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INTRODUCCION

Las circunstancias eoondémicas de la actualidad, han hecho que
las espectati{vas que sobre una J!nversidn se tengan varien de
manera !mportante y del mismo modo lo han hecho los ecriterios de
selecc!dén y andlisis gque 3e lleven a cabo sobre la estrategia a
segulr para la elaboracidn de una cartera de inversidn.

En estos tiempos, no se pueden esquivar la cantidad de proble-
mas econdmicos por los que atraviesa el pafa; inflacidn, inore-
mento en las tasas de interés, reduccidn en los precios del petré-
leo ¥y cont{nuas devaluaciones del peso frente al d&lar entre
otros, ya nue esatos no nada mas afectan a una sola clase social o
a clerto nimero de personas sino que las consecuencias que aca-
rrean recaen sobre todas las clases sociales y sobre toda la po-
blacién,

Todos los aspectos anteriores conjuntados con el ocada vez
menor poder adquisitivo de la moneda han dificultado cada dfa mas
el poder tomar la decis!dn més msdecuada de cdémo, cudndo y en qué
invert!r nuestros ahorros tratdndolos de proteger contra los ele-
mentos antes menclonados.

El Mercado de Valores en México, cuenta con una amplia varie-
dad de instrumentos de inversidn tanto, para personas ff{sicas como
morales, que podrian ser, en un momanto dado, la solucidn a la
incertidumbre de qué hacer con el dinero destinado a ahorrar.

Sin embargo, uno de 1los factores negativos que ha incidido

para que los posibles ahorradores inviertan en Bolsa es que pien-



san que para participar se requiere un alto conocimiento téonico y
una inversién en tiempo fuera de sus posibilidades, siendo esta
una de las causas principales para que canalficen sus ahorros a
otros mecanismos de inversién,

Por tal motivo el presente trabajo tiene como finalidad dar a
conocer al inversionista 1los elementos que debe considerar en el
caso de que adopte como alternativa de inversidn ocualquiera de los
instrumentos que se negocfan en el Mercado de Valores, pero prin-
cipalmente a la inversién en valores de renta variable (acciones)
ya que proporcionan una excelente proteccién contra la inflacién
puesto que las utilidades de las empresas y los activos de las
mismas mantienen su valor en precios constantes efeocto que reper-
oute directamente en el valor de la accién.

As{ mismo, por considerar que el rendimiento que proporcionan
las acciones esta dado por el efeoto de la oferta y la demenda,
heoho que no se da con los valores de renta f{ja y de mercado de
dinero donde el rendimiento que otorgan ya eata establecido por 1la
entidad que los emite y el grado de difioultad para calceularlo es

menor que en los primeros.



EL_MERCADO DE VALORES EN MEXICO

1.= ANTECEDENTES

En México, las primeras operaclones con valores tuvieron lugar
en las oficinas de la Cia. Mexicana de Gas en el afio de 1880, don-
de se reunfan con objeto da comerciar, principalmente con titulos
mineros, un grupo de mexicanos y extranjeros.

Estas reuniones tuvieron un gran éxito y debldo a que los al-
tos rendimientos de las acciones mineras despertaron el entusiasmo
entre el plblico, aumenté al poco tiempo el nimerc de personas que
concurrian a tales sesiones. Después adquirié mucha importancia el
comercio de la Yiuda de Genln, en cuya trastienda se reunia mucha
gente con el objeto de discutlr y formular escrituras de nuevas
compafifas mineras y ah{ mismo se suseribfan las nuevas acciones.

Con aquellos antecedentes y con el objeto de regular las opera
ciones, un grupo de personas que se hab{a especializado aen el oco-
mercio oon valores decidid establecer una inatitucidén que tuviese
la organizacién necesaria para facilitar y vigilar Jos negoclos.

Fué el 21 de octubre de 1834 cuando se constituyd la Bolsa de
Yalores de México, que establecid sus oficinas en el nlmero 9 de
las calles de Plateros.

Esta Bolsa no formaba parte del sistema de crédito, ni del me-
canismo de inversién. Era una institucién aislada, con una organi-
zacién defielente, cuya prinolpal funcidn consistia en poner en
contacto a compradores y vendedores. Por otro lado, dado que los

cauces normales del ahorro a la lnversién eran desconocidos y que



la oferta de capitales a través del mercado de valores era exigua,
esta inatitucidn tropezd desde un princip{o con serias dificulta-
des, lo que produjo que tuviese una vida efimera, entrando en li-
quidacibn en los primeros afos del siglo actual. Otra razén para
que las operaciones en la bolsa fuesen muy raquiticas y eacasas
fue que el numerc de emisoras que se comerciaban era muy pequefio.

En 1897, la Bolsa cotizaba en sus pizarras tan solo 3 emisto-
nes piblicas y 8 privadas, figurando entre estas (ltimas las acclp
nes del Banco de Londrea y México, las del Naclonal de Héxiuo, las
del Internacional Hipotecario, as{ como las de la Compafif{a Indus-
trial de Orizaba, Cerveceria Moctezuma y las de la Compahia de las
FAbricas de Papel de San Rafael.

El 4 de enero de 1907 ros miembros de la recién desaparecida
Socledad la hicleron renacer bajo el nombre de Beolsa Privada de Mé
xico, estableciendo sus ofjcinas en la Compafifa de Seguros La Mexi
cana. Posteriormente, en agostc de ese mismo afio, se tranaformd en
Cooperativa Limitada. En Jjunio de 1910 cambib su denominacién por
la de Bolsa de Valores de Méxice, S.C.L., instalando sus oficinas
en lo que actualmente es el numero 33 de las calles de Isabel 1la
Catblica, MAs tarde, durante el perfodo revoluclonario, continub
el auge de las transacciones con los valores mineros. El interés
del piblico se lncrementd en las operaclones bursidtiles cuando se
iniclaron las primeras explotaciones de los campos petroleros, da-
do que surgleron innumerables compafias que se dedicaban a eaa ex-

plotacibén, En esa &poca hubo muchas compafias de tipo fraudulento,



que se hacfan aparecer como explotadoras de fundos petroleras, por
lo que el mercado sufrid graves perjuicios.

Es por eso que no se¢ puede hablar de un verdadero mercado de
valores sino hasta el perfodo que va de 1925 a 1934, 1925 afio de
la fundacién del Banco de México y 1934, afic en que se funda Nacipo
nal Financlera, hechos que vienen a dar las bases de la actual Bol
sa de Valores.

