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INTRODUCC!O:"I 

El presente seminario de investigaci6n tiene por objeto el fa­

miliarizar al lector en todo lo relativo al Mercado de Valores, 

dado que es de Slllll3 ~rtancia que las personas en general conoz 

can este sector de la economía para que pueda ser explotado más efl 

cientemcnte y que experimente desarrollo sano y sostenido. 

Es de especial interés hacer énfasis de In necesidad de conocer 

las fonnas de ,'.nálisis, que coadyuven a la correcta toma de dccisi.'?_ 

nes en materia de inversi6n y/o financiamiento, dado que en e>te · · 

Mercado concurren diversidad de personas con ideologías y objetivos 

diferentes, por lo que en los resultados de las tran>acciones que -

se realizan, intervienen factores de oferta y demanda cmnhiantes que 

determinan el runbo de los valores, siendo i1J11erante la utilizaci6n 

de técnicas de Análisis para poder anticiparse n los cambios y a¡>r.'?. 

vechar de este oodo las bondades que ofrece el Mercado. 



z. 

Por estas razones se abarcan aspectos como ¿qui! es el Mcrca­

do7 ¿quién lo integra? y ¿qué tipo de operaciones se realizan? 

Tamhifo se señala en fonna breve cuáles son los instrumentos fin~ 

cieros con los que cuenta, especificando sus caracteristicas prin­

cipales y la fonna de cálculo de rendimientos, para facilitar la -

comprensi6n del porquli del Análisis y de las técnicas utilizadas. 

Las técnicas aqui señaladas son una guia de acci6n por lo que 

tmicamcnte son de carácter emmciativo más no limitativo, por lo -

qtJC se pretende mostrar los conceptos generalmente utilizados en 

el mellio bursátil y facilitar su comprensi6n, dado que es m sec-­

to1 relativrurente nuevo y desconocido para la mayoria de las pcr -

r,,1nas. 



PARTE l 

CAMPO B URSATII. 
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I. I CAMPO llURSA TI L • 

La primera parte del presente estudio tiene por objeto el in· 

volucrarse con el Sector Bursátil, conociendo la naturaleza de su 

existencia. Se parte de conceptos generales para poder llegar a 

conceptos espccHicos de los componentes del mismo. 

La importancia de Gsto es que se da tum vi,i6n generaí d<' los 

elementos materiales, ti¡cnicos y humanos que lo confonnan para en· 

tender en una forma lógica y ordenada su fw1cionruniento y ohjetivo. 

Se señalan tambH!n conceptos que forman en s! mismos wm fotma 

de expresión, por lo que las personas involucradas pueden tener me· 

jor entendimiento. 

Por otra parte si rvc coJOO introducción para comprender la com· 

plej idad de factores que en lU1 mmento dado se deben de tomar en 

cuenta para hacer Análisis. 



CAPITULO 

TRANSACCIONES BUllSATILES 

1. 1 Ubicaci6n del Sector Bursátil 

1. Z Mercado 

1. 3 Mercado de Dinero 
' .. 

1. 4 ·. ~~rcado de Capitales 

1. S Mercado de Valores 
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1.1 Ubicaci6n del Sector Bursátil. 

Móxico, como w1 país fonnado por un conj\Ulto de cler.cntos hu­

mnnos, materiales, econ6micos )' temológicos ha tenido la necesidad 

de organizarse en tma serie de sectores, los cuales a su vez, se -

han integrado en \Dla gama de sistemas con objetivos r fw1ciones es 

pecíficas, a su ve: especializados, para así poder nmonizar Pl 

crecimiento y desarrollo de la );ación. 

El sistema dentro del cual se vu involucrado el Mercado de VE_ 

lores, es el Sistema Financiero ~klxkano que está fonnado por dif~ 

rentes organismos e instituciones tanto de cjccuci6n y servicio de 

operaciones financieras, como de vigilancia y control de dichas o­

peraciones. 

A continuaci6n se presenta un organigrama donde se puede apre­

ciar la ubicación del Mercado de Valores (A.1) como parte integran­

te del Sistema Financiero Mexicano. 
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1.2~. 

Es ncccsnri.o para puder corr.prcndcr lns fwicioncs que realiza 

el Sector Burstitil, el saber cufil es su crunpo de actmci6n, por lo 

que uqu1 se hace referencia a la definición de tm concepto Reneral 

"~k!rcado", para poder ir abarcando conceptos particulares de :.torea­

dos específicos, los cw1lcs son partes integrantes del Sector untes 

mencionado. 

Mercado es el lugar donde concurren compradores y vendedores, 

con el objeto de realizar operaciones 100rcantilcs de compra-venta 

de bienes o servicios. 

Es nccesnrio aclarar que la concurrcncit1 de la5 personas al -

Morcado, no necesarirunente tiene que ser física sino que pueden ne!;_ 

dir por diferentes medios de comunicación, c01ro podrfa ser el telé­

fono, por terminales de computador o medios tan sofisticad"s terno· 

lógicamente como se hayan desarrollado. 
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1 . 3 ~l:!rcado de Dinero, 

Es el Mercado en el cual oferentes )' demandantes J levan a cabo 

operaciones con instn111Cntos financieros de corto plazo (lf<'nm·c•s a 

un año). 

A través de este Mercado se ofrecen ITX'dios de fi11ancirnnicnto 

de corto pln:o para poder solventar necesúl:ldcs de operación y/o -

pago y por otro lado, minimi:ar la ociosidad de recursos y m;mtcnl~r 

un grado acti\·o de liquide:. 

Los instrumentos finmicieros más activos del Mercado de Dinero 

que operan a trav6s de la Bolsa Mexicana de \':llorc•s son Jos Ccrtifi 

cados de Ja Tesorcrfo (CETI:S) y el Papel Concrcial. 

A continuación se presenta una gráfica del funcionruniento del 

Mercado de Dinero. (A. 2 l 



A.2 

UfttCADO DE: Ol'iCll'O 

"'""/ 
INSTRUli[HfO 

FlHUCltflO 

INTflUlt!JIARIOJ 

rHIAHCICROS 

D!MAHD.C.NTI!: 

¡ 
INVERSJONIHAS 

A 
GOll!ANO rtll(Jl'A(. tMl'R[ILU PftfVAOAt 

1' PUllUCO °' ll..WRAL 

*ECV/UO! fXCtD[NTU 

NO MAS N: Ufrt .dfo----------j 

CUBRE NECf.SIOADlS PC 

Of>lltACIOH I PAOO INVtifSION 



11. 

1.4 »?reacio de Capitales. 

Es tm Mercado que conjtmta n personas que ofrecen )' denrn1dnn 

recursos a ncdiano y largo plazo por medio de la utilización d<· -

instrumentos de captación y colocación. Debiendo entender coi:•n n:t•· 

diru10 y largo plazo más de tm mío. 

J\l igual que en el Mercado de Dinero, él Mercado de Capitales 

trm1sfiero fondos de aquella parte de la economía que los ofrece, 

hacia aquélla que los solicita o demanda. 

El Mercado de Capit:1lcs es <le grm1 trnsccnJcncia para el desa­

rrollo econ6mico de lli1 país, pues coTOO se puedC' obscn•ar, micntrns 

mayores son los plnzos en ln cnptaci6n de recursos, existirán mayo­

res plazos en los créditos otorgados los ella les podr(m ser ut i1 i :::i­

dos para el desarrollo)' fomento de In planta inch1strial productil'a 

del país. 
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Viendo lo anterior, se puede afinnar que el desarrollo que se 

obscn•e en el ~~rcado de Capitales se podrá traducir en crecimiento 

y desarrollo dl'l país, siempre y cuando tongan 1m 1mnc,io adc•cunc\o 

los medios e instn.im.nto:-; qt~c: se utilicen. 

Los instrumentos financieros del ~breado de Capitales que se 

operan a través de la Bolsa ~bxicana de Valores son: 

Acciones 

Obligaciones 

J>ct rohonos 

llonos (¡•arios) 

A continuación se presenta 1mn gráfica del ftmcionamicnto del 

~~rcado de Capitales. (A.3) 
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1.5 Mercado de Valores. 

Por el constante crecimiento y desarrollo de la economía, sur­

ge la necesidad <le la crc;:ición lle organismos e insti tucione~ fin:m­

cicras, que concentren l'll un ~lcn:allo ta c;iptaciún y JistrHiución ele 

recursos que proveng;ui y se dl':; t i11e11 n di \'ers:1s cnt iJ:idcs o unida­

des econ6micas. Así pues, el Mercado de Valores <'S el mecru1is11P -

que pone en contacto a la oferta )' a la demanda por medio de la e­

misión, colocación y distribución de valores, entendiendo ror valo­

res las acciones, obliga e iones y demás tí tul os de crédito, que se 

cmi tan en serie o en 1n.1sa 

La confollll11ción del Mercado de Valores cst~ integrada por ctm­

tro componentes de ~P-rcados, los cuales interactúan todos ellos en­

tre si y se les conoce con los nombres de: 

Mercados de Oi.nero Mercmlos Primarios 

~lcrcndos de Capitales Mercadcs Sccw1darios 

Artículo 3° Ley del ~!creado de Valores. 
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Con respecto a los Mercados de Dinero y Capital ya fueron -­

tratados en los plllltos 1. 3 y 1. 4 respectivamente. 

Mercado Primario. - El ~breado Prim:irio es aqul'l t'n don,\c ,;e -

colocan )' distribuyen valores recién emitidos, es dcd r, es tma C9_ 

locación directa de amplincirnes de capital hacia nuevos inversio­

nistas rrcdiante oferta pública. 

Las emisiones primarias son aquéllas en donde la colocación -

es por primera vez. A este tipo de Mercado se le conoce tambi~n 

con el nombre de ~breado de Distribución Original. 

~breado Scclll\dario. - El Mercado Sccmdarin estfl fonnado por 

operaciones en base a valores ya emitido~ que "' encuentran en ci.r 

culación, es decir, son transacciones que se n·al i::m1 turn \'CZ tra11s 

currida la prirrcra oferta pública; al Mercado Sccw1dario t;m1hi(·11 

se le conoce con el nombre de Mercado de Distribución Sccwulnria. 

I~, importancia clcl ~breado Sccw1dario radica en que éste k dn 

liquide;: a los inversionistas, ya que éstos pueden real i:ar opt•rnci~ 

nes de COJlllnt o venta con títulos m1teriormcnte emitidos. Este --
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tipo de ~breado trunbién es una especie de ncdidor de la aceptación 

o rechazo que pueda tener alg(n1 titulo, pudiéndose ésto constatar 

en los diferentes volÚIOOnes de operación de compra o venta de los 

papeles en circulación, logrando así el inversionista percatarse 

del éxito de una posible inversión en tlll papel con características 

similares de una nueva emisión. 

f\ continuación se presenta un flujo en donde se muestra la -

circulación de los valores en el Mercado. (f\. 4) 



A.4 
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Integraci6n del ~breado de Valores. 

Las partes mas importantes que inte2ran al MJrcado de Valores 

en ~k'!xico son las siguientes: 

La Bolsa ~bxicana de Valores (B.M. V.) 

La Asociaci6n Mexicmia <le Casas de Bolsa (A.M.C.B.) 

La Comisión Nacional de Valores (C.N.V.) 

Las Casas de Bolsa 

El Instituto para el llipósito de Valores 

Las Emisoras 

Los Inversionistas 

Bolsa ~llxicnna de Valores (B.M. V.), 

La Bolsa ~bxicnna de Valores es una Instituci6n privada, cons­

tituida bajo la modalicL1d de Sociedad An6nima de C.1pi tal Variable y 

concesionada por la Secretaría de lfacicndn r Crédito Público para -

su funcionamiento. 
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Los socios de la Bolsa son los Agentes de Valores los cuales 

poseen sólo una acción y el nOJrcro de socios no podrá ser infcr ior 

a veinte. El derecho de opererar en Bolsa es exclusivo e instrans 

ferible de sus socios. lDs socios que sean personas morales deberdn t~ 

ner apoderados que cunplan con ciertos requisitos minimos que esta­

blece la Ley del flercado de Valores, para que puedan realizar ope­

raciones en Bolsa. 

Los objetivos fundamentales de la Bolsa de Valores ante el Mer 

cado de Valores son los siguientes: 

Proporcionar el espacio fisico necesario estableciendo locales 

e instalaciones, asi como mecanismos que coad~·uven a facilitar 

las operaciones con va lores. 

Tener infonnado al público en general ,,, c'rca de los valores Je 

las emisoras inscritas en Bolsa, así como de las operaciones -

que se realicen en ésta, mediante infonnación periódica disp!>_ 

nible. 

Establecer y vigilar los lineamientos tanto de las actividades 

que se lleven a cabo en la Bolsa, como de sus socios, 

Certificar las cotizaciones en Bolsa. 
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F:n otras palabras la B.M.V. es el lugar en donde sus socios, 

por cuenta propia y/o del cliente, realizan operaciones con valores, 

los cuales deben de estar inscritos en el Registro Nacional de Va­

lores e InteTll"Cdiarios y cu~lir con los requisitos del reglamento 

interior de la Bolsa. 

Asociación /.klxicana de Casas de Bolsa (A.M. C.B.). 

Es el organis11JJ institucional constituido coioo Asociacifu Ci -

vil que tiene coioo objetivo principal el fortalecimiento y desarro­

llo de la inte1100diacién burs(ttil, defendiendo la independencia pa­

tri11JJnial y operativa del sector, estudiando y proponiendo redidas 

de autorogulaci6n. La Asociaci6n es el ioodio de conulicación por -

el cual se transmiten deseos e inquietudes ante las autoridades }' -

organisllllS privados. Esta institución está fonnada por l.D'I C.Onsejo 

Directivo el cual se integra por los Presidentes y Directores de t!!_ 

das las Casas de Bolsa; asi misro las labores y actividades son de­

sarrolladas a través de 12 Comitl\s Técnicos especializados en las -

diversas actividades que realizan los intenoodiarios financieros no 

bancarios. 
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Comisilin Nacional de Valores (C.N.V.). 

La (C.N. v.) es el organismo encargado de re¡,'lllar el ~lerendo de 

Valores y de inspeccionar y vigilar la debida obsen•anciil de los º! 

denamientos legales en materia bursátil, para que así las diforen­

tes actividades y operaciones se lleven a cabo confo11rc a sanos u­

sos o prácticas. 

llcntro de las facultades más importantes 'I'"' tienl' la Comisión 

existen las siguientes: 

- la inspección y vigilru1cia del ftmcionruniento de los Agentes 

y Bolsa de Valores, así como de los r1nisores de Valores inscritos -

en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la propia ~ 

misión, s6lo respecto a las obl igacioncs que les impone la Ley del 

~!creado de Valores. 

- Ordenar la suspensión de cotizaciones de \'nlorcs cuando CXÍ2_ 
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tan condiciones desordenadas en el ~creado, como tanbién ln suspc11 

si6n de operaciones e intervención administrativa a personas ffsi· 

cas o morales que sin la debida autorización realicen operaciones 

de intenrediación en el ~creado de Valores u oferten valores púhl_! 

camcnte no inscritos en el Registro Nacional de \'alares e Intcnnc· 

diarios. 

• Intervenir administrativrurente a la Bolsa y Agentes de Val_C?. 

res cuando existan operaciones que pongan en pe! igro la cstabi 1 idad, 

solvencia a liquidez dt;> 6stos, can el objeto de resolver )' nonroli­

zar las operaciones )' en su caso sw:pcndcrla.s. 

fas Casas de Bolsa. 

fas Casas de Bolsa son intcrncdinrios financieros en ooteria -

bursátil que ponen en contacta a diversos itwcrsionistns, tanto CO!!] 

pradorcs COll\'.l vendedores (clientes) realizando opcrncioncs entre -· 

ellos con diversos instrumentos financieros a traws de la Bolsa '~ 

xicana de Valores. 

En la actualidad se reconoce un sistema de co~sición mixto 
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para las Casas de Bolsa, integrado por Casas de Bolsa Privadas 

cuando los propietarios son particulares en un 100t y Casas de Bol 
sa Nacionales cuando la particípací6n en el capital social de la -

Casa por parte del gobierno equivale o es superior al SOL 

Para que estas Instituciones queden lcgalrrcntc facultadas para 

su funcionamiento dentro del ~breado de Valt>rcs deben de cur.iplir ºE. 

tre otros, el requisito de estar inscritos en la sección de intcrn~ 

diarios del Registro Nacional do Valores e lntcnncdiarios, a cargo 

de la Comisi6n Nacional de Valores. 

Las actividades más importt111tes que rcalízmt las C.tsas de Bol-

sa son las siguientes: 

Ser asesor en materia hursát i l, así como actuar coro intt~nne ~ 

diario en operaciones con valores. 

Recibir créditos }'préstamos de Instituciones de Cr6dito u o­

tros organismos de apoyo al fbrcado, para que realicen operaciones 

propias a su giro, asl'. COMO conceder préstm110s )' cr6ditos para la -

adquisición de valores can garnntfo de éstos. 
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Tambi6n pueden realizar operaciones por cuenta propia que ª>'!! 

den a la estabilidad de los precios de los diversos valores. 

- Dar el servicio de administración )' custodia de valores a -

través del Instituto para el fX)pósito de Valores. 

- Y actuar como representante común de los obligacionistas )' 

tenedor de valores. 

El Instituto para el !\!pósito de Valores (INDEVAL). 

Es el organismo encargado de proporcionar el servicio rclaci~ 

nado con la guarda, administración, conqiensa~i6n, liquidaci6n y -­

transferencia de valores, con el objeto de agilizar y facilitar las 

operaciones con valores. 

El funcionamiento e~iieza desde que se constituye un depósito 

mediante entrega de valores por parte del depositante, por contra­

parte, el Instituto abre una cuenta a favor de éste haciendo todas 

las especificaciones necesarias en cuanto al depos i tnnte y valor -

depositado. 
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La transferencia de los valores se lleva a cabo por ire<lio de 

traspasos de cuenta a cuenta, sin necesidad de la tradición fisica 

de los trtulos que los arrq>aran. Tratándose de transferencia de t.!_ 

tulos nominativos, ~stos deben de ser endosados en Administración 

al Instituto, para efectos de que se justifique exclusivamente su 

tenencia. Qiando los valores nominativos dejen de estar deposita­

dos en el INDEVAL, éste deberá endosarlos para que cese el endoso 

en Administración y corrpletar el endoso el depositante que lo so­

licite. 

Pn el caso de los depósitos de valores por parte de \Ul inter­

med!.ario burslltil se deberá especificar :;i son por cmnta propia )'/ 

o de terceros. 

El INDEVAL podrá ejercer la guarda <le los valores en sus pro­

pias· instalaciones o a través de Instituciones de Crédito. 

Pn caso de que el depositante solicite la adninistraci6n <le los 

valores, objeto del depósito, el Instituto podrá hacer efectivos los 

derechos patrimoniales que deriven de éstos, como podrían ser: el -

cobro de dividendos en efectivo o en acciones, intereses, ruoortiza-
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cienes, etc. 

Para poder detenninar la titularidad de los valores y que el 

depositante acredite el derecho de asistencia a asambleas, el In.:!_ 

tituto expedirá constancia no negociable sobre los valores deposi­

tados. 

El INDEVAL no se hace responsable de la autenticidad de los -

valores depositados en 61, ni de la validez de las transacciones -

inherentes a ~stos. 

Las &ni soras. 

