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INTRODUCCION

El presente seminario de investigacién tiene por objeto el fa-
miliarizar al lector en todo lo relativo al Mercado de Valores, - -
dado que es de suma importancia que las personas en general conoz -
can este sector de la cconomfa para que pueda ser cxplotado mis efi

cientemente y que experimente desarrollo sano y sostenido.

Es de especial jinterés hacer énfasis de 1a necesidad de conocer
las formas de Andlisis, que coadyuven a la corrccta toma de decisio
nes en materia de inversién y/o financiamiento, dado que en cste --
Mercado concurren diversidad de personas con idcologias y objetivos
diferentes, por 1o que en los resultados de las transucciones que -
se realizan, intervienen factores de oferta y demanda cambiantes que
determinan el rumbo de los valores, siendo imperante la utilizacién
de técnicas de Andlisis para poder anticiparse a los cambios y apro

vechar de este modo las bondades que ofrece cl Mercado.



Por estas razones se abarcan aspectos como iqué es el Merca-
do? quién lo integra? y iqué tipo de operaciones se realizan?
También sc sefiala en forma breve cuiles son los instrumentos finan
cieros con los que cuenta, especificando sus caracteristicas prin-
cipales y la forma de cllculo de rendimientos, para facilitar la -

comprensidn del porqué del Andlisis y de las técnicas utilizadas.

Las técnicas aqui sefialadas son wna guia de accidn por lo que
tnicamente son de carficter enimciativo mis no limitative, por lo -
que se pretende mostrar los conceptos generalmente utilizados en -
el medio bursatil y facilitar su comprensi6n, dado que es un sec--
to1 relativamente nuevo y desconocido para la mayoria de las per -

samas.



PARTE 1

CAMPO BURSATIL



1.1 CAMPO BURSATIL.

La primera parte del presente cstudio ticne por objeto el in-
volucrarse con el Sector Bursdtil, conociendo la naturaleza de su
existencia. Se parte dec conceptos gencrales para poder llegar a

conceptos especificos de los componentes del mismo.

La importancia de €sto es que se da wna visidn general de los
elementos materiales, técnicos y humanos que lo conforman para en-

tender en wna forma l6gica y ordenada su funcionamiento v ohjetivo.

Se sciialan también conceptos que forman en si mismos una forma
de expresién, por lo que las personas involucradas pucden tener me-

jor entendimiento.

Por otra parte sirve como introduccién para comprender la com-
plejidad de factores que en un momento dado se deben de tomar en -

cuenta para hocer Analisis.



CAPITULO I

TRANSACCIONES BURSATILES

Ubicacidn del Sector Bursatil

Mercado

" Mercads de Dinero
Mercado de Capitales

Mercado de Valores



1.1 Ubicacién del Sector Bursitil.

México, como un pais formado por un conjwnto de elementos hu-
manos, materiales, econfmicos y tecnoldgicos ha tenido la nccesidad
de organizarse cn una seric de scctores, los cuales a su vez, sc -
han integrado en wna gama de sistcmas con objctivos y funciones es
pecificas, a su vez especializados, para asi poder armonizar el --

crecimiento y desarrollo de la Nacién.

El sistema dentro del cual se ve involucrado el Mercado de Va
lores, es ¢l Sistema Financiero Mexicano que estii formado por dife
rentes organismos e instituciones tanto de ejecucion y servicio de
operaciongs financicras, como de vigilancia y control de dichas o-

peraciones.

A continuacifn se presenta un organigrama donde se puede apre-
ciar la ubicacién del Mercado de Valores (A.1) como parte integran-

te del Sistema Financiero Mexicano.
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1.2 Mercado.

Es necesario para poder comprender las funciones que realiza
el Sector Bursfdtil, el saber cufll es su campo de actuacidn, por lo
que aqui se hace referencia a la definicién de un concepto general
"Mercade', para poder ir abarcando conceptos particulares de Merca-
dos especificos, los cuales son partes integrantes del Sector antes

mencionado.

Mercado es el lugar donde concurren compradores y vendedores,
con ¢l objeto de realizar operaciones mercantiles de compra-venta

de bienes o servicios.

Es necesario aclarar que la concurrencia de las personas al -
Mercado, no neccsaviamente tiene que ser fisica sino que pueden acy
dir por diferentes medios de comunicacifn, como podria ser el telé-
fono, por terminales de computador o medios taﬁ sofisticadns tecno-

16gicamente como sc hayan desarrollado.



1.3 Mercado de Dinero.

Es el Mercado en el cual oferentes y demandantes llevan a cabo
operaciones con instrumentos financicros de corto plazo {menores a

wn aho).

A traves de este Mercado se ofrecen medios de financiamiento
de corto plato para poder solventar necesidades de operacién y/o -
pago ¥ por otro lado, minimizar la ociosidad de recursos y mantener

wm grado activo de liquide:.

Llos instrumentos financieros mis activos del Mercado de Dinero
que operan a través de la Bolsa Mexicana de Valores son los Certifi

cados de la Tesorerfa (CETES) v el Papel Comercial.

A continuacidn se presenta una griafica del funcionamiento del

Mercado de Dinero. (A.2)
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1.4 Mercado de Capitales.

Es un Mercado que conjunta a personas que ofrecen y demandan
recursos a mediano y largo plazo por medio de la utilizucidn de -
instrumentos de captacién y colocacién. Debiendo entender comn me-

diano y large plazo mis de un afio.

Al igual que en el Mercado de Dinero, el Mercado de Capitates
transficre fondos de aquella parte de la economia que los ofrece,

hacia aquélla que los solicita o demanda.

El Mercado de Capitales es de gran trascendencia para el desa-
rrollo econfmico de un pais, pues como se puede observar, mientras
mayores son los plazos en la captacidn de recursos, existiriin mayo-
res plazos cn los créditos otorgados los cuales podrin sor utiliza-
dos para el desarrollo y fomento de la planta industrial productivi

del pais.



Viendo lo anterior, se puede afirmar que el desarrollo que s¢
observe cn el Mercado de Capitales se podrd traducir en crecimicnto
y desarrollo del pais, siempre v cuando tengan un manecjo adecundo

los medios e instrumutos que se utilicen.

Los instrumentos financieros del Mercado de Capitales que se

operan a través de la Bolsa Mexicana de Valores son:

- Acciones - Pet robonos

- Obligaciones - Bonos (varios)

A continuacién se presenta una griifica del funcionamiento del

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

Por el constante crecimiente y desarrollo de la economia, sur-
ge la necesidad de la creaclén de organismos e instituciones fiman-
cieras, que concentren en un Mercado la captacion y distribucidn de
TeCUTSos (ue provengan y se destinen a diversas entidades o unida-
des econémicas, Asi pues, ¢l Mercado de Valores es cl mecanismo -
que pone en contacto a la oferta y a la demandua por medio de la e-
mision, colecacidn y distribucién de valores, entendiendo por valo-
res las acciones, obligaciones y demis titulos de crédito, que se

*

cmitan en serie o cn masa *.

La conformacién del Mercado de Valores estd integrada por cua-
tro componentes de Mercados, los cuales interactGun todos cllos en-
tre sI y se les conoce con los nombres de:

- Mercados de Dinero - Mercados Primarios
- Morcados de Capitales - Mercades Secundarios

4 Articulo 3° Ley del Mercado de Valores.
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Con respecto a los Mercados de Dinero y Capital ya fueron --

tratados en los puntos 1.3 y 1.4 respectivamente.

Mercado Primario.- El Mercado Primario es aquél en donde se -
colocan y distribuyen valores recién emitidos, cs decir, es una co

locaci6n directa de ampliaciones de capital hacia nuevos inversio-

nistas mediante oferta plblica.

Las emisiones primarias son aquéllas en donde la colocacion -
es por primera vez, A este tipo de Mercado se le conoce también

con el nombre de Mercado de Distribucién Ori.gimﬂ.

Mercado Scamdario.- El Mercado Sccundario estii formado por
operaciones en base a valores ya emitidos que sc encuentran en ciy
culacion, es decir, son transacciones que sec realizan wa vez trans
currida la primera oferta plblica;  al Mercado Secundario tambidn

se le conoce con el nombre de Mercado de Distribucién Secundaria.

la importancia del Mercado Secundario radica on que @ste le da

liquidez a los inversionistas,ya que éstos pucden realizar operacio

nes de compra o venta con titulos anteriormente emitidos.  Este --



tipo de Mercado también es una especie de medidor de la aceptacitn
o rechazo que pueda tener algln titulo, pudiéndose &sto constatar
en los difercntes vol{menes de operacién de compra o venta de los
papeles en circulacidn, logrande asi el inversionista percatarse

del éxito de una posible inversidn en wn papel con caracteristicas

similarcs de una nucva emisidn.

A continuacibn se presenta un flujo en donde sec muestra la -

circulacibn de los valores en el Mercado. (A.4)
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Integracién del Mercado de Valores.

Las partes mas importantes que intesran al Mercado de Valores
en México son las siguientes:
- La Bolsa Mexicana de Valores (B.M.V.)
- la Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa (A.M.C.B.)
- La Comisidn Nacienal de Valores (C.N.V.}
- Las Casas de Bolsa
- El Instituto para ¢l Depdsito de Valores
- Las Emisoras

- los Inversionistas

Bolsa Mexicana de Valores (B.M.V.).

La Bolsa Mexicana de Valorves es una Institucién privada, cons-
tituida bajo la modalidad de Sociedad Anénima de Capital Variable y
concesionada por Ia Secretaria de Hacienda y Crédito Phblico para -

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

poseen sélo una accién y el amero de socios no podrd ser inferior

a veinte, El derecho de opererar en Bolsa es exclusive e instrans

ferible de sus socios.los sociosque sean personas morales deberfn te

ner apoderados que cumplan con ciertos requisitos minimos que esta-

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

raciones en Bolsa.

cado

Los objetivos fundamentales de la Bolsa de Valores ante cl Mer
de Valores son los siguientes:

Proporcionar cl espacio fisico necesario cstableciendo locales
e instalaciones, asi como mecanismos que coadyuven a facilitar
las operaciones con valores.

Tener informado al phblico en general . erca de los valores de
las emisoras inscritas en Bolsa, asf como de las operaciones -
que se realicen en ésta, mediante informacion periddica dispo
nible.

Establecer y vigilar los lincamicntos tanto de las actividades
que se lleven a cabo en la Bolsa, como de sus socios,

Certificar las cotizaciones en Bolsa.




0.

'B\ otras palabras la B.M.V. es el lugar en donde sus socios,
por cuenta propia y/o del cliente, realizan cperaciones con valores,
los cuales deben de estar inscritos cn el Registro Nacional de Va-
lores e Intemmediarios y cumplir con les requisitos del reglamento

interior de la Bolsa.
Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa (A.M.C.B.).

Es el organismo institucional constituido como Asociacién Ci -
vil que tiene como objetivo principal el fortalecimiento y desarro-
llo de la intemmediacidn bursatil, defendiendo la independencia pa-
trimonial y operativa del sector, estudiando y proponiendo medidas
de autoregulacién. La Asociacién es el medio de commicacibn por -
el cual se transmiten deseos e inquietudes ante las autoridades y -
organismos privados, Esta institucifn estd formada por un Consejo
Directivo el cual se integra por los Presidentes y Directores de to
das las Casas de Bolsa; asi mismo las labores y actividades son de-
sarrolladas a través de 12 Comités Témnicos .especializados en las -
diversas actividades que }ealizan los intermediarios financieros no

bancarios.
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Comisifn Macional de Valores (C.N.V.).

La (C.N.V.) es el organismo encargado de regular el Mercado de
Valores y de inspeccionar y vigilar la debida observancia de los or
denamientos legales en materia bursidtil, para que asi las diferen-
tes actividades y operaciones se lleven a cabo conforme a sanos u-

sos o pricticas.

Dentro de las facultades mis importantes que ticene la Comisidn

existen las siguientes:

- La inspeccion y vigilancia del funciopamicnto de los Agentes
y Bolsa de Valores, asi como de los Emisores de Valores inscritos -
en el Registro Nacional de Valores ¢ Intemmediarios de la propia Co
misién, s6lo respecto a las obligaciones que les impone la ley del

Mercado de Valores.

- Ordenar la suspensitn de cotizaciones de valores cuando exis
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tan condiciones desordenadas en el Mercado, coms también la suspen
sibn de operaciones e intervencitn administrativa a personas fisi-
cas o morales que sin la debida autorizacién realicen operaciones

de intermediacién en ¢l Mercado de Valores u oferten valores pibli
camente no inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢ Interme-

diarios.

- Intervenir administrativamente a la Bolsa y Agentes de Valo
res cuando existan operaciones que pongan en peligro la estabilidad,
solvencia o liquidez de Estos, con el objeto de resolver y normali-

zar las operaciones y en su caso suspenderias.

Las Casas de Bolsa,

Las Casas de Bolsa son intermediarios financicros cn materia -
bursatil que ponen en contacto a diversos inversionistas, tanto com
pradores como vendedores (clientes) realizando operaciones entre --
ellos con diversos instrumentos financicros a través de la Bolsa Mo

Xicana de Valores.

En la actualidad se reconoce tm sistema de composicidn mixto -



para las Casas de Bolsa, integrado por Casas de Bolsa Privadas --
cuando los propictarios son particulaves en un 100% y Casas de Bol
sa Nacionales cuando la participacién en el capital social de la -

Casa por parte del gobierno cquivale o es supcrior al 50%.

Para que estas Instituciones queden legalmente facultadas para
su fincionamicnto dentro del Mercado de Valeres deben de cwmplir en
tre otros, ¢l requisito de estar inscritos en la seccidn de intermc
diarios del Repistro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, a carge

de la Comisidn Nacional de Valores.

Las actividades mis importantes que realizon las Casas de Bol-
sa son las siguientes:
- Ser asesor en materia bursitil, asi como actuar como intemme -

diario en operaciones con valores,

- Recibir créditos y préstames de Instituciones de Crédito u o-
tros organismos de apoyo al Mercado, pura que reaticen operaciones
propias a su giro, asi como conceder préstamos y créditos para la -

adquisicidn de valores con gavantia de éstos.



También pueden realizar operaciones por cuenta propia que ayu
den a la estabilidad de los precios de los diversos valores.

- Dar el servicio de administracién y custodia de valores a -
través del Instituto para el Depdsito de Valores.

- Y actuar como representante comin de los obligacionistas y

tenedor de valores.

El Instituto para el Depbsito de Valores (INDEVAL).

Es el organismo encargade de proporcionar el servicio relacio
nado con la guarda, administracién, compensacién, liquidacibn y --
transferencia de valores, con el objeto de agilizar y facilitar las

operaciones con valores.

El funcionamiento empieza desde que se constituye un depbsito
mediante entrega de valores por parte del depositante, por contra-
parte, el Instituto abre una cuenta a favor de €ste haciendo todas
las especificaciones necesarias en cuanto al depositante y valor -

depositado.



La transferencia de los valores se lleva a cabo por medio de
traspasos de cuenta a cuenta, sin necesidad de la tradicién fisica
de los titulos que los amparan. Tratindose de transferencia de ti
tulos nominativos, éstos deben de scr endosados en Administracién
al Instituto, para efectos de que se justifique exclusivamente su
tenencia. Cuando los valores nominativos dejen de estar deposita-
dos en el INDEVAL, éste deberi endosarlos para que cese el endoso
en Administracién y completar el endoso el depositante que lo so-
licite.

En el caso de los depdsitos de valores por parte de un inter-
mediario bursitil sc deberfi especificar si son por cuenta propia y/

o de terceros.

E1 INDEVAL podrd ejercer la guarda de los valores en sus pro-

pias’instalaciones o a través de Instituciones de Crédito.

En caso de que el depositante solicite la administracién de los
valores, objeto del depdsito, el Instituto podri hacer efectivos los
derechos patrimoniales qué deriven de éstos, como podrian ser: el -

cobro de dividendos en efectivo o en acciones, intereses, amortiza-
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ciones, etc.

Para poder determinar la titularidad de los valores y que el
depositante acredite el derecho de asistencia a asambleas, el Ins
tituto expedird constancia no negociable sobre los valores deposi-

tados.

El INDEVAL no se hace responsable de la autenticidad de los -
valores depositados en &1, ni de la validez de las transacciones -

inherentes a éstos.
Las Emisoras.

Reciben el nombre de emisoras todas aquellas empresas que tic
nen emisiones de sus valores inscrites en la Secci6n de Valores -
del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios a cargo de la Co
misién Nacional de Valores y en el Registro de Emisoras de la Bol-

sa Mexicana de Valores.