La Bolsa de Valeres de México, S.C.L., siguid funecionando has-
ta 1933, en que se transformd en Bolsa de Valores de México S.A.
de C.V.

La &poca que va de 1934 a finales de los '50 ea de maduraocibn
que se basa en la estabilidad politica y social asi{ como en la im-
plementacién de politicas monetarias y financieras que proporcio-
nan el inicio de la industrializaaidn del paia.

A fines de 1la de;adu de los '50 y ocomo resultado del auge de
las empresas financieras, empleza a cobprar especlal importancia la
emislén de valores de renta fija, que ofrecian atractivoes intere-
ses y contaban con la confianza del piblico i{nversionista.

Los bonos financieroa ccuparon, con mucho, el papel de instru-
mento primordial del mercado de capitales, asimismo las cédulas y
bonos hipotecarios logran cobrar importaneia adn cuando no tienen
el auge que obtuvieron los bones financlieros.

Por 1o que hace al mercado de renta variable, éste tuvo un eps
caso desarrollo por varlos motivos, entre los que destacan la mis-

ma estructura industrial del pals, con predominic de empresas de



tipo famillar, que impidid que el niimero de emisoras creciera acor
de con el desarrollo de la industria.

Es a mediados de los '50, con la penetracidn de capital extran
Jero y con el establecimiente de nuevas unidades industriales que
requieren de mayores inversiones y mAs y mejor tecnologia, que laa
empresas industriales y de servicios emplezan a considerar el mer-
cado de valores como una alterpativa para su fipanciamiento.

Quizé el factor que mis incidid para frenar el mercado de valpo
res de renta variable, fué el desconocimiento por parte de los em-
presarios de las ventajas que las empresas "abiertas" ofrecfan y
también las dificultades para registrarse en la Bolsa de Valores y
por tanto el tener que hacer pliblicos los estados financieros da
las empresas mexlcanas 10 que era poco menos que aceptabdle,

Por el lado de los inverailonistaa, exist{a también el descono-
cimiento casi total de la Bolsa y se consideraba ésta como una ver
dadera loteri{a en que la mayoria perd{a y solo los eapecialiatas
podian jugar y ganar.

En 1950 se westablece la Bolsa de Valores de Monterrey y en
1960 la de Guadalajara, desapareciendo ambas el 5 de enero de 1976
cuando se fusionaron a la Bolsa de Valores de México S.A., de C.V.,
la que a partir del 2 de enero de 1975 habla dejado de ser una or-
ganizacién auxiliar de crédito.

Finalmente, el 3 de febrero de 1976, la Bolsa de Valores de Mé
xico S.A. de C.V., adopta la denominacién actual de Bolsa Mexicana

de Valores, S.A de C.V.



2.- UBICACION DEL MERCADO DE VALORES

El mercado de valores por su naturaleza y organizacidn se en-
cuentra ubjicado en el sistema financiero., Por sistema financiero
se entiende el conjunto orgénico de instituciones que generan, re-
cogen, administran y dirigen, tanto el ahorro como la inversibn,
dentro de una unidad politico econémica.

El sistema financiero puede ser dividido en dos sectores:

a) Mercado de dinero
b) Mercado de capitales

3igulendo un criterio general, se puede definir al mercado de
dinero como la actividad crediticia que tiene lugar en un plazo me
nor a un afio y consecuentemente, el de ocapitaleas es el que tiene
una vigenoia mayor.

£l mercado de dinero comprende solamente aquellas operaciones
a corto plazo y altamente liquldnu: es en este mercado donde se
realiza la coptratacidn de fondos a corto plazo.

Por su parte, al mercado de capitales lo constituyen la oferta
¥ la demanda de recursos a intermedio y a largo plazo realizandose
las operaciones a través de titulos valores.

Como se puede comprobar, la frontera entre los dos meroados as
bastante tenue y el unico criterio de diferenciacién es el tiempo
de vigencia del orédito concedido u obtenido.

La Bolsa de Valores es una de las instlitucliones fundementales
del merocado de capitales, ya que a su interior concurren los dos

instrumentos esenciales de 41: los valores de renta fija y loa de



renta variable.

Entre los primeros podemos mencionar los petrobonos y los bo-
nos de {ndemnizacion bancarf{a los cuales son emitidos por Institu-
ciones gubernamentales y las obllgaciones que son emitidas por
instftuciones privadas y que, como su nombre io indica, reciben un
rendimiento fijo, determinado de antemano.

Los valores da rendimiento variable son las acciones ordina-
rias o comunes, las cuales reciben un rendimiento de acuerdo a las

utilidades netas obteni{das por la empresa que las emite.

3.~ DEFINICION Y DIVISION DEL MERCADO DE VALORES

Al mercado de valores se la ha definldo como un sactor del mer
cado deo capitales, en el cual las operaciones se realizan mediante
1a transmisidén de t{tulos valores. Asimismo se le ha deserito como
el mecanismo que permite la emisién, colocacién y diatribuoién de
los valoresj entendiendo por éatos los titules de orédito que se
emiten en serle, perfectamente homogéneos y que por sus caracte-
r{st{fcas especiales son susceptibles de ser ofrecidos y demandados
en el mercado de valores.

Otra definioién podria ser que el mercado de valorea es ol
drea organizada en donde se ponen en contacto oferentes y deman-
dantes de valores a corto y a largo plazo, tenfendo esos valores
liquidez en un terreno de equidad social y siendo, esos valores,
de renta fi{ja y renta varlable.

Una vez que hemos definido al mercado de valores y lo hemos



ubicado como parte integrante del mercado de capitalesa, podemos
pasar a analizar la estructura y funclionamiento de las operacilo-
nes que en su interior se realizan.

El mercado de valores se divide en dos sectores que presentan
caracter{sticas y funciones diferentes:

- E) mercado primario o de distribucibén original, que se en-
cuentra representado por la emislén y distribucibn de valores re-
elén emitidos y que constituyen el verdadero flujo de reocursos
hacia la empresa.

- E1l mercado seoundario o de distribucidn seoundaria en el
que 3¢ llevan a cabo las transacciones bursitiles ocon valores ys
epitidos que se encuentran en circulacién.

Sin embargo, existe una estrechs relacidn entre el mercado de
valores ya existente - transacciones bursitiles - y 1la posibilidad
de nuevas iﬁvers&onea en ese mercado, ya que sl eate mercado se-
cundario - de valores viejos - atraviesa un momento de auge es se-
guro que las nuevas emisiones tendrén buena acogida.

