { 154.835.%0
£ 87| &0,281.21 | 1,950.00 1,725.00 | 3.950.00 | 1,850.00 | 1,90000 | 3.1S0.00 { 194.p27.52
¥ 79,824, 55 700,00 2 4,500.00 [ 2,275.00 { 2,AS0.00 { 3,850.00 | 243,975.17
n 2 5,400, 0 2,100.00 | 2,500.80 | <,400.00 | 275.26%.2¢
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£1xs 13 s 22~ Jun-83 26+ dun-2%
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Ctas5 14 1% 0= Juye By 28-Mpy-81
£ $3.54 15 - B1-Jun-81 2B-Wyy-8%
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£ 31,50 .} = Ot-Mar-fz 25-Feh-32
LZX1ts 19 [ B4-Jun-82 EE-May-B2
£ $4.00 0 - O1= Juan- A2 2 -Nay-82
£ 32,00 2% = Qi-Des 29+ o 37
£1x2 22 23 21-Jut-83 27 Jiam-B3
t1x2 2% 15+ Jul -84 12-Jul-84
£ $5.00 24 - 15~ dul B 312+ Jut -84
E 45,008 S - 0Y-Dee-3s 2 Rav-B4
ttx2 F£3 1 15+ dut-8% 12-Jul-8%
£ 35.00 1 . 5~dul -85 12-dut- 85
E 35.00 2 - 15-Nov-85 13+ Nav-8%
E $2¢.00 3 - I3 £ (15573 27~ Jun-84
E - Etectiva
C - capltaiizacion
¥ - Suscripclon
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srxanan AU
| DERECHD . =1} WUEVQ CuPON FECHA PAGOD = FECHA EX-CUPON
E $1.50 52 - O1-May-B1 30-Apr-81
EEER] 84 L] 01+Kay-31 30-apr-B1
- ] ] 70 O1-Aug-81 T 30-2ul-B%
c1lx12 87 70 01-Nov-8% 29-Det-B1
c1x12 &8 70 17-Dec-81 17-Dec-8Y
c1 xR 49 70 17-Dec-81 17+0ec-B1
c1x3 TO m 17-¥ay-82 13-May-82
MMORTIZACION DE 187750,000 ACCIONES
EINBER
ELIEELTEE ]
DERECHOD CUPoN MUEVD CUPON FECHA PAGO  FECHA EX-CUPOW
1 x5 177 1] 13-May-81
E 51.30 138 - 12-Mar-82
E 41,30 19 - EP-Apr=
E $1.30 - Z9-Jul-82
E $1.30 21 . 29-0cr-82
£ $3.05 22 - 22-Apr-83
E $3.05 - 18-Aug+83
£ 33,0% 24 . 17-Nov-A3
g 2x25 F+ 26 26-Mar-84
E ¥ . 26-Mar-B4
E $4.00 27 - 19-Jul -84
E 34 28 . 18-0ce-84
E $20.00 29 - 20-Mar+BS
E 313,00 30 - 25-Jul -85
£ 315.00 3 . 24-0ct-B5
E $40,00 32 - 25-Rar-86
E 0,00 3 - 25-Jul-8%
£ $40.00 - 24-0ct-84
E $TD.00 35 - 2h+0cT-B4
E $70.00 3% - 31 -mar-87 Z7-Mar-87

E - Efectivo
€ - Copltollizacion
5 - suscripeion .

R R L T L L T R

f



DERECHD

L £ 410,00
RETAOSPLIT 1 X 3
cza

T« Efectivo
€ - Gepltalizncion
S = Suscripcion

measnma PP T S

CUPOM . NUEVO CUPOM
. [} .
‘8 %2000 10 12
: 1 2
1 2
e 3
3 &
% 1
1 1
cuPon KUEVE FUDON
1 2
2 3
3 i
1 2
CUPOM NUEVD CUPO
&3 1]
&5 -
&7
cuPon NUEYD CUPOM
[] -
1 3
\ 1

T PIVIDENDOS .« EARTERA 11

A e sser e st eantEst st a Rt e n bt ban o,

FECHA PATO

01-Jun-81
¢1- Jun-B1
01« Jun-81
02-Dec-B2
15+ Nov-B3
25-Dec- Bh
Od-Kov-B5
Oh-%Nov+B5

FECHA PAGD
04-Hey-B1
22-Apr-82

Od-xay-85
Ob-Hay-B56

FECKA PAGO

15-apr-81
15-ppr-81
03-Nov-B2

FECHA PAGOD

0i-Jun-82
D2rAug- B
02-Aua-84

FECHA EX-CUPDN

28+-May-B1
28-May-B1
28-May-81
29-Nov-B2
11-%av-23
21 Dec-B4
31-pet-85
31+Dct-B5

FECHA EX-CUPDM

11+pay-81
20-ppr-82
D&-Nay-BS
30-Apr- B4

FECHA EX-CUPOM

13-Apr+81%
13-Apr-21
29-0ct-B2

FECKA EX~CUPON

28-Kay-82
31+ Jul-Be
3i-qul-34
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R . -PIYIDENDOS - CARTERA L1
SPICER
Ehzmssm=nyw A

DERECKHD el gt ] MUEVD CUPON FECHA PAGD FECHA EX-EUPCH
E 83.00 n" - 04 =May-B1 29-Apr-a1
c1xs 12 13 O&-Ray-81 29-Apr-81
E 23.00 13 - 0f-Jun-82 28-May-82
cC1x5S 14 15 0t-Jun-822 28-Hay-22
cixt 15 7 30-May+83 18-Kay-83

. E $8.50 16 - 22-Sep-23 20-Sep-B3
£ 35,25 17 - 22-Dec-A3 £0-Dec-83
E 35.73 14 - 10-Apr-8& 0&-Apr=
E 35.75 19 - 10~Jul -B& 06+ Jdul B4
E %5.75 20 - 10-Dct-B& 0a-Got -84
E $5.7% 21 - 10-Oec-B4 05-Dec 8%
E $122.00 22 . 29-Aug-85 28+ Aug -85
£1X1 8812200 23 cP 29-4Aup-85 28-Aug-85
E $22.00 - 11-Apr-24 o9-Apr-84
€ $53.00 - Qo-May- B85 30-Apr-B&
59X 20 A 3128,96 26 7 O8-May-B& 0a-Hey-86
E %23.00 - 31=Mar-3&7 27-Mar-87

E - Efectivo

C - Capitalizecion

5 - Suseripcion . .
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P Tupa -..-.-...-........--....--.---.-.... -

'ntvneunos . :Aut:aA 111

........-....-..........-.......---..-...--....-.--..-..-.....

CUPH T NUEVD CURON FECHA PAGO FECHA EX-CUPON

- 1 .2 D6-Moy-BY n-mf-!n
2 3 22-Apr-K2 20+ Apr-B2
3 i 0&-May -85 O4-May-BS -
1 2 - O5-May-85  30-AprB6
CANMES
nasxnEnman
DERECHOD Pt KUEVD cuPes FECHA PAGD FECHA Ex-Ciwow
E $12,00 ] - 17-Aug-81 13-Aug-B1
c1x 7 a !7-lug -1 13-m0g-81
cixt .} 1 02-Apr-8& 2V-Mar-84
E $27.00 1 - M-Rug-84 31-Aug-3L
cix 2 3 DA-Dec-B4 Qh-Dec-BL
E 312,00 1 - 15-vay-8% 13-May-B85
CARBIDE
mxsEmmsasanEy
DERECHO uPol NUEVO CUPDW FECHA PAGQ  FECHA EX-CUPOM
[ Y 5 & 15-Hay-B1 13-May-81
E 81.00 & - 15-May =81 'I!‘Ihy-h
E $1.00 7 - Yh-Aug -8 12-Aug-81
E $1.00. ] - 16-Mov-B1 12+Mov-B1
E $1.00 9 - 15-Feb-82 11-Feb-82
C1 X112 10 11 17-May-82 13-May-B2
£ 815,00 1 - 15-Way-BS 1%-May-B5
E £30.0Q 12 - 02+ Jun-85 29-Kay-86

E\."Elaeﬂw S
- B+ Capitallipcion
.- Sun:ripcioﬂ -

ErEtAstsEtivemesE e amAmeEETaAR AT AR E A Aavt etk ntonrartamaerann
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c3x1i 48 [T
g £ $0.50- - . A9 --
E $0.50 50 -
c1xé 51 52
E $0.50 52 -
E $0.50 53 -
E 32.50 5k -
. E $3.00 55 . 17-May-BL
E $3.00 54 - 30-May-85
€ £3.00 57 - 27+Sep-B5
E 85.00 58 - 29-May-B5
S 1225 A $125.00 W &0 91-0ct-BS 29-Sep-8&
SIDEK
ETESNESAR
DERECHD CuPoN NUEVOD CUPOM FECHA PALD  FECHA EX+CUPCN
£ 812.00 1 - 05-Aug-B1 06-Aug-A1
cC1xs 1 2 15-4sn-B2 13- Jan-52
E 84.50 z . 20~Dec~B2 04-Jan-83
Cix10 3 & Y4-Fech-B3 10+ Feb+83
C 15 X 10 1 2 15-Rar-85 18-Mar-BS
ciex (<] P 15-Dec-36 10-Dec-85

_E + Electivo
C + Capital|zscion
S+ Suteripcion




DESEMPERO DE LAS ACCIONES

CARTERA !
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INVERS1OM: 1 WLLLOW DE PESDS

it bl L L LT LEF T TP PO Rpr s inp e gt isppsiastiiiehaihibdubu NN

AURRER A
FECHA DIVIDENDO
EFECTIVD ACCIOWES

LR 1!