Las Emisoras deben de cumplir con ciertos requisitos para que

sus valores puedan ser negociados en Bolsay dentro de los mis im -



portantes se encuentra que los valores que emitan tengan las caracC
teristicas y términos suficientes, que permitan una circulacién am
plia y significativa en relacibn con el tamafio de la empresa y 1a

magnitud del Mercads y que no vayan en detrimento del propio Merca

do,

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

tenga ligquidez y solvencia razonable.

Es necesario aclarar que la inscripcién de los valores en el
Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios no implica certifica

cign alguna sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor,

Las empresas emisoras deberin preseptar informacién periddica
al ptiblico inversionista a través de organismos como la Comisién -
Nacional de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores. Esta informa-
cifn debe de contener caracteristicas de forma general para todas
las Emisoras, asi como el procedimiento para su elaboracién y pre-

sentacidn.

La Comisidn Nacional de Valores padrd suspender o cancelar el
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registro de los valores cuando entrc otros no se cumplan o satisfa
gan los requisitos antes mencionados. Por otra parte, ademis de o
tras personas que sefiata 1a Ley del Mercado de Valores, deben de -
abstenerse de realizar operaciones con valores de wna deteyminada

Fmisora las personas que por su posicién dentre o fuera de 1a mis~
ma, tengan acceso a informacion priviligiada respecto de ella, asi
como los administradores, funcicnarios, comisarios y sus respecti-

vos cOnyuges que intervengan laboralmente en la sociedad Imisora.

Se debe de entender como informacidn privilegiada aquélia que
afm sin haber sido notificada al pGblico inversionista, por su con
tenido puede modificar sustancialmente la conducta en materia de -
inversidn de quifn la posce, puediendo ésto influir en el cambio en
los precios de las cotizaciones de los valores de las Emisoras invo

lucradas.
los Inversionistas,
Son aquellas personas que en su carfcter de personas fisicas o

morales intervienen en la compra-venta de valores cn Bolsa con el -

fin de obtener un rendimients. Dentro del inversionista persona mo
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ral podemos nombrar a las Sociedades Mercantiles (empresas que puc
den o no ser Emiscras de Valores en Bolsa) v a los inversionistas

institucionales que estin representados principalmente por Compa -
filas de Seguros, de Fianzas, Instituciones Hipotecarias y Financig

ras, etc.

Dentro de las caracteristicas de las diferentes emisiones de
valores s¢ especifican quifnes son los inversionistas que pueden -
invertir en ese valor, habiendo también disposiciones legales que

limitan el monto de inversién a ciertos inversionistas,



CAPITULO II

CLASES DE INVERSION

2.1 Inversidn
2.2 Inversion de Rendimiento
2.3 Inversion de Rendimiento y Crecimiento

2.4 Inversidn Especulativa



2.1 Inversidn.

Para poder apreciar las diferentes alternativas que uno o wn
grupo de personas tienen de participar productivamente en los ne-
gocios por medio de la aportacién de capital, e¢s necesario prime-
ramente saber cuiles son los factores de influencia que tiene el -
objeto (valor) a invertir, por lo que aqui se sefialan tres carac-
teristicas fundamentales que un inversionista debe de conocer al to
mar wma decisidn en materia de inversion.

- Seguridad
- Rendimiento

- Liquide:

Observando cstas tres caracteristicas en los valeres a inver-
tir, el inversionista en cuanto a sus necesidades y objetivos de in
version, debe de realizar una ponderacion de cufil de estos tres ele
mentos ¢s el mis importante para 61, y en un momento dado cuil de -

ellos estaria dispuesto a sacrificar, ya que es muy dificil que los
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tres elementos figuren a la ver en un determinado valor. nece-
-sario hacer la observacidn de que pora poder determinar qué tanto
grado de secguridad, rendimiento v liquidez involucra un determina
do papel {valor), se debe de recurriv al anfilisis de los diversos
instrumentos, asi como al andlisis de los factores que pueden pro-

vocar alglm cambio en alguna o aluumas de sus bondades.

Por lo expresado anteriommente se puede decir gue existen tres

clases de imversién en cuanto a los objetives del inversionista,

2.2 Inversién de Rendimiento.

En este tipo de inversion podemos encontrar o personus gue red
lizan una combinacién conservadora de los factores antes menciona -
dos, esperando obtener una utilidad aceptable en cuanto al desenvol
vimiento de-la cconomia vy desarrollo del Mercado con tay minimo de
riesgo, en forma peritdica, para poder solventar sus necesidades in
mediatas. En este tipo de inversion el capital inicial aportado no
muestra crecimiento alguno, sino que se conserva exclusivamente a -

través del tiempo.
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2.3 Inversibn de Rendimiento y Crecimiento.

Aqui, en este tipo de inversién, la mezcla de los factores de
seguridad, rendimiento y liquidez no se encuentra tan balanceado -
como en la inversidn de rendimiento,ya que aqui el inversionista,
ademfs de buscar wna utilidad que vaya de acuerdo al desenvolvimien
to cconémice, necesita un producto extra_ que le permita no s6lo la
coaservacién de su dinero a través del tiempo, sino que su dinero
vaya creciendo; es decir que su inversifn le produzca en un tiempo
razonable (un afio) wn crecimiento superior al obtenido por la infla
cién, e incluso un crecimiento que elimine el efecto de wna posible
devaluacion del peso frente a otras divisas (en el caso de México,

frente al délar).

Para ésto, cl inversionista debe de asumir un mayor riesgo en
su inversién y wna menor liquidez en comparacién con la inversién -

de rendimiento.
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2.4 Inversidn Especulativa.

Aqui se puede notar el alto grado de riesgo ¢ incertidumbre -
que acepta cl inversionista que realiza este tipo de operaciones, -
al tratar de obtener un alto rendimiento sobre su capital aportado
en un lapso minimo de tiempo. Al hablar de Inversién Especulativa,
no se refiere especificamente a una o varias clases de valores, --
sino a las personas que al rcalizar opcraciones de compra-venta con
vollmenes significativos de determinados papeles y que no obedecicn
do ordenamientos 1hgicos de la oferta y la demanda provocan um de-
sequilibrio y por tanto wn comportamiento ilégico sobre wno o varios
valores. Cuando estos movimientos se tornan repetitivos, empiezan -
a surgir rumores, los cuales corren con rapides influyendo en las -
decisiones de otros inversionistas, provocando con €sto un rumbo cn
1a tendencia de los precios de los valores, ya sea alcista o con -

una tendencia a la baja.
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CAPITULO III

INSTRUMENTOS DEL- MERCADO DE
VALORES

Qué son los Instrumentos Financieros
Certificados de la Tesoreria
Aceptaciones Bancarias

Papel Comercial

Obligaciones

Bonos de Indemmizacidn Bancaria
Petrobonos

Acciones
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3.1 Qué son los Instrumentos Financieros,

Los instrumentos financieros son 1os mecanismos por medio de

los cuales el chorrador inversjonista ofrece su dinerc a quien lo

demanda.

Los mecarismos existentes en el Sistema Fipancienro se dividen
en dos grandes ramas:
- E1 mecanismo de captacidn

- El mecanismo de colocacién

Estos dos mecanismos, cada uno por su parte,ofrecen wma gama de
diversos instrumentos o formas en las que se pueden captar o desti-
nar fondos con caracteristicas y peculiaridades que pueden ser on -

algunos casos similares y en otros completamente difcrentes.

Por esta razdn en los siguientes puntos se expondrin lus carag

teristicas y la forma de cilculo de puntos importantes de algunos
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instrumentos financieros que operan en el Mercado Mexicano de Va -

lores.

3.2 Certificados de la Tesoreria de la Federacién (Cetes).

Uno de los instrumentos mis activos en el Mercado de Dincro -
son precisamente los Cetes, los cuales estén representados por ti-
tulos de crédito al portador y son emitides por conducto de la Se-
cretarfa de Hacienda y Crédito Pfiblico, actuando como agente exclu

sivo para su colocacién el Banco de México.

El Gobierno Federal tiene la obligacidon de pagar a la fecha de
vencimiento del titulo su valor nominal, que actualmente es de ---

$ 10,000.00 por titulo.

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 subicendo y acercindose hasta 1legar a alcanzar su valor no-
minal el dia de vencimiento de la emisi6n del Cete. De ahf precisa
mente 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 -



mortizacién.

La emisidn de los Cetes tiene un plazo por lo regular de no -
venta y un dfas, pudiéndose encontrar emisiones con diferentes pla
zos; el plazo miximo permitide por la Ley es de wun afio. Actualmen
te los plazos de las cmisiones son de veintiocho y noventa y wn --

dias.

los miércoles de cada semana por conducto de Banxico se vende
a las Casas de Bolsa la nueva emisidn de Cetes a una tasa de des -
cuento fija, por lo que a partir de este dfa-las Casas de Bolsa -

pueden empezar a vender a su clientela la nueva emisifn.

Por lo que observamos anteriormente, dado que semanalmente se
coloca tna emisién de Cetes que por lo regular es a noventa y un -
dias de plazo, el inversionista puede encontrar en circulacidn para
su compra diferentes dias a vencimiento (trece plazos diferentes

aproximadamente).,

Las. operaciones que se pueden realizar con Cetes son de dos

tipos.



-De compra-venta

-De reporto

De compra-venta.- Es la operacién por medio de la cual el - -
cliente compra a la Casa de Bolsa un Cete a una tasa de descuento
y posteriormente realiza la venta a la Casa de Bolsa antes o el dfa

de la amortizaci6n.

De reporto.- Este tipo de operacio.es sc realizan cuando el -
cliente inversionista conoce de antemano la fecha on que necesita
su dinero, por lo que compra a la Casa de Bolsa Cetes, comprometién
dose la Casa de Bolsa a recomprarle los Cetes al cliente en el pla
=0 acordado al mismo precio que se los vendif, mis un premio que
cs el equivalente a una tasa de interés. Ll cliente,por su parte,
se obliga a vender a la Casa de Bolsa los Cetes en los términos a-
cordados cn ¢l reporto. los plazos en los reportos van de uno a -

cuarenta y cinco dias,

Las ganancias de las Casas de Bolsa en la operacidn con Cetes

se derivan del diferencial de tasas. No se cobra comisidn.
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El régimen fiscal de los Cetes es como sipuc:

Rendimiento procedente de:

Personas fisicas Personas morales
1,8.R. 1.S.R,
Exento Acumulable ixento Acumulable
Compra-venta x X
Reporto b X

Férmulas financieras para cl ciilculo de descuente, precio y -

rendimiento de los Cetes:

D = d xW
P = W-(wmx dx t) = W - D
360
r = W-P x 360 s} r = J
A S S S e e

P T 1 - (d___US(:,UU )
r = Pv - Pc x 360

Pc T
Donde:
D = Descuento

d = Tasa de descuento
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VN = Valor nominal
T = Tiempo

r = Rendimiento

Pv = Precio de venta

Pc = Precio de compra

A continuacién se presenta un cjenplo ecn donde se puede apre-
ciar la férmula de cilculo de algunas de las variables en los Ce--

tes.

Ejemplo:

Un inversionista desea adquirir un Cete a una tasa de descuen

to del 54,30%, los dias por vencer del Cete son noventa y un dias,

Calcular:

a) Qué descuento hay en la compra del Cete.
b) Qué precio se paga por el Cete.

c} Cuil es cl rendimiento a vencimiento.

d) Cudl es el rendimiento de ese mismo Cete, si lo vende

a los yuince dfas transcurridos a pertir de la compra,
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con una tasa de descuento del 54%,

Resolucién:
a) b = 10,000, x .5430 x 9 = 1,372.58
360
b) 10,000, - 1,372.58 = 8,627,42
c) 10,000, - 8,627.42 x 360 = 62.94%
8,027.42 91

d) Pc = 8,627.42

Pv = 10,000, - (10,000, x .54 x (91 - 15)
30

Pv

L

8,860.00

r = 8,860, - 8,627.42 x 360 = 64.70%
4,627,42 15

Existen también férmulas aplicables para la conversidn de ta-
sas, de las tasas de descuento a rendimiento y de rendimiento a des
cuento:

R = d d = N S

T T
V- Az P R ogagp— )
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Donde:

R = Tasa de rendimiento

d = Tasa de descuento

T = Tiempo (dias a vencimiento)

Ejemplo:

Encontrar la tasa de rendimiento de la emisidn 'x" cuya tasa -

de descuento es 54,30% y los dias por vencer noventa y uno.

R = 54,30 = 62.94%
1- (5430 x_91)
36,000

Encontrar la tasa de descuento de la emisidn "X cuya tasa de
rendimiento es 62.94% y los dias por vencer noventa y uno.
d = 62.94 = 54,30%
1+ (6294 91 )
36,000
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Anfilisis de tasas.

No es posible el hacer comparaciones de rendimientos sobre -
tasas de interfs a valores nominales, cuando los plazos de las in
versiones son diferentes, Para poder lograr hacer una comparacifn
vilida en las tasas, es necesario hacer una conversibn de la tasa
nominal a una tasa efectiva, capitalizando la tasa nominal por el
nGmero de periodes que haya on un ajfio, seg(n el plazo de 1a inver-

sitn,

La formula a emplear es la de amualizacién do tasas:

ire (1 o+ 1 x T} 360/T -1
360

Donde:
i ' = Tasa efectiva o de interés anualizada

Tasa de interés nominal

u

1

T = Plazo de la inversibn
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Otra forma de hacer la comparacidn, aunque pricticamcnte es
lo mismo, es encontrar el valor futuro de la inversi6én (producto
de la capitalizacién del principal como de los intereses, tantas
veces come periodos de inversion tenga un aio) y sustraerle la in
versidn inicial, La diferencia (cifra absoluta) entre la inversién
inicial nos da el porcentaje o tasa anualizada (cifra relativa) la

cual es comparable.

Fémula:
(VF_- VP - 1) x 100 = i'
VP
Donde:
i' = Tasa efectiva o de interés anualizado
VF = Valor futuro (inversién ¢ intereses anualizados)
YP = Inversién original (principal)

Para poder ilustrar el andlisis de tasas por medio de la com
paraci6n de tasas de rendimiento a diversos plazos de inversién se

ha disefiado el siguiente ejemplo:
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PLAZO DE INVERSION  TASA DE RENDIMIENTO  TASA EFECTIVA

m 15 dias 8% 60.84
30 dias 47% 58.57
45 dins 19% 60,89
60 dias 50% 61.65
90 dias 524 63.05
180 dias 543 61.29
() it = (1.8 (15)) 0015y (x 100) = 60.843

Ven' ijas de la inversi6n en Cetes.

La inversidn en Cetes es una alternativa que el inversionista
mexicano tiene, logrando con ésto un alto grado de liquidez, cs de
cir, puede realizar sus titulos (venta de los Cetes) antes de que
venza el plazo de la emisién de Cetes, con tan solo avisar a la Ca
sa de Bolsa con veinticuatro horas de anticipacidn, e inclusive el

mismo dia.

Otra ventaja que ticnen los Cetes es ¢l alto grado de seguri -

dad, ya que el pago de los Cetes csta respaldado por ol Gobicmno bg
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También por el lado del rendimiento, 1a inversién en Cetes es
atractiva, ya que sec asemeja a otros instrumentos financieros que

no ofrecen las ventajas de liquidez o scguridad,
Por Gltimo, la adquisicién de este instrumento, asf como su -
manejo, se puede tratar telefénicamente entre el cliente y el inter

mediario financiero.

3.3 Aceptaciones Bancarias.

Las Aceptaciones Pancarias son instrumentos del Mercado de Di-
nero que utilizan las empresas medianas y pequefias como un medio de

captacién de recursos mis cconbmicos que los préstamos bancarios.

Este instrumento estd representado por titulos valores nomina-
tivos documentados a través de letras de cambio, las cuales estan -
giradas por corporaciones a su propio orden, a favor de bancos. El
banco aceptante asume la responsabilidad de pagar el crédito, por -

la raz6n de que las Aceptaciones han quedado endosadas en blanco -



bajo su poder.

Estas emisiones estfn basadas en los créditos concedidos a em
presas por las Instituciones Nacionales de Crédito a través de las

Casas de Bolsa,

Las operaciones de compra-venta sec rcalizan a través de Bolsa
y son cotizadas por las diferentes Casas de Bolsa en términos de -
tasas de descuento. El rendimiento de este papel estard fluctuan-

do entre los rendimientos del Cete v los del Papel Comercial.