Toda transaceibn bdursétil, por sl misma, no financla nuevas
inversiones ya que la inversldén representada por el valor negocia-
do ya esté financiada, todo queda reducido a un cambio en la titu-
laridad de la tenencla del valor. negociado y del importe de 1la
transaceibn.

8in embargo, en la medida en que la Bolsa es un auténtico mer-
cado, la oreciente demanda del piblico solo puede ser satisfeoha

mediante emisiones nuevas de valores. Si a eato aunamos el heaho



de que cuando una empresa solicita nuevas {inversiones es captado
como signo de una creciente actividad econdémica, podemos valorar
1a funcibn como Unica e {nestimable, ya que traspasa actives 1i-
guidos - disponibilidad en efectivo de los nuevos suscriptores -

hacia la inversidn en actives fijos de sua negocios y empresas.

Y, - DISPOSICIONES REGLAMENTARIAS DEL MERCADO DE VALORES

Entre las disposiciones reglamentarias que actualmente rigen a
este mercado estan comprendidas las que a continuacidn se listan,
que en forma directa o indirecta afectan su forma de operar:

- Ley del Mercado de Valores,

-~ Ley General de Socledades Mercantiles.

~ Ley General de Titulos y Operaciones de Credito.

- Ley General de Sociedades Auxiliares de Credito.

- Ley Orgénica del Banco de Mé&xico.

- Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito.

- Ley General de Instituciones de Seguros.

- Ley Para Promover la Inversidn Mexicana y Regular la Inver-
sién Extranjera.

- Ley del Impuesto Sobre la Renta.

- Ley de Sociedades de Inveraién.

- Ley PFederal de Instituciones de Flanzas.

- Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores.

- Diversas Dispoaiciones de la Comlsién Nacional de Valores,

- Diversas Disposiciones de la Comisibn Nacional Bancaria y

de Seguros.



5.~ ENTIDADES QUE INTERVIENEN EN EL MERCADO DE VALORES

5.1.- LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa Mexieana de Valores, es upa instituclén privada, orga
nizada como Scociedad Anbdnima de Capital Variable y autorizada por
la Secretaris de Haclenda y Crédito Plblico para operar en el Dis-
trito Federal.

Es un mercado de valores organizado, ya que es el 1lugar donde
se ponen en contacto la oferta y la demanda de titulos valor.

La Bolsa Mexicana de Valores realiza importantes funcliones eco
némicas y sociales, destacando por su importancia las sigulentess

a) Proporciomar un 1local adecuado para que los operadores de
piso puedan efectuar sus operaciones en forma regular,
ecdmoda y permanente.

b) Crear un mercado continuo para los valores.

¢) Facilitar la negociacién de los titulos.

d} Fijar precios razonables o bastantes representativos de la
oferta y la demanda.

e) Establecer cotizaciones dignas de confianza,

f) Estabilizar los preclos de los valores.

g) Diversificar las posibilidades de inversién.

h} Culdar que los valores inscrites en sus registros satiafa-
gan todas las disposiciones legales correspondientes vy
ofrezoan un mdximo de seguridad a los inversionistas.

1) Realizar una publicidad permanente tanto de las cotizacio-

nes de los valores, como de las condieciones financleras y
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cualidades de las empresas gue los emiten.
Contribuir a unificar y sanear las précticas comerciales y
financieraa de las empresas.
Velar porque las operaciones que realicen sus soclos, se
efectiien dentro de las normas establecidas por las leyes y
los reglamentos que regulan la actividad bursdtil.
Vigilar gque la conducta profesional de sus agentes se rija
conforme a los mis elevados principios de ética comercial.
rticulo n' 29 de la Ley del Mercado de Valores menciona lo
el
bolsas de valores tienen por objeto facilitar laa transag
on valores y procurar el desarrollo del mercado respeotivo
de las actividades sjguientes:
Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que faci-
liten las relaciones y operaclones entre la oferta y la
demanda de valores.
Proporcionar y mantener a disposicidén del piblico, infor=
macidén sobre los valores insoritos en Bolsa, sus emisores

¥ las cperaciones que en ellas se realicen.

3.~ Hacer publicaclones aobre las materias seflaladas en el

inciso anterior.

VYelar por el estricto apego de las actividades de sua so~
cios a las dispesiciones que les sean aplicables.
Certificar las cotizaciones en Bolsa.

Realizar aquellas otras actividades andlogas © complemen-



tarlas de las anteriores, gue autorice la Secretarfa de

Hacienda y Cprédito Pablico, o 1la Comisidn Nacional de Va-

lores."

5.2~LA COMISIGN NACIONAL DE VALORES

Conforme a la exposicidén de mnotives de la Ley del Mercado de
Valores, 1a Comlsién Hactonal de Valores no tan séle es el orga-
nismo encargado de regular el mercadoe de valores y de vigliar la
debida observancla de los ordenamientoszs legales aplicablea, 8ino
que le corresponde también la funci{én de impulsar el propio merca-
do de valores.

Las actividades de esta instituciédn se pueden dividir princi-
palmente en tres grandes ramas, que se desartollan a travéds de
tres direcclones a nivel de organizacibdn internatl

1) A la Direccidén de Emisoras ocorresponden fundamentalmente
tres actividades:

La primera consiste en juzgar el cumplimiento de los requji

—~

a
sltos legales y disposicliones reglamantarias para la inse-
eripeién en la seccidn de valores dal Registre Naclional de
Valores e Intermediarios, de los titulos valores cuyos emi
sores asi o solieiten.

b) Juzgar la autorizacidén de lo que se le denomina inversidn
instituclonal de esos titulos y

¢) Vigilar que los emisores de papel inscrito en &1 Registro

Nacional cumplan ocon los requisitos de inrormacibn trimes-



tral en forma verdz y oportuna.

Para auterizar la inscripeién de un valor, bien sea acclones,
obligaciones u otros t{tulos emitidos en series o en masa que con-
fieren a sus tenedores iguaies derechos, 1a Comisidén Macional de
Valores exige documentacidn suflciente, a fin de verificar que 1la
emisora cuente con una estructura fipanciera sdlida y con informa-
olén que refleje su situacibn contable ~lo cual es muy importante-
as{ como can un programa definido en sus pollticas de pago de di-
videndos y de capitalizaciones, tratdndose de enisidn de aceiones
y ¢on fuentes de recurscs suflcientes y oportunas, si se trate de
otros titulos de crédito como las obligaciones.

La inscripoibn en este registro permite ofpecer al piblico los
tftulos lascritos y su negoclacidn por parte de los intermediarios
profeaionales.