A

]

i

] 40,00
A

£

0 .70

»

o

(7]

F

"

A

"

3

H -65.00%
A

‘s

o $17.00

[

o

E B3

¥

L] $25.00

A 32.28%
"

F]

N

; 820,00  40,00%
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N

D 519,00

E B

F
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A

"

4
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A
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]

E 85

f

[

A

]
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: 10G.00%
s

a

: - CAMIE A-B
£ 8BS

¥
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I
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s
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L4 CAMIE A-
b t A-B
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F
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b etecirarsnmga
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H5255:000:0.:0:0:00:00:00,000000:000
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[+ 11,70 "=}

DIVibENDD,
ACCIONES
o

‘gﬂﬂﬂ

{25,8
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ooaaaoooaounnoaooaooaaanoaaaananeoonacoanuamooaaanonenonaaaaanoaaaan

TOTAL ACCLOMNES
i g

_o-
g8

0000 10 300 00
b A et

2RE3RREEEBERESE

09

::GaaGG;;;G;GGQOOQOOOQDQQOOOQGGUQODDBODDODDOOQODDOOOQODDOOQOQOOOOOOUUO

Lol sk o A0 P T A R B RS TN R

RivioEsda] toTAL
EfEC;I:? EFECTIvVD

- 0,0%
0.00 0.01
0.¢0 0,0%

4 o.M
0.00 0.01
a.00 0.01
Q.00 0.01

40.B7 L0.88
0,00 L1.65
0,90 42.78
0.00 84,92
q.00 L5667
0.00 £8.40
0.00 51,01
0.40 53.87
0.00 56,45
0.00 59.39
.00 44,04
0.00 49.54
61.31 13487
0.00 141,19
4.00 154.30
9.00 17333
0.00 182,469
51,38 242,82
0.00 258,42

0.00 481,94

82.80 5.5}
0.00 578.30
0.00 408,95
0.03 | 635.13
0.09 &2, 44
0.00 684.30
0.00 TOB.%4
0.90 T32.53
0.t 752080
0.04 .
0.00 802,54
D.00 829,85
600 BéL .
0.00 | 98.89
0.00 94759
0.00 { 1,005.43
9.00 { 1,036.40
0.00 | 1,D81.48
0.0 | 1,088.02
¢.00 | 11126010
0.00 | 1,175,885
0,00 | 1,222 67
0.00 { 1,269. %
0.00 | 1;327.52
0.0 ) 1,817,719
0.00 | 1.542.55
0.00 | 1,410,432
0.00 | 1,684.50
0.00 | 1,772.10
0.00 | 1,870,%0
0.00 | 1, 90130
0.00 | 2,050 64
0.00 | 2.257.91
0.00 | 2,393.3a
0.00 | 2.527.21
0.00 { 2,701.83
g.00 | 2,915.28
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CELANES IXVERSIOW: 1 MILLOM DE PESOS
. NUKERD DIVIQENDD TOTAL OIVIOENDD TOTAL MoNTO
TITULDS | ACCIOMES | ACCIONES | EFECTIVO | EFECTIVD (MILES)
10,4638 ] 10,638 0.03 0.03 1,000,00
A 10,4638 a 10,638 0.00 0.03 978.72
. 10,435 o 10,438 0.00 0.03 861,71
d-- 10,538 Q 10,838 0.00 0,03 A19,18
EN 10,638 ] 10,638 0.00 a.03 797,88
A 10,438 ] 10,538 .00 0.03 197.88
s 10,438 [ 10,638 0.00 0.03 702,41
o 638 ] 10,838 0.60 0.03 91
M. ,638 "] 10,638 g.00 ¢.03 £91.50
0. 10,5638 [} 10,5638 0.064 0.03 0z.14
E 10,438 0, 10,4318 0,00 0.03 510,56
F 10,438 o 10,638 0.00 0.04 39344
N . 10,638 0 & 0.00 9.0& &44,92
Ar $1.50 - 10,438 0 10,438 12,61 12.65 160,29
" B 10,5638 a V6 0.00 13,15 L28.24
1 10,438 [ 10,438 0,00 3. SE8,L5
4 CSLEQ 10,838 0 638 12.81 27.33 548.59
N A . 10,438 ] 10,438 0.00 30,39 37642
] 10,438 0 10,638 0.00 32.00 563,50
o $1.50 10,638 ] 10,633 52,61 46.27 639,28
LB : 19,438 ] 10,438 0.00 44,58 540,59
¢ 10,4638 ] 10,638 0.00 53.78 N
CE B3} - B1,50 10,638 ] 10,638 T.18 66,83 327,48
F 10,438 0 10,633 0,00 70.43 389.57
[ 10,538 0 10,538 0.00 73,81 Le7,42
A 10,638 o 10,432 0,00 78,48 L82,71
" 10,8338 [ 10,438 0.00 1.84 773,31
L] 10,638 g 10,038 0.00 B4, F5 1,435.97
J 16,638 [ 10,438 0.0 29,20 ?2,195,52
L L4308 1] 10,538 0,00 ¥2.67 2,2461.55
5 - 10,4638 1] . 0.00 95,55 2,986.53
o 10,5618 0 10,5638 .00 §8.70 2,822.D
hd 10.00% 10,632 1,064 LT02 0.0o 104.52 2,583.22
] 11,702 0 11,702 .00 109.02 3,081.33
E 84 11,702 0 11,702 0.09 116.00 4,654.37
F 11,702 o 11,702 0.00 122,14 4,709.3
[ 1,702 0 11,702 a,00 127.40 &, 574, 14
A 11,702 0 11,702 0.00 132,87 3,409.43
n 2¢.00x n,rnz 2,340 14,042 0.00 37.28 3,703.93
4 16,042 ] 14,062 0.00 142.20 3,708,687
4 14,042 1] 14,042 0.60 144,89 4,556,08
A 14,042 o 16,042 0.00 151.00 5,683.55
s 14,042 [ 14,042 0.00 155,54 6,727.19
a 14,042 0 16,042 0.00 160,98 6,199,04
[] t4,042 0 14,042 0.c0 164,45 6,344,93
] 14,042 o 14,042 0.00 V7344 5,584,83
E 85 14,042 0 V042 0.00 184.28 5,494,15
f 14,042 o 14,042 0.00 194,10 £,810.90
H 14,042 0 14,042 0,00 201,67 5,984.58
A 14,042 [ 14,0462 0.00 207,92 €,217.50
" 4,042 0 16,042 0.00 212.91 £,391.39
J 20.00% 14,042 2,808 16,850 2.00 6,71
) 16,850 0 16,850 0.00 7,
. L850 0 14,850 0.00 7,
s 16,850 ] 16,850 0,00 7,
o 14,850 [ 16,850 0.00 7
K $20.00 15,850 & 14,850 157.85
[ 14,850 0 16,850 0.00
E 86 16,850 -] 14,850 4.00
I 16,85 o 16,850 0.00
® $65.00 16,850 [ 16,850 492,84
) 14,850 g 15,850 0,00
[} 16,850 0 14,850 .00
J $35,00 16,850 ] 15,850 265,39
J 16,850 ] 16,850 6.00
4 16,850 G 16,850 0.00
s 16,850 a 16,850 .00
-] 14,850 7} 15,850 D.00
N 16,850 ] 16,850 0.00
] 14,850 0 16,850 0,00
E 37 16,850 0 15,850 0.00
LN 16,850 a 16,850 g.03
L] $100. 00 14,85 0 16,850 58,25
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CODUMEX . IRVERSTON: 1 %ILLOM DE PESOS