Reciben el nombre de emisoras todas aquellas empresas que ti!:_ 

nen emisiones de sus valores inserí tos en la Scccitin de Valores -

del Registro Nacional de Valores e Jntenrediarios a cargo de la ~ 

misión Nacional de Valores y en el Registro de &nisoms de la Bol­

sa Mexicana de Valores. 

Las &nisoras deben de c1.m1pli r con e icrtos requisitos para que 

sus valores puedan ser negociados en Bolsa; dentro de los más im -
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portantes se cnci.rntra que los valores que emitan tengan las cara!:_ 

teristicas y ténninos suficientes, que pennitan una circulación ~ 

plia )' significativa en relación con el tamaño de la empresa )' la 

magnitud del l1ercado )' qtr no vayan en detrimento del propio ~lerc!!_ 

do, 

Por otro lado se debe prever que la Bnisora de los valores - -

tenga liquidez y solvencia razonable. 

Es necesario aclarar que la inscripción de los valores en el 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios no implica certific!!_ 

ci6n alguna sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor. 

Las enpresas emisoras deberán presentar infomación periódica 

al pCiblico inversionista a trav~s de organismos co100 Ja Comisión -

Nacional de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores. Esta infoma­

ción debe de contener caracteristícas de fonna general para todas 

las 11nisoras, así co100 el procedimiento para su elaboración y prc­

sentacilín. 

La Comisión Nacional de Valores podrá suspender o cancelar el 
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registro de los valores cuando entre otros no se CU!l\)lan o satis(!!. 

gan los requisitos antes mencionados. Por otra parte, a<lem.'ís de .e_ 

tras personas que señala la Ler del ~k>rcado de Valores, deben <le -

abstenerse de realizar operaciones con valores de iu1a dctcnninada 

l'misora las personas que por su posición dentro o fuera de la mis­

ma, tengan acceso a infonnaci6n priviligiada respecto de eUa, asi 

com:J los administradores, ftmcionarios, comisarios )' sus respecti­

vos cónyuges que intervengan laboralnrnte en la sociedad fmisora. 

Se debe de entender coro infonnación privilegiada aqul!lla que 

aún sin haber sido notificada al público invFsionista, por su co~ 

tenido puede JTO<lificar sustanciallrente la conducta en materia de -

inversión de qui6n la posee, puediendo ésto influir en el cambio en 

los precios de las cotizaciones de los valores de las r:misoras in~ 

lucradas. 

Los Inversionistas. 

Son aquellas personas que en su carácter de personas fís icns o 

rroralcs intervienen en la COl'JPra-vcntn de valores en Bolsa con el -

fin de obtener lD1 rendimiento. IX!ntro del inversionista persona ~ 
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ral podeJlXls nombrar a las Sociedades Mercantiles (empresas qoo PU!:. 

den o no ser !'Jllisoras de Valores en Bolsa) y a los inversionistas 

institucionales que están representados principalmente por Compa -

ñías de Seguros, de Fianzas, Instituciones Hipotecarias y financi~ 

ras, cte. 

Dentro de las caracter1sticas de las diferentes emisiones de 

valores se especifican quiénes son los inversionistas que pueden • 

invertir en ese valor, habiendo trunbién disposiciones legales que 

limitan el monto de inversión a ciertos inversionistas. 
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CLASES DE INVERSION 

2. 1 Inversión 

2.2 Inversión de Rendimiento 

2. 3 Inversión de Rendimiento )' Crecimiento 

2. 4 Inversión Especula ti va 
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Z. 1 Jny:ersi6n • 

Para poder apreciar las diferentes altemativns que 1u10 o tm 

grupo de personas tienen de participar productivamente en los ne­

gocios por medio de la aportación de capital, es necosario pri100-

ramcnte saber cuáles son los factores de influencia que tiene el -

objeto (valor) a invertir, por lo que aquí se señalan tres carac­

terísticas ftmdamentnles que tm inversionista debe de conocer al tQ_ 

mar una decisión en materia de inversión. 

Seguridad 

Hendimiento 

Liquide: 

Observando estas tres cnracteri:aica:; en los valores a inver­

tir, el inversionista en cuanto a sus necesidades r ohjct ivos de i!.!_ 

versión, ckhc dr realizar turn pondcrm.:ión de cuál <ll' estos tres ele 

mcntos es el mf1s importante para él, y en w1 momento d:ido cuá 1 de -

ellos estaría dispuesto a sacrificar, )'a que es li\U)' difícil qUC' los 



tres elementos figuren a la vez en tlll clct<·iminmlo 1·alor. los nccc•­

·sario hacer la observación de c¡ue para poucr d<•h•nninar qué tanto 

grado de seguridad, rendimiento )' 1 iquidez involucro 1u1 deknnina 

do papel (valor), se dt?be de rc·currir al análisis dL' los dit'<'rso:; 

instnuncntos, así como aJ ~ITTfiJ is is Je los factorc.s que puedl'n pro­

vocar algún cambio en algw1a o algtnias de sus bondades. 

Por lo cxvresado ;111terio1111'Cnte SL' puede Lkcir que ('Xist<'n trt'S 

clases <le inversión en cu:mto n los objetivos del in\'crsionista, 

2.2 Inversión de R<·ndimicnto. 

En este tipo <le invrrsión poclc1oos cncontr11 r ;1 pcrson:is que rt~!!_ 

lizan tula comhinaci6n conservadora dL· los fartol\.~'.• :mtes menciona -

dos, cspl'rando obtener w1a utili<l.1d accptahlc en cuanto al <k'smvol 

vimicnto de· la l'conomía y desarrnl lo del ~k·rcado con tlll mínimo de 

riesgo, en fonna pcriódicJ., para pmh:r solvcnt;ir sus 110cL•sida<lcs in 

mcUiutas. En este tipo de inversi(m <'I capital inicial aportado no 

muc~tra crecimiento nlgtmo, sinu que '.;l' cm1:;crva L'xclusiv~uncntl' a -

través del til!mpo. 
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2. 3 Inversi6n de Rendimiento y Crecimiento. 

Aquí, en este tipo de inversión, la nezcla de los factores de 

seguridad, rendimiento y liquidez no se encuentra tan balanceado -

como en la inversión de rendimiento ,)'a que aquí el inversionista, 

adem.1s de buscar tma utilidad que vaya de acuerdo al dcscnvolvirnie!l 

to econ6mico, necesita tm producto extra. que le permita no s6lo la 

co:lservación de su dinero a través del tiempo, sino que su dinero 

vaya creciendo; es decir que su inversión le produzca en tm tiempo 

razonable (tm afio) tm crecimiento superior al obtenido por la infl!!_ 

ción, e incluso tm crecimiento que elimine el efecto de tma posible 

devaluación del peso frente a otras divisas (en el caso de México, 

frente al dólar). 

Para listo, el inversionista debe de asumir tm mayor riesgo en 

su inversión y tma menor liquidez en comparación con la inversión -

de rendimiento. 
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Z.4 Inversión Especulativa. 

Aquí se puede notar el alto grado de riesgo e incertidlUllbre -

que aceptn el inversionista que realiza este tipo de operaciones, -

al tratar de obtener un alto rendimiento sobre su capital aportado 

en un lapso mínino de tiempo. Al hablnr de Inversión Especulnti va, 

no se refiere específicamente a una o varias clases de valores, 

sino a las personas que al realizar opcracioues <le compra-venta con 

volúmenes significativos de detciminados papeles y que no ohedccie!) 

do ordenamientos 11\gicos de la oferta y la demanda provocan un de­

sequilibrio y por tanto un comportamiento ilógico sobre 1010 o varios 

vnlores. Cuando estos movimientos se tornan repetitivos, empi<>:an -

a surgir romores, los cuales corren con rapidc: influyendo en las -

decisiones de otros inversionistas, p1·ovocan<lo con ~sto m nanbo en 

la tendencia de los precios de los \'alares, ya sen alcista o con 

una tendencia a la baja. 
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3. 1 Qué son los Instrtll!Cntos Financieros. 

Los instrumentos financieros son los mecanismos por medio de 

los cuales el ahorrador inversionista ofrece su dinero a quien lo 

demanda. 

Los mccar.isrros existentes en el Sistema Financienro se dividen 

en dos grandes rnr:Js: 

El mecanismo de captación 

- El mccan ismo de colocaci6n 

Estos dos mecanismos, cada uno por su parte,ofrcce~1 toin gama de 

diversos instrw.ientos o fonnas en las que se pueden captar o desti­

nar fondos con caracteristicas y peculiaridades que pueden ser en 

algwios casos similares }' en otros completamente diferentes. 

Por esta razón en los siguientes pwitos se expondrán las caras_ 

terísticas y la fonna de cálculo de puntos importantes de algtu1os 



37. 

instn.unentos financieros que operan en el Mercado Mexicano de Va -

lores. 

3. 2 Certificados de la Tesorerfa de la Federaci6n (Cetes). 

Uno de los instrumentos más activos en el Mercado de Dinero -

son precisamente los Cetes, los cuales estím representados por tí­

tulos de crédito al portador y son emitidos por conducto de la Se­

cretaría de Hacienda ¡•Crédito Público, actuando como agente excl!:!_ 

sivo para su colocaci6n el Banco de México. 

El Gobierno Federal tiene la obligación de pagar a la fecha de 

vencimiento del título su valor nominal, que actualncnte es de --­

$ 10,000,00 por título. 

La venta de los Cetes a los inversionistas se hace con un des­

cuento, o sea abajo de su valor nominal, por lo que el precio del -

Cete va subiendo y acercándose hasta llegar a alcanzar su valor no­

minal el día de vencimiento de la emisi6n del Ccte. De ahi precis!1_ 

ncnte proviene el rendimiento para el inversionista, de la diferen­

cia del precio de compra del Cete (bajo la par) y el de venta o a -



mortizaci6n. 

La enúsión de los Cetes tiene tm plazo por lo regular de no -

venta y un d1as, pudiéndose encontrar emisiones con diferentes pl_!! 

zas; el plazo máximo permitido por la Le)' es de tn1 año. Actualmc!!_ 

te los plazos de las emisiones son de veintiocho }' noventa y 101 - -

días. 

Los mi6rcoles de cada semana por conducto de Banxico se vende 

a las Casas de Bolsa la nueva emisión de Cctes a tum tasa de des 

cuento fija, por lo que a partir de este dfa· las Casas <le Bolsa 

pueden empezar a vender a su clientela la nueva emisión. 

Por lo que observrunos anteriormente, dado que se1nanal111cnte se 

coloca una emisión de Cetes que por lo regular es a noventa y tm -

días de plazo, el inversionista puede encontrar en circulación para 

su compra diferentes días a vencimiento (trece plazos diferentes 

aproximadamente). 

Las operaciones que se pueden rea 1 i ::ir con Cetes son <le <los 

tipos. 
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-De compra-venta 

-De reporto 

De compra-venta.- Es la operación por medio de la cual el - -

cliente compra a la Casa de Bolsa 1m Cctc a 1urn tasa de descuento 

y posteriormente realiza la venta a la Casa de Bolsa antes o el d!a 

du la amortización. 

De reporto. - Este tipo de opcrncio .. es se realizan cuando el -

cliente in\•ersionista conoce <le m1tcnumo ]¡1 fecha en que ncccsi ta 

su dinero, por lo que compra a la Casa de Bolsa Cctes, COIJ1iromcti6!!. 

<lose la Casa de Bolsa a rccomprarle los Cetes al cliente en el pi!.!_ 

:.o acordado al mismo precio que se los vendió, más un premio que 

es el equivalente a una tusa de inter6s, El el iente, por su parte, 

:;e obliga a vender a la Casa de Bolsa los Cetes en los t6nninos a­

cordados en el reporto. Los plazos en los repartos van de w10 a 

cuarenta )' cinco días. 

Las ganancias de las Casas de llolsu en la operación con Cetcs 

se derivan del diferencial de tasas. No se cobra comisión. 
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El régimen fiscal de los Cetcs es coioo sigue: 

Rendimiento procedente de: 

Personas frs icas Personas TTPrn les 

Exento Acumulable Exento Actunulahlc 

Compra-venta x 

Reporto X 

X 

X 

F6nnulas financieras para el cálculo de descuento, precio y -

rendimiento de los Ce tes: 

D d x VN 

P=VN-(vnxdxt) =VN-D 

360 

r = ~ X .1.§Q_ o r = u 
p T ( d 36,000 ) 

r = Pv - Pe X 360 

Pe T 

Donde: 

D Descuento 

d Tasa de descuento 
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VN Valor nominal 

T Tiempo 

r = Rendimiento 

Pv !'recio de venta 

Pe Precio de compra 

A continuación se presenta un ejemplo en donde se puede apre­

ciar la f6nnula de cfilculo de algunas de las variables en los Ce- -

tes. 

Ejemplo: 

Un inversionista desea adquirir tui Cote n una tasa de dcscue!!_ 

to del 54. 30\, los días por vencer del Cctc son noventa y tm días. 

Calcular: 

a) Q.16 descuento hay en la compra del Cete. 

b) Q.lé precio se paga ¡xir el Ccte. 

c) Cuál es el rendimiento a vencimiento. 

d) Cuál es el rendimiento de ese mis110 Cetc, si lo vende 

a los 4uince d!as transcurridos n 119rtir de la ~ra, 
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con una tasa de descuento del 54t. 

Resolución: 

a) 0 = 10, 000. X , 5430 X _9_1 _ 1, 372. 58 

360 

b) 10,000. - 1,372.58 8,627.42 

e) 10,000. 8,627.42 X .2QQ._ 62. 94 i 

8,u:7. 42 91 

d) Pe 8,627.42 

Pv 10,000. (10,000. X . 5.1 X (91 - 15) 
360 

Pv 8,860.00 

r 8,860. 8,627.42 X 360 64, 70t 

:l,627.42 15 

Existen también fórmulas aplicables para la conversi6n de ta-

sas, de las tasas de descuento a rendimiento )' de r~ml imicnto a de;:_ 

cuento: 

R = d d 

T 
1 + ( R 3lJ,ITiTO ) 
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Donde: 

R Tasa de rendimiento 

d Tasa de descuento 

T Tie1f11o (días a vencimiento) 

Ejemplo: 

Encontrar la tasa de rendimiento de la emis i6n "x" cuya tasa 

de descuento es 54. 30\ y los días por vencer noventa y uno. 

R = 54. 30 

1 - (54. 30 X -1.!_j_ 
36, 000 

62. 94\ 

Encontrar la tasa de ili:scuento de la emisión "x" cuya tasa de 

rendimiento es 62. 94\ y los días por vencer noventa y uno. 

d = 62.94 54. 30i 

1 + (62.94 91 ) 
~ 
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/\nlilisis de tasas. 

No es posible el hacer comparaciones de rendimientos sobre 

tasas de interés a valores nominales, cuando los plazos de las i!). 

versiones son diferentes. Para poder lograr hacer una comparación 

válida en las tasas, es necesario hacer una conversión de la tasa 

nominal a una tasa efectiva, capitalizando Ja tasa nominal por el 

nOmcro de perfodcs que haya en un mio, seg(¡n el plazo de la invcr-

sión. 

La fónnula a emplear es la Je anual izadén ck• tasas: 

1 o (1 + i x _I_l 360/T -1 
360 

Donde: 

i • o Tasa efectiva o de interl!s anualizada 

Tasa de interl!s nominal 

T Plazo de la inversión 
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Otra fonna de hacer la corrparación, aunque prácticam:mte es 

lo mismo, es encontrar el valor futuro de la inversi6n (producto 

de la capitalización del principal como de los intereses, tantas 

veces como períodos de inversión tenga un afio) y sustraerle la Í!! 

versión inicial. La diferencia (cifra absoluta) entre la inversión 

inicial nos da el porcentaje o tasa anualizada (cifra relativa) la 

cual es comparable. 

Fónnula: 

(VF - VP - 1) X 100 = i' 

VP 

funde: 

i ' Tasa efectiva o de interés anualizado 

VF Valor futuro (inversión e intereses anualizados) 

VP Inversión original (principal) 

Para poder ilustrar el análisis de tasas por Jretlio de la co!!! 

paración de tasas de rendimiento a diversos plazos de inversión se 

ha diseñado el siguiente ejemplo: 



PI.AZO DE 11'.YERS!ON TASA DE RENlllM!OOO TASA EFECTIVA 

(!) 15 días 48\ 60.84 

30 dias 4n 58. 57 

45 dias 49\ 60. 89 

60 días 50\ 61.65 

90 dias 52\ 63.05 

180 dias 54\ 61.29 

(1) i 1 (1 + .48 -illll 360/15 - 1 (x 100) 60. 84\ 

Ven· 1j as de la inversi6n en Cetes. 

La inversión en Cetes es ma alternativa que el inversionista 

mexicano tiene, logrando con 6sto lil1 al to grado de liquide:, es d.!:_ 

cir, puede realizar sus tltulos (venta de Jos Cctes) antes de que 

venza el plazo de la emisión de Cetes, con tan solo avisar a la C.! 

sa de Bolsa con veinticuatro horas de anticipación, e inclusive el 

mismo dia. 

Otra ventaja que tienen los Cetes e,- el al to grado de scguri -

dad, ya que el pago de los Cctcs esta respaldado por d Gobierno Fe 
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dcral. 

También por el lado del rendimiento, la inversi6n en Cetes es 

atractiva, ya que se asemeja a otros instnoncntos financieros que 

no ofrecen las ventajas de liquidez o seguridad. 

Por últiioo, la adquisición de este instnoncnto, asi coioo su · 

manejo, se puede tratar telefónicamente entre el cliente y el ínter. 

mediario financiero. 

3. 3 Aceptaciones Bancarias. 

Las Aceptaciones füncarias son instnoncntos del Mercado de lli· 

nero que utilizan las empresas medianas y pequeñas como un medio de 

captación de recursos más económicos que los préstnioos bancarios. 

Este instnoncnto está representado por títulos valores nomina­

tivos documentados a trav6s de letras de cambio, las cuales están · 

giradas por corporaciones a su propio orden, a favor de bancos. El 

banco aceptante astune la responsabilidad de pagar el cr~di to, por 

la raz6n de que las Aceptaciones han quedado endosadas en blanco 



bajo su poder. 

Estas emisiones están basadas en los créditos concedidos a e~ 

presas por las Instituciones Nacionales de Crédito a través de las 

Casas de Bolsa. 

Las operaciones de compra-\'enta se realizm1 a travl's de Bolsa 

y son cotizadas por las difrrcntes Casas de Bolsa en ténninos de -

tasas de descuento. El rendimiento de este papel estarfi fluctu.111-

do entre los rendimientos del CL'tc ~· los del Papel Comercial. 

Para que tma Aceptaci6n Bancaria pueda ser negociable debe de 

constar por escrito y estar finmda por el emisor o girador, cont~ 

ncr lllla promesa incondicional <le pago a la orden del bencfk iario­

(Institución Bm1caria), la cual debe de ser nombrada. El plazo a p~ 

gar debe de ser detenninado. 

El rnlor nominal de las Acrpt:icioncs es de S HIO,Ollll.Oll por 

cada título. El plazo de las cmisiunL's no dehL' de exceder dl' cien­

to ochenta dos días, siendo 1os mtí~ ccw1tu1e~ entrl' trPinta y nove11 

ta días. 



las ventajas que encuentra el inversionista en la Aceptación 

füncaria son las de rccibi r lUl rendimiento razonable con bajo ric_:;_ 

go )' la creaci6n de fuentes al ternas de inversión. 