Esta insepipoiln de ninguna manera prejuzga la bondad de los
t{tulos materia de la misma, sino sclamente conatituye 1a certifi-
cacién de que 8l drganc gubernamental encargadc de digho registro
ha cgonprobado que se cuenta con la informacidn gque permita, al pd-
blieco inversionlsta, determinar con preclaidn las caracter{sticas,
en gu ©aso, loa rleagos quv¢ implican los titulos tnsoritoa.

Los valores emitidos ¢ garantizados por el Gobleprno Federal,
por Compalfiias de Seguros, por las Sociedades Auxiliareas de Crédito
¥ por las Scoiedades de Inveraidn, se insaribirén en la seccidn de
valores sin necesidad de satisfaeer los requisitos pormenorizadoa

& que se ha hecho referencla.



Por lo que se refilere a la inversibébn instituciocnal, 9erd la
Comisién Naclonal de Valores la que, después de comprobar el cuma
plimiento de los requisitos que sefiala la ley, autorice a determi-
nados tfitulos para que puadan ser objeto de inversién en Institu-
ciones de Seguros, Flanzas y Socledades de Inversidn, otorgéndose
en ocada caso la o las autorizaciones que correspondan an cada uno
de astos renglones.

2) A 1a Direccibn de Intermediarios corresponde juzgar el cum
plimiento de los requisitos gue seflala la ley para otorgar la ca-
lidad de operador de piso a uno o varios representantes de cada
casa de bolsa que as{ lo soliciten; entre tales regquisitos desta-
can los relativos a la solvencia moral y sconbmica, as{ como a la
capacidad técnica y administrativa para el desempefio de esta dell-
cada funclén.

Asimismo, es esta dependencia la encargada de vigilar, median-
te visitas de 4inspecején y andlisis de estados financieros, la
buena marcha de las actividades de las Casas de Bolasa, el cumpli-
miento - por parte de estas - de los requiasitos que sefiala la ley
y el apego a las sanas prdcticas del mercado.

Corresponde también a esta direcciédn autorizar la publicidad o
propaganda que sobre valores y servicios de Casas de Bolsa se rea-
licen, tanto en la Repiblica Mexicana como en el extranjero.

Finalmente, queda aujeta a la Juridicgién de esta direccién la
vigilancia de l1a actividad de la Bolsa de Valorea.

Como en el caso de la inseripeién de valores en 81 regiastro



nacional, la autorizacién de inscripeidn para las Casas de Bolsa
no implica certificacién de la solvencia del 1intermediario, sino
solamente la constancia de que 3e han cumplido y se mantlene el
ounplimliento de los requisitos formales que la ley establece para
estos intermediarios.

3) Por Gltimo, la Direccién de Planeacidén y Estudios es la
encargada de coordinar y asesorar legalmente, dentro y fuera de la
Comisién Haclonal de Valoresy se egncarga de elaborar la estadisti-
ca nacional de valores, de reglstrar su operatividad, realizar
estudios de mercado, as! como de efectuar los andlisis y las pro-
posiciones de los mecanismos de impulso y promocién en el mercado
de capitales.

La Comislén Nacional de Valores cuenta conh un 6rgano colegiado
denominado Junta de Cobierno, en el que estén representados prde-
ticamente todos los organismos del sector financiero del pais y es
la autoridad mdxima dentro de la Comisidn, encargads de resolver
los asuntos de mayor importancia.

El ejecutor de los acuerdos de la Junta de Goblerno y director de

1a Comisién, es el presidenta de dicho organismo,

5.3.= LAS CASAS DE BOLSA

Una Casa de Bolsa es una empresa organizada como Sociedad And-
nima, dedicada a actuar como agente o intermediario en 1la compra-
venta de valores registrados en la Bolsa Mexicana de Valopres.

Cuepta para ello con una autorizaclbdn o 1licencla otorgada por



la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico a través de la Comi-
316n NHaclional de Yalores y entre los requisitos adicionales que
debe cubrir, se encuentra el de ser socio de la Bolsa, mediante la
adquisicién de upa accibn y autorizacibn de la propia Bolsa,

Las Casas de Bolsa ademids de ser intermediarios autorizados
para operar en el mercadoe bursitil, cuentan con departamentos
especializados de anflisis y de promocidn, entre otros, que permi-
ten brindar a inversioniatas y empresas emisoras de valores, va=-
liosa asesoria tanto en las decisibnes de compra venta de valores
como en aquéllas relaclonadas con la inscripeidn y emisidn de los
mismos a través de la Bolsa. Las Casas de Bolsa son los consejeros
por excelencia que desean participar en el mercado buradtil, ya
que reunen los elementos humanos y técnicos necesarios para brin-
dar un servicio profesional y eficiente. FEntre los aervicios es-
peoi{ricaes que proporcionan, destacan los siguientest

a) Realizer operaciones de compra-vonta de valores y de los
instrumentos del mercado de dinero que tienen autorizado
mansjar.

b) Otorgar ouentas de margen a sus olientes para inversiones
bursétiles.

c) Asesorar a los {nverslonistas para la integracidén de car-
teras y para la toma de decisiones de inversiébn.

d¢) Asesorar a las empresas scobre la colocacién de valores,

e} Actuar como representantes de obligacionistas y tenedores

de otros valores.
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la prestacién de sus servicios las Casas de Dolsa cuentan

con departamentos especlalizados que cubren 5 funciones bAsicas:

1.-

Promoeidn: Establece contacto con inversionistas actuales
o potenciales para interesarles en el mercado, asasorar-
los en su inversidn y recibir sus instrucciones de compra
venta.

Administracién: Maneja las cuentas, llevando un control
da saldos y un registro detallado de los valores de cada
cuenta, para ofrecer oportunamente a los clientes las op-
ciones que més lea convengan.

Operacidni Aqui se encuentran adseritos los operadores de
piso que ejecutan las ordenes de compra venta.

Andlisis: Realiza eatudioes sobre varlables financieras y
scondmiocas que influyen en les resultados de las empre-
sas, e identificacién de cambios de tendenclas en los
precies y volumenes negociados en Bolsa, con el ocbjeto de
determinar puntos estratégicos para decisiones de invers
sian. '

Asesoria: Apoya y orienta a las empresas que desean par-
ticipar en el mercado de valores o emitir valores a tra-

vés de é1.

Se4.- INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)

Su objetivo es prestar el servicio de guarda, administracidn,

compensacidn, liquidacidén y de reducir los riesges de dafio, pér-
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dida o robo por la transferencia f{sica de valores.