Para que una Aceptacién Bancaria pueda ser negociable debe de
constar por escrito y estar firmada por el emisor o girador, conte
ner una promesa incondicional de page o la orden del beneficiario-
(Institucion Bancaria), la cual debe de ser nombrada. El plazo a pa
gar debe de ser detemminado.

Fl valor nominal de las Aceptaciones es de § 100,000.00 por -
cada titulo. El plazo de las emisiones no debe de exceder de cien-
to ochenta y dos dins, siendo los mis commes entre treinta v noven

ta dias.
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Las ventajas que encuentra el inversionista en la Aceptacidn
Bancaria son las de recibir un rendimiento razonable con bajo ries

go ¥ la creacién de fuentes alternas de inversion.

El régimen fiscal de las Accptaciones Bancarias es como sigue:

Procedente de: Personas Personas Residentes en
Fisicas. Morales. el extranjero
1.S8.R, 1.5.R, 1.S.R.
Retencidn Ingreso acu  Retencién mi-
mixima de mulable, No xima de $2.52
Ganancia de $2.52 por retencion por cada ----
capital cada - - $ 100,00 de -
$100,00 - inversién (pa
de inver- go definitivo)
sidn (pa-
go defini
tivo)
Pérdida de No deduci- Deducible No deducible.
Capital ble con requi-
sitos

NOTA: La retencidn de § 2,52 por cada § 100,00 se obtiene de la apli
cacién de la tasa de retencidn I.5.R., del 21% sobre los doce prime

ros puntos de inversién.
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Ejemplo:
Inversién de $ 100.
12 primeros puntos X124
$12.,
L.S.R. 21% X21%
2,52

Para cl cilculo del rendimicnto sc utilizan las formulas de
descuento y de rendimiento (mismas férmulas ya revisadas en la par

te respectiva a Cetes).

3.4 Papel Comercial,

El Papel Comercial es wn instrumento del Mercado de Dincro, e-
mitido por empresas cuyas accionecs estén inscritus cn el Registro -
Nacional de Valores e Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valo
res. [1 Papel Comercial estd representado por pagarés negociables,

sin garantfa especifica, emitidos en serie o en masa.

El valor nominal de este instrimento es de $ 100,000,00 ¢ sus

miltiplos, el plazo de vencimiento podrd variar de quince dias mi-
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nimo a noventa y un dias miximo, el monto de las emisiones no po -
dré ser inferior a § 300.millones ni superior a § 37000, millones-
teniendo las empresas que emitir como minimo ¢ 20% sobre el monto

autorizado delPapel Comercial.

Terminado el plazo de vencimiento del pagarf, el emisor podrf
renovarlo por igual, mayor o menor cantidad, teniendo que observar

los lineamientos memncionados en péarrafos anteriores.

El Papel Comercial es operade a través de Bolsa y su cotiza -
cibn es en base a descuentos, los cuales son fijados en funcidn di
recta a la tasa de descuento de la Gltima emisi6n celocada de Cer-
tificados de 1a Tesorerin, El rendimiento de el Papel Comercial cs
superior al de los Cetes, ya que el inversionista, al adquirir este
instrumento, adquicre un poco de mayor riesgo que ¢l del Cete, por

la falta de garantias especificas.

El régimen fiscal aplicable a este instrumento os el mismo que

el de las Aceptaciones Bancarins, (ver Aceptaciones Bancarias)

los cllculos de evaluicién de tasas de descuento v rendimiento



son los mismos que los utilizados en los Certificados de lesorerin
(Cetes).

Existc también ¢l instrumento conocido como Papel Comercial -
Extrabursitil, teniendo éste mayor flexibilidad para las empresas
cmisoras ya cue éstus no tienen que tener sus acciones inscritas
¢n la BM.V.  Este instrumento estd representado por tn solo paga
ré, no existe ¢l valor nominal y su operacién es en base a rendi -

miento, no a descuentos.

3.5 Obligaciones,

Las Obligaciones son un medio de financiamiento a larpo plazo,
utilizado por las sociedades anénimas mediante la emisién de titu-
los de crédito en scrie, que representan tna parte o participacion
de sus tenedor:s en el crédito colectivo. A los tenedores de los -
titulos se les conoce con el nombre de obligacionistas y a la socic

dad que recibe el crédito, como socicdad emisera o empresa emisora.

Este tipo de valores, en el momento de su emisidn, reguicren -
de un representante comfin por los obligacionistas ante la cmpresa

emisora, ¢l cual puede ser wna Casa de Bolsa o wna Institucion de -



5%

Crédito.

Los tftulos emitidos contienen la promesa por parte de la em-
presa emisora de pagar a sus tenedores en los plazos pre-estableci
dos, una cantidad que obtenida de la aplicacidn de una tasa sobre
cl motito de capital (valor nominal), se determine por concepto de

intereses.

También la emisora se obliga a la restitucién de el monto de
capital sefialado en la Obligacién por medio de amorti:aciones con-

veridas al momento de la emisié:.

En cuanto al tipo de garantia de ia Obligacién, encontramos -
que existen tres tipos de Obligaciones:
- Obligaciér, Prendaria
- Obligacién Hipotecaria

- Obligacién Quiregrafaria

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

las Quirografarias y las Hipotecarias.
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Con respecto a las Obligaciones Quirografarias no prescntan -

garantia especifica, sino que su finica garantia csti representadi

por la solvencia econdmica y moral de la emisora v respaldada por

los activos de la empresa sin hipoteca.

Por 1o que toce a las Obligaciones Mipotecarias, la garantia

consiste en hinoteca sobre bienes inmuebles pactada ante notario -

plblico.

Como las car:cteristicas de las Oblipaciones varian dependien

do de la emisién, @« ontinuacién se muestra a manera descriptiva -

n cjerplo de las caracteristicas principales de wna erisién de O-

bligaciones:

Caractoristica
Denominacidn

Fecha de emisi6n

Monto

Valor nominal

Plazo

Descripcion

Variable

ariable

Variable

$ 100,00 o sus
miltinlos

de 5 a 20 afios

GT5SA 1984

5 de diciembre
de 1984

$ 1'500.milloncs

$ 1,000,060

7 aitos



Afios de gracia

Intereses

Pago de Intereses

Amortizaciones

Garatias

Representante com(n

Variables

Tasa flotante reno
vable mensualmente
o tasa fija

Mensual, bimestral,

trimestral, semestral

Variable

Quirografarias
Hipotecarias

Nombre de 1a Casa
de Bolsa e Institu
cién de Crédito.
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2 afios

(1

Trimestral los -
dias 5 a partir

de la fecha de e-
misién

En 10 pagos scmes
trales a partir -
del 30°mes de vi-
gencia de la emi-
sidn

Sin garant{a espe
cifica y se fijan
limitaciones fi -
nancieras

Casa dc Bolsa
INVERLAT,

(1) 5% {cinco por ciento) sobre la mis alta de las tasas de rendi-

miento neto ofrecidas por los depGsitos bancarios de treinta a qui-

nientos treinta y nueve dias o ¢l rendimiento de Cetes a noventa y

w dias, al cuarto dia hibil anterior de cada mes computado a par -

tir de la fecha dc emision.

* Prospecto de Imisién de Obligaciones,Gissa 1984 B.M.V,
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El 5% es la tasa premio que se aplica a la tasa base, que en
este caso es flotante, rcnovable mensualmente {fijada mensualmente),

para asi obtener la sobre tasa.

Al hacer mencidn de el concepto de tasa flotante, e importan
te indicar que se refierc a una tasa que fluctda a través del ticm
po, ¢s decir, s wna tasa que puede o no variar de un periodo a o-

tro (wn mes con otro}, no es fija.

La determinacién de las tasas flotantes se fija en base a com
paraciones de diversas tasas que son ofrecidas por diversos instru

mentos financieros,

Fn el caso de las Obligaciones es comm que para la determming
citn de la tasa bruta de rendimiento anual en base flotante, s¢ u-
tilicen cinco supuestos:

1.- Depbsitos de 30-539 dias o Cetes a 91 dias la mayor + X
2.- Depdsitos de 30-360 dias o Cetes a 91 dias la mayor + X
3,- Depdsitos menores o iguales a wn afio ¢l mavor + x

4,- Depdsitos a 12 meses + X

5.- Depdsitos de 30 a 360 dias + x
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Donde: X es la tasa premio,

El primer supuesto consiste en la comparacidn de la tasa de -
rendimiento neto ofrecida por los depbsitos bancarios constituidos
por personas fisicas a plazos de treinta a quinientos treinta y -
nucve dias vigentes a una focha determinada, con la tasa de rendi
miento neto de los Certificados de la Tesoreria de la Federacién -
(Cetes) a plazo de noventa y un dias, segin la Gltima tasa de ren-
dimiento (ponderada o la que la sustituya) de colocacién a las Ca-
sas de Bolsa ofrecidas por el Gobiemmo Federal, a wna fecha deter-

minada.

De la comparacifn anterior se elegiri la tasa neta mis alta
de las dos y se calculard la sobre tasa, aplicando x (%) a dicha
base, cn caso de que la sobre tasa se de en porcientos, dando como
resultado 1a 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 bruta de rendi -

miento de las Ohligaciones.

El segundo supuesto es similar que el anterior, con la diferen
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cia que en la corparacién con la tasa de Cetes, sc toman los depd

sitos bancarios con un plazo de 30- 360 dias.

El tercer supuesto es el comparar las tasas de rendimiento -
neto ofrecidas por los depdsitos bancarios constituidos por perso-
nas fisicas, en plazos menores o iguales a un afio en wma fecha de-
terminada eligiendo de &stas la mayor y aplicfindole la sobre tasa
y 1a tasa "alta" para asi obtener la tasa de rendimiento anual bru

to de la Obligacién.

El cuarto supuesto consiste en la aplicacifn de la sobre tasa
a la tasa de rendimiento neto bancario, a una fecha determinada de
los depdsitos a plazo de doce meses que constituyen las personas -
fisicas, mis la sobre tasa, mis la tasa "definitiva", dando como
resuitado, la tasa anual bruta que ofrece la Obligacién como rendi

miento.

En el guinto supuesto, a diferencia del inmediato anterior,
la tasa base es fijada scgim los depbsitos bancarios con plazo de -
treinta a trescientos sesenta dfas, en ver de depdsitos a doce me-

5CS.
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Algunas emisiones de Obligaciones tienen la caracteristica -
que en vez de recibir el importe productoe de la amortizacin,se -
puede optar por recibir acciones commes 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, pemmitiendo asi tener una ma

yor capacidad de financiamiento via endeudamiento.

En otras palabras, las Obligaciones convertibles en acciones,-
son medios por los cuales las empresas se financian via deuda (pa-
sivos) y que posteriormente sirven para lograr una mejor estructu-

ra de capital.

las operaciones se realizan a través de Bolsa y son cotizadas
« valor de Mercado, el cual depende de la interaccitn de la oferta
y 1a demanda. Cuando el inversionista realiza operaciones con Obli
gaciones, ya sea de compra o de venta, tendrd que pagar una comisidn
de 0.25% sobre el importe operado y la liquidacién total serd a -

las 48 horas, tanto a la compra como a la venta.
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Las ventajas que tiene el inversionista al adquirir este ins-
trumento son:
- Mejores rendimientos que los que se obtienen en otros instru-
mentos (bancarios, etc..) debido principalmente a la sobre tasa que
paga la Obligacién.
- Liquidez, ya que se puede realizar la Obligacién antes del ven

cimiento,

Las ventajas del emisor al pactar este tipo de crGdito son:
- Mejores condiciones de crédito que las bancarias.
- La circulacién de las Obligaciones en el ‘ercado crea imagen

de la emisora entre el pliblico inversionista.

El régimen fiscal aplicable a las Obligaciones son:

Procedente de:  Personas Personas Residentes en el
Fisicas Morales extranjero
I.S.R. I.S.R. 1.S.R,
Retencién Ingreso acu  Retencibn mixima
maximo de nmulable no de § 2.52 nor cada
2 § 2.52 por retencion § 100.00 de inver
Intereses cadz $100,- si6n (pago definl
de inversi- 1ive)

(pago defi
nitivo)
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Ganancias de Ingreso ¢-  Inpreso acu  Ingreso exento
capital xento mlable

Pérdidas de Capital  No deduci- Deducible con No deducible.
ble requisitos

Para obtener el rendimiento total de uma Obligacién es necesa

rio realizar algunas operaciones.

Primero se necesita obtener el rendimiento de los intereses

devengados, existiendo dos modalidades:

Una cuando el interfs es fijo y la otra cuundo la tasa es va-

riable.

Despuéis se debe de buscar el rendimiento total de la inversién,
considerando tanto los imtereses devengados como la ganancia o pér-
dida de canital derivado de las diversas fluctuaciones en los pre-

cios de la Obligacién.

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

utiliza la formmula de interés simple:



—t
I- 0y

et et

100
Donde
I = Intereses devengados
t = Tasa de rendimicento fija
d = Dias transcurridos

VN = Valor nominal de la Obligacién

Para las Obligaciones con tasa variable se aplica la tasa pro

medio, mediante la aplicacitn de la siguiente férmula:

TX -_ti + ti + ti ... tn
- n
Donde:
TX = Tasa promedio
t = Tasa vigente durante cl mes i
n = Perindo de pago de interés

Obtenida la tasa de interés promedio, &ésta sc dehe de aplicar

sobre el valor nominal de la Obiigacidn, tomando cn cuenta los dias



transcurridos en el periodo de inversidn, obteniendo asi un rendi-

miento anual sobre base tasa flotante.

La f6rmula aplicable cn estos casos es la misma aue sc apli-
ca bajo la modalidad de tasa fija observada en pirrafos anteriores,
con la excepcibn que la variable (t), tasa de interés fijia, es sus

tituida por la variable (Tx), tasa promedio de interés.

Tx (1))
;. 360 o
100

La fé6mmula que se utiliza para ohtener el rendimiento total -
dc la Obligacion:

R = (I + W- 1) 3060 X 100

P.MKT d
Donde:
k = Tasa de rendimiento dc la inversién
1 = Intereses devengados

VN = Valor nominal de la Obligacién
I".\MKT = Precio de t'ercado de compra de la Obligacidn

d = Dias transcurridos que se mantiene la inversién a
vencimiento o a la venta

Nota: Esta férmula suponc que el precio de Mercado de la Obligacidn
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se iguala al valor nominal en el transcurso del tiempo.

En caso de que se realice la Obligacitn antes de su vencimien
to, es decir, que el valor de la Cbligacién no sea igual al valor
nominal, la f&rmula aplicable para obtener ¢l rendimiento es:

R = (1 + P - 1) 360 x 100
P.MKT o

bonde:

PV = Precio de venta de 1a Obligacidn

A centinuacién se muestra wm ¢jemplo en donde se aprecia:

a.) la detew. nssi6n de la tasa neta v bruta de rendimiento de la
Obligacién.

b.)  El valor del cundn (cdlculo del interés).

c.) El rondimiento de 1a inversion.

Se compra wna Obligacién a valor nominal de § 100,00,1a cual
paga intcreses en forma trimestral a razdn de dos puntos arriba de
la tasa neta que resulte mayor entre la de Cetes a noventa y un dias
y la de Depdsitos Bancarios a tres meses. La fijacidn de 1a tasa cs

mensual, tomando en cuenta las aue estén vigentes on los Gltimes cua
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tro dias hibiles del mes calendario.

Datos (supuestos).

Tasas vigentes durante los Giltimos cuatro dias de los meses

de:

Fecha Tasa Cetes 91 dfas Cedes 3 meses
29-Dic.198 x 52.0 ¢ 51.8 %
27-Enc. 198 y 50.60% 50.6 1
28-Feb. 198 v 49.5 % 49,0 %

Resolucidn:

a)

Vigente Tasa Tasa Sohre Tasa Tasa Tasa

para: - Halta" tasa bruta alta neta

Ene.198 y 52,008 2.52% 2 puntos s6.52 2,52t 54,004
Feb. 198 y 50.60%  2.52% 2 puntos §5.12  2.52% 52.60%
Mzo, 198 y 49,508 2,52% 2 puntos  54.02  2.52% 51.50%
b)

Valor del cupdn (aplicaci6n formula tasa promedio):



.ﬁ=$6.52 + 85,12 + 54.02 55.22% anual

—
]

= 4

D

{bruto) valor cupén 13.81% al trimestre
(-) 0.63%

(neto) valor cupdn 13.18% al trimestre

c)

El rendimiento total de 1a inversibn es igual a 55,22% anual bruto
y 52.70% anual neto, no habiendo ninguna variacién con las tasas
de rendimiento obtenidas en el inciso a) del eiemplo, va que la -
ganancia derivé Gnicamente por concepto de intereses v no hubo fa

nancia de capital.