El regincn fiscal de las Aceptaciones Bancarias es como sigue: 

Procedente de : 

Ganancia de 
capital 

Pérdida de 
Capital 

Personas 

Físicas. 

Retenci6n 
m.'ixima de 
$2.52 por 
cada -
s100. no 
de inver­
sión (pa­
go <lefini 
tivo) -

No deduci­
ble 

Personas 

~brales. 

Ingreso acu 
mulablc. No 
retención 

lliduciblc 
con rcqui­
si tos 

Residentes en 

el extranjero 

Retenci6n m'i· 
xima <le $2. 52 
por cada - · - -
$ 100. 00 de 
invers i6n (p!!_ 
go definitivo) 

No deducible. 

NOTA: La retención de $ 2. Se por cada S 100.00 se obtiene de la apll 

cación de la tasa de retención I.S.R., del 21~ sobre los doce pri~ 

ros pw1tos de inversión. 



Ejemplo: 

lm•ers ión de 

12 prí100ros pimtos 

l.S.R. 21\ 

$ 100. 

~ 
$ 12 . 

...u.u_ 
~ 

so. 

Para el cálculo del rendimiento se utilizan las fámulas de 

descuento )' de rendimiento (mismas fórmulas ya revisadas en la par. 

te respccti va a Cetes). 

3.4 Papel Coioorcial. 

El Papel CoITX?rcial es tm instrumento del Mercado de !linero, e­

mitido por empresas cuyas acciones estén inscritas en el Registro -

Nacional de Valores e Intermediarios y en la Bolsa Mexicann de \'al~ 

res. El Papel CoITX?rcial está representado por pagarés negociables, 

sin garantía cspccíficn, emitidos en serie o en masa. 

El \'alar nominal de este instno11ento es de S 100,000,00 6 sus 

ntíltiplos, rl plazo de 1·encimir11to ¡•odr~ rnriar de quince dfas mí-
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nimo a noventa )' un dtas máximo, el JllJnto de las emisiones no po • 

drá ser inferior~•$ 300,millmtc~ ni superior n S 3'0(1íl.c1ill011'·,;­

tcniendo las empresas que emitir como mínimo el zoi sobre el monto 

autorizado del Papel Comercial. 

Terminado el plazo de vencimiento del pagnré, el emisor podrá 

renovarlo por igual, mayor o menor cantidad, teniendo que observar 

los lineamientos mencionados en párrafos anteriores. 

El Papel Comercial es operado a trav~s de Bolsa y su coti:a -

ci6n es en base a descuentos, los cuales son fijados en función di_ 

recta a Ja tasa de descuento de la Oltima emisión colocada de Cer­

tificados de la Tesorería. El rendimiento de el Papel ~rci11l es 

superior al de los Cetes, ya que el inversionista, al adquirir este 

instl'UlOOnto, adquiere un poco de mayor riesgo que el del Cete, por 

ln falta de garantfas específicas. 

El r~¡:in:en fiscal apl icahlc a este instIUTCnto es el misiro que 

el de las Aceptaciones Bancarias, (l'cr Aceptaciones Bancnrias). 

Los cálculos de evaluación de tusas de descuento )' rendimiento 
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son los mismos que los utili:ados en los Certificados de Tesorería 

(Cctes). 

Existe también el instrun-cnto conocido como Papel Com:-rcial -

Extrahursátil, teniendo éste mayor flexibilidad para las empresas 

emisoras ya que éstas no t iC'ncn que tener sus ncc ionc!' inscrita~ 

en la B.M. V. Este instnnrcnto está representado por un solo pag!!_ 

ré, no existe e 1 valor nominal y su operación es en base a rend i -

miento, no a descuentoc .. 

3.5 Obligaciones. 

Las Obligaciones son un medio de financiamiento a largo plnzo, 

utilizado por las socicdade" anónimas mediante la emisión de títu­

los de crédito en serie, que representm1 una parte o participación 

de sus tenedo~'.·s en el crédito colectivo. A Jos tenedores de Jos -

títulos se les conoce con el nombre de oh! igacionistas )' a la soci!:. 

ciad que recibe el crédito, como sociedad cmiscm1 o empresa emisurn. 

Este tipo de vnlorcs, en el momC'nto de ~11 emisión, rPqlli<.'n·n 

de un representante común por los oh! igacionistas w1tc· la c111pn·sa 

emisora, el cual puede ser tma Casa de Bolsa o 1ma Jnstit11ci1"m de· 
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Los titulas emitidos contienen la pror.csa por parte de la em­

presa emisora de pagar a sus tenedores en los pla=os pre-establecl_ 

dos, Lma cantidad que obtenida de la aplicación de toia tasa sobre 

el monto de capital (rnlor nor.:inal), se detennine por concepto de 

intereses. 

Tarrbién la emisora se obliga a la restitución de el monto de 

capital señalado en la Obligación por medio de amorti :aciones con­

·:c:cidas al momento de la err.isff:. 

En cuant0 al tipo de garantía de ü1 Obligación, encontrrunos -

que existen tres tipos de Obligaciones: 

Obligaci6r. Prendarin 

Obligación Hipote<:aria 

Obligación Quirografari.0 

De estos tres tipos de Obligaciones, las más frecuentes son -

las Quirografarias y las llipotecarias. 
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Con respecto a las Obligaciones Quirografarias no presentan · 

garantia específica, sino que su (mica garantía está representada 

por la solvencia económica y l'Klral de la emisora ~· respaldada l'''r 

los activos de la empresa sin hipoteca. 

Por lo que t0c~ a las Ohli~aciones l'ipotecarias, la garantía 

consiste en hir>oteca sobre hicncs innrucblcs pactada ante notario 

público. 

Como las car:ctcristicas de las Obl inacioncs varían depen<lic!)_ 

do de la emisión, ~: '~ontinuaci6n se MUcstra.a rmncra descripti\'n · 

un ejemplo e.e las carncteríst icas principales de tma er,isión d<• O· 

bli¡¡aci ones: 

Carac!~rística Descripción Eicmnlo' 

~nominación \'ariahle r:JS<;A 1984 

Fecha de emisión Variable 5 de clicienhre 
<le 1'lR4 

Monto Variable 1' soo. millones 

Valor nominal s 100.0íl o sus s 1,000.l!ll 
m(11tinlos 

Plazo de 5 a 20 años 7 ruin~ 



Años de ~rada 

Intereses 

Pago de Intereses 

Aroortizaciones 

Garatias 

Renresentante común 

Variables 

Tasa flotante reno 
vable mensualmente 
o tasa fija 

Mensual, hiJTJCstral, 
trimestral, SeJTCStral 

Variable 

Quirografarias 
Hipotecarias 

Nomh re de la Casa 
de Bolsa e lnstitu 
ci6n de Crédito. -

ss. 

2 años 

(1) 

Tril"Cstral los -
días S a partir 
de la fecha de e-
misión 

En 1 O pagos semes 
trales a partir-: 
del 30ºmcs de \'Í· 
gencia de la emi-
sión 

Sin ~arant!a esp<) 
cífica y se fijañ 
limitaciones 
nnncicras 

Casa de Bolsa 
INl'ERLAT. 

fi -

(1) si (cinco por ciento) sobre la más alta de las tasas de rendi­

miento neto ofrecidas por los depósitos bancarios de treinta " qui­

nientos treinta )' nueve días o el rendimiento de Cctes a noventa y 

tnl días, al cuarto día Mbil anterior de cada mes computado a par -

tir de la fcdrn de emisión. 

• Prospecto de Emisi6n de Obl ignciones,Gissa 1984 B.M. I'. 



56. 

El 5\ es la tasa premio que se aplica a la tasa base, que en 

este caso es flotante, reno\'ahlc mcnsualnxmte (fijada mcnsualll\ente), 

para así obtener la sobre tasa. 

Al hacer mención de el concepto de tasa Dotante, e,; importll!}. 

te indicar que se refiere a una tasa que fluctúa a través del tic!! 

po, es decir, es ma tasa que puede o no variar de un período a o­

tro (un mcs con otro), no es fija. 

La detenninaci6n de las tasas flotantes se fija en base a com 

paraciones de diversas tasas que son ofreci4as por diversos instl!! 

mentas financieros. 

r:n el caso de las Oblignciones es común que para ln dctcnnin!!_ 

ción de la tasa bruta de rendimiento anual en base flotante, se u­

tilicen cinco supwstos: 

1. - Dep6sitos de 30- 539 días o Cctes a 91 díns la mayor + x 

2. - Depósitos de 30-360 d!ns o Cctcs n 91 días la mayor • x 

3. - Depósitos ioonores o iguales a \Dl afio el mnror + x 

4. - Depósitos a 12 meses + x 

5. - Depósitos de 30 a 360 días + x 



57. 

lbnde: x es la tasa premio. 

El primer supuesto consiste en ln comparación de la tasa de -

rendimiento neto ofrecida por los depósitos bancarios constituidos 

por personas físicas a plazos de treinta a quinientos treinta r -

nueve días \•igentes a una fecha determinada, con la tasa de rend_!. 

miento neto de los Ccrti ficados de la Tesorería de la Federación -

(Cetes) a plazo de noventa y un días, scgfü la liltima tasa de ren­

dimiento (ponderada o la que la sustituya) de colocación a las Ca­

sas de llolsa ofrecidas por el Gobierno Federal, a ma fecha deter­

minada. 

De la comparación anterior se elegirá la tasa neta m.1s alta 

de las dos y se calculará 1,1 sobre tasa, aplicando x (%) a dicha 

base, en caso de que la sobre tasa se de en porcicntos, dando coro 

resultado la tasa de rendimiento neto de las Obligaciones, a la -

cual se le aplica la tasa "alta" o "definitiva" que fija la Ley del 

Impuesto Sobre la Renta y el resultado es la tasa bmta de rendí -

miento de las Ohl igacioncs. 

El segmdo supuesto es similar que el anterior, con la di fere_!! 
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cia que en la COJ'l¡laraci6n con la tasa de Cctes, se toman los dep§. 

sitos bancarios con un plazo de 30- 360 días. 

El tercer supuesto es el comparar las tasas de rendimiento -

neto ofrecidas por los dep6sitos bMcarios constitmdos por perso­

nas físicas, en plazos menores o iguales a un aíio en una fecha de­

terminada eligiendo de !lstas la mayor y aplicándole la sobre tasa 

y la tasa "alta" para así obtener la tasa de rendimiento anual b~ 

to de la Obligación. 

El cuarto supuesto consiste en la aplicación de la sobre tasa 

a la tasa de rendimiento neto bancario, n Wla fecha determinada de 

los depósitos a plazo de doce rooses que constituyen las personas · 

fisicas, más la sobre tasa, más la tasa "definiti vn", dando como 

resultado, la tasa anual bruta qU'.! ofrece la Obligación conn rcnd.!, 

miento. 

En el quinto supuesto, a diferencia del inroodiato anterior, 

la tasa base es fijada según los depósitos bancarios con pla:o de -

treinta a trescientos sesenta d!ns, en vez de dcpó~itos a doce irc­

ses. 



Algunas emisiones de Obligaciones tienen la caracteristica -

que en vez de recibir el importe producto de la ruoortizaci6n, se -

puede optar por recibir acciones comunes de la emisora, es decir, 

las Obligaciones son convertibles en acciones. 

Este movimiento de convertibilidad tiene repercusiones en la 

estructura financiera de la empresa, ya que al convertir su deuda 

en capital, reduce el apalancamiento, pennitiendo asi tener tma ~ 

yor capacidad de financiamiento vía endeudamiento. 

En otras palabras, las Obligaciones convertibles en acciones, -

son medios por los cuales las empresas se financian vía deuda (pa­

sivos) y que posteríonnente sirven para lograr una mejor estructu­

ra de capital. 

Las operaciones se realizan a través de Bolsa y son cotizadas 

valor de ~!creado, el cual depende de la intcracci6n de la oferta 

)' la demanda. Olando el inversionista realiza operaciones con Obl.!. 

gnciones, ya sea de compra o de venta, tendrá que pagar una comisión 

de 0.25\ sobre el inporte operado y la liquidaci6n total será a -

las 48 horas, tanto a la convra como a la venta. 
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Las ventajas que tiene el inversionista al adquirir este ins-

tr1J11Cnto son: 

Mejores rendimientos que los que se obtienen en otros instni­

mentos (bancarios, etc .. ) debido principalmente a la sobre tasa que 

paga la Obligaci6n. 

Liquidez, ya que se puede realizar la Obligación antes del ve!}_ 

cimiento. 

Las ventajas del emisor al pactar este tipo de erudito son: 

t·iljores condiciones de crédito qir las bancarias. 

La circulaci6n de las Obligaciones en el :•arcado crea im.1gen 

de la emisora entre el público inversionista. 

El régimen fiscal aplicable a las Obligaciones son: 

Procedente de: 

lnteréses 

Personas 
Físicas 
~ 

Retención 
máxime de 
S 2.52 por 
cad<: $100 ... 
de invrrsi­
(rato cr,f; 
nitivo) -

Personas 
~brales 

~¡~ 

Ingreso ncu 
~tulable no_ 
retención 

Residentes en el 
extranjero 

l.S.R. 

Retenci6n mfixima 
de S 2. 52 ;1or cn1la 
t. 100. 00 de in ver 
si611 [pngci definT 
1h"Cl) . -



Ganancias de 
capital 

Pérdidas de Capital 
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Ingreso e- Ingreso acu Ingreso exento 
xento mulable -

No dcduci- Deducible con No deducible. 
ble requisitos 

Para obtener el rendimiento total de tma Obl ígación es neces!!_ 

rio realizar algunas operaciones. 

Prilooro se necesita obtener el rendimiento de los intereses 

devengados, existiendo dos modalidades: 

Lkla cuando el interés es fijo )' la otra cuando la tasa es va-

riable. 

Después se debe de buscar el rendimiento total de la invcrsi6n, 

considerando tanto los intereses devengados como la gana¡¡cia o pér­

dida de canital derivado de las dfrcrsas fluctu3doncs en los pre-

cios de la Obligación. 

Para obtener los intereses devengados si la tasa es fija. se 

utiliza la f6nnula de interés simple: 



Ik>nde: 

___ t ___ (d) 

___ 36_o __ (VN) 

100 

Intereses devengados 

t Tasa de rendimiento fi i a 

d Días transcurridos 

\IN = Valor nominal de la Obligación 

62. 

Para las Obligaciones con tasa variable se aplica la tasa prg_ 

medio, mediante la aplicación de la siguiente f6rmula: 

Tx - ti + ti + ti ... tn 
n 

Donde: 

Ti Tasa promedio 

t Tasa vigente durante el mes 

n Período de pago de interés 

Obtenida lu tasa de interés promedio, ésta se debe tic aplicar 

sobre el valor nominal de la Obligación, tomm1tlo en cuenta los dias 
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transcurridos en el periodo de in\'ersión, obteniendo así un rendi­

miento anual sobre base tasa flotante. 

La f6rmula aplicable en estos casos es la misma auc se apli­

ca bajo la modalidad de tasa fi.ia observada en párrafos anteriores, 

con la exccpci6n que la variable ft), tasa de interés fija, es SU! 

ti tu ida por la variable (lX), tasa promedio de inter6s. 

100 

(rl) 

(VN) 

La f6nnula que se utiliza para obtener el rendimiento total -

de la Obligación: 

funde: 

(! + \IN 

P.MKf 

1) _1QQ_ 
J 

X 100 

k Tasa de rendimiento de la inversión 

Intereses devengados 

VN = Valor nominal de la Obligación 

l'.MKT = Precio de t'crcado de compra de Ja Ohligaci6n 

d = Días transcurridos que se mantiene la invcrsi6n a 
vencimiento o a la 1·enta 

Nota: Esta f6rmula supone que el precio de !·!creado de la Obligaci6n 
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se iguala al valor nominal en el transcurso del tiempo. 

En caso de que se realice la <1lligaci6n antes de su vcncimic!!_ 

tn, es decir. que el \"alar de ln Obligación no sea igual al valor 

nominal, la fónnula aplicable nara obtener el rendimiento es: 

R = (! + p·, 
P.MKf 

lbllde: 

1) 360 X 100 
d 

PV = Prrcin <le \'cnta de 1n Obligación 

A ccntinuación se muestra tnl ejemplo en donde se aprecia: 

a.) La dl·tcn. n¡, ·ión de la tasa neta " bnlta de rendimiento de la 

Obligación. 

b.) El valor del cunón (cálculo del interés). 

c.) El rcndin;ento de la inversión. 

Se compra una Obligación a valor nominal de$ 100.00,la cunl 

paga intereses en fonna trimestral a rn:ón de dos puntos nrriha dl' 

la tasa neta que resulte mayor entre la de Cetes n noventa )' un días 

}" ln de IX!pósitos Bancarios a tres mcses. !;1 fijación <ll' la tasa es 

mensual, tomando en cuenta las aue est~n vigentes en los í1I t irnos cua 
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tro días hábiles del mcs calendario. 

Datos (supuestos l. 

Tasas 1•igentes durante los í1ltimos cuatro días de los mcses 

de: 

Fecha 

29-0ic, 198 X 

27-Enc. 198 )' 

2R-Feb. 198 v 

llcsolución: 

a) 

Vigente Tasn 
oara: 

Ene.198 r sz.ooi 

Feb. 198 y SO. 60$ 

Mzo. 198 y 49. soi 

b) 

Tasa Cetes 91 días 

S2.0 i 

50.60i 

49. s • 

Tasa Sohre 
"alta" tasa 

z. szi 2 puntos 

2. 52~. 2 puntos 

? • szi 2 puntos 

Tasa 
bn1tn 

S6. S2 

S5. 12 

S4. 02 

Cedes 3 mcses 

Tasa 
al ta 

2, 52'1 

z. 52 9, 

2. 52) 

Sl. s 

so. 6 i 

49.0 ', 

Tnsa 
neta 

S·l.OO• 

52. 60i 

51.50~ 

Valor del cupón (aplicación fóTI11Ula tasa promedio): 



fi = 56.52 + SS. 12 + 54.0Z SS.22\ anual 
,) 

(bruto) valor cupón 13.81\ al trill'Cstrc 

(-) O.b3i 

(neto) valor ctq1ón 13. 18~ al trimestre 

e) 

El rendimiento total de la inversi6n es igu:il a 55. 22\ am.i.11 bruto 

y 52. 70\ anual neto, no habiendo ninguna variaci6n con las tasas 

de rendimiento obtenidas en el inciso a) del cielllllo, )'a que la -

ganancia derivó únícam<.>ntc por concepto de ·intereses \' no hubo ga 

nancía de capital. 

Ahora bien supongamos con los mismos ,Jatos de el c_icmplo, que 

la Obligación se compra a S 96.00 )' se realiza a los tres meses a 

valor nominal ¿cu.'il serfa su rendinicnto total hmto? Se utiliza 

la fórmula de rendimiento de una Obligación señalada en páginas "!! 

teriores: 

Rb = (13, 81 100 -1) 360 X 100 

98.00 90.00 
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funde: 

!lb = Rendimiento anual bruto 

En las obligaciones es dificil de poder calcular el rendimie!'_ 

to total nor anticipación, ya que la tasa de interés que ofrece es 

variable (flotante). Es posible el poder e,;tinnr tasas de interés 

a mediano nlazo pero en épocas inflacionar;as el margen de error -

es mu)" alto. 

3.6 Bonos de Indemnización Bancaria (ll!BS). 

Los BIBS son valores de renta fija ne¡:ociables a trnv6s de Bol 

sa, emitidos por el Gobierno Federal a partir de la l\acíonali;:aci6n 

Bancaria con el fin de allegarse de recursos suficientes para poder 

llevar a cabo la liquidación a los ex-accionistas bancarios por CO!J. 

cepto de indemnización. 