FECHA DIVIDENDO NUMERD DIVIDEXDD TOTAL OIVIDENDD 10tAL

- |EFECTIVO - ACCIONES TITWDS | Acciowes | acciowes | EFEcTive | efecTivo

X 81 . &, 164 o &, 166 0.15 0,16

A 4,156 0 &, 166 0.00 0.16

" $1,50 20.00% 4,165 833 59 .94 5.10 1,194,856
4 L 0 &, 999 0,00 5.17 1,204,93
L] : & 9599 Q &, 909 0.00 5.27 1,195.03
A 41,50 &, 999 0 &, 099 &.94 10.31 1,110,

s &, P00 [ &, 599 0.00 10,50 1,03%0.30
0. : &, 99 [} 5,999 0.00 10.73 760
N 11,50 4,999 0 &, 599 . 15.87 915,69
o 4,99 [ &, 099 0.0 15.30 1,031.10
€ 82 & 0 &, 999 0.00 17.12 Toh,
F_. ). $1,50 &, 0 [+ &, 999 &.94 Nl 750.07
LN E &, 999 [ &, 999 0.00 23,58 923.38
A 4,909 0 &, 009 0.00 26,85 539.73
LR $4.00 13,33% &, 99 Bds 5,685 15,80 62,02 495,22
4 5,865 0 5,885 0.00 Lh.04 576.55
J 5,685 [ 5,665 0.00 46,33 471,20
A 5,685 [ 5,545 0.00 51.52 408,41
s 5,645 0 5,463 0.08 56,25 564,10
o 5,865 0 S, 645 0.00 57.07 419,63
N 4,00 5,665 0 5,685 15.80 75.72 483,60
D 5,685 0 5,645 0,00 B3.A2 398,23
E B3 5,669 0 5,885 0.0 92.95 303,22
¥ 5,085 ] 5,645 0.g0 97.97 460,53
L] 5,855 0 5,845 6.00 102.48 363.27
A 5,685 [ 5,845 0.00 109,15 392,40
" 5,665 ] 5,645 4.00 118,84 623,59
3 50.00%, 5,665 2,832 8,497 0,00 118,16 976,36
] 8,497 [ 8,497 0.60 124,07 1,075.74
A 8,407 ] 8,497 0.00 128,94 1,097.57
5 B, 497 [ +A97 ¢.00 132.91 1,297,
[} B,L97 a ST 0.00 137.29 1,411, 84
u 8,497 [ 8,497 0.00 1:5.39 1,428,464
[} 8,497 0 8,497 0.00 151,65 1,808,546
E BL 8,497 ] 8,597 0.00 161,35 2,880,319
F B, L97 0 B,L97 0.00 169.90 3,313,

" 8,497 o 8,497 4.0 7T.21 2,896.2%
A 8,457 0 8,497 0.00 .BX 2,716,%
" 8,497 0 B, 497 0.0Q 190,93 2, 994,56
J 8,497 0 K, 697 0.00 197,80 2,882.85
3 $5,00 50,00% 8,497 4,248 12,745 28.68 233,01 3,266,32
A 12,745 [ 12,745 0.00 239.53 &,012.05
] 12,745 0 12,745 0.00 06,72 &,952.37
[} 12,748 0 12,745 0.00 255.35 &,410.22
[ $5.00 12,745 ] 12,745 28,68 2921 &, 721.97
] 12,745 0 12,745 0.00 305.00 £,785.75
E BS LT85 Q 12,745 0.0a 327.57 5,170,67
f 12,745 0 12,145 0.00 341,33 5,541.29
[ 12,785 [ 12,745 0.00 35k, 64 5,936.95
A 12,745 [ 12,745 a.00 65, 64 6,151,87
W 12,745 Q 12,745 0.0 37641 5,523.3%
4 12,755 0 12,745 0.00 . 6,399,41
Il $5.00 $0,00% 12,745 5,373 19, 112 43.02 440,22 7,934.48
A 19,118 [ 19,118 0,00 459,59 B,2%%.73
S 19,118 1] 19,118 .00 &77.97 9,042,854
] 19,18 ] K1 0.00 496,14 9,386.01
] $5.00 9,18 Q 19,118 43.02 S&1.97 | 43,753.3%
] 19,14 0 11 0.00 Ki 13,982.79
E 85 19,118 0 .11 0.00 653,00 | 15,756.22
f 19,11 0 19,118 0.04 68176 | 15,7B4.94
] 19,18 Q 19,118 0.00 713,10 | 15,625.14
) LB Q 19,142 0.00 7008 | 18,140,17
[} 19,118 0 .11 0.00 79219 17,042.49
4 $20.00 19,118 ] W11 17206 | 1,006.95 | 18.699.10
J - L, 118 o 11 0.00 | 1,065.70 | 25.919.10
A 1 0 19,118 0.00 } 1,150.95 | 24,002.55%
s 19,118 ] 1%, 118 0.00 | 1,220.01 23,

o 19,118 ] 12,118 0.00 { 1,289.55 | 23,753.20
W 19,118 ] 19,118 0.00 377,26 | 28,620.39
¢ 19,118 o 19,118 a. 1,485,064 | 27,295.3
E 87 19,118 0 19,118 Q. 1,806,419 36,976, 71
F 9,112 0 19, 112 0.0 1,722.07 45 215.52
H 19, 18 o 19,318 0.00 1,635, 73 &1,983.53
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 EMMOLZOM LR E MR AR CLER X MO

.- DIVIOENDO
EFECTIVO . AZCIONES
LR R
oSS0 6.25%
8.33%
B33
16.67%
82f
F3,33%
3
B
.1
B
a7

B T LT Ty S,

HUMERD
TS

INVERSION; 7 MILLDM DE FESOS

CivioEsDo
ACCIONES

o
22
o
(1]

-
oW oW
- %8

odoo®

ﬂDﬂOGDDUODQBQQQQOOQQQDDQCIOﬂﬁﬂﬂﬂﬂogﬂﬂcﬂﬂgﬁﬂnﬂooﬂﬁﬁQﬁﬂﬂﬂnﬂcugnooag

12,700

B L L L TR TP PP DU e

DIVIOERDD TOTAL

EFECTIVD | EFELTIVO
0.11 .3
5,01 B.12
0.00 B.24
.00 8.2
o.00 a.51
.00 8.89
0,0p 8.84
0.00 9.04
2,00 g.29
D.DO g8
o.60 9,93
0.00 10,37
D.00 10.70
D.00 1.28
0,00 1,94
0.00 12,48
0.00 15,13
0.00 4.4
D.00 1537
0,00 16,17
0.00 14,43
0.00 Eg
0.80 20.85
5.00 21,97
0.0 2.03
0,09 24.48
0.0 25,53
4.00 26,50
0.00 27,83
0.0g 25,91
9,08 20.81
a.0o 0.
9,02 32,64
0.62 36,01
Q.08 36,19
8,00 32
a.00 39,75
0,00 41,45
a.00 42,82
0.00 i 35
0,00 45,83
0,00 471
0,00 48,53
0.00 50.22
D00 51,95
0,060 54,11
0,00 58,12
0.60 40,56
0.00 62.92
.08 &4 87
0,00 66.43
0.0 68,
1,00 T0.47
0.00 71.57
0.0 75,54
0.00 TP.42
0.0 83.07
0.60 Ba, 72
0.0 4,53
6,06 100.78
0.0 105,41
0.00 116,50
7.08 117,13
9,60 120,60
g.0q 13083
0.00 143,30
0,06 189,78
.09 158,31
0.00 169.08
4.00 182,48
.00 9.2
¢.20 211,44
&.00 25

it e L T

e e e N AR d e crerarE VR sate e mrar AR ErAn e ban

HoH 10
(HILES)
1,000,008
1,192.4%
1,057 .84
1,051.22
957,18

26,441.28
T6.577.41
5 37
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INVERSION: 1 MILLOM DE PESOS