Ahora bien supongamos con los mismes datos de el cjemplo, que
la Obligacion se compra a § 98.00 y se realiza a los tres meses a
valor nominal ¢cufl serfa su rendiniento total bruto? Se utiliza
la férmula de rendimiento de wma Obligacién sehalada cn phginas an

teriores:

B = (13.81 + 100 -1) 360 x 100 = _64.53%
98.00 an. 00




Donde:

Rb = Rendimiento anual bruto

En las obligacienes cs dificil de poder calcular el rendimien
to total por anticipacién, ya que la tasa de interfs que ofyece es
variable (flotante), Es posible el poder estimar tasas de intorés
a mediano plazo pero en ¢pocas inflacionarias el margen de error -

es my alto,

3.6 Bonos de IndemnizaciSn Bancaria (BIRS).

Los BIBS son valores de ronta fija negociables a través de Bol
sa, emitidos por el Gobierno Federal a partir de la Nacionalizacibn
Bancaria con el fin de allcgarse de recurses suficientes para poder
llevar a cabo la liquidacifn a los ex-accionistas bancarios por con

cepto de indemnizacién.

Este instrumente tiene las ventajas de ofrecer a sus titulares
rendimientos provenientes de intereses papaderos trimestralmente a
las tasas,y en su caso, sobretasas que el Banco de México de a cono-

cey, dentro de los Gltimos cinco dias de los meses de noviembre, fo



brero, mayo y agosto de cada afio, mediante publicaciones en ¢l Dig
rio Oficial de 1a Federacitn; ademis se podrin obtener rendimicntos
provenientes de las posibles ganancias de capital, derivadas de el
diferencial entre el precio de adguisicién del Bono v el de reali-
zaci6n. Cabe aclarar que el diferencial entre el precio de compra
y el de venta puede tambifn incurrir en pérdidas para el inversio-
nista. Otra de las ventajas que tiene este instrumento es yuc pric
ticamente no presenta riesgo algumo, ya que ¢l pago tanto de inte-
reses coms de amortizacianes estd garantizade mediante wm Fideico-
miso denominado FIBA (Fideicomiso para el page de la Indemnizacion

Bancaria a los Accionistas) y respaldados por el Gobierno Federal,

El Fideicomiso estd conformade por la Secrctaria de Programa-
cifn y Presupuesto, la cual actta como fideicomitente del Gobiemno

Federal y el Banco de México como fiduciario.

Otra cualidad de este instrumento es que el titular dosce 1i-
quidez casi inmediata ya gue la operacidn deherd de ser liquidada -
tanto como para compra y venta dentro del dia habil siguiente de ¢-

fectuada dicha operacidn.
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Dentro de las caracteristicas mis importantes que tienen los

*BIBS son:

Clave de Pizarra BIB + 82

Fecha de emisidn 1 de septiembre de 1982
Fecha de vencimiento 31 de agosto de 1992
Valor nominal $ 100.00

Plazo 10 afios

Intereses Las tasas y/o sobre ta-

sas que devengen los Bo
nos, provendrin de el -
resultado que arroje el
promedio aritmético de -
los rendimientos miximos
que para perscnas fisicas
o personas morales, las -
Instituciones de Crédito
del pais esten autoriza-
das a pagar por depdsitos
bancarios en moneda nacio
nal a plaze de noventa -

dfas. IDebiendo considerar

« Folleto de Bonos de Indemnizacién Bancuria, K.LV., México,DLF.1082.



Pago de Intereses

Amortizaciones
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se las tasas vigentes que
correspodian 4 Ias cuatro
Gltimas semanas completas
inmediatas anteriores al
trimestre de que se trate.
Trimestralmente, los dias
1 de los meses de marzo,
jimio, septicmbre v diciom
bre.

A través de sicte papos -
por ‘anualidades vencidas,
siendo 1a primera cn sep-
tiembre 1°de 1986, las -
primcras seis amortizacio
nes ecquivaldrin a 14% cada
wta sobre el valor nominal
del Pono siendo 1a G1tima

¢l 16% de su valor.

El régimen fiscal que se aplica o los Bonos de Indemnizacidn

Bancaria es como sigue:




Procedente de:

Intereses

Ganancia de

capital

pérdida de
Capital

Personas
Fisicas

I.S.R.
Retencion mixima
de § 2.52 por ca
da § 100.00 de -
inversién (pago

definitivo)

Ingreso exento

No deducible

Personas
Morales

I.S.R.

Ingreso acu-
mulable no -

retencidn

Ingreso acu-

mulable

Deducible--

con requisitos

7L

Residentes en el
Extranjero

I.8.R.

Retencidn mixima
de § 2.52 por -
cada $ 100.00 -
de inversion --

(pagoe definitivo)

Ingreso exento

Ho deducible

Para obtener el rendimiento de un Bono por concepto de inte-

reses devengados se aplica la férmula de interds simple ya tratada

con anterioridad (ohligaciones a tasas fijas).

3.7 Petrobonos.

Los Petrobonos son el instrumento por medio de el cual el Go-



biemo Federal se allega de fondos mediante 1a emisifén de Certi-
ficados de Participacidn Ordinaria a través de Nacional Financie-

rd,

las caracteristicas de los certificados varian dependiendo
de la emisidn. A la fecha de esta investigucién (marzo 1986) se
han realizado once emisiones de Petrobonos, habiéndose registrado

la primera en el afio 1977,

Uno de los distintivos especiales de este instrumento frente
a otros es que €l precio de Mercade se detemmina cn parte a cxpec-
tativas de precios intewmacionales de petrbieo de tipo ligeroy -

del tipo de cambio del peso con respecto al dolar.

Esto se da por la razdn de que las cmisiones de Petrobonos es
tan amparadas por wn cierto nimero de barriles de petréleo de cali
dad nommal de exportacién Istrw v cada wo de los certificados de

las cmis'ones contienen wna proporcidn especifica de barriles,

In cuanto a expectativas de tipo de cambio, la razén se debe a

que a la aportizacién del Petyobono v al page de Jos cupones, el



monto determinado en délares debera convertirse a moneda nacional,

aplicando el tipo de cambio controlade de compra,

De lo expresado anteriorrente se puede ver con c¢laridad que el
inversionista obtiene algunas ventajas importantes al comprar este

papel.

La primera es que protege el capital invertidn,ya que cualquicr
- fluctuacién cambiaria del peso mexicano frente al délar a la ba-
ja (w mayor desliz o wa devaluacidn},afecta el valor del Petrobo-

no en moneda nacional a la alza.

Otra ventaja interesante es que el inversionista puede obtener
ganancias de capital no sdlo por la compra-venta del titulo en el -
Mzrcado, sino también por ¢l incremento en las precios de exporta -

cibn de petrdleo de Pemex.

La inversidn en Petrobonos otorga al inversionista liquidez -
casi inmediata ya que las operaciones tanto de compra como de venta

son liquidables a las 24 toras.
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Otra de las caracteristicas ventajosas para el cliente es que
los certificados devengan intereses pagaderas trimestralmente (pov
corte de cupones) en base a la aplicacién de wna tasa del 12% sobre

el contenido de barril de Petrdleo por certificado.

A continuacibn se muestran en foma comparativa las caracte -

risticas principales de los Petrobonos {emisioncs vigentes).

Petrobono Emisibn 83

Monto de la emisifn $§ 50,000, 000,000,00 M.N,

Barriles de petrGleo que

amparan la emisidn 15,407,846 barriles

Precio inicial de coloca

cién (valor nominal) § 1,000,400 M.,

Contenido de petrflco por .

Certificado 0.30815691 de barril

Precio dz exportacidn a la

fecha de cmisidn 29.00 dblares americanos por
barril

Fecha de emisitn - 29 de abril de 1983

Plazo 3 aflos

fecha de amortizacidn 29 de abril de 1986



Rendimiento minimo ga- Sera el cquivalente al valor en

rantizado trimestral - pesos mexicanos de 0.03697883 -
mente no deducible del barril de petrdleo por certifi-
valor de amortizacién cado al afio. la conversién a -

pesos mexicanos es al tipo de -
cambio del dia 27 anterior al pa
go.

Pago de rendimientc Los dias 29 de cnero, abril, ju-
lio ¥ octubre de cada afio a par-
tir del dia 29 de julio de 1983.

Valor de amortizacitn Valor nominal mis wna posible ga-
nancia de capital. FEl monto a a
mortizar es cn base al precio -
de cxportacién de Pemex del 10 -
al 25 de abril de 1986 y si fue-
ren varios,su promedio ponderado
sobre los volfmencs respectivos.

La conversién a pesos rexicanos
serd la del dia 25 de abril de -
1986. Los impuestos v gastos de
venta derivados de la cxportacién
del crudo corren por cuenta de -
Pemex.

Garantia Precio minimo del petréleo de -~
29,00 U.S., dblares por barril.

* Prospecto de Emisién de Petrobonos,cmisién 1983, Nafin, México,

D.F., 1983.



Monto de la emisitn

Barriles de petrdleo que
amparan la emisidn

Precio inicial de colocacidn
(valor nominal)

Contenido de petrdleo por
Certificado

Precio de exportacitn a la
fecha de emisitn

Fecha de emirion

Plazo

Fecha de amor*izaci6n
Rendiniento minimo garantiza
do trimestralmente, no dedu-

cible del valor de amortiza-
cién

Pago de rendimiento

Valor de amortizacidn

u.

Petrobono Emision 84~

$ 20,000,000,000.00 M.N,
3,628,257 barriles

$ 1,000.00 MM,
0.18141182 de barril

29,00 délarcs americanos por
barril

17 de diciembre de 1984
3 afos
17 de diciemhre de 1987

Serd el cyuivalente al valor en
Pesos rexicanns de 0.02176942 -
barril de pervdleo por certifi-
cado al afio.  la conversidn a pe
s0$ mexicanos vs al tipo de cam-
bio del dia 15 anterior al pago.

Los dias 17 de marzo, junio, sep-
tiembre y diciembre de cada afio,
a partir del dia 17 de marzo de -
1985,

Valor nominil mis una posible ga-
nancia de capital. Il monto a a-
mortizar ecs en base al precio de
exportacion de Pemex del 29 de no
viembre al 13 de diciembre de ---
1987 v si fueren varios,su prome-



dic ponderado sebre los volGme -
nes respectivos.

La conversidn a pesos mexicanos
serd la del dfa 13 de diciembre
de 1987,

Los impuestos y gastos de venta
derivados de la exportacién del
crude, corren por cuenta de Pemex,

Garant{a Precio minimo del petrdleo de -
29,00 U.S., ddlares por barril.

* Prospecto de Emisién de Petrobonros, emisién 1984, Nafin, México,

D.F.,1984.



Monto de la emisién

Barriles de petrbleo que
amparan la emisién

Precio inicial de colocacitn
{ valor nominal )

Contenido de petréleo por
Certificado

Precio de exportacidn a la
fecha de cmisién

Fecha de emisibn

Plazo

Fecha de amortizacién
Rendimiento minimo garantizado

trimestralmente no deducible
del valor de amortizacidn

Pago de rendimientos

Valor de amortizacion

Petrobono Lmisidn 85°

$ 100'000,000,000,00 M.N,
16,769,527 barriles

$ 1,000.00 M.N.
0.16769527 barriles

27.75 d6lares americanos por
barril

29 de abril de 1985
3 afios
29 de abril de 1988

Serda el equivalente al valor en
pesos mexicanos de 1,02012344 ba-
rril de petréleo por certificado
al afilo. La conversién a pesos ne
xicanos ¢s al tipo de cambio del
dia 27 anterior al pago.

los dias 29 de enero, abril, julic
y octubre de cada ano, a partir -
del dia 29 de julio de 1985,

Valor nominal mias wna posible ga-
nancia de capital. El monto o a-
mortizacién es en base a! precio
de exportacién de Pemex del 29 de
marzo al 25 de abril de 1988 v si
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fueren varios, su promedio ponde-
rado sobre los vol(menes respec-
tivos.

La conversidn a pesos mexicanos
serd el dia 25 de abril de (988,
Los impuestos v gastos de venta
derivados de la exportacién del
crudo corren por cuenta de Pemex.

Garantia Precio minimo del petrfleo de -
29,00 U.S., dblares por barril.

* Prospecto de Emisidn de Petrobonos, emisién 85, Nafin, México,

D.F.,1985.



Monto de la emisidn

Barriles de petrdieo que
amparan la emisidén

Precio inicial de colocacidn
(valor nominal)

Contenido de petrdleo por
Certificado

Precio de exportacién a la
fecha de emisién

Fecha de emisién

Plazo

techa .de aortizacidn
Rendimiento minimo garantizado

trimestralmente no deducible
del valor de amortizacidn

i'ago de rendimicntos

Valor de amortizacitn

8a.

Petrobono  Emisidn 85-T*

$ 100'000,000,000,00 M.N.
13,093,933 barriles

$ 10,000.00 M.N,
1,30039326 barriles

26.75 dblares americanos por
barril

16 de agosto de 1985
3 afios .
16 agosto de 1988

Serd el cquivalente al valor en
pesos mexicu + de U.15712719 -
barril de petréleo por certifica
do al afo. La conversién a pesos
mexicanos es al tipo de cambio vi
gente dos dfas hdbiles anteriore®
a 1a fecha de pago.

los dias 10 de febrevo, mavo, a-

gosto y noviembre de cada wmio, a

partir del dia 16 de noviembre de
1985,

Valor nominal mis una posible ga-
nancia de capital., 11 monto a o-
mortizar es en base al precie de



Garantia

g1,

exportacién de Pemex del 16 de -
julio al 11 de agosto de 1988 -
para la Zona de Amfrica o la co-
tizacidn negociable o en Gitimo
caso la que determine el Comité
Técnico del Fideicomiso.

La conversidn a pesos rexicanos

serf la del dia 1 de agosto --

de 1988, Los impuestos y gastos
de venta derivados de la exporta
¢idn del crude corren por cuenta
de Pemex.

Precio minimo del petrSles de --
26,75 U.S., délares por barril.

* Prospecto de Emisién de Petrobonos, cmisién 85-1, Nafin, México,

D.F.,1988.



[l régimen fiscal al cual ostin sujetas los Petrobonos es -

como sigue:

Procedente de: Personas Personas Residentes on el
Fisicas Morales Extranjero
I.S.R. I.R.S. I.S.R.
Retencidn ma- Ingreso acumu Retencidn méxima
xima de § 2.52  lable de § 2,52 por ca
por cada $100.00 da $ 100.00 de -

Intereses de inversidn. -- inversién { pago
{pago definitivo) definitivo )

Ganancias de Ingresos excntos Ingresos acu-  Ingresos cxentos

capital lables

Pérdidas de No deducible Deducible con No deducible.

capital requisitos

Para determinar el rendimiento de la inversidn en Petrobonos
es necesario hacer varios ciilculos, debiendo of-ioner:
a) El valor de amortizacién del Petrobono.- I's el equivalente
en moneda hacional del contenido de barril por certificado por el -
precio del petréleo, por el tipo de cambio en la amortizacidn:

Va. = (CP x PP X T.C

Va = Valor de amortizacién

Cp = Contenido de petrélco por certificudo



PP = Precio de exportacién del petrSlco

T.C = Paridad a vencimiento

b) Posteriommente es necesario la obtencién de el valor tedrico
a vencimiento del Petro. Esto significa obtener el importe final
de la inversifn y se obtiene mediante la utilizacion de la siguien
te formrula:

VIVp = Va-Co + CF

Donde:

VIVp = Valor teérico a vencimiento del Fotrabeno

Va = Valor a amortizacidn
Co = Comision de salida
CF = Flujo de intereses devengados y pagados

¢)  Es necesario calcular cudl fue la inversién inicial por lo que
se aplica lo siguiente:

INT = PMKE + CE + IdNP

Donde:

INV.I = Inversion inicial

P.MKT = Precio de Mercado del Petrobono

B

Comision de entrada
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IdNP = Intereses devengados no pagados

d}  Por Gltimo ya conociendo tanto la inversién inicial como el -
valor final, el rendimiento es facil de determinar siendo éstc la

diferencia entre ambos y anualizando la tasa de rendimiento:

VIVp - INV,I (360) x 100
INV. 1 n

Donde:
VIVp = Valor tebrico o final
IW.I = Inversién inicial

n = Tiempo

A continuacién se muestran algunos cfilculos para la obtencibn
de los valores de amortizacién y tebricos al vencimicnto de las cua
tro emisiones de Petrobonos, suponiendo los cupones que cstfin vigen

tes en las diversas emisiones a marzo de 1986.