Este instruncnto tiene lns ventajas de ofrecer a sus titulares 

rendimientos provenientes de intereses ragadcros tri11Cstralmentc n 

las tasas, y en su caso, sobrctasas que el llaneo de l!éxico de a cono­

cer, dentro de los últimos cinco días de lo> ""ses de nol'icmbrc, fo 
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brero, ma}'o y agosto de cada afio, mediante publicaciones en t'I Jli;!_ 

rio Oficial de la Fcderaci6n; adem'is se podrán obtener rcnúiMicntos 

provenientes de las posibles ganancias de capital, deri vnúas de el 

úifcrencial entre el orecio de aúquisición del Bono v el de reali­

zación. Cabe aclarar que el di fcrcncial entre el precio de compra 

}'el de venta puede también incurrir en pérdidas para el inwrsio­

nista. Otra de las ventajas que tiene este instrumento es que práE 

ticamcnte no presenta riesgo algU110, ya que el pago tru1to de inte­

reses cotro de amortizaciones está garantizado JJCdiantc \lll Fideico­

miso denominado FI!!A (Fideicol"iso para el pago de ln lndcrmización 

Bancaria a los Accionistas) y respaldados por el Gobierno Fcdl'ral. 

El Fideicomiso está confonnado por la SccrPtaria de Pro¡¡rmna· 

ci6n y Presupuesto, la cual actúa coro fidcicomitcntc del <iobicmo 

Federal y el Banco de México como fiduciario. 

Otra cualidad de este instnuncnto es que el titular :'osee li· 

quidcz casi iruncdiata ya que la operación dcherú de ser 1 iquidada · 

tanto como para compra y venta dentro del din htíbi l ~iguicnte de e­

fectuada dicha operación. 



funtro de las características más ill'llortantes que tienen los 

•n1BS son: 

Clave de Pizarra 

Fecha de emisión 

Fecha de vencimiento 

Valor nomihal 

Plazo 

Intereses 

BIB + 82 

1 de septiembre de 1982 

31 de agosto de 1992 

$ 100. 00 

10 aftos 

Las tasas y /o sobre ta­

sas que devengen los ~ 

nos, provendrán de el -

resultado que arroje el 

promedio aritm6tico de -

los rendimientos máxiJ110s 

que para personas fis icas 

o personas morales, las -

Instituciones de Crédito 

del país esten autoriza­

das a pagar por depósitos 

bancarios en J110ne<la naciQ_ 

nal a plazo <le noventa -

días. llibiendo considerar 

•Folleto de Bonos de In<lcnlllizución Uancaria, 11.M.\'., ~.J6xico,!l.F.l!lf;~. 
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Amortizaciones 
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se las tasas \·i~C'ntcs que 

corrcsp0THlan :1 ln~ ('ll<It rL' 

últimas semanas compl~ta~ 

inmediata~ ante1·iorl'~ :il 

trimestre tll' que· se trate. 

Trimestralmente, los días 

1 de los meses de mar:o, 

jtulio, scpticmhn"' r tlicit:!.:} 

brc. 

A trav6s de siete pa¡:os -

por 'anualidades vencidas, 

siendo la prini.:>ra l'll scp­

t iembr<' lºdl' 1981>. 1.as -

prirrcras ~Pis maort i :;1ci_Q 

ncs equivaldrán a 1.t"o Cíllla 

tllla sohrc el valor nominal 

del p.ono siendo la (11t ima 

el 11'~· de su v;ilor. 

El régimen fiscal que se aplica a los llanos tic lndl'nu1 i::icirin 

Bancaria es corro sigue: 
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Procedente de: Personas Personas Residentes en el 
Físicas Morales Extr.mjero 

~ ~ I.S.R. 

Retención m.1..xirna lngreso acu- Retención máxima 

de 2. SZ por c2_ mulable no de S 2. 52 por -

Intereses da $ 100.00 de - retención cada $ 100.00" 

inl'ersi6n (pago de inversión --

definitivo) (pago definiti l'D) 

Ganancia de Ingreso exento Ingreso acu- Ingreso exento 

capital llllllable 

Pérdida ele No deducible reducible-- flo dc,Juciblc 

Capital con requisitos 

Para obtener el rendimiento ele tm Bono por concepto de inte­

reses devengados se aplica la fórmula de interés sir.iple ya tratada 

con anterioridad (obligaciones a tasas fijas). 

3. 7 Pet ro bonos. 

!.os Petrobonos son el instruironto por fllCdio de el cual el Co-
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biemo Federal se allega de fondos mcdi.U1tL' la emisión de Certi­

ficados de Participación Ordinaria a través de Nacional Füumcie­

ra. 

Las características de los certificados \'nrían dcpend ienuo 

de la emisión. A la fed1a de esta investigación (mar:o 1!1R6) se 

han realizado once emisiones de Petrobonos, habiéndose registrado 

la primcra en el afio 1977. 

Uno de los dbtintivos e.;pecialcs de este instrumento frente 

a otros es que el precio de \'.-oreado se determina en parte a expcc­

tati\·as Je precios internacionales de petróleo de tipo 1 igcro y 

del tipo de cambio del peso con respecto nl dólar. 

Esto se da por la ra:ón de que las emisiones de l'ctrobonos e;: 

tán amparadas por un cierto n(uncro de barriles de petróleo de cal_i. 

dad nonnal de exportación lstr.Y.J )' cacl.1 uno de los certificados de 

las cmi.~:oncs contienen tma proporción c:-;pl'l'Ífica dl' harrill·.s. 

En cuanto a C.'XlK'ctati\·a~ Jl' tiro Lil' c~uW:iH\ In ra~í;ll st· lkhc a 

que ;1 la mocirti:ación <lel Pctrol'Olhi y al ¡ia~n lle los cupones, L'l 
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ioonto detenninado en dólares deberá convertirse a moneda nacional, 

aplicando el tipo de cambio controlado de compra. 

~ lo expresado antcriorrcnte se puede ver con claridad que el 

inversionista obtiene algunas ventajas import•mte:; al cor.;irar este 

papel. 

La primera es que protege el capital in\'ertido, ya que cualquier 

fluctuación crunbiaria del pc~o me.xicru10 frente al dólnr a la ba­

ja (un m.1)'0r <lesli: o tn1a devaluación),afccta el \'alo1· del Pctrobo­

no en moncd.'l nacional n In al:a. 

Otra ventaja interesante es que el i.n\'t'rsionistn puede obtener 

ganancias de capital no :;ólo por la compra·\"enta del título en el -

M~rcado, sino trunbién por el incremento en l0s precin!' d~ L·~vorta 

ción de petróleo de Peiocx. 

La inversión en Pctrohonos otorgn ¡1l inver~ionistn i iquide: 

casi inmediata ya que la~ opera e ionc.•s tanto Jt~ LOr:l(Ha como <le ven tu 

son 1 iquidnbh·s a la~ 2.1 l1•_iras. 
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Otra de las características ventajosas para el cliente es que 

los certificados devengan intereses pagaderos triMcstralmcntc (por 

corte de cupones) en base a la aplicación de una tasa dC'l 12\ sohrc 

el contenido de barril de Petróleo por certificado. 

A continu.1ción se muestran en fonna co~1arativa las caractc 

rísticas principales de los Petrobonos (emisiones vigentes). 

~bnto de la emisión 

Barriles de petróleo que 
amparan la emisión 

Precio inicial de coloca 
ción (valor nominal) -

Contenido de petróleo por 
Certificado 

Precio d~ exportación a la 
fecha de emisión 

Fecha de emisión 

Plazo 

Fecha de mnort l :ación 

Petrobono !?.misión 83* 

s so,000,00,0,000.or M.N. 

15,407,846 barril<» 

S 1,000.00 M.::. 

O. 30815691 e.le bar.ril 

29. 00 dólares mocric:mos por 
harril 

· 29 de ahri J de 1983 

3 años 



Rendimiento míniiro ga­
rantizado trimcstral -
mente no deducible del 
valor de amortizaci6n 

Pago de rendimiento 

Valor de amortización 

Garantía 

7,1, 

Será el cquil·alente al valor en 
pesos mexicanos de O. {l:1(197SS3 -
barril de petróleo por ct•rtifi­
cado al año. 1<1 conversión :1 -
pesos rcxic;mos es al tipo de -
cambio <lcl día 27 anterior al p~~ 
go. 

Los días 29 de enero, abril, ,iu· 
lio y octubre de cada mio a par­
tir del día 29 de ,iulio de 1983. 

Valor nominal rnfis una posible ga­
nancia de capital. El 1oonto a a 
mortizar es en bnsc :11 precio :­
de exportación de Pemcx del 10 -
al 25 de abril de 1986 y si fue­
ren varios, su promedio ponderado 
sobre los vol(Jmcnes respecti\•os. 

La con\'crsión a pc~os J":l'Xicanos 
será la del día 25 de abril de -
1986. Los impuestos y g.1stos de 
venta derivados de la exportación 
del crudo corren por cuenta de• -
Pcmcx. 

Precio mínimo del petróleo de --
29.00 U.S., dólares por barril. 

• Prospecto de Emisi6n de Pctrobonos,t·misi6n 1983, Naíin, México, 

D.F., 1983. 



Monto de la emisión 

Barriles de petróleo que 
~aran la emisión 

Precio inicial de colocación 
(valor nominal) 

Contenido de petróleo por 
Certificado 

Precio de e~-portaci6n a la 
fecha de emi s i ón 

Fecha de emi:· ión 

Plazo 

Fecha de amor• i:ación 

Rcndh1icnto mínimo garanti:a 
do trimest ralmcntc, no dedu-:" 
ciblc del valor de nmorti:a­
ción 

Pago de rendimiento 

Valor de amortización 

Pctrobono fmisión 84~ 

$ 20,000,000,000. 00 M.N. 

3,628,237 barriles 

$ 1 , 000. 00 H.1i. 

O. 181~ 1182 de barril 

29. 00 dólares '1/llCricanos por 
barril 

17 de diciembre de 1984 

3 rulos 

17 de dici~mhre de 198i 

71.J. 

Será el cquil•alente al valor en 
pesos rcxicm~s de 11. 0Z 17l1942 -
barril de pl·trólco por certifi­
cado al tu1o. L.:1 con\'crsión a pe 
sos mexicanos l'~ al ti1)0 <le carn:" 
bio del din 15 anterior al pago. 

Los días 17 de m.1rzo, jrnüo, scp~ 
tiembrc y diciemhrc de cada año, 
a partir del día 17 de marzo 1k' 
1985. 

Valor nominal nás tu1a posible ga· 
nancia de capital. El monto a a­
morti:ar es en base al precio de 
exportación de Pcmcx del 2~1 tic- 11(1 

\·icmbrc al l:i de dici<'mhre de--· 
1987 y ~¡ fucn•n varios, su prorr.~-



Garant1a 

dio ponderado sobre los vol!lrrc -
nes respectivos. 

La convcrs ión a r~sos mexicanos 
será la del dfa 13 de diciembre 
de 1987. 

Los i~ioostos y gastos de \'enta 
derivados de la cxiiortación del 
crudo, corren por cuenta de Pemcx. 

Precio mútimo del petróleo de -
29. 00 U. S., dólares por barril. 

• Prospecto de Fmisi6n de Petrobonos, cmisi6n 193·!, Nafin, México, 

O. F., 1984. 



Monto de la emis i6n 

Barriles de petr6leo que 
amparan la emisi6n 

Precio inicial de colocación 
( valor nominal ) 

Contenido de petróleo por 
Certificado 

Precio de exportación a la 
fecha de emisión 

Fecha de emisión 

Plazo 

Fecha de arnortizaci6n 

Rendimiento mínimo garantizado 
trimestralmente no deducible 
del valor de amortización 

Pago de rendimientos 

Valor de amortización 

Petrohono 1:misi{111 85' 

$ 100'000,000,000.00 M.N. 

16,769,527 barriles 

$ 1,000.00 M.~. 

O. 16769527 barrí les 

27. 75 dólares :urcricanos por 
barril 

29 de abril de 1985 

3 años 

29 de abri 1 de 1988 

-.. 
'• 

Será C'l equivalente al valor en 
¡1esos mcxic:mo~ de· 11.02012344 ha­
n·i! de petróleo por certificado 
al año. La convcrs ión a pesos 11(• 

xicanos es al tipo de ca!'lhio del-­
dia 27 anterior al pago. 

Los días 29 de enero, ;1hri l, lul io 
y octubre de ca•L1 año, a partir -
del día 29 de ju! io de 198S. 

Valor nominal nf1s rnrn posihk ga­
nancia de capital. El nnnto o a­
nDrti:ación es en base al prec-io 
de exportación de l'ericx del 29 de 
marzo al 25 de abri 1 de 1988 y si 



Garantia 

fueren varios, su promedio ponde­
rado sobre los volGmenes rcspec­
ti \'OS. 

La conversión a pesos 111cxicanos 
será el día 25 de abril de 1988. 
Los impuestos y gastos de \'enta 
derivados de la e:qiortación del 
crudo corren por cuenta de Pemcx. 

Precio m!nirno del pct roleo de -
29,00 U.S., dólares por barril. 

* Prospecto de fmisi6n de Petrobonos, cmisi6n 85, Nafin, México, 

D.F. ,1985. 



Monto de la emisión 

Barriles de petróleo que 
anparan la emisión 

Precio inicial de colocación 
(valor nominal) 

Contenido de petróleo por 
Certificado 

Precio de exportación a la 
focha de emisión 

Fecha de emisión 

Plazo 

"echa ·~le runortizaci6n 

Rendimiento mínimo garantizado 
trimestralmente no deducible 
del valor de runort i zación 

; 'ago de rendimientos 

Valor de runorti zación 

l't'trohono F.misiú11 85-1' 

$ 100'000,000,000.00 M.N. 

13,093,933 barriles 

$ 10,000.00 M.N. 

1. 30939326 barriles 

26. 75 dólares americanos por 
barri 1 

16 de agosto de 1985 

3 años 

16 agosto de 19PS 

SQ, 

Será el equi,:ilcntc al valor en 
pesos 1nexic;u1< · <le ll. 15712719 -
barril de petróleo por certifica 
do al año. Ln convcr:-;i6n n pcsOs 
:rcxicm10s es al tipo lle camhlo vi 
gente dos días háhi les anteriorc-;; 
a la fecha de pago. 

Los días Hi de fehrcro, ma~·o, a­
gosto y noviembre de cada m·10, a 
partí r del día lll de noviembre de 
1985. 

Valor nominal mt1s una pos ilolc ga­
nancia de cnpital. El monto na­
irortiznr es en h:tsl' al ¡irt1r11 1 dv 



Garantia 

El. 

exportación de Pemcx de 1 16 de -
julio al 11 de agosto de 1988 -
para la zona de Arrerica o la co· 
tizacíón negociable o en Ciltimo 
caso la que dctenninc e 1 Comité­
Técníco del Fideicomiso. 

La conversión a pesos roxirnnos 
ser5 la del dia 11 de agosto · -
de 1988. los impuestos y gastos 
de venta derivados de la exporta 
ción del crudo corren por cuenta 
de Pemcx. 

Precio mfoirro del petroleo de •• 
26. 75 U.S., dólares por barril. 

• Prospecto de flllisi6n de Petrobonos, cmisí6n 85·1, Nafin, México, 

D.F. ,1985. 



82. 

n regi~n fiscal al cual están sujetas los Petrobonos es -

coioo sigue: 

Procedente de: Personas Personas Residentes c11 el 
Físicas Morales Extranjero 

J.S.R. I.R.S. I.S.R. 

Retención má- Ingreso acumu Retención r.iáxima 
xima de $ 2. 52 lahlc - de S 2.52 por ca 
por cada $100.00 da $ TOtl.00 de ~ 

Intereses de inversión. -- inversión ( pago 
(pago definitil'O) definiti\'O ) 

Ganancias de Ingresos exentos Ingresos acu- Ingresos exentos 
capital lahles 

Pérdidas de 1\'o deducible rR<lucible con No deducihle. 
capital rcqui~ito!' 

Para determinar el rendimiento de la i11\'crsió11 en l'ctrohonos 

es necesario hacer varios cálculos, debiendo ol ~ ,•nC'r: 

a) El \•alar de amortización del Petrobono. - i:s el equi valrntc• 

en moneda nacional del contenido de barril por <:crti ficado por el 

precio del petróleo, por el tipo de camhio en b :unorti zación: 

Va CP X PP X T.C 

Donde: 

Va Valor de amortización 

CP Contenido de petróleo por <:crti 'ic"<lo 



PP = Precio de exportación del petr6lco 

T. C = Paridad a vencimiento 

8~.' 

b) Posterionrente es necesario la obtenci6n de el valor te6rico 

a vencimiento del l'etro. Esto significa obtener el importe final 

de la invcrsi6n y se obtiene mediante la utilización de la siguic!!, 

te f6mula: 

V!Vp = Va - Co + CF 

funde: 

Vf\'p Valor teórico a vencimiento del r. ~,.·~ho:10 

Va Valor a amortización 

Co Comisión de salida 

CF Flujo de intereses devengados )' pagados 

e) Es necesario calcular cuál fue la inversión inicial por lo que 

se aplica lo siguiente: 

I.W. I = P.MKT + CE + JdNP 

Donde: 

INV. I Inversión inicial 

p. ~11.'T 

CE 

Precio de Mercado del l'ctrobono 

Comisión de entrada 



8~. 

IdNP = Intereses devengados no pagados 

d) Por 6ltiroo ya conociendo tanto la inversión inicial como el -

valor final, el rendimiento es fácil de determinar siendo 6ste ln 

diferencia entre ambos y anualizando la tnsa de rendimiento: 

V!Vp - INV. l ( 360 ) x 100 

INV. I n 

funde: 

V!Vp = Valor teórico o final 

INV.I Inversión inicial 

n Tiempo 

A continuación se muestran algunos cálculos para la obtención 

de los valores de amortización y teóricos al vencimiento de las CU!J. 

tro emisiones de Petrobonos, suponiendo los cupones que estfin vigc!!_ 

tes en las diversas emisiones a marzo de 1986. 

Petrobonos 1983. 

Precio de garantia -------------- 29.00 dls. 

lntcr6s anual bruto------------- 1.07238607 (1) 

lntcres trlirostral bruto-------- 0.2b809ú51 



~slizamiento ----------- SO.O \ de devaluación anual 

Contenido de petroleo --- 0.30815691 

Pago de -
Intereses 

29 abr. 86 

Paridad -

1\plicablc 

495. 35 

Interés 

Bruto 

132. 80 

To t a 1 ........................ 132.80 

Valor de rurortizaci6n 

Comisión ( - ) 

Flujo de intereses 

Valor te6rico 

Notas: 

( + ) 

4,415.55 

11.04 

126.50 

4,531.01 

(2) 

Inter6s 

Neto 

126. so 

126. so 

(1) 0.03697883 de barril garantizado por 29.00 d6lares 

85. 

(2) 0.30815691 de contenido de barril por 29.00 dólares por $494.10 
pesos. 

Petrobono 1984. 

Precio de garantia --·----------- 29.00 dls. 