FECHA [} 0o WUMERD TIVIDENDO TothL DIVIEENDO TOTAL wsia

EFECTIVO  ACCICMES TITULDS | ACCIONES | ACCIQWES | EFECTIVD | EFECTIVO IMILES)
LR ©8,52% 0 5,524 0.14 0.18 1,000.00
L 5,52 0 5,524 0,00 0,18 3.4
M ! 20.00% 5,524 1,106 6,628 0,00 a,18 1.150.12
J 5,628 ] 6,628 0,00 0,16 25.08
Il 6,628 [ &, 628 0,00 0,17 o01.58
A 5,628 [ 6,628 0.00 e.A7 525,78
s 4,628 o 1528 0.00 0,47 782.28
0 4,628 [:] 4,828 0,00 Q.18 29.84
] 6,828 a 628 0,00 0.18 689,49
o 4 5,628 ] 5,628 0.00 0,19 476,24
E 82 6,628 0 . 628 0,00 0,19 4BL .04
F 6,628 ] 8,628 0.00 0,20 477462
n 31,30 6,628 ] 6,628 5.81 7.02 451,15
A $1.30 4,528 0 5,628 6.81 14,20 325.72
L} 6,628 o 6,628 0,00 15.00 293.37
J 6,628 ] 6,628 0.00 15.72 347,12
3. 31,30 6,628 ] 628 681 3.3 276.52
A 6,428 '] 5,628 0,00 25.94 329,19
H 6,628 o 6,528 0.00 27.33 438,27
) 31,30 &,828 o 4,428 5,84 35.56 39347
1 4,628 0 . 62 £.00 3 441.53
o 6,628 ] 6,628 0,00 &1,33 352,97
E 88 4,628 o 4,628 0.00 45,84 314,27
F 6,628 0 6,628 0.00 43.31 425,11
" 6,628 ] 65,628 0,00 54,83 3288,
A 33,05 6,628 ] W28 2.10 62,92 L47,38
L] 6,628 o &, 4628 0,00 .63 £95.87
K] &, 628 ] 628 D.0g o812 876,74
4 6,628 a 528 0.00 71.53 1,138,52
A $3.05 6,628 ] 6,628 ?.10 a3.c1 1,170.40
H 82 0 6,625 0,00 86.00 1,265.78
0 6,628 ] &,528 0,00 88,84 1,281.88
W 33,05 028 ] 6,628 e.10 103.17 1,176.91
[} &,628 ] 4,828 Q.00 107.81 1,353,
E 8 , 628 ] 1 0.00 114,50 1, 731,74
F 5,428 3 5,420 a.00 120,57 1,857.10
L) .00 a.0c% &,628 530 7,158 12.88 34, 1,613.18
A 7,150 '] 7,158 0.00 16k &0 1,375,717
L} 7,158 0 7,158 0,00 149,37 1,459.28
J 7,158 [ , 158 2,00 154,75 1,300.03
J 34,00 7,158 o 7,158 12,88 172.74 1,389,60
A 7,158 ) 7,158 0,00 177.57 1,4652,12
] 1,158 0 7,158 0.00 182.90 1,700.40
o $4.00 7,152 o 7,158 12,28 202,19 1,583,468
" 7,158 a 7.158 D.00 , 04 1,512.03
0 7,158 0 7.158 0.00 17.84 1,585,02
E BS 7,158 ] 7.158 0,09 233,94 1,551.03
F 7.158 Q 7,158 0.00 26179 1,818.55
[} 320,00 7,158 o 7,158 &h.42 nr.e 2,150,147
’ 7,158 o 7,158 0.00 327.57 2,174,33
[ 7,158 0 7,158 0.00 335,43 2,010.40
J 7,158 0 7.158 0.00 33,81 2,231,53
J 315,00 7,158 o 7.158 48,32 404,14 2,31 77
A 7,158 [ 7,158 0.00 L21.95 2,B27.04
L] 7,158 0 45 0.00 438 83 2,972.76
o $15.00 7,158 0 15 <8.32 503,82 &,460,72
[ 7,158 ] .00 5,3
0 7,158 0 s,
E BS 7,158 [
F 7,158 ]
" 0,00 7,158 o
A 7,158 ']
N 7,158 ]
J 7.158 ]
1 340,00 ' 7,158 o
A 7,138 ]
5 7,158 ]
o 110,00 7,158 ]
[ 7,158 g
0 7,158 0
E &7 7,158 ']
F 7158 ]
M $70,00 7.158 o



DESEMPENO DE LAS ACCIONES

CARTERA [l
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" - DIVIDENDO DLYIDENDO MCNTO
EFECEIVO  ACCIONES ACCIONES LHILES)
B80T 0.14 0.1% ,000.00
A ] 807 0.00 0.15 1,184.58
N |susc xi0 70,00% &,807 9,014 Q.00 0,15 1,278.04
4 a no 0.00 0.15 1,538.39
4 "] %,5814 0,00 a.15 1,613.41
A 9,64 ] L8614 0.00 0.16 1,613,462
s 9,614 0 9.614 0.0 .16 1,247
[ 2,814 '] 9,514 0.00 0.4 1,076.93
N 9,614 0 2,614 0.00 0.17 1,153.85
[ 9,614 0 9,614 4.00 0.17 1,028.87
E &2 9,64 o 9,514 £.0Q 0.18 721.23
f 9,614 ] 9,514 0.00 0.19 721.24
" 9,814 0 9,614 0,00 0.19 538,58
A 9,614 [} 9,614 a.00 0.20 £76.10
M 9,604 0 2,614 0.00 0.22 6.9
[] 9,814 0 2,614 .00 0.23 399.21
I 9,614 0 9,814 0.0 0,24 384.E0
A 9,614 0 9,614 0,00 0.26 346,37
s 9,816 [ 2,814 0.00 D.28 £32.91
[} 9,814 0 9,614 0,00 0.29 345,43
" 100, 00% 9,614 9,614 19,228 0.00 .31 &54.06
] 19,228 0 19,228 0.00 0.3¢ 462,58
E B3 19,228 o 19,228 0.04 0,38 £L2,.62
F 19,228 [ 19,228 0.00 0.L0 304,57
L] 19,228 1} 19,228 0.00 D.&2 394,59
A 19,228 [} 19,228 Q.00 0.44 452.30
L] 19,228 0 19,228 0,00 0.48 452,32
4 19,228 0 19,224 0.00 0.48 515.78
4 V9,228 [+ 19,223 0.00 Q.50 55626
A 19,228 0 19,224 0,04 0.52 635.05
S 19,228 0 19,228 0.00 0.%4 835.03
o 19,228 0 19,228 0,00 0.56 ?61.98
[ 200, 00% 19,228 38,456 57,884 0.00 0.57 1,370.59
n 57,884 0 BB 0.00 0.62 1,961.87
E 8 57,484 [} 57,684 0.0 0.86 3,173.28
F 57,684 0 57,684 0.00 0.59 3,923.20
" 57,684 0 57,884 2,00 0.72 2,749.55
A 57, 634 [ 57,684 5.00 0.75 2,308.1%
L] 57,484 14 7,685 0.00 a.78 1,990.E7
J 57,634 [} 57,684 0.00 0.80 1,675.53
g 57,688 0 57,684 0.00 0,83 1,933.24
A 57,684 0 S7,684 0.00 0.85 2,236.11
5 57,684 0 57,684 0.00 0,88 2,568.74
a 57,684 0 57,484 0,00 0.91 2,034.27
L) 57,684 0 57,584 0.00 0.94 2,423.67
D 100.00% 57,684 57,684 115,348 9.00 0.%3 2,308.34
E 85 115,368 [} 115,345 0.00 1.05 1,789.26
¥ 115,348 0 115,368 £.00 1.10 2,386, 14
] 118,368 ] 115,358 0,60 .14 2,048.92
A 115,358 ] 115,368 0.00 1.18 2,770.00
] 115,368 0 115,368 0.00 1,20 1,B75.53
4 115,358 0 115,368 €.00 1.23 2,250.91
J 115,348 0 115,348 2.00 1.28 2,193.27
A 115, 3¢8 0 115,348 B0 1.33 2,597.11
s 115,368 0 115,368 0.00 1.3% 2.654.85
0 -80.00%| 115,388 92,2943 23,074 0.00 1.44 6, 150,78
N 23,074 o 23,074 0.09 1.51 3,278.01
D 5} 23,074 0.00 1.6% 4,108.78
E 84 0 23,074 0.00 1.75 £,155.07
F 0 23,074 0.09 t.83 3,693.47
[} 0 23,07 0.00 1.7 378,
A [ 23,074 0.00 2.0 2,401.71
N [ 23,074 0.00 2.12 B47.09
4 o 23,074 ¢.00 2.26 2,812.29
J 0 23,074 6,00 2.37 3,040,124
A ] 25,078 0.00 2.56 3,140,482
s ] 28,074 0.00 2.1 4,571.37
[*] D 23,074 0.08 2.87 770,
N . 0 23,07 0,00 3.06 | 10,040,325
0 0 23,074 0.00 i 14,078.85
E B7 0 23,07 0.99 14,386. 11
F Q 25,074 0.0 18,578.40
] ] 2 14,828,10
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e R N m e e n A e r e m i t—an .y