Petrobonos 1983,
Precio de garantia -------------- 29,00 dis,
Interés anual bruto -------cc---- 1. 07238607 Mm

Interés trimestral bruto --------  0,20809051



Deslizamiento ---ewo-eu-n 80.0 % de devaluacidn anugl
Contenido de petrélec --- 0,30§15691

Pago de - Paridad - Interts Interés
Intereses Aplicable Bruto Neto
29 abr. 86 495.35 132. 80 126.50
Total iveeviiiisiiananeasses, 132,80 126.50
Valor de amortizacién 4,415,558 (2)
Comisién (-3 11,04

Flujo de intereses (+) 126,50

Valor tefrico 4,531, 01

Notas:

(1)} 0.03697883 de barril garantizado por 22.00 d6lares

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

Petrobano 1984,

Precio de garantia ------vc--oenn 29,00 dis.

Interés apual bruto -~---------~-- 6.63131313 (€)]

Interés trimestral bruto --------- 0, 15782828



Deslizamiento =«-----=s-<- 80.0 % de devaluacidn anual

Contenido de petréleo ---- 0.18141182

Aflo Pago de Paridad - Interés Interés
Intereses  Aplicable Bruto Neto

1986 Jun, 17 535.73 84.55 78.25
Sep. 17 621.55 98.16 91.80
Dic. 17 721114 113.81 107.51

1987  Mzo. 17 836.62 132,04 125,74
Jn. 17 970.64 153,19 146,89
Sep. 17 1,126,712 177.74 171.44
Dic, 17 1,306.50 206,20 199.90

Total ,iveviiviiiinnaiiienec$ 965,63 § 921.53

Valor de wnortizacion 6,856.59 2)

Comisidn (- 17.14

Flujo intereses (+) 921.53

Valor tedrico

7,760,



Notas:

{1} 0.02176942 de barril gavantizado por 29.00 ddlares.

(2) 0.1814118Z de contenido de barril por 29.00 ddlares por
§ 1,303, 30 pesos.

Petrobono 1985

Precio de garantia --e~--eo---en 27.75 dis.

Interfs amual bruto -~---------- 0.55842525 (0
Interés trimestral bruto ------- 0. 13960631
Deslizamiento ---~--s-nevmmeome- 80.0 % de devaluacién anual
Contenido de petrdleo ---------- 0. 16769527

Pago de Paridad Interts Intergs
Interescs Aplicable Bruto Neto
29 abr.86 495,35 69.15 62.85
29 jul.86 574.70 80,23 75,95
29 oct. 86 606. 75 93.08 86.78
29 ene,87 773.56 107.99 0169
29 abr.87 897.47 125.29 118,99
29 jul.87 1,041,23 145,36 139.06
29 oct.87 1,208.02 108.065 162,35

29 ene. 88 1,401, 53 195,00 189, 36



29 abr. 88
Total ...

Valor de amort

Valor tedrico

88,

1,626.03 227.00 220.70
P A I A 3 | $1,155.71

izacién 7,548.19 2
Comisidn flujos (- 18.87
Flujo de intereses (+) 1,155.71
8,685.03

Notas:

1y 0.0201234

(2) 0.1670952
$ 1,622.0

de barril garantizado por 27.75 d6lares.
7 de contenido de barril por 27.75 ddlares por

3 pesos.

Petrobono 1985-1
Precio de garantia ----------cecne-eo 26,75 dls,
Interfs anual bruto ~---evcemeccnaca- 4.20315233 m

Interés trimes

Deslirzamiento

tral bruto ------------ 1.05078808

s 80.0 % de devaluaci6n anual

Contenido dec petrdleo --------------- 1. 30939326



e ——

Pago de Paridad Intereses Interés
Intereses Aplicable Bruto Neto

16 may. 86 509.29 §3.52 47.22
16 ago. 86 590,87 62.09 55.79
16 nov. 86 685.52 72.03 65.73
16 feb, 87 795, 33 83.57 77,27
16 may. 87 922.73 96.96 90.00
16 ago.87 1,070.54 112,49 106.19
16 nov. 87 1,242.02 130.51 124,21
16 feb. 88 1,440.97 151.42 145.12
16 may. 88 1,671.80 175.67 169, 37
16 ago. 88 1,939.59 203.81 197,51
Total ..oooevnuns e ve...$1,142.07 $ 1,079.07
Valor de amortizacién 6,776.99 (2)
Comisién (-) 16.94

Flujo de intereses (+) 1,079.07

Valor tedrico 7,839.12



(1) 6.15712719 de barril garantizads por 26.75 dblares.
{2) 1.30933326 de contenido de barril por 26.75 délares por
$ 1,934,83 pesos.

Supongamos ahora que un inversionista persona fisica compra
wn Petrobono emisién 85-1 a través de Balsa el dia 24 de marzo de
1986 a wn precio de Mercado de $ 1,310.00 gcufl seria su rendimien

to si se espera al vencimiento de la emisi6n?
a) Determinar el valor a vencimiento de 1a emisidn por un certi-
ficado, (ver piginas anteriores).

$ 7,839.12 valor teérico

b} Detemminar la inversién inicial.

PMKT cvcmmmmamecrcremceceeee § 1,310.00
+ comisibn (% 0.25%) -----we---a- 3,28

$1,313.28

+ intereses devengados no pa -----
§ados-<--ommamora st neaee 18.89 8]

$ 1,332,17
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Nota

(1) Si se compra ¢l dia 24 de marzo el Petrobono lleva 36 dias de
intereses devengados del cupbn trimestral que vale § 47.22 (ver
flujo de intereses Petrobonos 85-1), por lo que en base calendario
de 360 dias el interés devengado que no ha sido pagado es de ----

$ 18.89,

¢) Aplicar la formula para obtener el rendimiento neto del inver -

sionista.

7,839.12 - 1,332,117 x 360 x 100 = 200.73
1,332.17 876 (2)

Nota :

(2) Se compra el 24 de marzo de 1986, los dias transcurridos a -

vencimiento 16 de agosto de 1988 son 876 dias.

3.8 Acciones.

Las Acciones son titulos emitidos en scrie que forman wna parte
alicuota del capital social de wna empresa. Representan la puartici

pacidn que tienen los socios sobre ella, transfiriéndoles dorechos

y gbligaciones.



Las Acciones ticnen varias clasificaciones, en cuanto a la -
forma de suscripcién y emision, en relacién a los derechos que o-

torgan a los accionistas y en cuanto a su contenide.

Por lo anterior vemos que existen Acciones:
a) Nominativas.- Son cuando el nombre del titular estf inscrito
en la Accitn.
b)  Scric fnica.- I's cuando no existen especificaciones para el -
adquiriente de ¢l valor, en estos casos el accionista debe de ser
mexicano.
c) Series especificas.- Sucede cuando la persona que adquicre wna
Accibn debe de cumplir con requisitos especificos por serie; lo -
com(m de cncontrar aqui es que la serie "A" puede ser suscrita por
personas de nacionalidad mexicana y la seric "B" sea de libre sus-
cripcibn, es decir para mexicanos o extranjeros, pudiendo o no ser
personas fisicas o morales,
d) Comunes.- Otorgan al titular del valor derechos y obligaciones
iguales.
e} Preferentes.- Otorgan al titular de la Accidn beneficios ex -
tras en comparacién con los dercchos que perciben los titulares de

las Acciones comunes, pudiendo ser el beneficio,el derecho a perci-
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bir una utilidad extraordinaria y anticipada a la que reciben los
accionistas commes.

£f)  Con valor nominal.- Es cuando se especifica cn la Accidn el -
monto de el capital social que representa.

g) Sin valor nominal.- Cuando no se¢ especifica en el titulo ¢l -
monto del capital social que representa, en estos casos se dice --

que la Accidn tiene un valor tedrico.

En el caso de las Acciones que se cotizan en Bolsa, €stas son
emitidas por empresas y suscritas en el Registro Nacional de Valo-
res. Las empresas que emiten estos titulos lo hacen con el affin -
de financiarse, sin la necesidad de recurrir a crfditos o préstamos
a través de terceras personas o sea de apalancarsc. In otras pala-
bras por este medio se le da la altermativa al gran pablico inver-

sionista de participar como socio de la empresa.
Las Acciones son instrumentos de capital de riesgo de renta va
riable, porque al invertir en estos valores, no sc tienc garantiua -

alguna acerca de fos rendimientos que puedan generar.

El inversionista sacrifica seguridad por obtencr rendimientos



mis elevados a los que ofrecen instrumentos con un indice de ries-

go menor.

Las Acciones ofrecen un alto grado de liquidez, ya que las o-
peraciones que se realicen con ellas deberfn ser liquidadas a las
48 horas, Cabe hacer mencién que determinadas Acciones no son f&-

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

En la inversifn 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 una Accibn, es decir la diferencia que
se obtiene del monto desembolsade para adquirirla y el monto que se
percibe cuando se vende. Hay que hacer notar que la discrepancia -

en precios puede incurrir en pérdidas para el inversionista.

Las ganancias derivadas de dividendos ocurren cuando la empre-
sa emisora (1a que emite las Acciones) reparte a sus accionistas -

las utilidades generadas por el cjercicio de sus operaciones,



Las utilidades se pueden repartir via cntrega de dinero (di-
videndo en efectivo) y/o mediante la entrega de Acciones (dividen-

do en Acciones).

la forma de hacer efectivo el cobro tanto de los dividendos -
en dinero como en Acciones asi como otros derechos, es mediante la
entrega del cupbn respectivo, dichos cupones sc encuentran adheri-

dos a la Accidn,

Uno de los dercchas importantes que se adquierc al invertir en
Acciones, es el de poder participar en las Asambleas Generales Or-
dinarias y Extraordinarias de Accionistas con voz ¥ voto. la impor
tancia radica en que en estas asambieas se tommn ciertas resolucio-
nes con relacidn a:

1)  La aprobaciSn del informe que rinde el presidente del Consejo
de Administracibn, sobre la marcha del negocio cn wn periodo deter-
minado.

2) La aprobacibn del informe que presenta cl comisario de la em -
presa a la asamblea.

3) La aprobacitn de los cstados financieros dc la cmpresa def mis-

mo perfodo que se hace mencifn en el punto wno, ast como ol dictd -
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men de los auditores.

4)  Lla aprobacién de la distribucidn de las utilidades.

8) La designacidn del Consejo de Administracién, Comisarios v -
sus respectivos cmolumentos.

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

La legislacién aplicable a los inversionistas en materia de -
Impuestos derivados de la inversidn en Acciones en cl afio de 1986

es como sigue:

Inversionistas personas fisicas Ingreso gravable

Dividendo en efectivo Retencién del 55% salvo
excepciones

Pago provisional o defi
nitivo o segim sea el -
caso.
Reembolsos Retencién sep(m afio de capita-
lizacién
Hasta 1972 15 ¢
de 1973 a 1982 21%

Pago definitivo



Dividends en Acciones

Excepcién

Ganancia dc capital

1983 en adelante 55 § reembol-
so acumulable y la retencién -
acreditable a la declaracién

anual,

Gravable hasta el reembolso de
capital o liquidacién de la e-

misora.

Si el dividendo provienc de ca
pitalizacién de reservas de u-
tilidades, o reinversidn de las
mismas, adquiridas de un terce-
ro, se considera como ganancia
del reembolso, el valor nominal
de la Accibn, mis la diferencia

entre el reembolso y el costo.

Ingreso no acurulable.



Pérdidas de capital

ug.

No deducible.

Inversionistas Sociedades Mercantiles.

Dividendo en efective

Dividendo en Acciones

Excepciones

Ingreso acumulable no rctencién. DNedu

cible a quien lo paga.

Si proviene de reexpresitn, Ingreso a
cumilable no retencién. No deducible

a quien lo paga.

Ingreso acumulable disminuible de la u-
tilidad fiscal y en reembolso de capi -
tal se suma a la utilidad fiscal ajusta

da.

No se consideran ingresos los que se per
ciban mediante entrega de Acciones pro-
venientes de capitalizacidn de conceptos

de revaluacién y/o inflacidn.



Si el dividendo (reembolso) proviene -
de capitalizaci6n de reservas, de uti-
lidades o reinversién de las mismas,
adquiridas de un tercero, se considera
como ingreso acumulable el valor nemi-
- nal de la Acci6n mas la diferencia en-

tre el reembolso y el costo.

Célculo de Rendimiento,

Para calcular el rendimiento neto que genera uma Accién es ne-
cesario ajustar el precio de la Accibn y obtener el diferencial del

precio de compra y el de venta, durante un periodo determinado.



PARTE 1T
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11T EL ANALISIS (OMO HERRAMIENTA INDISPENSABLE PARA INVERTIR EN
BOLSA.

La sepmda parte de este estudio conceptualiza lo que es el -
Anfilisis Bursftil, especificando las tfcnicas que se utilizan para
poder llegar a una conclusién vilida en materia de inversién en -
Bolsa. La importancia de €sto radica en dar a conocer los diferen
tes criterios que siguen las Casas de Bolsa y los Inversionistas -
para realizar la seleccién y compra-venta de valores, sefalando- -
los pimtos mis importantes que se deben de abarcar antes de reali-

zar una operacibn.

Se dice que el Andlisis es uma herramienta indispensable para
poder invertir, dado que el Mercado de Valores es ripido y comple-
jo, es decir con cambios veloces tanto en espectativas como en ten
dencias, interviniendo infinidad de factores en 61; por lo que a -
mayor conocimientd de causas del porqué de los acantecimientos, sc
reduce el grado de riesgo en la inversidn., En la medida en que se

lievan a cabo Andlisis profundos y se lc de un seguimicnte oportuno



al Mercado, serid mis exitosa 1la seleccién de valores que haga cl -
inversionista, de acuerdo a sus muy particulares necesidades de in

versién.



4.1

CAPITULD IV

ANALISIS ECONOMICO, FUNDAMENTAL Y TECNICO

Concepto de Aniilisis
Anilisis Econdmico
Aiilisis Fundamental
ilisis Téenico

Calificacion Finnl
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4.1 Concepto de Andlisis.

Se debe de entender por Anfilisis, la descomposicién que se ha
ce de un todo para llegar a algo especifico, os decir de wn todo -
complej;) se van separando partes en forma 16gica y ordenada, las -

'cualcs por s1 solas dan razén de ser a su propia existongia, Esta
descomposicitn sc puede hacer de munera inversa a la mencionada an-
teriommente, asi tendriamos que de algo especifica al empezar a es-
tudiar su composicién, nos llevaria a determinar las causas de don-
de proviene, logrando asi obscrvar su origen. La premisa bisica de
cualquier Andlisis debe de ser el estudio de algo en una forma 16-

gica y ordenada.

Actualmente en el Ambito bursitil existen diferentes tipos de
Aniilisis, cada uno de ellos de gran importancia para poder tomar -
una decisién de inversién en valores y con enfoques diferentes de -

estudio,



As1 pues tenemos tres tipos de Anflisis:
- Analisis Econdmico
- An#lisis Fundamental

- Andlisis Técnice

El Andlisis, indistintamente de cual de los tres se haga refe
rencia tiene wn punto en comfin, y es que en ellos se deteminan -

factores de tipo cualitativos y cuantitativos.

los factores cualitativos sc refieren a agufllos que en forma
directa o indirecta intervicnen en ¢l curso’o direecién que toma
el valor a invertir, dicha influencia por su naturaleza no puede -
ser cuantificable, es decir, no existen indicadores o unidades es-
pecificas que se puedan aplicar al evento. Al decir que no pucden
ser cuantificables por medio de indicadores especificos, no quiere
decir que estos factores no se pucdan evaluar, al contrario, es ne-
cesario el tratar de evaluar los eventos cualitatiwves, sicndo tarea
del analista el investigar y apreciar el cudnto, el como y el por-

qué de la influencia en los resultados obtenidos,

Los factores cuantitativos son aquellos factores que se tras-
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pasan o traducen a unidades o indicadores especificos. Este tipo
de factores también afecta en formu ya sea dirvecta o indivecta el
comportamiento y resultados de algln evento o actividad. FEI ana-
lista no debe, al hacer anflisis, jucgar separadamente cste tipo de
factores y enmarcarlos en pardmetros va establecidos para tomar de
cisiones, sino que debe de juzgar en forma conjwnta los factores,

ya sean cualitativos o cuantitativos.