Interés anual bruto 0.63131313 (1) 

Interos trimestral bruto --------- 0.15782828 



8(,, 

lllslizamiento ------------ 80.0 i de devaluación anual 

Contenido de petróleo---- 0.18141182 

Mo Pago de Paridad - Interés In te res 

IntCll.::~~s :'.\Elicable Rn1to !'Jeto 

1986 Jun. 17 535. 73 84.55 78. 25 

Sep. 17 621. 55 98. 10 91. 80 

Dic. 17 721.11 113. 81 107. 51 

1987 Mzo. 17 836. 62 132. 04 125. 74 

Jun. 17 970. 64 153. 19 146, 89 

Sep. 17 1, 126. 12 177. 74 171.44 

Dic. 17 1,306.50 206. 20 199. 90 

To t a 1 •.•..•••..•.......•.•• $ 965.63 s 921.53 

Valor de :imortización 6,856.59 (2) 

Comisión 17. 14 

Flujo intereses ( . 921. 53 

Valor teórico 7,760.98 



Notas: 

(1) 0.02176942 de barril garantizado por 29.00 d6larcs. 

(2) 0.18141182 de contenido de barril por 29.00 d6larcs por 

$ 1, 303. 30 pesos. 

Petrobono 1985 

Precio de garantía ----------··- 27. 75 dls. 

Inter~s nnual bruto ···--------- o. 558<12525 (1) 

Interés trimestral bruto -----·- O. 13960631 

Deslizamiento -----------·----·- 80.0 i de devaluación nnual 

Contenido de petr6lco ---------- 0.16769527 

Pago de Paridad Interés Interés 

Intereses Aplicable ~roto ~ 

29 abr. 86 495. 35 69. 15 62. 85 

29 jul. 86 574. 70 80. 23 73.93 

29 oct. 86 666. 75 93.08 86. 78 

29 enc.87 773. 56 107. !l9 101. 69 

29 abr. 87 897. 47 125. 29 118. 99 

29 jul. 87 1,041.23 145. 3h 139.0fi 

29 oct. 87 1, ¿os. 02 1ú8.65 16~. 3S 

29 ene. 88 1,401. 53 195.üó 189. 36 

87. 



29 abr. 88 1,626.03 227.00 

To t n 1 ................... $1,212.41 

Valor de rurortizaci6n 

Comisi6n flujos ( • ) 

Flujo de intereses ( + ) 

Valor te6rico 

Notas: 

7,548.19 

18. 87 

155. 71 

8,685.03 

(2) 

220. 70 

Sl, 155. 71 

(1) 0.0201234 de barril garantizado por 27. 75 d6lares. 

(2) O, 16769527 de contenido de barril por '27. 75 d6lnres por 

$ 1,622.03 pesos. 

Petrobono 1985-1 

Precio de garantía·---·---··-·--·--- 26. 75 dls. 

Interés anual bruto ----------------- 4.20315233 (1) 

lnterés triircstral bruto ------------ 1.05078808 

88, 

I:eslürunicnto ------------------------ 80.0 \ de devaluación anual 

Contenido de petróleo --------------- 1. 3093932<> 



Pago de Paridad Intereses lnter6s 

Intereses Aplicable Bruto Neto 

16 may. 86 S09. 29 53. 52 47. 22 

16 ago. 86 S90. 87 62.09 SS. 79 

16 nov. 86 68S.S2 72.03 65. 73 

16 feb. 87 79S. 33 83. S7 77. 27 

16 may. 87 922. 73 96.96 90.66 

16 ago. 87 1,070.54 112. 49 106. 19 

16 nov. 87 1,242.02 130.Sl 124. 21 

16 feb. 88 1,440.97 1s1. 42 14S. 12 

16 may. 88 1,671.80 17S.67 169.37 

16 ago. 88 1,939. S9 203.81 197.Sl 

To t a 1 ...................... $1, 142.07 1,079.07 

Valor de amortización 6, 776.99 (2) 

Comisión ( - ) 16.94 

Flujo de intereses ( + ) 1,079.07 

Valor teórico 7,839. 12 



Notes: 

(1) O. 15712719 de barril garantizado por 26. 75 d6lares. 

(2) 1. 30939326 de contenido de barril por 26. 75 d6lares por 

$ 1,934.83 pesos. 

90. 

Supongamos ahora que un inversionista persona física co~ra 

m Pctrobono emisi6n 85-1 a trav~s de Bolsa el dta 24 de marzo de 

1986 a un precio de llercado de $ 1, 310.00 ¿cuál sería su rcndimic.!)_ 

to si se espera nl vencimiento de la emisión? 

a) l:Rteminar el valor a vpncimiento de la emisión por un certi-

ficado, (ver páginas antericÍres). 

$ 7,839. 12 valor teórico 

b) llitcnninar la inversión inicial. 

P .MKT - - -- ---- - - -- - - --- - -- - - - - - - -

+comisión (x 0.25\) ------------

+ intereses devengados no pa - - -- -

gados- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

1,310. ºº 
3,28 

1,313.28 

18. 89 

t. 332. 17 

(1) 



\11. 

Nota : 

(1) Si se conpra el dia 24 de marzo el Petrobono lleva 36 días .¡,. 

intereses devengados del cupón trimestral que vale S 47. 22 (\•er 

flujo de intereses Petrobonos 85-1), por lo que en base calend.1rio 

de 360 días el interés devengado que no h.1 sido pagado es de ----

$ 18.89. 

e) Aplicar la fórmula para obtener el rendimiento neto del inver 

sionista. 

7,839.12 1,332.17 

1,332. 17 

Nota : 

X 360 X 100 

876 (Z) 

200. 73 

(Z) Se compra el 24 de marzo de 1986, los días tnmscurridos a 

vencimiento 16 de agosto de 1988 son 876 d!as. 

3. 8 Acciones. 

Las Acciones son títulos emitidos en serie que fonn.in una parte 

alicuota del capital social de una empresa. Heprcsentan In particj_ 

pación que tienen los socios sobre ella, transfiriéndoles derechos 

y obligaciones. 



9::. 

Las Acciones tienen vari ns clasificaciones, en cuanto a la -

forma de suscripción y emisión, en relación a los derechos que o­

torgan a los accionistas y en cuanto a su contenido. 

Por lo anterior vemos que existen Acciones: 

a) Nominativas.- Son cuando el nombre del titular está inscrito 

en la Acción. 

b) Serie Qnica. - I!s cuando no existen especificaciones para el -

adquiriente de el valor, en estos casos el accionista debe de ser 

mexicano. 

c) Series específicas. - Sucede cuando la persona que adquiere una 

Acción debe de cumplir con requisitos especificos por serie; Jo -

coním de encontrar aquí es que la serie "A" puede ser suscrita por 

perscnas de nacionalidad mexicru1a )' la serie "B" sea de libre sus­

cripci6n, es decir para mexicanos o extrnnjeros, pudiendo o no ser 

personas fisicas o morales. 

d) C.Omunes. - Otorgru1 al titular del valor derechos y obli~aciones 

iguales. 

e) Prefrrentes.- Otorgan al titular de la Acción beneficios ex -

tras en convaración con los derechos que perciben los titulares de 

las Acciones comunes, pudiendo ser el bcneficio,el derecho n perci-



bir ma utilidad extraordinaria y anticipada a la que recihcn los 

accionistas comúnes. 

f) Con valor nominal. - Es cuando se especifica en la Acci6n el -

monto de el capital social que representa. 

g) Sin valor nominal.- Cuando no se especifica en el título el -

monto del capital social que representa, en estos casos se dice -­

que la Acci6n tiene un valor te6rico. 

fu el caso de las Acciones que se cotizan en Bolsa, 6stas son 

emitidas por e"'1resas y suscritas en el Registro Nacional de Valo­

res. Las empresas que emiten estos titulas lo hacen con el aflln -

de financiarse, sin la necesidad de recurrir a cr6ditos o prestamos 

a trav~s de terceras personas o sea de apalancarse. fu otras pala­

bras por este iredio se le da la alternativa al gran pGblico im·er­

sionista de participar como socio de la empresa. 

Las Acciones son instrurrentos de capital de riesgo de renta v~ 

riable, porque al invertir en estos valores, no se tiene garantia -

alguna acerca de los rendimientos que pucd:m generar. 

El inversionista sacrifica seguricL1d por obtener rendimientos 



!).l, 

m1s elevados a los que ofrecen instltlmentos con lBl Indice de ries­

go ioonor. 

Las Acciones ofrecen lBl alto grado de liquidez, ya que las o­

peraciones que se realicen con ellas deberán ser liquidadas a las 

48 horas. Cabe hacer menci6n que detenninadas Acciones no son fá­

ciles de adquirirse y que existen otras que son dificiles de vender. 

l'n la inversi6n en Acciones, el inversionista puede obtener -

rendimientos derivados de ganancia de capital y/o de dividendos. 

Las ganancias de capital son aquellas diferenciales entre el -

precio de compra y venta de lBla Acci6n, es decir la diferencia que 

se obtiene del monto desembolsado para adquirirla y el monto que se 

percibe cuando se vende. lla)' que hacer notar que la discrepancia 

en precios puede incurrir en p~rdidas para el inversionista. 

Las ganancias derivadas de dividendos ocurren cuando la eJlllre­

sa emisora (la que emite las Acciones) reparte a sus accionistas -

las utilidades generadas por el ejercicio de sus operaciones. 



Las utilidades se pueden repartir vía entrega de dinero (di­

videndo en efectivo) y/o J'lldiante la entrega de Acciones (divi<len­

oo en Acciones). 

La forma de hacer efectivo el cobro tanto de los <li1•i<len<los -

en dinero COMO en Acciones asi coro otros derechos, es mcdinntc la 

entrega del cupón respectivo, dichos cupones se encuentran adheri­

dos a la Acci6n. 

Uno de los derechos importantes qoo se adquiere al invertí r en 

Acciones, es el de poder participar en las Asambleas Generales Or­

dinarias y Extraordinarias de Accionistas con voz y voto. La j¡¡qior 

tancia radica en que en estas asambleas se toman ciertas resolucio­

nes con relaci6n a: 

1) La aprobación del informc que rinde el presidente del C.onscjo 

de Administración, sobre la marcha del negocio en un período deter­

minado. 

2) La aprobaci6n del informe que presenta el comisario de la en -

presa a la asanblca. 

3) La aprobación de los estados financieros de la empresa <lN mis­

mo periodo que se hace oonción en el punto uno, ns1 coro el díctli -



mcn de los audito res. 

4) La aprobación de la distribución de las utilidades. 

5) La designación del Consejo de Administración, Comisarios )' -

sus respectivos emolurentos. 

6) Y algunos otros asuntos relacionados con la orden del dfa. 

La legislación aplicable a los inversionistas en materia de -

Irrpuestos derivados de la inversión en Acciones en el afio de 1986 

es como sigue: 

Inversionistas personas físicas 

Dividendo en efccti vo 

Reembolsos 

Ingreso gravable 

Retención del ssi salvo 
excepciones 

Pago ¡>ro1•i sional o de(!. 
nitivo o segCm sea el -
caso. 

Rctcnci6n seg(m afio de capita­

lización 

!lasta 1972 15 i 

de 1973 a 1982 21\ 

Pago definitivo 



Di vi den do en Acciones 

Excepci6n 

Ganancia d= capital 

9". 

1983 en adelante SS \ reembol­

so acunulable y la retención 

acredi table a la declaración 

anual. 

Grnvablc hasta el reembolso de 

capital o liquidación de la e­

misora. 

Si el dividendo proviene de C,!! 

pitalizaci6n de reservas de u­

tilidades, o reinversión de las 

miS11ns, adquiridas de un terce­

ro, se cons idcra como ganancia 

del reembolso, el valor nominal 

de la Acción, más la di fcrcncia 

entre el reembolso y el costo. 

Ingreso no acur.rulablc. 



~iS. 

Pt!rdidas de capital No deducible. 

Inversionistas Sociedades Mercantiles. 

Dividendo en efectivo 

Dividendo en Acciones 

F.xcepciones 

Ingreso acumulable no retención. l)Cd.!!_ 

ciblc a quien lo paga. 

Si proviene de reexpresi6n. Ingreso !!. 

CUl!lllable no retención. No deducible 

a quien lo paga. 

In.~reso acunulable disminuible de la u­

tilidad fiscal y en reembolso de capi -

tal se SllM a la utilidad fiscal ajust!!_ 

da. 

No se consideran ingresos los que se rcr 
dban n:idiante entrega de Acciones pro­

venientes de cnpi tn li •aci6n de conceptos 

de revaluaci6n r/o inflación. 



Clílculo de Rendimiento. 

g~:. 

Si el dividendo (rcenbolso) pro1•iene 

de capitalizaci6n de reserms, de uti­

lidades o reinversión de las mis~as, 

adquiridas de un tercero, se considera 

como ingreso acumulable el valor nomi­

nal de la Acci6n más la diferencia en­

tre el reembolso y el costo, 

Para calcular el rendimiento neto que genera una Acción es ne­

cesario ajustar el precio de la Acci6n y obtener el diferencial del 

precio de co~ra y el de venta, durante un pcrfodo determinado. 



PARTIJ II 

EL ANALISIS ffi'IJ llEIUlA· 

MIENl'A INDISPENSABLE • 

PARA U..VERTilt EN llOLSA 
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II. I El. ANALISIS (I)t.D llER!WIIENl'A INDISPENSABU: PARA INVf:RTIR EN 

BOISA. 

La segunda parte de este estudio conceptualiza lo que es el • 

1\nálisis Bursátil, especificando las tl\cnícas que se utilizan para 

poder llegar a lila conclusi6n válida en materia de invcrsi6n en • 

Bolsa. La íl!{Jortancia de l!sto radica en dar a conocer los difcrc!!_ 

tes criterios que siguen las Casas de Bolsa y los Inversionistas 

para realizar la selección y compra-venta de valores, señalando· • 

los pUlltos más importantes que se deben de abarcar mites de rcali • 

zar una operaci6n. 

Se dice que el 1\nális is es una herramienta indispensable para 

poder invertir, dado que el Mercado de Valores es rápido y complc· 

jo, es decir con cambios veloces tanto en espectativas como en te!)_ 

dencías, interviniendo infinicfad de factores en 61; por lo que a • 

mayor conocimiento de causas del porqul\ de los acontecimientos, se 

reduce el grado de riesgo en la inversión. f11 la medida en que se 

llevan a cabo Análisis profundos y se le de un seguimiento oportuno 
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al Mercado, será más exitosa la selección de valores que hnga el -

inversionista, de acuerdo a sus mU)' particulares necesidades de i!). 

versión. 



CAPI1lJLO IV 

ANALISIS EOONCNICO, F\NIW!E.'ITAL Y TECN!OO 

4. 1 Concepto de Anfil is is 

4.2 Análjsis Ecc.uómico 

4.3 /J1álisis Fun<lam.:mtal 

4.4 1\n;í!isis Té01ico 

.1,5 Calificación l'inal 
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4, 1 Concepto de Análisis. 

Se debe de entender por Análisis, la descorrq>osición que se h!! 

ce de un todo para llegar a algo cspccí fico, es decir <le tm todo 

complejo se van separando partes en forma lógica y ordenada, las 

cuales por sí solas dan ra:ón de ser a s11 propia existencia. Esta 

descomposición se puede hacer de m:uiera inwrsa a la ncncionac\a an­

terionrente, así tendríamos que ,le algo específico al en~1e:ar a es­

tudiar su composición, nos llevaría a detellllinnr las causas de don­

de proviene, logrando así observar su origen. IA1 premisa b:ísica de 

cualquier Análisis debe de ser el estudio de algo en wm fom1 ló­

gica y ordenada. 

Actualroonte en el ámbito bursátil existen diferentes tipos de 

Análisis, cada uno de ellos de gran importimcia para poder tomar -

una decisi6n de inversi6n en valores y con enfoques diferentes de 

estudio. 



Asi pues tcnellDs tres tipos de Análisis: 

Análisis Económico 

Análisis Fundairenta 1 

Análisis Tl!alico 

105. 

El Anlilisis, índistintll!TX!nte de cual de los tres se haga ref~ 

rencia tiene un punto en comfn, )' es que en ellos se detcnninan • 

factores de tipo cualitativos y cuantitativos. 

Los factores cualitativos se refieren a aquéllos que en fonna 

directa o indirecta intervienen en el curso· o di rccci6n que toma 

el valor a invertir, dicha influencia por su n'turalcrn no pucde • 

ser cuantificable, es decir, no existen indicnJores o unidades es· 

pectficas que se puedan aplicar a 1 evento. Al dcci r que no pueden 

ser cuantificables por l!Cdio de indicadores específicos, no quiere 

decir que estos factores no se puedan evaluar, al contrario, es ne­

cesario el tratar de evaluar los eventos cunlitati\'os, siendo tarea 

del analista el investigar y nprecinr el cuánto, el cómo y el por­

qué de la influencia en los resultados obtenidos. 

Los factores cunntitati vos son aquellos factores que se tnts-
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pasan o traducen a unidades o indicadores especificos. Este tipo 

de factores también afecta en forna ya sea directa o indirecta el 

comportamiento y resultados de a!gCin evento o actividad. El ru1a­

lista no debe, al hacer nná1isis, ju:gar separadamente este tipo de 

factores r enmarcarlos en parumetro~ ''ª establecidos para tomar dE_ 

cisiones, sino que debe de juzgar en fonro conjtmta los factores, 

}'a senn cualitativos o cuant i tnti vos. 

4.2 Análisis Económico. 

Este tipo de Análisis es de gran importancia para poder lle­

gar a decidir en materia de invcrsi6n en Bolsa, }'a que los valores 

que cotizan en ella se ven influcnciados por las diferentes acti­

vidades que realiza el ser humano para asegurar su supervivencia · 

en el orden material (dcfinici6n de Economía). Así pues a ln parte 

que se encarga del estudio de las actividades a nivel e~resnrial, 

se le denomina 1\nálisis Micro Econ6mico. 

Eh cu:mto a la parte del An1ilisis Econ6mico encargada del es­

tudio a nivel general, tomando como referencia 111ínima a un pals, se 

le conoce coro Análisis Macro Econ6mico. 
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En la actualidacl es común encontrar que se :malice la <'\'olu­

ci6n econ6mica sobre Ull contexto mayor, a este contexto se k con~ 

ce como Economfa Intemaciona l. 

lli las unidades de medición utili:ad:1s en el ,\nál isis Económi 

co se encuentra el indicador denominado PIB (Producto lntc1110 Bnt­

to), el cual nos indica cuál es el nivel de actfrid.1d de el pa!s, 

ya que encierra en sí mismo la evolución de factores económkos, -

como serían los consumidores, las empresas, el gobierno, las expo.i: 

taciones )' las ~ortaciones. 

Para poder llevar a cabo"¡ Análisis de la actividad económic.1 

es necesario fragmentarla. 

fupecemos por analizar las actividades gubernamentales, yu que 

dependiendo del enfoque que éstas tengan, es nruy probable una acel!:. 

ración o desaceleración en el ri tllD de desarrollo o estancamiento 

industrial y económico del país. 

Los p111tos más ~ortantes a revisar son los concem i<•ntes a: 



la Polit ica de Ingresos 

La Política de Egresos 

La Politica Corrcrcial 

La Política Cambiaría 

La Política Financiera 

111r.. 

Pol1tica de Ingresos.- Con respecto a la Poi Hica de Ingresos -

es i.Jrportante observar la procedencia de éstos y sus proporciones, 

ya que dependiendo del resultado será su impacto positivo o nega­

tivo en el desenvolvimiento económico. Es necesario analizar tam­

bién si de no cmplirse los objetivos del gobierno, culiles serian 

los iredios de fimmciamiento y el costo de éstos, vislumbrando así 

el posible impacto en las finanzas púhlicas )' en la cconomin de 

las empresas. 