L Y Ty

FECUA DIVIDEWIG - WUMERQ . | DIVIDENDD TOTAL SiVIDENDD TOTAL MONTD
EFECTIVO . ALCIOMES | TITuLOs | arciowes ACCIONES | EFECTIvO | EFECFIvO (MILESY
LX ] o 10,104 . 12,101 .00 .00 1,000,
A 10,191 q 10,101 4.00 0.6 RG24
L] 29,00% 10,101 3,030 13,15 .00 4,60 LIIst]
3. 13,131 a 15,15 0,90 0,08 AT, 90
4 o13 a 13,131 G.00 0.00 709,08
Ly 15,15 ] 13,131 .00 0.0a 95,94
5 15,13 g 5,15 ¢.00 .00 a2} 2
o.. 13,13 ] + 13 £.00 0,0G STr. T
L3 31 q 131 0,80 .06 558,47
b - 13,10 0 13,131 0,00 8,00 430,29
E 82 13,13 g 13, 131 0,00 0.0% K35, 04
o LM ET] [ 3,131 g.00 0.00 40706
» 13,131 [} <131 0.00 0.0a £26,74
Al 30,00%. 15,13 3,739 » G.00 a.00 324,33
LR 17,070 0 17,070 0.00 0.00 204,84
3 17,070 a 17,070 a,60 0,60 an, 2
d 17,870 o t?, 070 .00 0.00 290,19
. 17,0 a ¥7,070 0.00 0.06 MLAP
‘5 17,070 0 17,070 &.00 2,00 2099
-] 17,070 ') 17,070 0,00 0.0a 290,19
M. 17,070 [ 17,978 a.00 G.00 200,10
[ 17,070 0 17,070 0.00 0.00 24,19
E B3 17,070 0 17,070 S.00 a.00 290,19
P 7,070 0 t7,070 .00 0.00 200,19
W ,Org 0 070 6,00 0.0Q 0.0
a 07D 0 17,070 £.80 Q.00 290,19
“ 17,070 a 17,070 0.00 0.0 162,17
¥ 1l.07a a 1r.070 0.00 4.50 0,19
J 17,070 [ 17,070 0,00 0.6 495,03
i La7a a TG0 .00 a.00 425,75
5 070 b t7.070 0.00 0.00 42615
Q 17,010 9 37,070 a,00 a.40 443,92
L 17,070 o 17,070 .00 .00 401,15
] 17,010 q 17,070 0.00 .09 571,85
E a 11,070 2 079 a.00 .00 1, 248,11
4 17,070 ] 070 0.09 .09 1,792,315
[ 17,070 4 17,070 ¢.00 .0 1.408.28
A 17.070 o 17,070 .00 D01 1,024,21
* 17,078 g 17,0 0.00 a.a1 955,93
J 17,070 0 17,070 8,00 8.01 110958
4 17,00 9 47,0 .03 . 1.109.5&
A 17,070 L] 2 8.00 0.01 1. 109,55
s 17,0m g 17,070 0,40 .01 13178
a. 17,670 2 17,070 .02 a5 35,44
W 17,070 0 1,070 0.00 2.01 904,72
o ¥7.070 a 17,070 0,00 a.491 £02.30
£ ay 17,070 0 12,0 0.00 £.01 730,62
F 7,070 1] 17070 0.0¢ 9.0 1.G1%.07
[ 17,070 a 17,0 a.00 G.0% t.O7E. 2
A 070 o 17,070 0.00 0.01 1,621,484
L} 200,00% 17,070 36,140 i 8.00 2.01 1,587, 52
J 51,210 ] 51,210 0.0 0.01 HBAALAT
J 51,210 o 3 0,00 9.61 1,945.5%
& st.21w0 o 5,210 0.0 4.0 2,138,503
5 1,210 1] 51,210 0.90 0,01 2,022,680
G 210 2 51,210 0.00 a.q 1.792.38
] 51,210 0 51,210 0.90 0.01 1,792.36
o 51,210 @ 21 a.00 a.g1 LT, 8%
E 3 51,210 0 210 0,00 2.01 A9.23
¥ 51,210 g 51.210 6.00 a.at JT6T 5L
L 51,210 2 51,210 0.80 9.01 L2940
Iy 100, 00% 51,210 51,210 107,420 0,060 0.01 375,03
L} 102.4 a 102,420 0.00 .84 3.635.92
) 152, 42D ] tg2,420 0.00 o.02 4,352,587
4 102,420 a 10,420 ) o,02 5,631,
[ 192,420 0 162,420 0,00 2.02 6,432.48
s 3 a 107,420 0,00 g.G2 12,498, 26
q 102,420 2 102,420 0.80 0.492 13,724.30
5 102,420 ) 102,420 0.00 0.0z J7Y6, 70
a 102,420 @ 102,426 G.00 a,02 19,050, 14
E B} 102,420 0 1z, 620 0.00 D.0x § 28,092,927
F 102,420 a 420 a. 0.03 | 32,242.3%
“ 182,420 0 a2, 420 &.00 0.05 | 23,798.6%
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R L L A A R Y e N A LA A LR AL A a At
R bt L L LR Y U Op U R

. CRISOGA
PR TS N out st G b
FECHA 21VIDENDD KIMERD [ DIVIGENDD W0 | ratAL 1 ot o
erertly IOTAL | DIVIDEWDO |  ravaL MONTD
v ALCIONES “wf?‘: ACCIONES | ATCIONES evEcTive S
£2.00 . . . L000.0
A 25.00% 100308 2528 12,636 19.95 1995 B0.64
" e g 12624 0.00 70025 28,31
N 13828 ° 12,828 0.00 20.5% 214,95
3 »626 g 12,826 0.50 . 765,84
5 2,628 g 12\ 628 .00 E 1 885,27
H 12iss ° 1826 0.0 FIN 577,27
¢ 12628 0 12)628 4.50 22220 a77.88
e Falo il E2l fR) B8l e
" . 351.51
¢ 1262 g 12,626 0.00 26,20 324.27 "
" 12,828 e 1?'3: 850 g'“ B
A 1262 g 12,826 .00 7N 210078
" 12,628 o 12,626 q.60 79.26 155.52
1 628 0 12,836 2.00 0.6 207,23
1 82 o 12,626 .00 52.28 281
A 12626 0 128 500 8.7 14213
o 40,001 12,4626 5,050 17,676 ok Q! o]
‘ 17,676 a 17,876 %50 an R
¥ Trisie 2 1676 o.08 4,19 157.45
: 17.676 o Tere 8:50 HE lea-oe
" 17ene s 1678 D.po 56,58 155,55
[ .87 g 17878 0.00 &0 175.04
" 1o g 1s7e 000 62,73 18018
g et o Jere 0.0d 85. 11 343151
H b H 1'57 a.a9g 43,37 €52.%9
4 17,878 o sz 250 71,03 w2897
s iere 9 187 D00 12 50430
o .67 g ! 0.0o T5.65 c6s .53
. 1Tete g 7,47 o.00 o1z 429,22
E 8 o7 . 17,675 0.60 83,54 580,13
£e L 2 1616 9.00 23,91 919,48
18 187 D 167 5.00 V362 | 1,927.87
: - 12675 [ Tene 50 101,68 20
" i 2;2 g 1r.g;g 0.00 105.21 65318
i 187 g 1.6 0.60 107,00 535.5L
1 1876 g 17878 o.t0 12,59 58503
A L g 17.876 0,00 115,74 ¥52.08
H 12,876 2 1 .40 119,22 T59.97
g. o] 0 Tiere 2.0¢ 123,39 600
X 17678 g A ¢.50 127.59 559,49
bl e g 1Tiers 2100 132,56 521.82
E L g T.ers D.00 162,78 53507
! Mere g 17474 0,08 128,78 555.33
N 1116 g 17878 0.00 158,58 573.20
2 11.678 g Hiere 0.00 159,37 £71.5a
" i 2 1287 6.90 163,20 &71.38
! 187 g 1Tiere 6.00 167,28 B&5. LB
i i g 17.en g.00 17343 931,70
A st o 11676 D00 180.7% | 1,091.08
3. Jrsre g 17878 0.0 1BT.98 1.31G.<%
e Teete 4 7,67 0.00 195012 {  1,874.30
" 1iete a 17876 .00 0.0 | 2700
8 1eere g 1767 0.00 21708 | 3isetlo7
¥ 17,678 0 e 9.5 gg;g 2ot et
» . B . L0804
n 1787 8 1rere 0.1 5808 [ ein9z.08
A ) sz 8 1rdra 0,00 272,45 | G.St6.89
3 17,676 g 17,678 % e e
i 167 o 17,676 a.00 321043 | 5.800.%9
A irers g Here .00 N7 | 7ooselo2
H 1rere 0 17678 a.oe 357.97 | miesz.
N 17,676 0 ATI67 500 g (EErsg
¥ _ 676 ° 171678 .00 L5037 | 12.565.15
£ ar| : \71676 M At 8'83 Pty ;?5?;:
£ . . . 1695,
¥ o . iners g 1767 .30 519,40 | 320814.40
AL e mene | Bon g 553.ea ] 273518
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P e T TP D I

ratmbARAa Ty oea
~ FNVERSIDM: 1 Wiilow DE PESOS
FELHA OIVIDENDD NLMERD & 1VIDENDG Tarak DIVIDENDD TOTAL T