4.2 Andlisis Econdmico.

Este tipo de Andlisis es de gran importancia para poder 1le-
gar a decidir en materia de inversifn cn Bolsa, ya que los valores
que cotizan en ella se ven influenciados por las diferentes acti-
vidades que realiza el ser humano para asegurar su supervivencia -
en el orden material {definici6n de Economia). Asi puesa la parte
que se encarga del estudio de las actividades a nivel empresarial,

se le denomina Anflisis Micro Econdmico.

En cuanto a la parte del Anfilisis Econbmico encargada del es-
tudio a nivel general, tomando como rcferencia minima a wn pais, sc

le conoce como Andlisis Macro Econémico.
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En la actualidad es comfm encontrar que sc analice la evolu-
cién ccondmica sobre um contexto mayor, a estc contexte se le cong

ce como Economia Intermacional.

be las wnidades de medicidn utilizadas en ¢l Andlisis Econdmi
co se encuentra el indicador denominado PIB (Producto Intemmo Bru-
to), el cual nos indica cul es el nivel de actividad de el pafis,
ya que encierra en si mismo la evolucidn de factores econdmicos, -
como serian los consumidores, las empresas, el gobiemo, las expor

taciones y las importaciones.

Para poder llevar a cabo el Andlisis de la actividad econdmica

es necesario fragmentarla.

Empecemos por analizar las actividades gubemamcntales, ya que
dependiendo del enfoque que &stas tengan, s muy probable una acele
racién o desaceleracién en el ritmo de desarrolio o estancamicnto

industrial y econémico del pais.

Los puntos mids importantes a revisar son los concernicntes a:
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- La Politica de Ingresos
- La Politica de Egresos
- La Politica Comercial

- La Politica Cambiaria

- La Politica Financiera

Politica de Ingresos.- Con respecto a la Politica de Ingresos -
es importante observar la procedencia de éstos y sus proporciones,
ya que dependiendo del resultade seri su impacto positivo o nega-
tivo en el desenvolvimiento ecen6mico. Es necesario analizar tam-
bién si de no cumplirse los objetivos del gobierno, cufles serian
los medios de financiamiento y el costo de &stos, vislumbrando asi
el posible impacto en las finanzas pGblicas y en la cconomia de

las empresas.

Politica de Egresos.- In la Politica de Egresos es necesario -
sefialar cuiinto es destinado al gasto ptblico en cuenta corriente, -
es decir cuinto se destina a mantener,entre otras,al aparato buro -
critico funcionando (sucldos y gastos correlativos del personal gu-
bernamental), cufinto a la reduccién del déficit financiero del sec-

tor pblico via pago de intereses, y cuinto al gasto de capital, es
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decir, obras pfiblicas, transferencias de capital o sea uwversiones.
Las inversiones por parte del gobiecrno en ¢l caso de México son po

neradoras de actividad econdmica.

Politica Comercial, - En la Politica Comercial los puntos a -
analizar son si se plantcan medidas tendientes a liberalizar ¢l co
mercio externo o se ponen barreras para desestimular las cxporta -
ciones. [En relacidn a las importaciones,si sc pretende seguir o no,
con la implementacién de aranceles y limitaciones de permisos de im
portacidén tratando de estimular importaciones de tecnologia para -

asi poder lograr una sustitucién real de productos manufacturados.

Asi también,aqui concieme al tratmicento de los precios inter-
nos, es decir, al control o liberalizacién de éstos, por lo que cl ¢
fecto de este tipo de medidas es «e gran trascendencia para la esta

bilidad econémica.

Politica Cambiaria.- En esta materia es necesario el Aniilisis -
del nivel de paridad del peso frente a otras divisas tomando como -
referencia principalmente al délar norte americano.  Ver siose pre

tende mantener por cste conducto estimuladus las exportaciones de -
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productos no petroleros, va que al mantenerse el peso subvaluado,

los productos meXxicanos de exportacidn podrian competir en el ex -
tranjero en cuanto a precio, en otras palabras, =i pretende o no rve
pularse al ddlar controlado sobre importaciones como estimiks a la

produccidn y el efecto sobre el nivel de precios.

Politica Financiera.- s indispensable también analizarla ya -
que de &sta depende 1a orientacién de la captacibn bancaria y el -
desenvolvimiento del medio circulante, asi como la aplicacion de fi

nanciamientos tanto al sector pfiblico como al privado.

Es importante el tratar de predecir cudl serd el costo del di-
nero, asi como el desenvolvimiento de las tasas pasivas (tasas que

s¢ otorgan a los ahorradores-inversionistas).

Los indicadores ccondmicos ¥ {inancieros que nos muestran el -
desarrollo de las tendencias de los puntos tratados en las diferen-
tes politicas que puede adoptar el Gobiemo Federal son:

Superdvit Pablico
- Balanza en cuenta corricnte Déficit Pablico
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Comercial
En transacciones en cuenta corriente
Balanza de pagos Servicios

De capitales

Balanza comercial

Paridad del peso frente a otras divisas (grado de sobre va -
luacitn o sub valuacidn)

Medio circulante (M 1 = Masa monetaria)

Captaci6n del sistema bancarie

Tasas de interés pasivas

Costo porcentual promedio del dinero (de’captacifn)

Habiendo analizado la parte relativa a las actividades del Go-

biemo en la cconomia, es necesario ubicar al Sector Industrial.

El Secter Industrial representa uno de los principales motores

de crecimicnto econfmico. El cosportamiento de este sector nos pue

de dar la pauta para poder empezar a determinar el rumbo econémico

a seguir.

Es necesario dividir el Sector Industrial en sub-sectores por
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rama o actividad, para asi poder comparar el comportamiento indivi
dual de los diferentes giros de negocios a nivel nacional, pudien-
do llegar a medir las variaciones en capacidad instalada, en pro -

ductividad y en eficiencia,

Dentro de los indicadores econbmicos mas interesantes en esta
parte podemos mencionar:
- Promedios mbviles de produccién industrial
- Promedios méviles de produccién manufacturcra
- Promedios mbviles de personal ecupado en el Sector

manufacturero

En wn principio se hizo mencion que los elementos que estfin -
implicitosen cl indicador denominado Producto Intemo Bruio (PIB),
son la Industria, el Gobierno, los Consumidores, las Importaciones

y Exportaciones, faltando Gnicamente los Consumidores por tratar.

Con respecto a los Consumidores, podemos observar que en wn -
proceso econbmico cxisten Consumidores Intermedios y Consumidores

Finales.



Segln ¢l equilibrio econbmico entre la oferta v la demanda de
bienes y servicios serd el rumbo que tomen los precios, a mayor cre
cimiento en la demanda agregada en comparacibn con la ofertn se ab-
servard wn incremento cn los precios. A fa forma on que estos incre-
mentas son traducidos a unidades medibles, se le conoce como indi-

ce nacional de precios al consumidor {inflacién).

Dependiendo de 1a poca fluctuacidn en los precios, se verd wn

desarrollo estable de la economia.

El Consumidor Final de escasos recursos, es ¢l mis afectado en
el incremento de las precios, por 1o que ejerce grandes presiones -
de tipo social, ya que dia a dia en épocas inflacionarias ve dismi-
nuir el poder adquisitivo de compra de su salario, creands con esta
situacion subsidios por parte del Gobierno Federal con el objeto de
amortiguar su efecto, y por lo tanto elevar el gasto pGblice incu -
rriendo en un mayor déficit y repercutiendo en wma espiral inflacio

naria,

Es necesario hacer mencidn que el rumbo que toma la cconomfa -

del pais (México), estd cn gran parte influenciado por las tenden -
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cias de alpunas variables de conexidn directa con nuestro desarro-
1lo, como son:

a.) Precios internacionales del petrbleo, por 1a razénque gran par
te de los ingresos 2 la Nacidn provicnen de la exportacién 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).

¢.) Desarrollo de la economia nortecamericana, la causa de analizar
ésto, se debe principalmente a los nexos comerciales que Mixico - -
tiene con esta potencia, por su cercania territorial y por la influen

cia de ese pafs sobre la economia mmdial.

4.3 Anflisis Fundamental,

Técnica de An&lisis que se basa en las espectativas que se tie
nen acerca del crecimiento de las empresas con relacidn a todas las

variables que las afecten y principalmente a las utilidades.



Para este tipo de Anilisis es indispensable hacer primeramen-
te wna clasificacién de empresas emisoras por ramas de actividad,
para que asi el analista se pueda formar wm criterio vilido acerco
de la posicién de wna deteminada emisora. E$ por esta razén que
el gremio bursfitil ha clasificado a las cmpresas que cotizam sus ac

ciones en Bolsa por ramas de actividad como sigue:

- Autopartes - Minera

- Bienes de Consumo - Papelera

- Comerciales ~ Quimica

- Construccidn - Servicjos

- Elfctrica ~ Sider(irgica
- Instituciones Financieras - Grupos

- MetaltGrgica

Es necesarjo hacer la aclaracién que on algunos casos 1as empre
sas que son clasificadas dentro de wna actividad o rama por un ann-
lista son clasificadas en otra rama diferente por otro analista. -
Esto s¢ debe a que existen empresas cuv actividad de negocios,
sea de productes o servicios que realiza oo tan diversificada ewe

s¢ tiene la necesidad de eamarcarla deatro de §a rami queo mavor tm
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portancia representa para la empresa o por el tipo de insumos prin

cipales a juicio del analista.

Dada 1a clasificacidn anterior se prosipue a desarrollar el -
andlisis, el cual podemos clasificar en tres grandes factores:
- El Cualitativo y Operativo
- El Cuantitativo o Financiero

- El Bursitil

Factor Operatiwo,

Aqui se califican a las virtudes o cualidades que presentan -
las empresas, siendo de suma importancia en la evaluacién la utili-
zacibn de un amplio criterio y vesta experiencia,ya que las pondera
ciones finales se realizan a juicio del analista sin poder ser - -

cuantificadas en form general.

Por estas razones y a mancra emtnciativa, mis no limitativa, a
continuacidn se muestran los pwntos mis importantes a tratar.
a.} Demanda.- Se vaifa el incremento en volumen de ventas que pue-

de tener la empresa en los proximos 12 meses. fisto nos indica ---
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si se estin obteniendo incrementos realas en la demanda de la com

paifiia,

b.) Mercado.- Se considera el aumento en los Mercados desde el pni-
to de vista de ampliaciones y/o nucvas instalaciones, pudiendo con
&sto dar una senal de que la emisora tiene expectativas de yue sus

Mercados crecerdn.

Asi mismo, se analiza el grado de diversificacifn en las ventas
para determinar la dependencia de un producto, es decir la vulnera

bilidad.

Es necesario conocer tanto las exportacioncs como las importa-
ciones que realizan dando como resultado la obtencidn de la balanza
‘
comercial y asi detectar si ticnen la capacidad de obtener divisas,
por un lado y por otro si ticnen el potencial para cxportar mis, --
cuando los Mercados intemos se encuentren deprimidos; otro punto -

por sefialar es la penetracidn de Mercado para que se pueda evaluar

la permanencia de la empresa,

¢.) Administracion.- Se califica a la gente que dirige el negocio,-

si existe respaldo por alguna corporacidon o casa mitriz, asi como la



administracién financicra.

d.) Vulnerabilidad.- Comprende el poder para controlar precios, el
efecto inherente a importaciones, asi como la competencia externa

y factores sectoriales.

Factor Financicro.

Es aqui cn donde la precision de las interpretaciones que se -
hagan juega un papel bisico sobre el tipo de recemendaciones de in
versién en acciones. Esto se debe a que la fuente principal de in-
formacién son los estados financieres, los cuales reflejan todas -
las actividades que realiza una empresa y a final de cuentas tedos
los factores de tipo cualitativo que en wn momento dado tendrin im

pactos en los estados financieros.

La lectura de éstos es por medio de la utilizacién de vazones o
proporciones financieras, las cuales son producto de operaciones ma
temiticas que involucran cifras de los estados financierus, para -
asi 1legar a conocer el crecimicnto o decrementa, estructura y for-

ma de operacidn de la emisora.
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Por la importancia que estos documentos financieros encierran,
a continuacidn se presenta una breve explicacidn del concepto, cu-
racteristicas de los estados financieros bisicos, asi como del Fo-
letin B-10 emitido por el Instituto Mexicano de Contadores Piblices

A.C.

Estados Financieros Bisicos.

Concepto.-  Seglm cl Boletin A-1 Esquema de la Teoria Bisica dec la
Contabilidad Financiera del Instituto Mexicano de Contadores Ibli-
cos, '"La contabilidad financiera es una técnica que se utiliza para
producir sistematica y estructuradamente informacién cuantitativa -
expresada en unidades monetarias de las transacciones que realiza -
una entidad econbmica y de ciertos eventos econémicos identifica -
bles y cuantificables que la afectan, con el objeto de facilitar a
los diversos interesados el tomar decisiones en relacibn con dicha

entidad econdmica. "

En nuestro medio se le ha dado en 1lamar "Estados Financicros'

a los documentos que contienen la informacidn financiera bisica dt
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wna empresa; entendiendo por éstos al Balance, Estado de Resultados,

Estado de Flujo de Efectivo y el Estado de Variaciones en las cuen

tas del Capital Contable,

Contenido Informati
Utilidad
Oportunidad
Caracterfisticas T
de la Informacidn
Financiera Estabilidad

Confiabilidad< Qbjetividad

Verificabilidad

Con el objeto de dar una idea mis completa del conjunto de Es-
tados Financieros que pueden 1legar a elaborarse en wna empresa, se

presenta la siguiente clasificacidn:



Estados
Financicros

Principales
o
Basicos

Auxiliares

0
Analiticos

Especiales

—

Balance General
Estado de Resultadas
Estado de Flujo de
Efectivo

Estado de Variaciones
en las cuentas del -
Capital Contable

N

Relaciones del Balance
General

Anexos del Estado de -
Resultados

[;;;ado de realizacidn
- ¥ liquidacién
lffmwepm-hnm

A

Estado de costo de produccién
Estado de costo de 1o vendido
Estado de gastos de venta

Estado de gastos de administracién
Estado de gastos vy productos
financieros

Estado de otros gastos y productos

N

B ¢4 4
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Contenido de los Estados Financieros Bisicos.

Fundamentalmente se transcribirdn las ideas bdsicas de los -
principales renglones que se plasman en los kstados Financieros, ya
que un Andlisis descriptivo de todos y cada uno de ellos ¢s objeto

en si de otro tipo de estudio.
Balance.

Es el estado que presenta la situaci6én financiera de wna em -
presa a fecha determinada. [sencialmente vienc a ser la presentd -
cién sistemitica de la siguiente ccuacidn:

Activo = Pasive + (Capital

Activo.

Se divide principalmente en tres categorfas, atendiendo ¢l gra



do de disponibilidad de cada una de ellas:

- Activo Circulante. - Comprende el cfectivo y demfis partidas que
s¢ pretenden convertir en efectivo en el transcurso del procese de
opcracién normal de la empresa.  Repulammente ias cuentas e v
integran son: caja y bancoes, documentos por cobrar, clientes, inven
tarios, deudores diversos, ctc..

- Activo Fijo.- Son todus las inversiones de cardcter permanente
que sc adquiercn con la finalidad de usarles, para lograr el obje-
tivo del negocio. Dentro de este 1ubro se agmpan tambifn los acti
vos intangibles, es decir, aguellos valores que no son susceptibles

de ser tocados materialmente.

Como cjemplo de activos fijos tangibles tencmos los cdificios,
terrenos, magquinaria y equipo, ete., v do ios intagibles a las pa-

tentes y marcas, crédito mercantil,

La principal diferenciacion entre el activo circulante v el
fijo, estriba en que este Gitimo no se enajena ni se realizp en |
transcurso de las operaciones normales del negocio, mmaue puede ser

1o en un womento dado,
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- Cargos Diferidos.- Estos comprenden las erogaciones que por su

origen deben ser cargados o amortizados en dos o mis ejercicios.

Pasivo,

Se agrupa bdsicamente en dos categorias, atendiendo al grado
de exigibilidad en que scan requeridos, asi tenemos:
- Pasivo a Corto Plazo.- Lo integran todas aquellas obligaciones
que sc vencen en wtn afio, a partir de la fecha de cicrre del Estado
Financiero. Dentro de este rubro se encuentran los renglones de do
cumentos por pagar, proveedores, acreedores diversos, cuentas por -
pagar, ctc.
- Pasivo a Largo Plazo.- Compuesto por las ohligaciones contraf-
das por la empresa a largo plazo, es decir, las deudas con venci---
minto mayor a un aio. Ejemplo de este apartado lo constituyen las o
bligaciones hipotecarias a plazo a favor de bancos, etc. Las par-
tidas que se venzan en el ejercicio social deberfin colocarse en cl
pasivo a corto plazo, puesto que ya no cubren el requisito de ser -
deudas a largo plazo. De lo anterior se desprende que la caracter{s
tica que distingue al pasivo a corto plazo del largo plazo estribn

en el factor tiempo.
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Capital Contable.