Política de Egresos. - En la rol ít ica de Egresos es necesario -

señalar cuánto es destinado al gasto público en cuenta corriente, 

es decir cuánto se destina a mantener,cntre otras,al apar:1to buro -

crático funcionando (sueldos y gastos correlativos del personal gu­

bemairental), cuánto a la reducción del d6ficit financiero del sec­

tor público v1a pago de intereses, y cuánto al gasto de capital, es 
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decir, obras públicas, transferencias de capital o sea 111vc·rsione>'. 

Las inversiones por parte del gobierno en el caso de )léxico son g;:_ 

neradoras de actividad económica. 

Poli ti ca Comercial. - En Ja Política Comercial los ¡anitos a 

analizar son si se plantean medidas tendientes a 1 ibcrali:ar el co 

mercio externo o se ponen barreras para desest irrrular las exporta 

ciones. Fn relación a las irrr>ortacioncs,si se pretende scgui ro no, 

con la implementación de aranceles y limitaciones de permisos de im 

portación tratando de estimular importaciones de tecnología para 

así poder lograr una sustitución real de productos mm1ufacturados. 

Así también, aquí concierne al tratmiento ,k• los precios inter­

nos, es decir, al control o libcrali:ación de éstos, por lo que l'i e 

fccto de este' tipo de rrc<lidas es lit: gr:m trascendencia para la t'sta 

bilidad económica. 

Política Cambiaria. - En esta materia e~ necesario el Aniil isi~ 

del nivel de paridad del peso frente a otras di\'isas toman<lo corm 

referencia principalmente al dólar norte americano. Ver si SL' prl' 

tende mantener por este conducto estimuladas las exportaciones de -
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productos no petroleros, ya que al mantenerse el peso suhmlundo, 

los productos mexicanos de exportación podrían competir en el ex • 

tranjcro en cuanto a precio, en otrns pal:ibras, ~i prctcnd0 o no rL' 

GU131'Se al dólar controlado sobre importaciones CO!f<J est Ínntk• a la· 

producción )' el efecto sobre el ni\'cl de precios. 

Politica Financiera.· Es in di spcnsahlc también anali :arla ya 

que de ésta depende la orientación de la coptaci6n hru1caria y el 

desenvolvimiento del medio circulante, así como Ja aplicación de f.!.. 

nanciamientos tanto al sector público como al privado. 

Es importante el tratar de prcdeci r ctk'il será el costo del di· 

nero, así como el desenvolvimiento de las tasas pasivas (tasas que 

se otorgan a los ahorradores· inversionistas). 

Los indicadores económicos )' financieros que nos muestran el • 

desarrollo de las tendencias de los ptmtos tratados en las difcren· 

tes politicns que puede adoptar el Gobierno Federal son: 

Superávit l'C1hlico 

Balanza en cuenta corriente OOficit Público 
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Canercial 

fn transacciones en cuenta corriente 

Balanza do pagos Servicios 
ce capitales 

Balanza coirercial 

Paridad del pesa frente a otras di visas (grado de sabre vn • 

luaci6n o sub valuaci6n) 

Medio circulante (M 1 = ~lasa monetaria) 

Captaci6n del sistema bancaria 

Tasas de interés pasivas 

Costo porcentual promedia del dinero (de· captaci6n) 

Habiendo analizado la parte relativa a las actividades del Go­

bierno en la economía, es necesario ubicar al Sector Industrial. 

El Sector Industrial representa uno de los principales rotores 

de crecimiento econ6mico. El CoJl11ortamiento de este sector nos Pll!! 

de dar la pauta para poder empozar a dctenninar el rumbo econ6mica 

a seguir. 

Es necesario dividir el Sector Industrial en sub-sectores por 
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rama o actividad, para así poder comparar el comportamiento indivi 

dual de los diferentes giros de negocios a nivel nacional, pudien­

do llegar a 100dir las variaciones en capacidad instalada, en pro • 

ductividad y en eficiencia. 

Dentro de los indicadores ccon6micos más interesantes en estn 

parte poderos ll'Cncionar: 

Pranedios mSviles de producci6n industrial 

ProlOOdios mSviles de producción manufacturera 

Promedios móviles de personal ocupado en el sector 

manufacturero 

En \ll principio se hizo mención que los elementos que están • 

in1>11citos en e 1 indicador denominado Producto Interno BrJ; ~ (PIB), 

son la Industria, el Gobierno, los Consumidores, las únportaciones 

y F.xportacioncs, faltando Cmic~nte los Consumidores por tratar. 

Con respecto a los Consumidores, podetoos observar que en un • 

proceso econ6mico existen ConslJllidores Intenrcdios y Consumidores 

Finales. 
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Seg(Jn el equilibrio econ6Mico entre la ofertn y ln dc-mndn de 

bienes y servicios será el rumbo que tomen los precios, a mayor cr~ 

cimiento en la dcmantfa agregada en comparación con la oferta se oh­

servarA un incrcl!ilnto en los precios. A la formn en t¡UC' estos incrc'­

~ntos son traducidos a tmídades mcdiblcs, se le conoce- como indi­

ce nacional de precios al consumidor (inflación). 

~pendiendo de la poca fluctuación en los precios, se verá tui 

desarrollo estable de la econom1a. 

El Consumidor Final de escasos recursos,. es el mlís afectado en 

el incre~nto de los precios, por lo que ejerce grandes presiones -

de tipo social, )'a que dfa a dfo en épocas inflacionarias ve dismi­

nuir el poder adquisitivo de compra de su salario, creando con esta 

situación subsidios por parte del Gobierno Federal con el objeto de 

aioortíguar su efecto, )' por lo tanto elevar el gasto público íncu -

rriendo en un mayor dlifici t )' repercutiendo en una espiral inflaci9_ 

na ria. 

Es necesario hacer mención que el rumbo que toma la economia -

del país (~t!xico), está en gran parte ínfluencíadn por las tcmlcn -



11.l. 

cias de algunas variables de conexión di recta con nuestro desarro­

llo, corro son: 

a.) Precios intcmacionalcs del petróleo, por 1n razón r¡u<' gran Pª! 

te de los ingresos :1 la Nación provienen de la exportación de este 

producto. 

b.) Tasas internacionales, se debe a que México se encuentra en -

deudado en otras divisas y que gran parte del desembolso de dinero 

a nivel nacional al exterior, es por concepto de pago de intereses 

(costo de la deuda). 

c.) fusarrollo de la economia nortea:rcric:ma, la causa de analizar 

listo, se debe principalJTCnte a los nexos co~rciales que l·~xico - • 

tiene con esta potencia, por su cercanfo territorial y por la inflrnm 

cia de ese país sobre la economía mundial. 

4. 3 Análisis Funda:rcntal. 

T!imi<::a de ,\nfilisis qw se basa en las espcctativas que se ti~ 

nen acerca del crecimiento de las e1111resas con relación a todas las 

variables que las afecten y principalmmtc a las utilidades. 
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Para este tipo de Mfilisis es indispensable hacer princrruren· 

te una clasificaci6n de enpresas emisoras por ramas de acti\'id.ld, 

para que ast el analista se pueda fonr.1r l'1 criterio \'ál ido acerca 

de la posición de tma detenninada C<'lisora. E.< por esta razón que 

el gremio burslitil ha clasificado a las ClflJrcsas que coti :nn sus a.'::_ 

ciones en Bolsa por ramas de actividad como sigue: 

Autopartes 

Bienes de Consl.lllXl 

CoJOOrci a les 

Construcción 

Eléctrica 

Instituciones Financieras 

~1'.?talúrgica 

Mincr.1 

Papelera 

~lmka 

Servicios 

Sidcrf1rgíra 

Grupos 

Es necesario hacer la aclaración que en alglllos casos lns cmpr.!! 

sas que son clasificadas dentro de tma actividad o r3lll.1 por un an11· 

lista son clasificadas en otra rama difermtc por otro analista. 

Esto se debe a que cxísten crrprcsas 1..·uy;1 actí\'idad de rn•gncins, ra 

sea de productos o scn•icios que rcali:;1 \·.· tm1 <livrr:-;1fkaú.1 P111. 

~t· tiene la necesidad de cnrorc:irla dcnt ro de Ja r.:1m:1 llUC R;1vt1r '."'! 
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portnncin representa para J¡¡ empresa o por el tipo de insumos pri!'_ 

cipalcs a juicio d"l nn:ili,;ta. 

Dada la clasificación anterior se prosir,uc a dcsnrrol lar el 

análisis, el cual podemos clasificar en tres grandes factores: 

El Cualitativo y cpcrativo 

!ll Qumtitntivo o Hnancicro 

El Bursátil 

Factor ~rntivo. 

Aquí se califican a las virtudes o cualidades que presentan • 

las errpresas, siendo de suma importancia en la evaluación la utili· 

zación de un aJ111lio criterio y vi•sta experiencia, ya que las ponder.!!. 

cienes finales se realizan a juicio del analista sin poder ser · · 

cuantificadas en fornn general. 

Por estas razones y a mnnera enunciativa, m.~s no limitativa, n 

continuación se muestran los puntos mf1s importrmtcs a tratar. 

a.) ~m.mda. - Se valúa el incremento en voltmxm de ventas que pue­

de tener la empresa en los próxiioos 12 l!'Cses. f:sto nos indica ••• 
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si se están obteniendo incre~ntos rer.l•~s en la dem:mda de la co~! 

pañia. 

b.) ~lcrcado. - Se considera el aumento en los ~!creados desde el ptol· 

to de vista de ampliaciones )'/o nuevas instalaciones, pudic'ndo con 

~sto dar una señal de que la emisora tiene expectativas de que sus 

llcrcados crecerán. 

Así misJOO, se analiza el grado de diversificación en las ventas 

para determinar la dependencia de un producto, es decir 1 a \'Ulnern 

bilidad, 

Es necesario conocer tanto las cxportacionrs coro las importn­

ciones que realizan dando COJ1\0 resultado la obtc11ci611 de la b,1l:utza 

corrercial y as1 detectar si tienen la capacidad de obtener divisas, 

por un lado y por otro si tienen el potencial para eA11ortar m1is, -­

cuando los ~creados internos se encuentren deprimidos; otro punto -

por señalar es la penetración de ~!creado para que se pueda ev,1l11ar 

la permanencia de la pmpresa, 

e,) Administración.- Se califica a la gente que dirige el negocio,­

si existe respaldo por al&una COJTloración o rnsa m:ttri:, así como In 
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administración fimU1c icra. 

d.) Vulnerabilidad. - C.omprende el poder para contr~lar precios, el 

efecto inherente a importaciones, así coro la COllfletcncia externa 

y factores sectoriales. 

Factor Financiero. 

Es aquí en donde la precisión de las interpretaciones que se • 

hagan juega m papel básico sobre el tipo de recor.icnclaciones de Í!). 

versión en acciones. Esto se debe a que la fUente principal de in· 

fonnación son los estados financieros, los cuales reflejru1 todas · 

las actividades que realiza una empresa )' a final de cuentas todos 

los factores de tipo cualitativo que en un 100mcnto dado tendrún im 

pactos en los estados financieros. 

La lectura de éstos es por medio de la uti liznci6n de razones o 

proporciones financieras, las cuales son producto de operaciones ~ 

temáticas que involucran cifras de los estados finruiciems, para · 

así llegar a conocer el crecimiento o decremento, cstmctur:i r for­

ma de operación de la emisora. 
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Por la importancia que estos documentos financieros encierran, 

a continuación se presenta una breve explicación del concepto, ca· 

racterísticas de los estados financieros básicos, así col'\O del l'-0· 

letín B-10 emitido por el Instituto ~fcxicano de ContaJorcs l'úbl kns 

A.C. 

Estados Financieros Básicos. 

Concepto. - Según el Boletín A-1 Esquema de la Teoría Básica de la 

Contabilidad Financiera del Instituto ~fcxicano de Contadores PC1bl i­

cos, "La contabilidad financiera es una técnica que se utiliza para 

producir sistemática y estructuradamcnte información cuantitativa 

expresada en unidades monetarias de las transa.:ciones que real i:a 

una entic!ad económica y de ciertos eventos económicos iclentifica -

bles y cuantificables que la afectan, con el objeto de facilitar a 

los diversos interesados el tomar decisiones en relación con dicha 

entidad económica. " 

En nuestro medio se le ha dado en l!runar "Estados Financieros" 

a los doc1.B11Cntos que contienen la infomación financi<-r:i h:i;i<::i dt 



una empresa; entendiendo por éstos al Balance, Estado de Resultados, 

Estado de Flujo de Efectivo y el Estado de Variaciones en las cue!! 

tas del Capital Contable, 

Características 

de la Infonnaci6n 

Financiera 

Utilidad 

Estabilidad 

Confiabilidad Objetividad 

Verificabilidad 

levancia 

Comparabi­
lidad 

Con el objeto de dar una idea m.'ís coJlllleta del conjunto de Es­

tados Financieros que pueden llegar a elaborarse en taia empresa, se 

presenta la siguiente clasificación: 



Estados 
Financieros 

Principales 
o 

Básicos 

Auxiliares 
o 

1\nalít icos 

Especiales 

Balance Genera 1 
Estndo de Resul tad0s 
Estado <le Flujo de 

~ Efecti ro 

1
Estado de Variaciones 
en 1 as cuentas de 1 -
Capital Contable 

f aciones del Balance 
General 

-¡,\nexos del fataclo de -L Resultados 

Fstado de realización 
~ y liquidación 
~anee pro-fonm 

i tado de costo ele producci6n 
tado de costo de lo vendido 
tado de gastos ele venta 

1.stado de gastos de odministraci6n 

~
t ado de gas tos y productos 
nancieros 
ta<lo de otros ¡:astas y productos 



Contenido de los Estados Financieros Básicos. 

Fundarrcntalrrente se transcribirán las ideas básicas de los 

principales renglones que se plasman en los l:stados Fimmcieros, rn 

que un 1\nálisis descriptivo de todos )' cada uno de ellos es objeto 

en si de otro tipo de estudio. 

Balance. 

Es el estado que presenta la situación financiera <le \Ula cm -

presa a fecha deteminada. Esencialioonte viene a ser la presenta -

ci6n sistemática de la siguiente ecuación: 

Activo Pa.c; ivo Capital 

Activo. 

Se divide principalmente en tres catogor!as, atendiendo el gr! 
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do de disponibilidad de cada una ,1e ellas: 

Activo Circulante. - Comprende el cfectÍ\'o )' dcm.1s partida; qui: 

se pretenden convcrti r en ef cct i vo en e 1 t rm1scurso lle 1 pro~·('St' d1· 

operación nonnnl <le· la empresa. Hegulanncntc la'.-. Clll'ntas ! 1\,l' l11 

integran son: caja y b;mcos, doctmJCntos por cohrnr, clientL·~. inn·n 

tarios, deudores di versos, etc .• 

Activo Fijo. - Son todas las inversiones de carácter pcnnancntl' 

que se adquieren con la finalidad de usarlos, para logrnr el oh.ic­

tivo del negocio. Dentro de este n1hro se agnqnm tmihlén lns act i 

\'OS intMgiblcs, es decir, aquellos valores qlK' no son su:-;ccptiblcs 

de ser tocados 1'11terialmentc. 

Como ejemplo de activos fijos tangih\<';; te11c·n10» los c·<.li ficios, 

terrenos, maquinaria y equipo, cte., y th ;·1~: intagihlc~ a la:-> pa­

tentes y m.1rcas. credi to mcrcant i J. 

La principal difcrcnciaci611 entre cJ actil·o cirrnlnnk )'el 

fijo, estriba en que este últirro no se cnajcnu ni S<' rcali:a en ·•l 

transcurso de lns operaciones nüni1ale..; dct nrgoci.o, atmquc puede ~;1·1 

lo en tm nmJCnto dado. 



e.argos Diferidos. - E.'tos corrprenden las erogaciones que por su 

origen deben ser cargados o rurortizados en dos o m.'is ejercicios. 

Pasivo. 

Se agrupa básicam:mte en dos categorias, atendiendo al grado 

de cxigibilidad en que sean requeridos, asi tenemos: 

Pasivo a Corto Plazo. - Lo integran todas aquellas oblir,aciones 

que se vencen en m allo, a partir de la fecha de cierre del Estado 

Financiero. !Alntro de este rubro se encuentran Jos renglones de ~ 

cuni:ntos por pagar, proveedores, acreedorcs .U versos, cuentas por -

pagar, cte. 

Pasivo a Largo Plazo.- Corrpuesto por las ohligacioncs contmf­

das por la cnpresa a largo plazo, es decir, las deudas con vencí - -­

mknto ma)Or a m a.;o, Ejemplo de este apartado lo const i tu)'en las 2. 

bligaciones hipotecarias a plazo a favor de bancos, cte. l.1s par­

tidas que se venzan en el ejercicio social deberlin colocarse en el 

pasivo a corto plazo, puesto que )'ªno cubren el requisito de ser -

deudas a largo plazo. !Al lo anterior se desprende que la c"racter!-'!_ 

tica que distingue al pasivo a corto pla:o del largo pinzo estriba 

en el factor tiempo. 
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Capital ü:mtablc. 

Se entiende como tal, a ln diferencia que resulta de restar al 

activo el pasivo. Estli fonmdo por el capital social, utilidades -

o pérdidas,Rvas.y actualizaciones. El prirrcro es la aportaci6n de 

los socios y que se plasma en la escritura constitutiva. Puede -­

estar integranente o parcialrrcntc pagado. Al capital social pagado 

se le denomina tambi~n capital exhibido; por consiguiente al pendic)l 

te de pago se le llama capital por exhibir. 

Lns utilidades son generadas por la elT('rcsa pudiendo ser del • 

ejercicio o provenientes de ejercicios anteriores (acUl!Ulladas); las 

Rvas son aquellas provisiones de capital creadas con el objeto de • 

cubrir algllla rrcnm de ~ste. Las actualizaciones son generadas por 

el rccooocimiento de los efectos inflacionarios que atañen el patr_i 

monio de ln< accionistas. 



12< .. 

Estado de Ilcsultados. 

Su objetirn es señalar los resultados de operación en un peri. 

odo de tiempo detennimdo, por lo qu<' com¡,rcnclc la$ partidas dc i!'. 

gresos y gastos que ha tenido la negociación en C$C lapso; dichas 

partidas por lo general se componen de los siguientes conceptos: 

Ventas Brutas . - Este ren¡¡l6n refleja todas las operaciones -

realizadas por ventas efectuadas en el período a que se refiere el 

Estado Financiero. A esta cifra se le deducen las devoluciones y • 

rebajas sobre ventas, obteniendo a.~i, las vcn'tns netas, a las que 

se le restan el costo de ventas de las mismas, dando por resultado 

la utilidad bruta. 

A su \'CZ esta utilidad bruta se ve afectada por los gastos de 

operaci6n, que por lo general se integran por: gastt's de venta )' ga.:?_ 

tos de administración. A la diferencia entre la utilidad liruta )' 

los gastos de operación se le denomina ut i Ji dad en operación. 

rcspcctivruoontc a este último renglón quedando la ut i l itlad o pérdi-
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da antes de illl'ucstoo. En el stq>UC'Sto de obtener utilidades grav!!_ 

hlcs fiscalmente, la c~rosa calcula los iqmcstos a pagar y crea 

los provision1unientos necesarios para este efecto, los cuales son 

deducidos, obteniéndose así la utilidad neta. 