: EFECTIVO  ACCIONES TITos | acCiomes | ACCIOWES | ESECTIVO | ERECTING (HILES)
LX) fyti ] &, LEL D.04 D& 000 00
A &, &84 o & hék g.G0 0,07 1,256,685
o &, 48k [ &, G54 0.40 b.b7 1,187.89
b & Lhd a & AL, 0.5 0,07 1.272.51
1 & L5, o & 484 0.4 0.07 1,296.63
I3 e @ & 464 0.00 0.07 t,114.95
5 LT3 [ 4,48k .80 g.ar 1.185.03
[ 4 L& o £, k64 0.00 0.07 37,51
M &) b a Py 0.40 g.a7 Ba3.77
[ &, bbdy ] &, 484 0,40 0,08 B39.31
€ &2 P & &, LG4 0.00 D.03 438,03
F &, L64 ] & hE4 G.00 G.03 92,72
" &, kbh 0 P 0.00 0.0¥ 629,51
A &, 4dd [+ & hed &0 o.09 428,463
'] £13.00 & LBL o Faren 35.27 35.36 370.1¢
F) 4,484 a &, 484 0.90 37,08 300,43
F] &, t64 ] & ki .00 34,99 28897
A EN ] & hid g.60 43,35 257,80
5 & L84 G &, 464 0.00 5,85 442,77
[+] &, LEL 1] &, bE &, 48,98 7.29
» 4,504 & P N 50,43 387,54
] &, 464 G P .00 55,82 332,59
€ 23 & LAL b & A5 a.50 61.90 222.61
¥ ern g Py 0.00 65,25 225905
L] &, L4, o L, AB4 8,00 8,38 164,44
'S fyrrny o &, &84 9,90 T3.69 197,68
" &aad a parees 0,90 75,81 21868
4 & Lok 4] & A5 G.80 78.6% 220.43
Fi A L5 o , LGA 0.99 0.43 279,04
A &, L64 q &, LaL, £.00 B5.85 204,15
5 & Lok o 4,48 a.3a .51 215.74
[} G, b a & L6 0,00 43 225.35
* Fartiy o Py a.50 6.83 257,53
o & hEL [ BT a.09 100,99 292.94
E 85 &, k54 0 &, k88 0.00 107.46 567,25
F & bbh n 5,448 .90 133,18 662,22
L3 LTS G & &G4 0.00 .02 52L.24
» & 664 o Farees 0,60 123.69 L2654
] 4 bk o &, A84 0.0 127.1% 352,58
4 &, 464 ] Fores 0.0 .73 3¢8,00
] ASPLIT ¥ 200.00%, &, Lk, o 4, hdk 6.00 58, 332.49

L 4, e4k ] 5,464 0.00 159.89 Lis,
5 4,464 o A AL 0.0 164,08 657,44
[} &, bA& o &, &dd 0.0 149,13 k61,61
1 L, 464 o &, &5 0.00 154,20 533,54
B Pory ey [ & kdL 8,00 168067 432,96
£ B85 4, 484 o [ W7 2.90 172.56 420,32
¥ &, 664, '] &, bik 0.00 179,81 481,13
» ey 0 &, bad 0.00 .82 LL5 TR
A &, 464 aq &, Les 0.4 92,62 Q25,74
L Ly o] & LL4 Q.64 19724 195,45
F & 4EL a &, 684 0.00 202,17 377,38
L] &,444 q &, LA .00 - 361.02
A & hEd [ e 6.00 21n.55 58,84
$ . 4,444 ] b GEL D.0g9 227.1% 323,43
o . 4464 0 [atre 6.80 .82 §16.61
W : ey Q &, 484 0.9 2Lh.67 77.01
D . 4,564 1] & GEL 0.8 2A3. 44 S40.21
€ LT )] 4 484 4.56 286,63 57,14
y © & ddd Q b, 4054 0.00 20934 &a3, %%
4,564 Q & 424 .00 313.00 857,80
ey [ &, 444 0.00 . 574.80
&,484 ] &, LG4 o.00 T2 5&6.28
A4, L5 n 4 Aok 0.0 16997 548,53
LI Q b, 054 0.00 3ER.LT 620,40
5,464 9 & Abk o.00 L17.55% 627,34

4 bk b §,444 q.0q Ll T3 i
frn ] e 2,00 70,0, 1,077,398
& 55 1] & ALk a.05 50204 1,068 .50
4 b4 a & 464 0,00 §$41.70 1,282.72
(913 '] & Ak 2.0 585.58 1,424,81
e D e g.04 82T, T4 1,989,.36

. Py [ &4 0,50 69,17 1,676,

R L L CE ELT TSRS TR up . SR St



INVERSTON: 1 WILLOW DE PESOS

et e L ORI FR—— .