En &1 se encuentran f{sicamente, dentro de bbvedas, la mayor
parte de los valores sobre los que a diarlio se realizan apera-
clones de compra-venta en el salén de remates. Al realizarse estas
operaciones no hace falts que los valores se muevan del sittio
donde se ancuentran. A través de asientos contables, se operan los
hechos del remate, llevando un minuoloso control computarizado de
las tenenclas por casas de bolsa. A su vez, cada casa de bolsa
realiza registros diarlos que permiten tener actuallzada dla oon
dfa 1a informacién aobre los vaiores de los que es titular o pPro-

pietario cada inversionista.

5+5.~ LAS EMISORAS

Este elemento estd8 rapresentado por todas aquellas empresas
cuyas emislones estan inscritas orftcialmente en el registro de
emiaoras de la Comisidn Nacional de Valores y la Bolsa Mexicana de
Valores.

Loa objetives gque persiguen las empresas al insoridir asua
acclones en Bolsa son muy dlversoes,; sin embargo, independlen-
temente de las causas gue las hayan motivado, existen algunas ven-
tajas que obtienen al inscribir sus acciones para cotizarse en
Bolsa y sons

a) Financiamientot La empresa al reourrir al marecado de
valores enouentra una fuente inagotable de financiamisnto

¥ya que los inversionlstas satisfechos por el arecimiento
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crecimliento de sus inversiones, proporcionan a la empresa
una linea de financiamiento siempre disponible al suscri-
bir y pagar futuros incrementos de capital,

b) La colocacidén de acciones entre el piblico inversionista
es el método mAs barato de financiamlento.
Cuando las empresas requieren de fondos para llevar a cabo
el desarrollo de sus proyectos o de sus planes de expan-
sién, deberd estudiar con detenimiento las diferentes
alternativas que se le presentan para obtener el finan-
ciamiento requerido, siendo el costo, uno de 1los princl-
pales factores a conaiderar.

c) Mayor factilidad para colocar obligaciones hipotecarias o
quirografarias entre el plblico inversionista,
Es probable que una empresa que dedee reunir capital per
este medio encuentre el camino mAs expedito que el de una
empresa que npo tenga sus acciones inscritas para su cotl-

zaci6n en Bolsa.

5.6.- LOS VALORES

"Los valores son ti{tulos emitidos por personas fislcas, empre-
sas o gobiernos, que otorgan un derecho literal de propiedad, que
puede ser sobre los activos o pasivos del emisor; produciendo un
rendimiento econdmico y cuando se requiere se negocian en el mer-
cado de valores."

La funcibn principal de los valores consiste en la captaclén
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del ahorro interno, para que las empresas adquieran financlamiento
a largo plazo, encauzdndolo hacla blenes de capltal y asl lograr
el orecimiento de las instituclones y el desarrollo de la economia
en general,

En este momento tnlcamente vamos a menclonar en forma general
las diferencias que existen entre los valores; en piginas poste-
riorea hay un capitulo donde trataré en forma especial la clasl-
ficacién de cada uno de ellos.

Los valores por sus caracterfsticas particulares se encuentran
clasificados en tres grupos:

1) Valores de Renta Variable,
2) Valores de Renta Fija.
3) Valores comprendidoa dentro del Mercado de Dinero.

La divisidén que existe entre fstos es atendiendo, bAslecamente,
al rendimiento que proporcionan, de aqui que en los primeros, el
beneflelo estard dado en funcidn de las utilidades generadas por
1a negociacidn y en el ssgundo y tercere, devengardn un interés
rfijo sujeto a las condiciones estipuladas en la emislédn respec-
tiva.

La unica variacidn que existe entre los valores de renta fija
y los valores de mercado de dinerc es el plazo para la amortiza-
elén o redencibn de los valores.

Los valores de renta fija representan una deuda a largo plazo
para la aempresa emlsora; los valores que (integran el mercado de

dinero representan una deuda a corto plazo para la empresa emisora
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en tanto las acciones, titulos representativos de los valores de
renta variable, significan una parte alfcuota en la propledad de
una empresa. E1 accionista ea un propletario; el tenedor de un
titulo de renta fija o de un valor de mercado de dinero es un
acreedor.

Pueden resumirse, de un modo general, los derechos del accio-
nista y de los tenedores de valores de ranta fija y de mercado de
dinero como siguet

Derechos de los ac¢ionistas:

1} Derecho a dirigir la empresa:

1.1) A elegir directores.

1.2) A inspeccionar los libros.

2) Derecho al patrimonio de la empresa:

2.1) A recibir dividendos cuando sean decretados.

2.2} A reoibir wuna parte proporcional del patrimonio de la
empresa cuando &ste sea liquidada, vendida o permutada.

3) Derecho a modificar la constitucidén original de 1la empreaa

3.1) A aprobar cambios en los objetivos de la compania.

3.2) A aprobar modificaciones de la escritura constitutiva.

3.3) A aprobar cambios en los estatutos y reglamentos.

3.4) A suscribir en 1igualdad de condiciones las emisiones
aubsecuentes de acciones.

Derechos principales de los tenedores de valores de renta fija

y de mercado de dinero:

1) Derscho a recibir pago de {intereses frijoa en una fecha
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determinada.

2) Derecho al pago de capital en una fecha determinada.

3) Apelaoibn en el pago en caso de liquidacidén o quiebra.

4) Ningdn derecho adicional sobre el ocapital o ganancias de
la empresa, ni participacién directa en la direccibn.

Se puede decir que los atractivos de eatos valores deben eatar
compensados con los riesgos que implican; es decir, con valores de
renta fija y de mercado de dinero se obtendrd un rendimiento fijo,
saerificando ciertos derechos, en tante la renta variable abscrbe

mayores riesgos, pero goza de otros beneficles.

54T+= EL_INVERSTONISTA

El inversionista es el elemento que suministra el capital que
hace posible ia creacidén y el crecimiento de las empresas; asi-
mismo la suma de sus decisiones individuales proyecta o deprime
vollmenes y precios pues presenta las fuerzas de oferta y demanda
que loa rigen.

La parte mds sensible y dasde luego determinante dentro del
mercado de valores es el inversionista pues es quien dirige la
tendencia, desarrollo y perspectivas de la actividad.

Por otra parte el inversionliata es quien fomenta o limita el
desarrollo de diferentes actividades econbmicas, puesto que pro-
_porciona el financiamiento a las empresas que en virtud de su ex=-
pansién requieren y optan por este medio de captacldn de recursos.