Estado de ~l:Jvi.miento del Capital Contable. 

La finalidad que tiene la presentaci6n de este Estado es la de 

ioostrar las roodificaciones que han tenido en 1m per:Íodo determinado 

las cuentas de Capital Contable. Por lo regulnr este período es el 

misioo del Balance y Estado de Resultados. 

Estndo de Canbios en el Flujo de Efectivo. 

O:Js objetivos de este r~o;tado son: resumir las actividades de 

l.Jla entidad económica en cuanto a financiamiento e inversión, mos­

trando la generaci6n de Fondos de Efectivo, proveniente de las ope­

raciones del período. 
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Bolet1n "B· 10" 

Dadas las circunstancias económicas por las que ha venido at r!! 

vesando el pa1s y el impacto directo de éstas en las cm¡1resas, el 

Instituto ~~xicano de Contadores Públicos expidió con car6ctar de -

disposici6n fundamental y por lo tanto nornntiva el Boletín B· 10 

"Reconocimiento de los efectos de la Inflación en la Jnfomación F.!, 

nanciera". 

Finalidad. 

La finalidad de el Boletin es que la información financiera sc 

adecúe a las circunstancias actuales (épocas inflacionnrias), parn 

que el usuario de la información la utilice sohrc bases m6s reales. 

Enfoques. 

Existen dos r:ttodos para reflejar los efc.:tos de la inflación: 



~~todo de ajuste por crunhíos c'n el nivel general de prc.:ios. 

Aquí se ut i 1 i:an pesos cons t:mtcs en lugar de pesos nominales, 

es decir se aplica el Indice' ~acional de !'recios al Consumidor. 

Método de actuali:ación dl' costos especifico='. Se funda en -

\'nlores qu: se generan en el prc~cntc en ve: <le valore!'> prov.2_ 

cados por ü1tcrcwnbios real i:ados en el pasado, es Jcci r se .!! 

tiliznn valores Ü(! reposición. 

Renglones ~tínirros a Actual i:arse. 

Inventarios- Costo de ventas 

Activos fijos-lcpreciación 

Capital contable 

Renglones a llitcrnúnarsc. 

Resultado por tenencia de act i rns no monetarios 

Costo integral de financi [l]'licnto 

El Resultado por Tenencia d<? Acth-os no ~lonctarios. 

J;ste representa la diferencia de el \'alor de los activos mnctarios 

con relación a la inflación (Perito \"a1t~1dor Vs. lndiccs). 



Costo Integral de Financiamiento. 

·Se confonna de 

Intereses 

Pérdidas canniarias 

Resultado por posici6n JOOnctaria 
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El C. I.F., es el costo que se incurre por el uso de la deuda 

El resultado por posici6n ronetaria es la diferencia de los 

activos ~·pasivos monetarios ajustados al nivel general de 

precio::.. 

Ya rL'\' is ados los conceptos básicos de los estados financieros 

pasarcms a lo que e~ el :\nálisis de éstos. 

C.Oroo se había !Tl:ncionado en pá.l!inas :interiores, la!-> ra:oncs f.! .. 

nancicras son el instno:cnto para leer los Estados Financieros y 

éstos nn deben de ser ir.tcrpretados por separado ra que en st mis 

nns muestran una arrnani~ perfecta. 



Para entender ésto a continuación se presenta tm flujo t'n 

donde se aprecia el origen }' relación entre los estados fin:mcicros 

básicos. (B.1) 



ORIGEN DE !AS RAZONES FJNANClffi\S 

ESTRlJCIUR.\ RESUl:rAIUS FLU.JOS 

l 1 l 
l'OlM\ClO:\ DEL llAIAXO: FORl-H DE O!'EHAC!ON RE(.1Jll'iOS Y APL H;\CIO\'CS 

1 
GEZ-.1oRAJ(1HA lffl l.ll1\DES 

l 
~ 

ACfl\'OS l'.\Sl\'OS CAPITAL 
f W.l1JR".OSJ ( l'Ellll\S } ( l\\THTHl:--1!0 ) • • 

/ 
1 

C A !. ll A D 

l'o1fü\'AS IIT!LlllA!lES ____ ...,.. :·an;vos r:uuos 
B.l 



Clasificoci6n de Razones, 

Las Razones Financieras se pueden ugnlpnr de la si¡:uicntc mn-

ncra: 

De resultados 

lb rcntnhilidad 

lJc cobertura 

De l iq11i<lcc 

lJc eficiencia 

De gcncraci6n 

lle cu 1 i<L,¡l de 1 aflo 

[\' cd ida<l al año 

IX.• nn~ni tud y 1icrcndo 

lb esta nnncrn se determinan lus razone~ cu una fonna vertical -

sobre Jos c..·stndos firnmcicros de una emisora en lDl período dctcn11i­

nudo, lo:; cuales pttl•dcn ser co111paraJ05 dl' manera horb·.011tnl cont rn 

las rnzonc:; <le otra u ot ra5 cmprl':-a:: e11 el mi~mo pcríollo cont:ihlc. 
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lle Rcsul tados. 

Esto grupo de ra:oncs ri1ticstra el crecimiento en la demandn de 

tDla con~n111ía, a~;¡_ con).) la cant i<lad de costos y g\1stos en los que -

se necesita incurrir pnra nod1..•r Vl'nÜ.er. 

Las principales razones .son: 

lncrcncnto mma l en 
ril 

las ventas 

Ventas del PL'r{odo 

Vcntn5 <lel ni,·.mo pen'.oJo <le! 
ejercicio :mt<:'rior 

1X100 

Ventas nct:1s-Costos de vcntn-f;astos op. 
Marucn Je operación (~ l 

\'cnt :1:-; nct as XlOO 

Mnr¡:cn neto (i) 
IJtiliúnd 11pta 

X 100 
Ventas r,l'tas 



!.~ ilcntab i lidad. 

Las razones de rcntabil ídad son aquél las en donde St' puede a­

preciar la capacidaJ gc-ncradorn de utilidades de Jos activos y .:u­

pital de una Cll1Jrcsa. 

!.as principales razones son: 

lit i 1 idad 1~ta 
RcntabliidJd de activos totales(~)· -------­

Activos totnlcs 

Utilidad neta 
R.O.!. (Rctum Ovcr lnvestlOC!nt)(iJ• -------­

Capí ta 1 contable 

lb Cobertura. 

X 100 

X 11rn 

f;;.tc grupo de razones nos i.ndica el grado m que ln c~n'sa -

se esta financiando por terceras personas, as1 como Ja cst ructura 

de la deuda. 
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Las principales razones son: 

Pasi\·os totalc;-; 
Apalancamiento ( ~) X IOO 

Activos to ta les 

Pns i \'OS cortos r lazos 
Hstmctura de pasivos(~) = -----------­

Pns i vos totales 

Estmctura de pasivos 
Ficorca 

(Ficorca) 
Pasivo:. totales 
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X IOO 

X 100 

lh pw1to que se debe de analizar con cuidado es el capital de 

trabajo,cl cual está representado por la diferencia de los activos 

circulantes y los pasivos circulantes, en otras palabras es la C"!l_ 

tidad de activos que tiene ma emisora, con tm alto grado de disp2 

nibilidad, ya habiendo descontado las exigencias de pago a corto -

pla;:o, es decir las m.'is exigibles. 

Capital de trabajo ($) = Acti\'Os circulimlt'3-l';isivos circulrmt<» 

Como se puede apreciar en el párrafo anterior, el resultado -
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de la diferencia nos da una cantidad en pesos, es decir, m número 

absoluto ljUC por sí solo no se puede relacionar con otras eJl1lresas. 

Es por ~sto que ma fonna para poder rrcdir el capital de trabajo -

es calculando qué porcentaje (cifra relativa) de los acti\'os circ!! 

lantes es verdaderruoonte capital de trabajo. Para obtener este 1n 

dice se debe de aplicar la siguiente f6nnula: 

Eficiencia del capital 
de trabajo {\) 

Capital de trabajo X 100 

Activos circulantes 

IC Liquidez. 

Aqut se nrucstra el grado de solvencia de ln emisora, es decir, 

las veces qoo se tienen recursos n corto plazo para poder salven -

tar las exigencias a un año. 

La principal razon es : 

Activos circulantes 
Liquidez (veces) 

Pasivos cortos plazos 
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De Eficiencia. 

Son con el objeto de dctenninar la eficiencia en el cobro de 

las carteras vencidas, así como el nínero de veces que mueven los 

inventarios en un período contable. 

Las principales razones son: 

Perfodo promedio de cobranzas (días) = Cuentas por cobrar promedio 
Ventas a crédito anuales/ 365 

Rotaci6n de inventarios (veces) = Costos de mercancías vendidas 
Inventario promedio 

De Generaci6n. 

En este grupo de razones es indispensable hacer énfasis, <le 

que si bien los índices que resulten de aplicar los otros grupos -

de razones parezcan indicar que una uetC'1111inad:i empresa no tiene 



problemas. podr1a 1\arsc l'l ca•o 1¡Ul' tuvkr:o 1uin )!ran '""ª i 0 1:l1! 1\c 

~stos debido a la c~cagcz de rccur~os Ji~ponihlcs t' :i l:i :-;t1!n\•-a 

plicación de ésto~, en otras palabras que drrn·:hr. \.·: p1w º't" 
circlDlstancia que existe la ncccsid:u.1 Je lletv1.-1111ar 1..•1 l'I i,.;,l'.I o 

fuente del efectivo prccisruido ::-i pro\'icne o no d1.· 1.::..: oper:11.·i1'lh..' .... 

nonnalcs de la empresa, así como el dc-stino de t:~to~ fo:.,h.';-;, p.1ra 

así poder dctl:nninar los crunbios en los flujos de cf1..Tt 1 \'n Pl'l:l'l' 

justificarlos. 

Lns principales ra:oncs ~on: 

Utilidad en efectivo 
Efc..._·t i\'0 !!l'l:\ rae~~) p1)r t~!''-''dl , 111>:--; 

(\'CC"' )=------·· ··-- ·- -· 
lit i.1 iJad · ...t :1 

Gcnerncién de efectivo(\.)= ----------- · ----- ---- -- \ 1(111 

Aprowchrunicnt" dl' 1 
capital de trabajo 
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Total de aplicaciones 
1~llicaci6n de efectivo (\)= ---------- X 100 

Total fuentes de efectivo 

Pago de dividendos 
lltil iza ·ión de efectivo(\)= X lllO 

Total de aplicacio:ics 

Pago de dcudn 
lltilizaci6n de efecti vo(i)= X 100 

Tota 1 de upl i cae iones 

Inversiones en prop.plantns yequip. 
llti liznci6n de efectivo(\)= XlOO 

Total de ar1 }'."ICioncs 

fu Calidad del Afio. 

/\quí se ve la lin~1ii..~za de los result;1do~; generados, ns1 como 

el reconocimiento de partidas derivadas de inflaci6n en los wsulti~ 

dos. 

Lns principales rn:orws son: 
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Utilidad neta 
Calidad de utilidades (veces)=-------

lltilicbd en operación 

Uti lidnd en operación 
Capacidad de pago (veces)= 

lntcrc5cs 

Absorción financiera (',) 
Costo intc·gral de finruicirunicnto 

:; 100 
\'C'ntas neta~ 

Hcsulta<lo por po:->ici\in monetaria 
Hcconocimicnto monetario (\)- ·---------

Venta~ 

IX! Calidad al Año. 

Se nrucstra la estructura del capital contable, es decir, cuál 

es su integración. 

Las principales razones so1\: 

Ut. tk•l cier¡;1cto y acunul:Hlas 
I'articipaci6n de utilidaiJ0g (~)=----·----------···------X ltlll 

Cap it 1 I contable 



ActualizacHin patrironial 
Actualizaci6n del capital (\)= ----------

Capital contable 
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X 100 

Crecimientos o decrcncntos Resul. por tenencia <le act.no monetario 
de activos fijos (\)= ---------------

Capital contable X 100 

!)) Magnitud y Mercado. 

Es en este grupo de razones en donde desembocan )' se ven inv.2_ 

lucradas todas las demás razones financieras y todos los eventos .!:. 

con6micos por los que se ven influenciadas las ell11resas, asi como 

las eiq1ectat1vas de desarrollo o estancamiento del público inver -

sionista sobre ma detenninada acción. Ya qw aquí por prilrcra vez 

el producto de ln aplicación de la f6mula lleva ill11l!cito el pre­

cio de ~lerendo de la acci6n (cotizaci6n de la acción en el !·!creado). 

Es necesario hacer ncnci6n, que el precio al que cotiza ma acción 

en el ~breado es la valuación final que la oferta y la demanda de-

tenninan, es decir, la conclusión de las e:-pectativas que cada in-

vcrsionista tiene por una acción. 
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La parte de magnitud sin'C para poder cnmarcnr a una empresa 

con respecto a otras e1111rcsas dependicnuo Jcl taniño financiero. 

Las principales razones son: 

Activo total 
Activo total por acción ($) 

No. de acciones en circulación 

Activo fijo 
Activo fijo por acción ($) 

No.de acciones en circulación 

Efe c. y valores de inncdiata real i :a 
Activo disponible por acci6n(S)ción -

Valor nominal o teórico ($) 

Valor en libros ($) 

Utilidad por acción 

(U.P.A.) ($) 

No. de acción en circulación 

Capital social 

No.de acciones en circulación 

Capital contable 

No.de acciones en circulación 

Utilidad neta 

No.de acciones en circulación 
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En la parte de Mercado el nurrcrador sieJ111re será el precio de 

l·l?rcado de una acción entre di versas variables financieras, siendo 

de muy buena utilicfad aquéllas que son de magnitud. El resultado 

indica el núnero de veces que el inversionista está dispuesto a P!'. 

gar por di versos rubros financieros como son (los activos, el cap.!. 

tal y las utilidades). En otras palabras estas razones mucstrnn el 

grado de sobre o subvaluación de la cotización de una CJl1lresa en -

Bolsa. Por lo que dependiendo del resultado, se puede en un n10mc!!_ 

to dado realizar conpras rápicfas o ventas de las posiciones en ca.! 

tcra de 11~ 1 o 11Y" valor. 

Las principales razones son: 

Precio de mercado 
P/AT (veces) 

Activo tota 1 

Precio de ncrcado 
P/AF (veces) 

Activo fijo 

Precio de mercado 
PIAD (veces) 

Activo disponible 



Precio de rv rendo 
P/VN (veces) 

Valor nominal o teórico 

Prcci.o de 1Trcado 
P/\ry, (veces) 

\'r.lor en 1 i b ro~ 

P/ll Precio de mcrca<lo 
Conocido (veces) 

Utili<lad filtinos 12 meses 

Precio de ncrcado 
P/U e) (veces) 

Utilidad neta cst imnda 

Múltiplo. 

Es indispensable el hacer mmción especial a la r:i:6n fll'ecio/ 

utilidad, conocida también con el nombre de m(1ltiplo. 

El múltiplo tiene dos 100J:il ida<lcs, Ja priircra de el lns e~ L'! 

m(1ltiplo conocido, el cual es ci1 base n ut i 1 idadcs de• lo~ (¡}t Íllll"' 

doce meses conocidos. 
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La segunda modalidad es el múltiplo 0st imada, siendo en base 

a utilidades estimadas. 

El múltiplo es una medida convencional del valor de la acción 

porque da LDla indicación de la situación de Ja en~1resa, medida en 

ÍLD1Ción del precio de la acción. 

Dicho de otra forma el múltiplu indica los años en los que el 

inversionista va a recuperar la inversión vía utili<lndcs. 

Para la obtención del p/u en las empresas c¡U<' (O\iznn en Bolsa 

o;us acciones, la información di spon iblc es t rimes t. rahrcntc, por lo 

que si LDla (X) empres" reporta información a 1 3er tril"Cst rn dc 1984, 

suponiendo que su ejercicio social es cncro-dicirr1hre, la utilidad 

conocida o (lltimos doce meses se tendrfi que obtener: 

1983 

Todo el año 
anterior 

( - ) Ene-Scpt. 1983 

(menos) Mi sm t rincs t re 
de 1 año ru1tcrior 

( + ) 

(mñs) 

Ene-Sept. 198~ 

Trimestre repor­
tado. 

La infonl'.1ción en Bolsa es conparativa con el mismo porío<lo -

del ejercicio inmediato anterior. 
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Si tomamos el proncdio del '·'<'rcado l'l1 los C.t 1 irnos cinco afü"' 

y veros que la relación predo-ut i lidml L'.S d1• S. O veces, SL' p11cdt• 

decir que una acción con lD1 p/u histórico de s.n n·n~·.; se e1Kl•l' 

traen el promedio de1 '·'.ercad!J por tanto l':; }'fohahlc qUl' :-;w '."(i· 

vimicntos tcng;:m alta correlación con l'i mismo. Si C'll tul mnnt·ntn 

da<lo dicha ncción tm·iesc tm p/u sustnncialm:.·nte T'\l'nor, t•:;ta si tll!!_ 

ci6n podría inllicnr que su cot i:aci6n estrí pre~;ionad.a por malo:; re: 

sultados o también que se está ponictH.lo harat..'1 por lo que prnlrí;1 -

ser tm buen momento <le conpra. 

Si bien no es posible dctcnninar co11 e~:oct itud tma relación -

que indique las causas de la existencia tll! múl t ip1o~: e1e\·atlo!; o in 

feriares a.l prorr'2dio respecto al dcsarrol lo 1'· 1uw cnprvsa, por lo 

general aquéllas con nltos índices de crccirni, 1to J'tl\Cst.r:m 11~Glti-· 

plos ele mayor cuantía y viceversa. i\t.;Í ('11 rn¡rn:llas cnq1resns en las 

cuales exista LU1a política de cxp::msi6n }' t.:'rccimicnto cantún10 qur. 

prometan avance en utilidadc.s y tlivitbrnfo:,, los invcr~ionistas Pª* 

gar{Ul gu~;tosos al tos mril t ip lns sohrc la:i l'l ''Sl'nt t'-~ ut i l i<lndl·~; llC" 

estas accio1ws, pucstn qn.~ L·llli'.~ t~Sp(.T<!!l 1!llTu:1i.:1110~-. t.'11 di\'idl'mlo.-; 

)' utilidades en lUl futun'. Es por l:stn, •ptL· 1m p/11 que sP L'lc\'n r~ 

pi<lanL"ntc ('fl c:l tiempc', ::i,!'..!nifica p,cncr;1lncnte tnia ;1ccifm con p•.:rs* 
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pcctivas de crecimiento durable. 

A.'11 mi5mo, c~rcsas en lJ.S cuales sus cst~dos de resultados -

no reflejan utU ;._hlk'.:; tl:'alc:. del (iclo norr.nl de operaciones, su 

p/u m.; indi.car[t la cal iJa,l Je la acción. 

Rendimiento. 

El rendimiento ,;e n'fierc al porcentaje rcsult,mtc de dividir 

el dividendo neto cntn.· e: precio de la a..:.:ifin. lJw baj:1 l!n el ·­

rendimiPnto plk.""1.h: :-:;er oc;:sionac!:: pPr t..l dcl·n·;11t'.i'<> •.!ll el di\'i<lcnt!o 

pagado o tu1 incremente en ~-·l !'recio de la ;1ccJ1:i. El in\¡·r~ionb 

ta rm.J)' a irenudo calcular:í < • .'l rcn<lirt.it'nto d1.' aL·ucnln L·on L"'l 'Jrccio 

que pago' o que \'a n rn.~,1r por la acci 611, aün ,:u:1i1do 1..'} precio haya 

cambiado desde que la posee o qth.: el ll] vi dl.1lll 1 \':.:·«1 a camhbr dt•s • 

pués de que la compre. Lo:; Ji\'i<lcnclos <lchLr:·m :;atisfacer lns nccc~ 

sidadcs pcr~onak~ <ll' c:icb inn·rs ion b;t:1. 