FELHA BIVIDERDD NUMERD BIVIDENDO TOTAL DIVIDENDO T0TAL HONTO
EFECTIVO  ACCIONES TITULDS | ACCLONES | ACCIONES | EFECTIVD | EFECTIVD (MILES)
H Bl £,901 13 &, 0.20 . 1,000.00
A 13,00 20.00% 4,501 ¢80 5,881 11.62 11.82 1,158,561
[ 5,831 [ 5,881 0.00 11.99 1.052.93
4 5, 681 ] 5,881 0.00 12,16 1,053,10
& 5,081 ] 5. BAY 0,00 12,38 1,020.97
A 5,881 '] 5,881 0.00 12,64 va3.c00
s 5,541 0 5,881 0.00 12,87 953.43
0 5, 881 ] 5,841 £.00 13.15 a. 50
L] 5,881 ] 5,881 .00 13,40 9.2
b 5,881 o] 5,881 0.00 13.75 .20
E 8 5,481 [} 5,881 0.00 14,45 543.74
F 5,881 1] S,881 0.00 15.01 LE7,BS
" 5,641 0 5,881 0.00 15.57 &15,48
A %,881 Q 5,581 0.00 16.41 165,79
M $3,00 20.00% 5,581 1,17 7,057 13.94 33,27 179,46
Il 7,057 [ 7.057 0.00 a7 182,73
4 T.057 0 7,057 0.00 34547 196,78
A 7,057 1] 7,057 0.00 38.33 191.82
s 7,057 0 7.052 0.09 £0.36 220,32
] 7,057 ] 7,057 0.00 42.48 222.42
N 7,057 a 7,057 0.00 46,59 155,73
] 7,057 ] 7,057 0.00 £9.34 161.10
£ 83 7,057 1] 7,057 0.¢0 54,76 155,88
F 7,057 a 7,057 Q.00 57.49 220,00
" 7,057 9 7,057 0.00 80.56 201.60
A 7,057 ] 7,057 Q.00 64,27 223.05
n o 100, 00%, 7,057 7,057 14,14 0.Ca 47.03 364,96
fl 14,115 1} 16,114 0.00 69.58 543,57
4 14,114 ] 16,114 0.00 . 538,82
A 14116 [ N 0.00 75.91 515,97
5 $5.50 1%, 114 0 16,114 53.09 132,25 505.327
-] 14,49 o 14,114 0,00 136,81 701,17
[ 14,114 Q 16,114 0.0a 164.67 582,21
0 %25 A&, 418 0 14,114 2.9 177.8% §25.93
[ ¥ . 15,114 ] %, 10 0,00 189,27 1,37, .85
¥ %11 0 14,114 0.00 199.30 2,036,112
n 1%,11% ] 1%, 114 0.00 207,87 1,819,27
A 5,75 : 16,114 0 146,114 36.52 253,33 1,438.91
L] 1,1 o 1%, 1L 0.0 261.89 1,419, 04
i 14,114 0 14,114 0,00 2.1 1,555.49
Il $5.75 1w, 115 o 16,114 36.52 316.58 1,897,315
A . 14,114 0 14,114 8,00 325.44 2,216.72
H e 114 o 15,194 0.00 335.21 2,240.60
Q 15.7% 14,114 Q 14,114 35.52 383.46 ¥,921.89
[ 16,195 a 16,114 0.00 395,50 2,231,32
] 35,75 14, 11% Q U N 36.52 &69.67 2,228.0%
E 8% 16,114 0 1%, 114 o. 482,595 2,063, 7t
F 14,144 Q 1%, 14 0.00 503.23 2,300,282
[ 16,114 0 14,114 0.00 522,84 2,555,27
A 14, 114 o 14,14 0.¢0 539.06 2,754.96
" 16,116 0 1%, N4 ©.00 552.00 2,598,531
J 14,114 Q 16,014 0.40 565.80 2,5612.33
4 15,91 Q N ©.00 585,80 2,970.87
A& lsusc w1 14,116 16,114 28,228 0.00 611.37 3,085,852
s 28,228 ] \22 0,00 &35.83 3,068,
[ L228 o 28,228 D.00 659.9% 5,083,56
% 28,228 ] 28,228 6,00 670,35 7.182.
D 8,728 o 28,223 .40 37.29 7,370,857
E 85 28,228 0 ' 0.09 892,17 8,544 87
F 28,228 [ 28,228 4.00 837,47 9.023.99
" 28,228 o \ 0.00 B75.97 7,368,
A $22.00 SUSEC 9x20 28,22n 12,703 40,931 27966 1 1,201.00 &, 603,89
N 40,951 0 40,911 ©.00 1,263.28 5,425,56
3 40,934 ] 40,931 0,00 | 134967 & 17%.28
1 40,931 1} 40,411 0.00 1,416.%0 6, 184,89
a 40,934 ] 40,931 0,00 | 1,530.28 7,342,285
s 40,931 a 40,931 .00 1,622, 8,252,688
o 40,931 [} &0,931 0.00 1, 714,52 9, 491,41
N 40,551 ] £0,931 0.00 | 5,831,101 | 10083593
] 40,931 [ 40,931 4.00 | 1,575.74 13,185, 2%
E a7 49,951 ] 40,831 0.00 | 2,135.80 18,508.20
F £0,951 o 40,931 0.00 2,289 58 19,0837.91
] 5235.00 £0,931 ] 40,931 L2360 | 2,B6A,33 | 22)511.2%
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LA : 10,101 ]
A 10,101 0 Q,c0 926,24
(] 30.00%] 10,101 3,030 0.00 814,12
4. 13 ] 0,00 649,99
f] 131 0 0.00 709.08
A 35,11 ] 0.60 &95.9%
s 13,13 0 0.00 423,72
o - 13,131 o 0,00 577,77
M. 13,131 0 0.00 538,07
[ 13,131 o 0.08 630,
E 82 AN 1] a.00 Q.00 £30.04
F. 1131 0 0.00 0.00 407.06
] " 4] a.00 a.00 426.76
A 30.00% 13,131 3,919 D.0d 0.00 32;.33
" 17,070 0 0.00 0,00 204,84
4 17,070 ] 0.00 0.00 27312
4 070 ] 0,00 0.00 200,19
A 17,070 ] 0.00 0.00 290,19
s 070 0 2,00 (] 20019
a 17,070 0 0.08 0.00 290,19
[ 17,010 0 0,00 0,00 290,19
] 17,070 0 0.00 0.00 290.1%
€ 83, 17,070 ] 0.00 0.00 290,19
F 17,070 0 0.00 0.00 290,19
) 17,070 ] 0.00 6.00 290.1%
) 17,070 0 0.00 0.00 290,19
] 070 ] 0.00 0.00 162,17
d 17,070 o 0.00 4,00 290,19
J 17,070 ] 0.00 0.00 495,03
L) LaT0 <] 0.00 0.00 £26.75
5 11,070 o g.00 0.00 426.75
a 17,070 a 0,00 0.00 443,82
W 17,070 ] 0.00 0.00 %01.15
o 17,070 ] 0,00 0.00 571,86
E B4 12,070 ] 0.00 0,00 1,266,141
F 17,070 0 0,00 0.00 1,792.3%
M 17,070 ] 0.00 0.01 1,408.28
[ 070 0 0,00 0.01 1,024, 21
L] 17,070 ] 0.00 0.0 955,93
& 17,070 0 Q.00 0,01 1,109.58
J 17,070 ] 0.00 g9.01 1,109.56
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7 17,070 0 0.00 0.01 .
-] N *] 0.00 0.01 a0z2.%0
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A 17,070 0 6.00 0,01 1,421,886
H 200.00% 17,070 34,140 0.00 0.01 1,587.52
J 51,210 ] 0.00 0,01 1,843,57
3 .24 0 0,00 .01 1,945,99
A 51,210 o 0,00 0.01 2,138.0%
[ 51,210 0 0.00 0,01 2,022,840
a 51,210 [ 0.0D 0,01 1,792.35
[ 51,210 ] 0.00 0.01 1, 792,36
o 51,210 [ 0.00 0,01 2,227.65
E B4 51,210 Q 0.00 0.01 £,199,23
F 51,210 [ 0.e0 0.0 4,762,546
M 51,210 a 0.00 Q.qa1 3,021.40
A 100,00% 51,210 51,210 0.0 o.01 3,175.03
" 102,420 ] 0.00 Q.01 3,635.92
+ 102,420 0 0.00 0.02 6,352,087
4 102,42 ] 0,00 0.02 5,633.12
A 02,42 0 0.00 0.02 6,452,48
5 102, 420 [ 0.00 0,02 12,495.26
o 102,420 0 0.00 0.02 13,724.30
K - 102,420 [ 0.00 0.02 16,796.50
0. 102,420 0 0,00 0.92 19,050. %%
E 8 102,420 o 0.00 0,02 | 25,092.92
i 102,420 0 0.00 0.03 | 132,262.33
] 102,420 ] 0.00 0.03 | 33,798.5;
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FELHA DIviDE : HUNERD BIvIoEsOG TOTAL GIVIBENDD TOTAL Mto
FECTIVO  ACCIONES TITULAOS | ACCIONES | AZCTOMER | EFECTIVG | EFECTIVG CHILES)
Ha 1,174 [ 3,174 0.1% 019 1.000.00
A : 3,178 [ 3,00 0,00 019
E] 3,974 [ 2,074 2.00
4 1,124 o 3% ¢.00
o 3,174 [ 3,174 0.00
A £12.00 12,50% 3,374 30 3,570 30,09
) S50 [ 3,570 &.00
@ 2,570 ] 3,570 .60
Ll 3,570 o 3,570 0.09
] 1,570 [ 1,570 0.00
£ B2 1,570 ] i,5m a.80
r 1570 0 3,570 a.08
" 570 [ 3,570 9.09
A 3, 5m 0 3,5m £.00
" 3,570 o 3,570 8.00
4 W5T0 0 3,570 Q.69
] 3,570 0 3,570 0,80
» 3.5n [ 3,510 0.00
s 35 o 3570 £.00
a 3,574 3 ), 5 a,04
LI 3,570 ] 3,570 Q.00
B - 3,57 o 3,510 0,09
E. a3 3,520 a 35m &.00
f 3570 o Y570 d.03
n .51 o 1,570 ©.00
A 3,570 o 1,570 0,00
L2 3,57 g 3,570 2,00
4 1,570 2} 1,570 a.4a
4 3,570 0 3,570 0.0d
A 3,570 8 3,570 0.00
] 31,570 a 3,570 €.08
g . 3,570 0 1,57 a.G0
[ 3,570 o 1,570 0,00
‘N 3,570 @ 3,570 0,00
E Be 1.570 a 3,570 ¢.00
r- 357 9 3,520 a.4a
" 20,005 N1 7 4,283 0.0
A 4,284 ] 4,264 0,00
n 4,254 q 4,284 §.00
I <, 284 ] 4,288 a.4¢
J 5,285 ] 4,284 0.00
‘A - £27.00 4,204 ] 4,284 52.05
[ 4,28 a &, 284 a.00
a &, 284 a 4,284 0,00
Je 4,284 o 4,264 0,89
I : 300.00% 4,284 12,852 17,136 0,00
E 85 17,134 a 17,128 ¢.60
[ 17,136 o a1 0.6a
[ 172135 b 17,134 0,00
A 17,134 2 17,134 0.00
L] 1239 17,134 ] 17,134 $2.53
4 L E) Q 17,1 000
4 17,134 o 17,134 6.04
I 17,134 a 17,134 D.0D
5 17,134 o 12,434 .60
o 17,156 Q 17,134 Q.40
N 17,124 0 17,138 a.e0
e 17,134 ] 17,1 0,00
E 8% 17,136 ] 12,134 a.68
Fr 17,154 ] 7,134 9.00
L. 17,134 o 17,134 £.00
. A 17,134 Il 17,13 2,80
[ 17,130 ] 17,138 G, 00
f] 17,134 o 17,138 Q.08
J. 17,134 o 17,1364 2.00
A 17,136 4 17,936 .00
s 17,134 ] 12,138 0.06
o . 17,136 [ 17,134 0.00
I 17,134 0 17,156 0.00
] 17,138 [ 4 136 0,00
E B 17,134 o 12,136 a.08
¥ 17,135 ] 17,138 0.60
" 17,1 & 1%,13% 0,00
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7. [] 7.5 0,10 B, 10 1,000.00
7.575 7.5 B.00 a,10 84 .85
31,00 25.00% 7.57% 1,693 v, 468 7.48 7.58 854,97
9468 0 9,468 0.60 6% 717.79
7,463 a #4068 0.00 7.8% B50.48
$1.00 9,468 0 9,468 7.68 15.47 791.85
9,463 0 9,458 0,00 15.75 mae
9,448 0 9,468 D.00 16,10 459.92
31,00 9,468 0 9,458 7.48 .28 7707
9,468 0 9,458 0.00 24.53 725,14
9,458 [ 9,468 0.00 25,75 541,76
$1,00 9,568 0 9,488 7.48 34.24 17.11
9,488 [ 9,468 0.00 35,50 &17.79
2,448 [ 9,468 0.00 37.42 401,94
8.33x nrey T8 10,257 0.00 39.52 334,41
10,257 0 10,257 0.00 41,41 264,50
10, 257 [ 10,257 0.00 £3.57 330.76
10,257 Q 10,2 0.00 8, 45 289,49
10,257 [ . 0.00 51.02 317.70
10,357 Q 10,257 0.00 5%, A7 176,75
10,257 0 10,257 D.00 56,35 17944
10,257 [} 10,257 0.00 42,38 216.24
10,257 [} 10,257 n.oo 49,18 268,68
10,257 0 10,257 0.00 T2.92 319.08
10,257 [ 19,257 0. 76,42 363.61
10,257 0 10,257 0.00 B81.23 .
10,257 [ 10,257 0.00 84.72 443,72
10,257 0 . 0.00 87,54 67772
0,257 [ 10,257 0.60 92,34 a51.34
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10,257 [ 10,257 2.00 112.86 1,£00,13
10,257 0 10,257 0.00 120.09 2,294.57
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10,257 0 . 0.00 131,89 2,532.03
10,257 0 10,257 0.00 137.56 2.835.13
,257 0 10,257 0.00 142,10 2,865.32
10,257 0 10,257 0.00 147,21 2.454.78
0,257 0 10,257 0.¢0 152,07 J157.35
0,257 0 10,257 .00 158, 3,212.92
0,257 0 10,257 0.00 161.02 407.37
0,257 0 10,257 0.00 166,64 3,059.13
0,257 0 N 0.00 172,32 L5680,
0,257 0 N 0.00 179.56 3,297,869
0,257 ] 10,257 0.00 192.8% 3,044,
10,357 a 10,257 0,060 200.65 3,380.62
10,357 [ 10,257 00 202.78 3,429.48
10,257 0 10,257 0.00 215.23 3,676.98
$15.00 10,257 0 10,257 69.23 289,84 3,059
0,257 9 10,257 0.00 294,90 . 209. B8
0,257 0 10,257 0.00 307,29 1,158.73
0,257 0 10,257 0.00 320,81 3,418,42
0,257 [ 10,257 0,00 33,64 3,862.05
10,257 0 10,257 0.00 346,32 &,500.52
10,257 [ 10,257 0.00 342,25 8,034.49
10,257 0 10,257 0.40 345, 720.75
0,257 0 10,257 0.00 220,93 | 10,677.93
0,257 ] 10,257 0.00 LIPA5 | 14,7V,
0,257 0 10,257 0.00 459, 14,819.44
: 0,257 0 10,257 0.00 483,47 38,548.17
$30,00 0,257 0 10,257 138,47 6491 18,342.44
10,257 0 10,257 ©.00 690.66 | 16,076.16
125 0 10,257 o.te 725.49 | 19,187.7%
10,257 [ 10,257 g.00 783,21 19,758.60
10,257 0 10,257 0.00 830,20 882,
10,257 '] 19, 257 .00 BT7.52 21,135.10
10,257 ¢ 10,257 0.00 937.1% | 31,708,
10,257 [ 10,257 0.00 | 1,011.23 | 3p,987.33
10,257 0 10,257 0.00 { 1,093,906 | 52,121.12
o, 257 a 10,257 0,90 | 1,971.85% | 72,970.85
10,257 [ 0,257 0.00 { 1,749,109 67.919 &9
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TERMINOLOGIA