En el cap{tulo siguiente veremos en forma més particular la
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12 importancia de aste eleusento que forma parte integrante del

mercado de valores,



CAPITULO

II
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EL INVERSIONISTA ¥ LAS_SOCIEDADES DE INVERSIOMN

1.- GENERALIDADES

La relacidn que existe entre un finversionista y una sociedad
de inversidn difiere bdaicamente en gue las segundas estan for-
madas con la finalidad de agrupar a un gran nimero de ahorradores,
que deseando participar en el mercado de valores, nho cuentan con
e) tiempo ni con los conocimientos suficientes.

En este capitulo se tratard la clasificacidn de los diferentes
tipos de inversionistas que participan en en el mercado de valorea
¥ més adelante veremos las caracterf{sticas con que cuenta una
sociedad de inveraién,

Antes de analizar los d{ferentes tipos de inversionistas, se
nace necesario plantear el concepto de inveraidn.

La inversidn es una operacién en 1a cual, despuds de haberse
efectuado una investigacidn, se asegura el capital y un rendimien=-
to aceptable., Una operacién que no 1lene &atos requisitoa debe
conaiderarse especulativa.

El concepto anterior no es determinante, ya que también se le
llama inversién a la compra de acciones, aln de empresas que obte=
niendo utilidades no decretan dividendos, slempre ¥ cuando el ad-
quiriente suponga que obtendréd una ganancia al venderlas. Asi
tenemos que el rendimiento aceptable en este caso significa una

ganancia dg capital.

2.~ CLASES DE INVERSIORISTAS

Dentro del dmbito bursdtil existen dos clases bien marcadas de
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inveraioniatas: parttculares e institucionales. Los primeros son
personas flsicas y los segundos, personas morales.

A los inversionistas particulares o personas fisicas se les
puede clasificar en base a las motivacicnes de concurrencle el
mercado de valores ent

a) Rentistas.
b) Inveraionistas:
~ Pefensives.
- Agresivos.
¢) Especuladores.

f,os inveralonistas institucfonales regularmente se integran

por grandes empresas, fondos de pansiones, compafi{as de seguros y

soctedades de inversibn, sntre otros.

2.1.- INVERSIONISTAS PARTICULARES

La clasificaciém que se puede hacer de los Inversionistas
particulares cobedece a la actitud que adopten frente al mercado.

Difleren en motivos econdmicos y psicolégicos y van desde el
conservador rentista hasta el especulador.

La influencia de este sector va en funolén dipecta al desa-
rrollo del mercado de valores, es decir, mientras més rentable sea
éste en comparacidn con otros instrumentos de inverslén mayor es
la concurrencila por parte del inversfoniata particular.

Asl mismo proporciona a la aotividad liquidéz y movilidad de

preclos.
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De la clasificacidn antes expuesta de los inversionistas par-
ticulares se puede decir lo siguiente:

a) Rentista: Como su nombre 1lo indica, se trata de personas
que viven de los productoc de su patrimonio. En su mayoria son
personas Qque no se encuentran en su etapa productiva de la vida.

Su principal caracteristica es la de buscar el édptimo rendi-
miento a la par de la seguridad del capital} son muy conservadoras
Yy su contacto con el mercado es casi nulo.

Por lo regular hacen una primera inversién y se oconoretan a
percibir los productos. En términos generales lo integran personas
mayores de edad.

Su cartera esta constituida en su mayoria por valores de renta
fija, es decir, valores que garantizan seguridad.

El aapecto que no consideran es la pérdida del poder adquisi-
tivo, debido a que el promedio de la edad 1los situa en épooas
avanzadas. Bl {inlco factor gque hace que el rentista canalice parte
de éu oartera al sector de renta variable lo constituye el temor a
l1a devaluacién.

b) Inversionistas: Este grupo lo c¢omponen aquellos ahorra-
dores individuales, cuyos recursos son invertidos en valores mobi-
liarios, ya sea de renta fija o variable. Sin embargo, en el medio
esta categoria se aplica a los tenedores de acciones. Se caracte=-
rizan por oconocer el mercado de valores superficialmente, dején.
dose gular por opiniones auterizadas.

Lo componen personas cuya mediam se encuentra en la etapa pro-
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ductiva de su vida, &6 sea, aquellas personas cuyos ingreses pro-
vienen del producto de su trabajo. La finalidad que persi{guen es
la formacién de un patrimonio.

« Inversionista defensivo: Este busca un margen considerable
de seguridad, no deseando revisar continuamente las inversiones
que realiza. Su cartera se integra por titulos de renta fija de
primera olase y una serie de acciones de empresas importantes,
generalmente preparadas por un consejero de inversién o un ana-
lista de valores. La proporcidn, tanto de la inversién de renta
fija como de renta variable dependerd en filtima instancia del pro=
pio inversionista.

- Inversionista agresivo: Este busca la percepcidn de ingre-
sos mAs elevados que los inversionistas defensives, cuidando que
sus ingresos no sean menores a los obtenidos por estos Gltimos.

Cuenta con conocimientos aobre el funcionamiento y oarac-
tepisticas del mercado de valores, de sus tendencias y perspec-
tivas} sin embargo puede fneurrir en notables pérdidas.

Hace uso de algunas précticas con el fin de obtener el mayor
nimero de posibilidades de dxito.

Estas practicas son las sigulentes:

a) Selecclonar:

Consiate en adquirir acciones cuyos precios se hayan compor-

tadoe mejor que el mercado en conjunto en un perfodo determinado.
b) Promediar:

Consiste en 1la adquisicién de titulos a precio inferior a la
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cotizacién de la (ltima compra.
©) Comprar barato y vender caro:

Es 1a finalidad de todo inversionista, adquirir titulos cuando
haya contraacibén de preclos y deshacerse de slleos cuande 3e en-
cuentren en niveles superiores.

d) Seleccidn a largo plazo:

Hay empresas que debido a su giro ofrecen buenas perapectivas.

Esta seleccidén se hace a nivel de ramas o sector de produe-
aibn; por lo regular las acciones indicadaa para este tipo de ope-~
raciones son las denominadas de ¢recimiento.

&) Gangas:

8¢ trata de acolones que por osusas diferentes se encuentran
cotfizadas por debajo de su valor real. En este caso la eleccibn se
fundamenta sobre distintas téenicas financieras y bursdtiles.

c) Especulador: En terminos generales el especulador copoca
con bastante profundidad el mercado de valores, cuenta con recur-
sos y tiempo suficfentes para canalizarlos a la faversidn., Se
aupone que no vive, 0 al menos no deberfa de vivir de los tadricos
productos de la especulacién,

Dentro de la clasificacidén de los {inversionistas particularen,
es el especulador el que presenta un mayor 8&rado de diffcultad
para oatalogar, puesto Que tods inversidn 1leva implicita, en
menor o mayor amplitud, el factor de especulaclién. Por otra parte
presenta tapbien varias de las caracteristicas de los demis inver-

sionistas.
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A diferencia del rentista e inversionista, no busca ni el ren-
dimiento ni 1a ganancia de largo plazo, ya que cualquier operacibn
que realiza si no ge liquida a corto plazo, no puede considerarse
eapeculativa.