El sig1d ficado del :L·11dim1cnto, y~i ~·l'a pa1:¡ (Ornprar c. \'Cntlrr -

en un rrtm"K:"nt~1 deten:tiHalb, c~tarú tlmb pur el precio pn:.-;rnte r d..!. 

vidcnllo nnu:i.l pre51..~ntc o cspcr;hlo. {~ene ralmcnte las acciones de: 
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crecimiento tendrán un rendimiento bajo y por el contrario las ac­

ciones estables tendrán un rendimiento alto. 

Igual que en el caso del múltiplo, lo más intercsantt.' es c•st_!:! 

diar un rendimiento hist6rico, con el objeto de poder apreciar la 

conveniencia de la im•crsi6n en tal o cual acci6n. 

Rclaci6n de pago de dividendos. 

Otro aspecto a considerar en la selccci6n de valores es la ~ 

lítica que ha seguido la empresa en lo rcfor!!ntc al pago tic divide!l 

dos. 

La proporci6n de las utilidades pagadas como Jiviucndo a los -

accionistas mostrará la política seguida por la empresa en este a,:: 

pecto de sus finanzas. Esta rdación se obtiene di vidicndo el mon­

to total de dividendos decretados de la ut i 1 idad neta (llamado tO!!! 

bi6n Pay-out). 

Al igual que en los dos inciso,: antc•riorcs, cs recomendable -

obtener el marco hist6rico de esta rclaci6n, ohscrvamlo los par~ 

tros que ha mantenido la empresa. 
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La fonnulaci6n de un plan financiero debe tener presente la 

posible descapitalizacil'ln en que se incurriría si no se obsen•an 

las proporciones adecuadas en las aplicaciones de utilidades. Ade· 

más, se debe cuidar que los dividendos sean suficientes para mantE_ 

ner lJl rendimiento que sostenga la cotización de la acci6n. 

Existen también otras clases de indicadores importantes como 

serla el indicador de crecimiento. 

Crecimiento. 

En relnci6n a los indicadores de crecimiento, éstos se rcfie· 

ren al exruoon que se realiza sobre alg(n1 o algunos rubros especif.!:_ 

·cos de los estados financieros, principalmente ventas, utilidades, 

capital contable )' activos fijos mediante la aplicación de tasas • 

corrpuestns de crecimiento. 

Este tipo de Análisis es iJ!llortante porque la tasa de crcci 

miento de los rubi:os antes citados puede ser co111>nrada con In tnsa 

de crecimiento COJ!llUesto de la inflación. El Análisis de tasas de 

crecimiento se realiza en base a la f6nnula de interos corrpucsto: 
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VP VH (1+ ¡n 

D:>nde: 

VP Valor presente (último ejercicio a comrrarar.l 

VH = Valor hist6rico base (ejercicio base) 

Tasa de inte~s 

n TiCJ1'!'0 en años 

La desventaja que tiene esta fónnu1a es qt1t..' .:-:::porn .. · una tasa -

fija de crecimiento. Esta situación es fácil de rencuiar,si anu:l_l 

rn::-ntc o cada \'CZ que la tnsa do crccimicnt? cambie, se va con,)O· 

niendo el valor histórico base'. 

Este tipo de :\nál is is se puede realizar <k n1m'ra in\'ersa, o 

sea, que al valor del ültimo ejercicio se le \·aya aplicnndo la tasa 

en forma compoosta que haga Jis"inuir su valor hasta llegar al va­

lor hist6rico base (ejercicio base). Sobre estos supuestos, si la 

tasa que se aplica es la de inflaci6n, sc estaria incurriendo en lo 

que se conoce con el nombre de transforrnación de precio< corricntcs 

a precios constantes. 
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!'actor Bursíttil. 

En muchas ocasiones, despu6s de real izar análisis exhaustivos, 

se llega a la resolución de que determinad;" acciones presentan e;: 

tupcndns altemativas de crecimiento por lo que aparentemente la -

inversión es atractiva. Se dicC' que es aparente_• por que se puede 

dar que la acción o accíoncs elegida.-' tengan una n<ila bursatil idad, 

en otras palabras que sea diffcil tnnto .su adq1t1~.1ción como su \'C!!_ 

tn, en un término de tiempo <le 110 r;1;ís de tres días, por lo que sl 

se adquiere tn1a acción :; 6:-;ta cmpíc::a a teiwr estupendo:-: crcr imic.!!_ 

tos, n la hora de real izarla nP ~e cncontrarí~m compraclorcs de fsUl 

en el Pcrcado. Por estas razones es nt•c.:csario hacer un .'\nfili~;ís • 

concienzudo de la bursatil idad, para así tener a~il idad (1 iquidcz) 

en la inversión. 

El Análisis de bursntilidad debe de abarcar los siguientes as­

pectos: 
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Aceptaci6n o rechazo por el inversionista, 

Demanda real por la acción. 

Limpieza en la operatividad de la acción en el piso de remates. 

Participación. 

La participaci6n por acción negociada en imidadcs, en relación 

al total del volumen operado en el llcrc.ado (acciones industri!!_ 

les, corrcrciales y de servicios). 

La participación por acción negociada en precios, en relación 

al importe total operado en el Mercado (acciones corrcrciales, 

industriales y de servicios). 

Rotaci6n. 

Las acciones negociadas por emisora, con respecto al total de 

acciones en circulación de la propia emisora. 
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Frecuencia. 

Dias de operaci6n por acci6n. 

Volatilidad y rendimiento. 

Cambios bruscos en los precios (alza-baja). 

Evaluaci6n. 

Para otorgar una calificaci6n a las acciones, se tienen que -

ponderar los factores cualitativos, cmmti ta ti vos y burs5tiles, 

no existiendo limitación matemática para ello, sino que excl,!!_ 

sivarrcnte se toman cmro parámetros de medición ciertos rangos 

de aceptabilidad por parte del analista. 
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4.4 Análisis Técnico. 

El Análisis Técnico es \J1 instTUllX'nto de rrcdición bursátil, • 

al igual que los otros tipos de análisis ya sefialados anteriorrrcnte 

(econ6mico y fundamental). 

Este tipo de 1\nálisis se lleva a cabo tomnndo en cuenta fuctQ 

res exclusivarrcnte de operaciones en el :.1;,rca<lo de que se trate ·• 

coro son volÚ!rones negociados }' cotizaciones (precios ele ~creado). 

El objetivo del Análisis Técnico es estudiar las fuer:as ele o· 

fcrta y demanda representacfas en forma gráfica acerca de la histo· 

ria de cambios en precios y volúncnes para poder definir tendmcins 

futuras pro bah les. 

Es necesario hacer Ja obscrv;ición <¡tic en l'l ,\nál is is Tfrnico · 

no se toman en cuenta factores económicos-financieros, )'a q1ie al t!:_ 

ner tul seguimiento en los cambios de las operaciones de .'!creado, 
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~stos llevan iJ111líCi tas las di fcrcntes expcctati vas tanto económi­

cas corro financieras de los oferentes y demandantes; en otras pal!'_ 

bras el precio de los valores re(111e las di fe rentes opiniones )' e~ 

pcctativas del gran p(1blico inversionista. Es por esta razón que 

se dice que el COllflortamiento de la Bolsa es un buen indicador de 

la Economia Nacional. 

Métodos Gráficos. 

Las gráficas son forma de presentación del Análisis Témico, -

registrándose en ell;;s acontecimientos a través del tiel'1j)o. 

Existen principalrente tres tipos de gráficas. 

Gráficas de Líneas 

Gráficas de Punto y Figura 

Gráficas de Barras 

Graficas de L1neas . - Señalan el seguimiento de precios de cierre 

en la cotización de un determinado valor o de algún indice; la for­

ma más precisa de graficarla es diarirnrente para tener un ll'l:!jor se­

guimiento y hacer lU11l rejor interpretación, pudiéndose tarrbién lle-



var en fonna 11Cnsunl o usando cualquier período siempre }' cuando -

!!stc sea constante. 

El eje de la (Ys) seí1ala los precios )' d de las (Xs) el t k~ 

po. 

Gráficas de Punto y Figura . - Este tipo <le gráfica es uni<limcnsio 

na!, es decir que posee una sola <limcnsión, mostrím<lose exclusiva 

mente cambios en precios en relación con los anteriores, sin im¡mr­

tar el tiempo en que se sufren ~stos. 

La forma para graficarlos l'l.'Ís frecuentemente uti 1 i:atln, es --

por medio de cruces (X) p.1ra seña lar precios con crurbios ascenden­

tes, con c!rculos (O) para indicar precios con cmnhios descendentes. 

Cuando existen cotizaciones en el mismo sentido, es <lc·dr <¡lle 

sean ascendentes los precios o descen,lentes, se grafica sobre la mi~ 

ma colunna, pero si el cambio de la nueva cotización es en otro sen 

ti<lo de los precios anteriores, el nuc\'o precio se graficn l'n la c:o 

lllllnn inmcdiata posterior. lh1 ptuito ir.i1ort ante de este 1 ipo de· ¡:r_:l 

ficas es que se puede \'er con claridad la tc·ndcm:ia en lus pn·cio>', 
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Es recomendable que con el cambio del mes calendario, indistif! 

tamente de la cotización se señale poniendo el n(unero del mes (!ro. 

enero, 2º febrero, etc.), en lugar Je la ct11z o el cero, par.1 as1 

poder tener una mejor visión de la gr:Ífica. 

Por otra parte, se deben de encontrar r;mgos de precios para -

poder graficarlos ctmndo ocurran cambios, evitantlo así graficar tm 

sin número de hechos (precio), que no indican ning(m cambio si¡,'lli f.!. 

cativo de la oferta y demanda. 

Gráficas de Barras.- Este tipo de gráfica es el más completo, 

ya que involucra tres diferentes f:lctores: 

- precios 

volúmenes 

tiempo 

Sobre el eje de las (Ys), en la parte superior se encuentran -

localizados los precios, y en la parte inferior la escala del volu­

men. f:!1 el eje X se trazan los rangos de ti empo5. 

Para poder graficar los pr<:'cios es necesario Jocnl i:.ar trc~ · 



ptmtos, el punto superior que es la cotizaci6n mr.s alta durante el 

día a graficar, el ptmto inferior la coti:ación mris baja )'el t'1l t.!_ 

mo hecho, precio Je cierre. l.a barra se form;i con la w1i6n del -

punto m6ximo )'del ptmto mínimo; el precio Je cierre es el la:o dt• 

lllli6n con las cotizaciones del siguiente- día. 

En este tipo de gráficas se pueden detectar los rangos de cot.!_ 

zación máximos y mínimos en tm determinado perÍOtlo, por lo que el -

lector de la gráfica puede definir con mós prcci>i6n una tendencia. 

El volumen es un fuerte indicador de la t•alidc: de los hechos. 

A continuaci6n se rrn1estra tm ejemplo de las di fcrt•ntes fo1mas 

de graficar. 

La emisora "X" que cotizu su::: acciones en la Bolsa Mcxican:1 de 

Valores tuvo el siguiente comportamiento: 
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Voltuncn 
lll timo Hecho Máximo Mínimo ~ 

29 A 85 87 84 

30 A 88 89 87 

B 89 93 89 

B 92 92 92 

B 91 95 90 

D 96 100 94 8 

B 101 101 99 

6 B 99 102 98 

B 100 105 99 



Gráfica de Línea 

p 

105 

104 

103 

102 

101 

100 

99 

98 

97 

96 

95 

94 

93 

92 

91 

90 

89 

88 

161. 
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Gráfica <le Punto y Figura 

105 

10~ -
103 

102 

101 X 

100 X o X 

99 X O 

98 X 

97 - X 

96 X 

95 - X 

94 X 

93 - X 

92 - X X 

91 - o 
90 - X 

89 - D 
88 - X 

87 - X 

86 - X 

85 - A 



Gráfica de Barra 

105 
104 
103 
102 
101 
100 
99 
98 
97 
96 
95 

l -l 
Precios 94 

93 
92 
91 
90 
89 

~t 
88 
87 
86 
85 
84 
83 

10 
9 
8 
7 
(¡ 

Volumen 5 

~J 
4 
3 
z 
1 

A-- 11 --
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Pranedios ~!6viles. 

Existen dentro del Análisis Técnico algunos indicadores que V!l_ 

lídan los cambios en los precios sufriJos en el ~breado, disminuye.!), 

do las distorsiones derivadas de las fluctuaciones entre éstos por 

medio de la obtenci6n de promedios. El indicador utilizado con ma­

yor frecuencia son los promedios m6vilcs, los cuales pueden ser s~ 

ples, ponderados, exponenciales, etc. 

Estos promedios se dice que son m6vilcs, dado que para obtenc! 

los se elimina el primer hecho del promedio y se adiciona el último 

acontecimiento (hecho), existiendo movilidad en los precios para la 

obtenci6n del promedio. 

Para que sea más claro lo anterior, a continuaci6n se muestra 

fa obtenci6n de un promedio m6vil simple de tres días, con los si • 

guicntcs datos: 



cl!timo Hecho 

85 

88 

89 

92 

91 

96 

101 

99 

100 

Fonnacioncs. 

Sumatori 1 Promedio M6vil 

262 Si. 33 

269 89.67 

27Z 90.67 

279 93.00 

288 96. 00 

296 98.67 

300 100.00 

Las gráficas a m1ali:ar presentan dctcnnin;Hla~ fonnal:ion<'s, -­

las cuales son pauta para dctciminnr y/o confirmar la tcn<lcncia o -

cambio <le 6sta en w1 determinado l·lorcndo. 

Independientemente de que las formaciones marcan una buena cx­

pcctati\·a es inclispensablc locafi:a1· las ~randes tc'ndl'rn:iil~ dl'l \'e! 

cado, que puc-Jcn :.cr a la al :a o t~unbit:n conocido como "B11l l 11 o ;1 -

la b;i_ia,tamhién cono1.:iJ.o corno '1
fü.'.11·'

1
• 



16t. 

Las tendencias pueden ser a corto pl:i:o o a 1'1rgo plnzo, cxis 

tiendo períodos de acumulaci6n cmndo la demanda supera a la oferta, 

es decir cuando el "insidcr'' tome acciones en el ~:creado. También 

existen períodos de distribución y se caractcri:an por una mayor~ 

fcrta pro\·ocando que los precios bajen. 

Es indispensable tener tma clara \'isi6n en los volúmenes neg9_ 

ciados, para poder validar o invalidar en su caso las cotizaciones 

del Mercado. 

Sabiendo la tendencia, se prosigue a localizar cuáles son los -

niveles tanto de aparo o pi,,os, así como los de resistencia o te -

chos. 

El nivel de apoyo es aquél en donde los precios tienen dificul 

tad para bajar ya que a esos niveles existen compradores (demandan­

tes), que gustosos entrarían a comprar. 

El nivel de resistencia es aquél en donde los inversionistas 

est(m dispuestos a tener utilidades, por lo que el vendedor dehe -

reinar para que el ni\•cl se respete. 
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Cualquiera de los niveles puede ser roto por lo que se ten­

drían que localizar nuc\'OS apoyos y resistencia. 

Para la lectura <le las gráficas el factor experiencia del mm 

lista es \'ital. 

4. 5 Calificación Final. 

Después de haber valuado al Mercado bajo los tres esquemas de 

Anal is is, ccon6mico, fund¡uncntal y técnico, se <lclie de proceder a 

darles una calificaci6n final. 

La calificación finnl se obtiene al encontrar rnngos aceptu -

bles de los diferentes indicadores ponderando ¡1 juicio del analis­

ta los diferentes factores. 
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Conclusiones. 

El Mercado de \'alores es parte integrante <le! Sistema Finan · 

ciero ~lexicano form:1do por di\'ersos organismos e instituciones t'1!! 

to de carácter opcratil'o como de vigilancia y control, que coad)!! 

van ann6nicmncntc al cree lmicnto )' dl'sarrol lo de Ja ~ación, ponic!_! 

do en contacto a Ja oferta r dem:mJa por medio de b cmisi6n, co 

locaci6n )'distribución de 1·;1lorcs. 

Las operaciones que sr rc~1li::an ¡¡ trm·és Je la Bolsa ~lcxic:uia 

<le Valores están segmentada.:-; en dos grandes MercaJos; el de llincro 

)'el de Capitales, conccntdmJosc en cada imo de ellos los difrrc!)_ 

tes instrumentos financieros en relación al pla:o de inv1~rsión y/o 

financi::unicnto, atendiendo así las necesidades <le fin::1m:iamicnto 

invcrsi6n de los diversos scctorc::. de la economía. 

Exis.tcn v:irinlad de instnrmi.:nto:-: que• se coloc:111 cntn.· C'] gran 

público inversionista, con i.:ar:ictcrí~t ica:-: <le opcr;ición )' llmciona 
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miento propias, debiendo el jm·crsionjsta tomar en cuenta seg(ui sus 

objetivos, el grado de seguridad, rendimiento y liquide: que desee. 

La <lctcnninación <le las tasas <le Jcscucnto ~· rC'nJimicnto quv ~ 

frecen los instrnmentos segíui sea el caso, es indispensable para 

poder hacer comparaciones de las posibles ganancias derivadas de Ja 

inversi6n. 

El Análisis es el instrumento primordial para poder tomar dec.!_ 

sienes en materia de inversi6n en Bolsa, enfati:ando en el Análisis 

accionario, dado que las acciones son el instnnncnto financiero que 

presenta un mayor grado de riesgo, debido a que los rendimientos · 

que se obtienen derjvan del cambfo de las coti:acioncs de Jos pre· 

cios en el ~lerendo (\'alar de la empresa en el ~!creado) )'de Jos di· 

videndos que otorguen las empresas emisoras de acciones. 

El cambio en precios es el resultado de las diferentes e:\1iect."_ 

ti vas que tiene el pÚbl ico inversionista acerca dd desem·ol v imien· 

to de la compañía emisora, por lo que la valmci6n final estú suj-'. 

ta a fuerzas de oferta )' demanda. 



El pago de di\'idendos está en ftmci6n del potencial de la l'm­

prc~a para otorgarlos )' a las poi !t ic:1s y c.stratcgia~ de 1a mi:-:1n.:i. 

Por estas ra:oncs la detcn:1in:1i.:ión JL' un .iuicio final .. lt:lh.' in­

volucrar la dcscomposiciÓll ;· e1 l':-:tudio prl'\·io ,k i.::ht1 uno de lo~ -

componentes que intervengan en :unhas sittt1ciont's 1 para así poder mJ_ 

nimL:3r el riesgo en la tom.:1 <le dci.:isionc~. 

Por la amplitud del .'.n:Ílísis, éste se dc~componc en trc~ tipos 

diferentes que son: 

A. Econ6mico. - Estudia el marco de descnyolvimiento en el onkn ma­

terial. 

A.FlUldamental.- Estudia el dc-;anollo económico-financiero en part"i 

cular. 

A. Técnico. - Estudia el comportamiento de 1~1::. tendencia!" en volí1 

menes y prc.•cios producto del coir,portrn11'cntn .. k 'º" 
inn."'r!"' ion i:-;t:1s. 
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