BOLETIN B-10,~ Boledn emitido por el Institute Mexicono de Contadores Pablicos en
1983, que obligé a las empresas a recopocer las ciectos de la inflaciom en sus estados
financieros desde el afo fiscal 1984,

BURSATILIDAD.- La facilidad de comprar vy vender una inversion financiern.

ESPECULACION.- Inversién a corto plazo, con alto riesgo y fa expeciativa de alto
rendimientg,

GANANCIA DE CAPITAL.- La que sc obtiene al vender un valer bursatit a wn precio
mayor que aquel al gue se adquirio,

INFLACION.- Alza generalizada de precios generada per vn aumenic de! dinero en
circulacidn, sin €1 correspondiente incremento en 1a produccion d# bienes en el mercado,

INVERSION.- Aportacidn de recursos para obiener un beneficia futuro.

LIQUIDEZ,- Con referencia 3 mercados, la facilidad de comprar o vendar una inversion
finapciera,

MERCADQO.- Encuentro organizado entre oferta y demanda,

NOMINATIVO.~ Titwle-valor en ef que se consigna ei nombre del adquirente y su
propiedad se transmite mediante endoso.

PAPEL.~ Expresién comin cen of medic bursadtil, para designzr los tiwlos valores o
cualguier documenta negociable en Bolsa,

PLAZO.- Periodo que transcurte entre la realizacion (0 comiprz) de una inversion y su
venta o vencimiento,

PUJA.- "Medida® que se utiliza en boisy parz determinar ¢l importe minima en ef que se
aumenta 0 disminuye el precieo al que se ofrece comprar o vender una accidn,

RENDIMIENTO.- Bereficio que produce unz inversion por medio de ganancias de capitai,
intercses o dividendos, normalmente expresado come un porcentaje del manto invertido,

REPRESENTANTE COMUN.- Es la persona que representa el conjunto de tenedores de

uny emisidn de obligaciones, su tarea es la de supervisar y vigilar fos Intereses de sus
representados.

RIESGO.- Posibilidad de que i rendimiento esperada de una inversion no se realice.

TENDENCIA.- Movimiento centinuado of afza o a !z baja que sufre el Mercado en genernd
o un valor en particular,

TIMING.- Eleccion del miomenio oportuno para comprar o vender una ihversion,



TITULQ-YALOR.~ Son titulos emitidos en serie o en masa, ¥ tienen por emisar 3 una
persona moral. Deben ser emitidos bajo condiciones especificas y su lanzamiento sl
pablico requiere determinados registros v autorizaciones, como por ejemplo, de 12
Comision Macional de Valores y de 1a Boisa Mexicana de Valores,

TITULOS DE CREDITO.- Son los documentos necesarios para cjercer el derecho
conforme lo indigquen sus condiciones anotadas en el mismo titvio. Para ejercer este
derecho ¢s necesario que en el texto del documente se indiquen sus particularidades, ya sea

que se trate de un pagaré, cheque, letra de cambie, ete. Pueden ser nominativos o al
portador.

YALOR.- En su mis amplio sentido, es el documento representativa de un derecho
patrimonial, el cual estd vinculado a la posesién del documento. En este sentido, son

valores las acciones, obligaciones y demss titulos de crédito que se emiten en serie o en
masa,

VALOR NOMINAL.-Es ¢l que figura en los titulos.

VENCIMIENTO.- Fecha a partir de 1a cual se pagan los cupones de los valores de renta
fija.
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