Se entiende como tal, a la diferencia que resulta de restar al
activo el pasivo, Estd formado por el capital social, utilidades -
o pérdidas,Rvas.y actualizaciones. El primcro es la aportacibn de
los socios y que se plasma en la escritura constitutiva. Puede --
estar integramente o parcialmente pagado. Al capital social pagado
se le denomina también capital exhibido; por consiguiente al pendicn

te de pago se le llama capital por cxhibir.

Las utilidades son generadas por la empresa pudiendo ser del -
ejercicio o provenientes de cjercicios anteriores (acumuladas); las
Rvas son aquellas provisiones de capital creadas con el objcto de -
cubrir algma merma de éste. Las actualizaciones son generadas por
el reconocimiento de los efectos inflacionarios que atafien el patri

monio de las accionistas.
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Estado de Resultados.

Su objetivo es sefialar los resultados de operacion en wn peri

odo de tiempo detemminado, por lo que comprende las partidas de in
2y q } a

presos y gastos que ha tenido 1a nepociacidn en ese lapso; dichas

partidas por lo general se componen de los siguientes conceptos:

- Ventas Brutas .- Estc renglén refleja todas las operaciones -
realizadas por ventas efectuadas en el periodo a que se refiere el
Estado Financiero. A esta cifra se le deducen las devoluciones y -
rebajas sobre ventas, obteniendo asf, las ventas netas, a las que

se le restan el costo de ventas de las mismas, dando por resultado

la utilidad bruta.

A su vez esta utilidad bruta se ve afectada por los gastos de
operacifn, que por lo general se integran por: gastos de venta y gas
tos de administracién. A la difcrencia entre la utilidad bruta y -

los gastos de operacidn se le denomina utilidad en operacidn.

En cuso deexistr coosynrodutas Hinncleras se restan o sunap -

respectivamente a este Gltimo rengldn quedando la utilidad o pérdi-



da antes de impucstos.  In el supuesto de obtener utilidades grava
hles fiscalmente, la empresa calcula los irpuestos a pagar ¥ crea
los provisionamientos necesarios para este cfecto, los cuales son

deducidos, obteniéndose asi la utilidad neta.

Estado de Movimiento del Capital Contable.

La finalidad que tiene la presentacién de este Estado es la de
mostrar las modificaciones que han tenido en wum perfodo determinado
las cuentas de Capital Contable. Por lo regular este periodo os el

mismo del Balance y Estado de Resultados.

Estado de Cambios en el Flujo de Efectivo.

Dos objetivos de este Pstado son: resumir las actividades de -
wna entidad econémica en cusnto a financiamiento ¢ inversién, mos-
trando la generacién de Fondos de Efectivo, proveniente de las ope-

raciones del periodo.



Boletin "'B-10"

Dadas las circunstancias econSmicas por las que ha venido atra
vesando el pafs y el impacto directo de €éstas en las enpresas, el
Instituto Mexicano de Contadores Pfblicos expidid con carfctar de -
disposicitn funcdamental y por lo tanto normativa el Boletin B-10 -
"Reconocimiento de los efectos de la Inflacién en la Informacibn Fi

nanciera".
Finalidad.

La finalidad de el Boletin es que 1a informacidn financicra se
adeclie a las circunstancias actuales (€pocas inflacionarias), para

que el usuario de la informacién la utilice sobrc bases mis reales,

In foques,

Existen dos mbtodos para reflejar los cfectos de la inflacion:
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- Métado de ajuste por canbies en el nivel general de precios.
Aqui se utilizan pesos constantes on lugar de pesos nominales,
es decir se aplica el Indice Nacional de Precios ul Consumidor.

- Método de actualizacidn do costos especificos.  Se funda en -
valores yue se generan en ¢l presente en vez de valores provo
cados por intercambios realizados en el pasado, es decir se y

tilizan valores de reposicidn.

Renglones Minimos a Actualizarse.
- Inventarios- (osto de ventas
- Activos fijos-Depreciacion

- Capital contable

Renglones a Determinarsc.
- Resultado por tenencia de activos no monetarios

- Costo integral de financiamiento

El Resultado por Tenencia de Activos no Monctarios.
fiste representa la diferencia de el valor de los activos monctarios

con relacion a la inflacién {Perite Voluador Vs.Indices).



Costo Integral de Financiamiento.

-Se conforma de

- Intereses

- Pérdidas carbiarias

- Resultado por posicidn monetaria
El C.I.F., es ¢l costo que se¢ incurre por el uso de la deuda
Il resultado por posicién monetaria es la diferencia de los
activos ¥ pasivos monetarios ajustados al nivel general de

precios.

Ya revisados los conceptos bisicos de los estados financieros

pasaremos a lo que es el Andlisis de éstos.

Como se habia mencionado en papinas anteriores, las razones fi
nancieras son el instrigento para icer los Estados Financieros v -
éstos nn deben de ser interpretados por separado ya que en si mis -

mos muestran ina amonia perfecta.



Para entender &sto a continuacidn sc presenta wn flujo en -
donde sc aprecia el origen y relacidn entre los estados financieros

basicos. (B.1)
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Clasificacién de Razones,

Las Razones Financieras se pueden agrpar de la slguiéntc ma-
nera;
- De resultados
- De rentahilidad
- De cobertura
- e liguidez
- De eficiencia
- De generacitn
- De calidad del afio
- e culidad al ano

- be magnitud y mercado

De csta monera se determinan 1as razones en wna forma vertical -
sobre los estados financicros de una emisora en wun periodo determi-
nado, los cuales pueden ser comparados de manera horizontal contra

las razones de otra u otras cmpresus cn el mismo perfode contable,
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Te Resultados.

Este grupo de razones mucestra ol erecimiento en la demanda de
una conpaiifa, asi como la cantidad de costos v gastos en los que -

se necesita incurrir para voder vender.
Las principales razones son:

Incremento anual en Ventas del perfodo
(%) = - 1X100
las ventas Ventas del nismo periodo del
ejercicio mterior

Ventas netas-Costos de venta-Gastos op.

it

Mareen de operacién (%)
\entas netas X100

Utitidad neta
e X 100

Ventas netas

Margen neto (%) =




Lo wentabilidad,

Las razones de rentabilidad son aquéllas on donde se puede a-
preciar la capacidad generadora de utilidades de los activos v ca-

pital de una empresa,

Las principales razones son:

Ueilidad pets g 0
Reptabilidad de activos totales(%)=

Activos totales
Utilidad reta

R.0.1. (Retum Over lavestment)($)= ———————————— X 00
* Capital contable

De Cobertura.
Este grupo de razones nos indica el grado oo e la capresa -

se esta financiando por terceras personas, asi como la estructura

de 1a deuds.
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Las principales razones son:

Pasivos totales
Apalancamiento (%) = ———— o X 100
Activos totales

Pasivos cortos |lazos

Estructura de pasivos ($) = X 100
Pasives totales
Estructura de pasivos
Ficorca
(Ficorca) (%) = X 100

Pasivos totales

Un punto que se debe de analizar con cuidado es el capital de
trabajo,el cual estd representado por la diferencia de los actives
circulantes y los pasivos circulantes, en otras palabras es la can
tidad de activos que tiene wna emisora, con un alto grado de dispo
nibilidad, ya habiendo descontado las exigencias de pago a corto -

plazo, es decir las mis exigibles.

Capital de trabajo ($) = Activos circulantes-Pasivos circulantes

Como se puede apreciar en el parrafo anterior, el resultado -



de la diferencia nos da wna cantidad en pesos, es decir, un nfimero
absoluto que por si solo no se puede relacionar con otras empresas.
Es por €ésto que una forma para poder medir el capital de trabajo -
es calculando qué porcentaje (cifra relativa) de los actives circu
lantes es verdaderamente capital de trabajo. Para obtener este in

dice se debe de aplicar la siguiente férmula:

Eficiencia del capital Capital de trabajo
de trabajo ) = X 100

Activos circulantes

De Liquidez,

Aqui se muestra el grado de solvencia de la emisora, es decir,
las veces que se tienen recursos a corto plazo para poder solven -
tar las exigencias a wun afo.

La principal razon es:

Activos circulantes

Liquidez {veces) =
Pasivos cortos plazos
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De Eficiencia.

Son con ¢l objeto de determinar la cficiencia en ¢l cobro de
las carteras vencidas, asi como el nfmero de veces que mueven los

inventarios en un perfodo contable.

Las principales razones son:

Cuentas por cobrar promedio

Perfodo promedio de cobranzas (dias) =
Ventas a crédito anuales/ 365

Costos de mercancias vendidas

Rotacién de inventarios (veces) =
Inventario promedio

De Generacién.

En este grupo de razones es indispensable hacer énfasis, de -

que si bien los fndices que resulten de aplicar ios otros grupos -

de razones parezcan indicar que una detemminada ompresa no tieme




problemas. podria darse ¢l caso que tuviers wna gran cantidad de -
Estos debido a la escascz de recursos disponibles o a la sobre-a -
plicacion de &stos, en otras palabras que derreche.  1s por esta -
ciramstancia que existe la necesidad de determunar o) vrigen o -
fuente del efectivo precisando =i provience o no e Lus operaciones
normales de la empresa, asi como el destino de estos fordos, para
asi poder determinar los cambios en los flujos de efeetivo v noder

justificarlos.

Las principales razoncs son:

Efect ive gene rado por opocac o nes
Utilidad en efectivo  (veces)s———r—eene
Utilidad

. Efectivo generido por oncraciones
Generacién de efectivo($)= — e R e W (L}
Ventas petas

Efcetivo gencrado

PR . C ePOTHC AT
i (AP e CrErac.omn on
Financiamiento propio ( o) '1~_T—*'wtn] htve do v AW

[

Canbrics en ok capital Qe otrabaio o,

Aprovechamiente del )

3 2 e [yt 3 -
capital de trahajo Bogurses de oporacios
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Total de aplicaciones
Aplicacidn de efectivo (%)= X 100
Total fuentes de efectivo

Pago de dividendos
Utiliza-idn de efectivo(3)= X 100
Totul de aplicaciones

Pago de deuda
Utilizaci6n de efectivo($)= X 10v
Total de aplicaciones

Inversiones en pron.plantas y equip.
Utilizacién de efectivo($)= X160
Total de aplivaciones

De Calidad del Aio.
Aqui se ve la lispicza de Jos resultados gencrados, asi como
el reconocimiento de partidas derivadas de inflacién en log resulta

dos.

Las principales razones son:



[EX

Utilidad neta
Calidad de utilidades {veces)sr —————mu
Utilidad en operacidn

Utilidad en operacidn

Capacidad de pago (veces)=
Intereses

Costo integral de financiamiento
Absorcién financiera (%) = <100
Ventas netas

Resultado por posicidn monetaria
Reconocimiento monetario (%)=

Ventas

e Calidad al Afio.

Se muestra la estructura del capital contable, es decir, cufil

es su integracion.

Las principales razones son:

Ut.del ejercicio y acumuladas
Participacion de utilidades (%)= B e S LY
Capital contable
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Actualizacidn patrimonial
Actualizaci6n del capital (%)= X 100
Capital contable

Crecimientos o decrementos Resul,por tenencia de act.no monctiria
de activos fijos (%)=

Capital contable X 100

De Magnitud y Mercado,

Es en este grupo de razones en donde desembocan y se ven invo
lucradas todas ias demis razones financicras y todos los eventos e
conBmicos por los que se ven influenciadas las empresas, asi como
las expectativas de desarrollo o estancamicnto del ptblico inver -
sionista sobre wna determinada accibn, Ya que aqui por primera vez
el producto de la aplicaci6n de la férmula lleva implicito el pre-
cio de Mercado de la accitn (cotizacién de la accidn en el Mercado).
Es necesario hacer mencibn, que el precio al que cotiza una accibn
en el Mercado es la valuacitn final que la oferta y la demanda de-
temminan, es decir, la conclusifn de las expectativas que cada in-

versionista tiene por una accién.



La parte dc magnitud sirve para poder enmarcar a4 una empresa

con respecto a otras empresas dependicndo dei tamafio financiero.

Las principales razones son:

Activo total
Activo total por accién (§) —m—0—o--—rr
No. de acciones en circulacidn

) Activo fijo
Activo fijo por accidn (§)

No.de acciones en circulacidn

. Efec.y valores de inmediata realiza
Activo disponible por accisn{$)cién : -

No.de accién en circulacidn

Capital social

Valor nominal o tedrico ($)
No.de acciones en circulacidn

Capital contable

Valor en libros %
No.de acciones en circulacion
Utilidad por accitn Utilidad neta
(ILP A %

No.de acciones en circulacion
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En la parte de Mercado el numerador siempre sord el precio de
Mercado de una accidn entre diversas variables financieras, siendo
de muy buenz utilidad aquéllas que son de magnitud, E1 resultado
indica el nfmero de veces que el inversionista estd dispuesto a pa
gar por diversos rubros financieros como son (los actives, el capi
tal y las utilidades). Fn otras palabras estas ratomes muestran el
grado de sobre o subvaluacidn de la cotizacibn de uns empresa en -
Bolsa. Por lo que dependiendo del resultadoe, se puede en un momen
to dado realizar compras rpidas o ventas de las posiciones on car

tera de X' 0 "Y' valor.

las principales razones son:

Precio de mercado

piat (veces)
Activo total

Precio de mercado

"

P/AF (veces)
Activo fijo

Precio de mercado

P/AD {veces)
Activo disponible



.

Precio de mercado

n

P/WN (veces)
Valor nominal o tebrico

Precio de mevcado

P/VL (veces) =
\alor en tibros

P/ Precio de mercado
Conocido (veces)

L]

Utilidad altimos 12 meses

Precio de mercado
P/l e) [veces) =

Utilidad ncta cstimada
Miltiplo.

Es indispensable el hacer mencién especial a la vazén precio/

utilidad, conocida también con ¢1 nombre de wiltiplo.

El mGltiplo tiene dos modalidades, la primera de cllas es ol
mfiltiplo conocido, ¢l cual es en base a utilidades do los @ltimos -

doce meses conocidos.



146.

La segunda modalidad es el mGltiplo estimado, siendo en base

a utilidades estimadas.

L1 mltiplo es wna medida convencional del valor de la accifn
porque da una indicacién de la situacidn de la cmpresa, medida en

funcién del precio de la accién,

Dicho de otra forma cl mGltiplo indica los afios en los que =1

inversionista va a recuperar la inversidn via utilidades.

Para la obtencidn del p/u en las empresas que cotizan en Bolsa
sUs acciones, la informacidn disponible es trimestralmente, por lo
que si wna (X) empresa reporta informacifn al 3er trimestre de 1984,
suponiendo que su ejercicio social es cnero-dicierbre, la utilidad

conocida o filtimos doce meses se tendrii que ohtener:

1983 (- ) CEne-Sept, 1983 (+) tne-Sept. 1984

Todo el afic (menos) Mismo trimestre  (inds) Trimestre repor-
anterior del afio anterior tado.

La informacidn cn Bolsa cs comparativa con el mismo periodo -

del ejercicio inmediato anterior.
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Si tomamos ¢l promedio del Meycado en los Gtlimos cinco anox
y vemos que la relacidn precio-utilidad os de 8.0 veces, se puede
decir que wna accidn con wn p/u histérico do 8,0 veces se enctic:
tra en ¢l promedio del “ercado v por tanto eos probable que suy wo-
vimientos tengan alta correlacion con el mismo.  Sioen w momento
dado dicha accidn tuviese un p/u sustancialmente menor, esta situa
citn podria indicar que su cotizaciin estd presionada por malos re
sultados o también que se estd ponicndo harata por lo que podria -

ser wm buen momento de COngrIril.

8 bicn no es posible determinar con exactitud wa relacion -
que indique las causas de la existencia de miltiplos elevades o in
feriores al promedio respecto al desarrollo «+ 1ma enpresa, por lo
general aquéllas con altos indices de ¢recimicoito nuestran nGiti--
plos de mayor cuantia y viceversa. As{ cn aguellas enpresas en las
cuales exista wna politica de expansidn y crecimiento continuo que
prometan avance en utilidades v dividendos, los inversionistas pa-
gardn pustosos altos mGltiplos sobre las prosentes utilidades de
estas acciones, puesto que ellos esporan ineretentos en dividendos
y utilidades en wn future. s por &sto, que wi p/aoque se eleva i

pidamente en ¢l tiempo, :ignifica generalnente i accidn con pers-



148,

pectivas de crecimiento durable.