La finalidad que persigue es la de obtener una utilidad a cor=
to plazo que le permita incrementar su volimen de recursos, para
estar en condiciones de hacer otra ocompra y asi sucesivamente.

Légicamente no busca obtener altos rendimientos en sus tran-
sacciones. Como consecuencia del conocimiento del mercado y del
estrecho contacto que tiene con &1, muchas veces cuenta con infor-
macién interna, que lo coloca en posieién ventajosa respecto a los
deméds compradores y vendedores.

Su cartera estid formada por pocos valores, ya Qque an esta
forma podrA dedicarles el mayor tiempo posible al estudlo de cada
une.

Por udltimo, 1la especulacidn se justifica fundamentalmente
porque:

a) Minimiza la desviaciém de los precios del valor real de 1la
inversién,

b) Provoca constantes transacciocnes.

¢) Permite que los precios reflejen tanto loa eventos actua-

les como los futuros.

2.2.- INVERSIONISTA INSTITUCIQONAL

Dentro del marco bursAtil son los wm&s importantes, pues con
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base ¢n asus transacciones se determina la tendencia general del
mercado; integran cuerpos técnicos espectallizados lo gque leas
brinde el poder adelantarse a los acontecimientos.

Estos expertos preveen situaciones futuras a plazos previamen-
te ftjados, considerando gran nimero de varifables.

Los prondsticos de estos inverslonistss, ya aea én tiempo como
en objetivas puede decirse que existe una coincidencla, puesto gue
adn cuando los métodos de investigacidn varien -en nuchas osasiow
nes 3son muy parecidos- 123 metas son afines y se reducen a dost
maximizacidn de resvitados y minimizacién de péprdidas,

Este tipo de inversioniastas a diferencia del particular, cuyos
resultados son trascendentales sélo para &1, debe de rendir ocuen~
tas & una asamblea de accioniatas, a un consejo de adminiatracidn
o a un grupo de inversionistas, por lo que aus objaetivos y polia
ticas deben de esatar defintdas en cuanto se refiere ai

a) Uttlidades,
b) HRendimiento.
e) Seguridad.
d) Plazo.

a) Utilidades:

Las gananctas de capital que arroja una carteres de este tipo
debe de eatar prefijada, por 1o que 3e hace pecesario tener en
cuenta y evaluar los sigulentes elementoss

1.~ Péprdida del poder adquisitive.

2.- Comportamiento general de la economia,
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3.- Rendimientos vigentes de capital.

Una vez hecho lo anterior han de seleccionarse aquellos valo-
res - que en conjunto - superen al primer elemento, tengan corre-
iaeidn directa con el segundo y se acerquen al tercero. Logradoe
ésto, se obtiene una corriente aceptable de utilidades.

Otro factor que aporta puntos de raferencia para la toma de
decisiones de poiiticas a seguir es ia comparacidn con el desarro-
1lo de otras carteras institucjonales.

b} Rendimiento:

Por 1lo general, los inversionistas institucionales procuran
obtener utilidades adicionales a traves de intereses y dividendos,
mayormente cuando se acostumbra repartir productos, como por ejem=-
pio lias socledades de inversién. Por oconsiguiente al hacer las
ocompras debe tomarse en cuenta el rendimlento corrlente, ademfs
de} estimado, oon lia finalidad de asegurar intereses que puedan
ser distribuidos posteriormente sin tener que realizar plusvalias.

¢} Seguridad:

Este concepto es fundamental para este tipo de inverslonistas,
como norma general puede decirse que no se tlene derecho a perder;
una parte de las ganancias que obtiene la cartera son destinadas a
reciblpr asesorfa, oonsecuentemente la respopsabilidad es grande.

Lo primero que debe hacerse e3 una investigacibén lo més
compieta posible aeguida de la formulacién de razones que fun—.
damenten 1las decisiones. Para este factor es determinante los

antecedentes de cada tf{tuio.
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d) Plazo:

Aungque aparentemente este factor se vea sin mayor importancia
es el mds significativo de todos ellos, ya que en funcldén de éste
se aplican todos los anteriores,

Puede tomarse como criterio general que el inversionista ins-
tituecional act@a a largo plazo; sabe que una situaclén atractiva a
corto plazo puede no serlo en periodos mayores, en consecuencia,
sus decisiones de inversién tienen que estar encaminadas hacia
valores que mueatren cualidades -casi inmejorables- de ganancia,
rendimiento y seguridad.

Facteres como la liquidez a corto plazo, casi ni se toman en
cuenta para este tipo de inversiones.

Por otra parte debe conocerse la forma de {interpretar las
tendencias del mercado, buscando saber con la mayor exaotitud
posible, en que perfodos dabe invertirse y enm cuales no, para no
incurrir en compras preclpitadas o ventas de pénico.

Cabe hacer notar que la acoidén indlividual del inversionista
inatitucional, por lo general, arrastra conaigo a los demAs tipos
de inversionistas, ya sea en un sentido o en otro. La prudencia y
fijacién del plazo de la inversibén evita incurrir en costosas

pérdidas.,

2.3.~ INVERSIONISTA POTENCIAL DE LAS EMPRESAS

Siempre que una empresa aumente su volimen operativo, mostran-

do tendenclas de crecimiento, se le abre una gama de clientes
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potenclales para sus acclones; as{ tenemos que los posibles soclos
pueded ser:

2) Hombres de negocios.

b) Clientes de lLa empresa.

o) Aoraeedores.

d) Empleados.

e} Inversionistas instltucionales.

) Actuales propletarios de los valores.

a) Hombras de negocios:

Aquellas personas que estin acostumbradas & correr priesgos ¥y
obtener utilidades, son slempre clientes potencinles de un negoeic
eatablecido. Estardn de acuerdo en efectuar una operacién especu~
lativa o bien invertir tratando de buacar la seguridad del prin-
cipal. Este tilpo de personms, es fAcilmente transformadle en
inversioniata.

b) Clientes de la empresat

No @a muy comin encontrar este cliente potencial, 2ip enmbargo
en negocios firmemente establecidos en una localidad peqguelta, es
mds probable. Engendra desventajas, ocomo la responsabilidad de
repartir dividendos atractives, que pensado a largo plazo puede
resultar dafitno para la empresa.