AsT mismo, ompresas on las cuales sus estados de resultados -
no reflejan utilidudes reales del ciclo normal de operaciones, su

p/ums indicard la calidad Jde la accidn.

Rendimiento,

El rendimiento se reficre al porcentaje resultante de dividiv
el dividendo neto cntre ¢! precio de ia accidn.  tha baja en el --
rendimiento puede ser ocasionad: por w decreimento en el dividendo
pagado o wn incyementc en ol precie de la accain. El inversionis
ta muy a menude calaulard ¢l rendirdento de acuerdo con el precio
que pago’ o que va a pagar por la accién, atm cumido ol precio haya
cambiado desde que 1a posce o que ¢l dividends viva a cambiar des -
pués de que 1a compre.  Los dividendos deberin satisfacer las nece-

sidades personales de cada inversionist.

E1 sigmificado del rendimiento, yo sea para conprar ¢ vender -
en wn morento deterninady, estard dado por el precio presente y di

videndo anual presenie o esperadeo.  Generalwente las acciones de -
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crecimicnto tendrfn un rendimicnto bajo y por el contrario las ac-
ciones estables tendrén un rendimiento alto.

Igual que en el caso del miltiple, lo mds interesante cs cstu
diar un rendimiento histérico, con el objcto de poder apreciar la
conveniencia de 1la inversién en tal o cual accién.

Relacién de pago de dividendos.

Otro aspecto a considerar en la seleccién de valores ¢s la po
1itica que ha seguido la empresa en lo referente al pago de dividen
dos.

La proporcién de las utilidades pagadas como dividendo a tos -
accionistas mostrard la politica seguida por la empresa en este as
pecto de sus finanzas. Esta relacién se obtiene dividiendo el mon-
to total de dividendos decretados de 1a utilidad neta (1lamado tom
bién Pay-out).

Al igual que en los dos incisos anteriores, ¢s recomendable -
obtener el marco histérico de esta relacibn, ohservindo los parfime
tros que ha mantenido la empresu,
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La formulacién de un plan financiero debe tener presente la -
posible descapitalizacién en que se incurriria si no se observan -
las proporciones adecuadas en las aplicaciones de utilidades. Ade-
mis, se debe cuidar que los dividendos sean suficientes para mante

ner un rendimiento que sostenga la cotizacién de la accibn.

Existen también otras clases de indicadores importantes como

serfa el indicador de crecimicnto.

Crecimiento,

En relacidn a los indicadores de crecimiento, €stos se refie-
ren al examen que se realiza sobre algim o algunos rubros especifi
‘cos de los estados financieros, principalmente ventas, utilidades,
capital contable y activos fijos mediante la aplicacién de tasas -

compuestas de crecimiento,

Este tipo de Anilisis es importante porque la tasa de creci -
miento de los rubros antes citados pucde ser comparada con la tasa
de crecimiento compuesto de la inflacitn. El Andlisis de tasas de

crecimiento se realiza en base a la f6mmula de interés compuesto:
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VP = VH (1+i)"

Donde:

VP = Valor presente (Oltimo ejercicio a comrputur}
VH = Valor histbrico base (ejercicio basec)

i = Tasa de interés

n = Tiempo cn afios

La desventaja que tienc esta férmula cs que s:pone wna tasa -
fija de crecimicnto. Esta situacién es f{acil de remediar,si anual
monte o cada vez que la tasa de crecimiento cambic, se ova congo-

niendo el valor histérice basc.

Este tipo de Andlisis se puede realizar dv manera inversa, o
sca, que al valor del Gltimo ejercicio se le vaya aplicando la tasa
en forma compuesta que hagu disminuir su valor hasta llegar al va-
lor histdrico base (ejercicio base}. Sobre estos supuestos, si la
tasa que se aplica es la de inflacifn, se estarfa incurricndo en lo
que se conoce con el nombre de ﬁansformacién de precios corrientes

a precios constantes.
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Factor Bursatil.

En muchas ocasiones, despufs de realizar anéilisis exhaustivos,
se llega a la resotucidn de que detemminadas acciones presentan cs
tupeadas altemativas de crecimiento por lo que aparventemente la -
inversidn es atractiva, Se dice que es aparente por que se puede
dar que 1a accién o accionmes elegidus tengan una mala bursatilidad,
en otras palabras que sea diffcil tanto su adyuisicién como su ven
ta, en un término de tiempo de no mis de tres dias, pov 1o que si
s adquiere wna accidn v &sta cmpicza a tener estupendos crecimien
tos, a la hora de realizarla no se enceatrarian compradores de Csta
en el Mercado. Por estas razones cs necesarto hacer tm Andlisis -
concienzudo de Ia bursatilidad, para asf tener agilidad (liquidez)

en la inversidn.

El AnAlisis de bursatilidad debe de abarcar los siguientes as-

pectos:



Aceptacién o rechazo por el inversionista,

- Demanda real por la accidn.

- Limpieza en la operatividad de la accidn en cl piso de remates.

Participacién,

- La participacién por accidén negociada en wnidades, en relacitn
al total del volumen operado en el Mercado (acciones industria
les, comerciales y de servicios).

- La participacién por accién negociada en precios, en relacidn
al importe total operado en el Mercado (acciones comerciales,

industriales y de servicios).

Rotacién.
- Las acciones negociadas por emisora, con respecto al total de

acciones en circulacidn de la propia emisora.
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Frecuencia,

- Dias de operacién por accidn.

Volatiiidad y rendimiento.

- Cambios bruscos en los precios (alza-baja).

Evaluacibn.

- Para otorgar wna calificacién a las acciones, se tienen que -
ponderar los factores cualitativos, cuantitativos y bursitiles,
no existiendo limitacién matemitica para cllo, sino que exclu
sivamente sc toman como pardmetros de medicién ciertos rangos

de aceptabilidad por parte del analista.



4.4 Anflisis Técnico.

El Analisis Técnico es wn instrumento de medicidn bursatil, -
al igual que los otros tipos de andlisis ya seflalados anteriormente

{econbmico y fundamental).

Este tipo de Andlisis se lleva a cabo tomando en cuenta facto
res exclusivamente de operaciones en el Mercado de que se trate --

como son volfmenes negociados y cotizaciones (precios de Mercado).

El objetivo del Andlisis Técnico es estudiar las {uerzas de o-
ferta y demanda representadas en forma grafica acerca de lu histo-
ria de cambios en precios v voltmenes para poder definir tendencias

futuras probables.

Es necesario hacer la observacién que en ¢l Andlisis Téenico -
no se toman en cuenta factores econdmicos-{inancieros, yiu que al te

ner un seguimiento en los cambios de las operaciones de Mercado, - -
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éstos llevan inplicitas las diferentes expectativas tanto econdmi-
cas como financieras de los oferentes y demandantes; en otras pala
bras el precio de los valores refme las diferentes opiniones y ex
pectativas del gran pfiblico inversionista, Es por esta razén que
se dice que el comportamiento de la Bolsa es wn buen indicador de

la Economia Nacional.

Métedos Gréficos.

Las grificas son forma de presentacidn del Anflisis Téamico, -

registrindose cn ellus acontecimientos a través del ticrpo,

Existen principalmente tres tipos de grificas.
- Grificas de Lineas
- Graficas de Punto y Figura

- Grificas dc Barras

Grificas de Lincas .- Sefalan el seguimiento de precios de cierre -
cn la cotizacidn de un detemminado valor o de algtm indice; 1a for-
ma mis precisa de graficarla cs diariamente para tener wn mejor se-

guimiento y hacer wa mejor interpretacitn, pudiéndose también 1ie-
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var en forma mensual o usando cualquier periodo siempre y cuando -

Gste sea constante.

£l ¢je de la (Ys) sefala los precios y cl de tas (Xs) ol tiem

po.

Graficas de Punto y Figura .- Este tipo de grifica es wnidimensio -
nal, es decir que posee una sola dimensidn, mostrindosc exclusiva -
mente cambios en precios en relacién con los anterioves, sin impor-

tar el tiempo cn que sc sufren éstos.

la forma para graficarlos mis {recucntemente utilizada, cs --
por medio de cruces (X) para sefialar precios con cambios ascenden-

tes, con circulos (0) para indicar precios con cambios descendentes.

Cuando existen cotizaciones en el mismo sentido, es decir que
sean ascendentes los precios o descendentes, sc grafica sobre la mis
ma columa, pero si el cambio de la nueva cotizacion ¢s cn otro sen
tido de los precios anteriores, el nuevo precio se grafica en la oo
luma inmediata posterior. Un punto irportante de este tipo de grii

ficas es que se puede ver con claridad la tendencia en los precios,



Es recomendable que con el cambio del mes calendurio, indistin
tamente de la cotizacién se sefiale poniendo el mimero del mes (lro.
enero, 2° febrero, etc.), en lugar de la cruz o el cero, para asf

poder tencr una mejor visién de la griifica.

Por otra parte, sc deben de encontrar rangos de precios para -
poder graficarlos cuando ocurran cumbios, evitando asi graficar un
sin nfmero de hechos (precio}, que no indican ningln cambio signifi

cativo de la oferta y demanda.

Gr4ficas de Barras.- Este tipo de grifica es el mis completo,
ya que involucra tres diferentes factores:
- precios
- vol(menes

- tiempo

Sobre el eje de las (Ys), en la parte superior se encuentran -
localizados los precios, y ecn la parte inferior la escala del volu-

men. En el eje X sc trazan los rangos de tiempos.

Para poder graficar los precios es necesario localizar tres -
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puntos, el punto superior que es la cotizacidn mds alta durante cl
dia a graficar, el punto inferior la cotizacién mds baju y el alt}
mo hecho, precio de cierre. La barra sc forma con la wunidn Jdel -
punto mdximo y del punto minimo; ¢l precio de cierre es el laze de

unién con las cotizaciones del siguiente dia.

En este tipo de grificas se pucden detectar los rangos de coti
zacién miximos y minimos ecn un determinado periode, por lo que el -
lector de la gréfica puede definir con mds precisién una tendencia,

El volumen es un fuerte indicador de la validez de los hechos.

A continuacién se muestra un cjemplo de las diferentes formus

de graficar.

La emisora "X'' que cotiza sus acciones en 1a Bolsa Mexicana de

Valores tuvo el siguiente comportamicnto:
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Volumen
bia/Mes Dltimo Hecho Miximo Minimo (miles)
29 A 85 87 84
30 A 88 89 87
1B 89 93 89
2 B 92 92 92
3 B 91 95 90
1D 96 100 94
5 B 101 101 99
6 B 99 102 98
7B 100 105 99
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Gréfica de Linea
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Gréfica de Punto y Figura
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Promedios Méviles.

Existen dentro del Andlisis Téenico algunos indicadores que va
lidan los cambios en los precios sufridos en el Mercado, disminuyen
do las distorsiones derivadas de las fluctuaciones entre éstos por
medio de la obtencidn de promedios. El indicador utilizade con ma-
yor frecuencia son los promedios méviles, los cuales pueden ser sim

ples, ponderados, cxponenciales, etc.

Estos promedios se dice que son méviles, dado que para obtener
los se elimina el primer hecho del promedio vy se adiciona el Gltimo
acontecimiento (hecho), existicndo movilidad en los precios para la

cbtencidn del promedio.,

Para que sea mis clare lo anterior, a continuacidn se mucstra
1a obtencién de wn promedio mévil simple de tres dfas, con los si -

guicentes dates:
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Bltimo Hecho Sumatori Promedio Mévil:

85
88
89 262 87.33
92 269 89,67
91 272 90. 67
96 279 93.00

101 288 96, 00
99 296 98.67

100 300 100.00

'
Fomtaciones.

las grificas a analizar presentan determinadas formaciones, --
las cuales son pauta para determinar y/o confirmar 1la tendencin o -

cambio de ésta cn un determinado Mercado.

Independientemente de que las formaciones mircan una buena ex-
pectativa cs indispensable localizar las grandes tendencias del Mer
cado, que pucden ser a la alza o tambidn conocido como "Bull' o a -

1a baja, tamhién conocido como "Hum™,
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Las tendencias pueden ser a corto plazo o a largo plazo, exis
tiendo perfodos de acumulacibn cuando la demanda supera a la oferta,
es decir cuando el "insider" tome acciones en el Mercado. También
existen perfodos de distribucidn v se caracterizan por una mavor 0

ferta provocando que los precios bajen.

Es indispensable tener una clava visibn cn los volimenes nego
ciados, para poder validar o invalidar en su caso las cotizaciones

del Mercado.

Sabiendo la tendencia,sc prosigue a localizar cufles son los -
niveles tanto de apoyo o pisos, as{ como los de resistencia o te -

chos.

El nivel de apoyo es aquél cn donde los precios ticnen dificul
tad para bajar ya que a csos niveles existen compradores {demandan-

tes), que gustosos entrarian a comprar.

El nivel de resistencia cs aquél en donde los inversionistas
estdin dispuestos a tener utilidades, por lo que ¢l vendedor debe -

reinar para que cl nivel se respete.
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Cualquicra de los niveles puede ser roto por lo que sc ten-

drian que localizar nucvos apoyos y resistencia.

Para 1a lectura de las grdficas el factor experiencia del ana

lista es vital.

Calificacién Final.

Después de haber valuado al Mercado bajo los tres csquemas de
Anélisis, econbmico, fundamental y técnico, se debe de proceder a

darles una calificacién {inal,

La calificacién final se obtiene al encontrar rangos acepta -
bles de los diferentes indicadores ponderando 4 juicio del analis-

ta los diferentes factores.



CONCLUSIONES
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Conclusiones.

- E1 Mercado de Valores es parte integrante del Sistema Finan -
ciero Mexicano formado por diversos organismos e instituciones tan
to de cardcter operativo como de vigilancia y control, que coadyu
van amdnicamente al crecimiento v desarrollo de la Nacidn, ponicn
do en contacto a la oferta y demanda por medio de lu emisidn, co

locacién y distribucidn de valores.

- las operaciones que se realizan a través de la Bolsa Mexicanu
de Valores estéin segmentadas en dos grandes Mercados; el de Dinero
y el de Capitales, concentrindose en cada uno de c¢llos los diferen
tes instrumentos {inancieros en relacidn ul plazo de inversién y/o
financiamiento, atendiendo asi las necesidades de finunciamicnto -

inversién de los diversos sectores de lua cconomia,

- Extsten variedad de instrmentos que se colocan entre ¢l gran

plblico inversionista, con caricteristicas de operacidn y tunciony
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miento propias, debiendo cl inversionista tomar en cuenta segin sus

objetivos, el grado de scguridad, rendimiento y liquide: que desce.

- La determinacién de las tasas de descuento ¥ rendimiento gue o
frecen los instrumentos segin sea el caso, e¢s indispensable para
poder hacer comparaciones de las posibles ganancias derivadas de lu

inversién.

- El Anflisis es el instrumento primordial para poder tomar deci
siones en materia de inversién en Bolsa, enfatizando en el Andlisis
accionario, dado que las acciones son el instrumento financiero que
presentid un mayor grade de riesgo, debido a que los rendimientos -
que se obtienen derivan del cambio de las cotizaciones de los pre-
cios en el Mercado (valor de la empresa en el Mercado) y de los di-

videndos que otorguen las empresas emisoras de acciones,

- El cambio en precios es el resultuado de las diferentes expecta
tivas que ticne el piblico inversionista acerca del desenvolvimien-
to de 1a compafifa emisora, por lo que la valuacién final estd suje

ta a fuerzas de oferta y demanda.



- El pago de dividendos cstd en funcidn del potencial de 1a cm-

presa para otorgarlos y a las politicas y estrategias do la mism.

Por estas ragones la deteminacidn de un juicio final Jehe in-

volucrar la descomposicién v ¢l cxtudio previo Je cada uno de los -

componentes que

intervengan en ambas situaciones, para asi poder mi

nimizar el riesgo en la tomi de decisiones.

Por la amplitud del ‘nilisis, éste se descompone on tres tipos

diferentes que son:

A.Econbmico, -

A, Fundamental, -

A.Técnico. -

Estudia el marco de desenvolvimiento en el orden ma-

terial,

Estudia el desarrollo econdmico-financicro en parti

cular.

Estudia el comportamiento de las tendencias on vo!é
menes ¥ oprecios producto del comportamicnto Jo tos

inversionistus,
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