@) Aoresdoras:

Habitualmente se conaideras que los acrecedores de uUna empresa

son buenoa proapectos para ja adqulsiolién de su capital. Esta si-

’
tuaclon se presenta despuds de perfodos de resorganizacien, es
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decir, en la inmensa mayorla de los casos como efecto de la nece-
sidad de proteger sus intereses.
d) Empleados de la empresa:

La venta de acciones a empleados de la negociacién, conduce &
una mejoria de ias relaciones obrero-patronales, ademids de propor-
cionar al trabajador el bienesatar de saber que trabaja para &1
mismo. Este (itimo considerando es de importancia administrativa
para la empresa debido a que da una motlvacién real a los trabaja-
dores, mejorando Ia eficlencia operativa.

8) Inversionistas institucionales:

Una compafi{a con amplias perspectivas o con un desarrollo sa-
tisfactorio resulta interesante para esta clase de inversioniatas
que por Lo regular toman grandes paquetes o inclusive adquieren
emisiones completas, con lo que ni{ asiquiera llega a hacerse oferta
piblica. Una ventaja substancial para la empresa al estableger
estos vincules, es la de facilitar en un futuro su eficacla opera-
tiva.

) Propietarics actuales:
El mejor mercado para las nuevas emisiones de valores de una

empresa lo constituyen los propietarios de la misma.

3.~ LAS_SOCIEDADES DE INVERSION

Son instituciones orientadas al andlisis de opciones y aplica=
ei1én productiva de fondos colectivos, que relinen todas las carac-

teristicas y estructura juridica de la sociedad anbnima.
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Aqui se oconcentra el dinero de numerosos ahorradores y lo in-
vierten, por cuenta y a beneficio de éstos, entre un seleoto grupo
de valores, sin pretender en ninglin caso intervenir en la gestidn
de las sociedadea en que participan.

Las sociedades de inversién estfn autorlzadas para operar como
tales por 1la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico y se en-
cuentran reguladas en su funcidn por la Comisién Nacional de
Valores,

Son organismos especlializados en la administracién de inver-
siones provenientes de la captacidédn de aportaciones de personas
interesadas en formar su capital. Los reourscs captados se canali-
zan a la constitucidn de carteras de 1inversidén, mismas que se
encuentran integradas por una variedad de valores.

Participar en una socledad de inversiédn, implica tener parte
en cada uno de los valores que integran su cartera, ademés consti-
tuyen un lnstrumento adecuado para incrementar la oferta y la
demanda en el mercado de valores ¥y dar acceso a los pequefos
inveraionistas a los beneficios que éate ofrece, proporcionando la
posibllidad de contar c¢on una 1inveraién diversificada y profe-
sionalmente administrada.

Existe wuna limitacién total para participar en el capital de
eatas sociedades, a goblernos o dependencias oficiales extran-
Jeras, entidades financieras del exterior y agrupaciones de pepr-
sonas extranjeras, filsicas o morales, sea cual fuere la forma gue

revistan: directamente o a través de otra persona.
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3.1.~ LAS SOCIEDADES DE INVERSIOM EN MEXICO

Bn nuestro pals, las socledades de inversidn surguieron a rafz
de la promuigacién de ia ley actual de socledades de inversidn en
diciembre de 1955; en septiembre de 1956 se formd la primera: el
Fondo de Inversiones Rentables, forméndose posteriormente en ese
mismo aflo ia Socledad General de Inversién,

En 1964 nacen dos sociedades mas: Fondo Industrial Mexicano e
Inversora Mexicana, hoy en di{a Multifondo de Desarrollo de Capita-
les.

AGn cuando en la primera década, después de su inieclo, la
mayor{a de estos fondos experimentaron un conaiderable creciniento
en cuanto a au capital, en términos reales este orecimiento dismi-
nuyd drésticamente en .a década de los T0!'s.

Esto se debid principalmente a deflclenoias legislativas y a
la supeditaci{én de estas socledades a los intereses del grupo que
controlaba la conoesién.

Con respecto al primer punto, nos referimos bésicamente a que
estas socledades podian aumentar su capital, ponlendo en c¢ircula-
0ién nuevaa acciones en la medida en que se presentaba la demanda,
pero no podfan efectuar la recompra de sus propias acolones. En
consacuencia, las cperadoras de las socledades de inversién para
dar iiquidez, tenfan que absorber la recompra, con los oonsecuen=-
tes costos tanto de financiamiento como de la posible pérdida da
capital en caso de descenso del precio de las acciones del fondo.

Esta asltuacidn desanimaba a las operadoras a promover el
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desarrollo de este instrumento.

No es hasta diciembre de 1980, cuando la Ley de Socjedades de
Inversibn se modifica, permitiendo a estas sociedades la recompra
de aus proplas acciones.

Por otro lado, las soccledades de inverslén se wutilizaban gran
parte de las veces, como instrumentos auxiliares de financiamiento
del propio grupo concesionadoj es deeir, é&ste se valia de la so-
cledad de dinversién c¢olochndole paquetes de acclones de sus pro-
plas empresas, las que en muchos de loa casos no eran las mds ren-
tables, ni las mfs bursltiles. Sin embargo, conforme estas socie-
dades se han ido desarrollando, se han 1do concibieno poeco a poco
como entidades con vida propia, independientes de la poiftica e
intereses del grupo financiero a quien se le otorga la concesidn.

Esto es particularmente clerto, a partir de 1980 afio en que se
otorgan nuevas concesiones y surgen socledades con direotivas
completamente independientes de su operadora o adminlatradora.

La modifiocacidn a la Ley de Socledades de Inversién y el
otorgamiento de nuevas ooncesiones ep 1980, parece vaticinar el

interés de las autoridades por desarrollar esta figura.

3.2.= CARACTERISTICAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Las socledades de inversién representan un medio nuevo que se
ha ablierto paso, dada su especlalizacibn, en los afanes inver-
sionlatas de las grandes masas ahorradoras que carecen de tiempo

para operar en los mercados bursftiles y/o en el mercado libre.
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La utilidad que en el inversionista alslado y de recursos
pequefios y medios han encontrado estas sociedades ase basa en Que
ellaa combinan diversas técnicas para obtener ventajas y benefi-
clos que las précticas diapersas tradicionales no alcanzaban por
su falta de unifornidad y complementaridad.

Constituldas estas sociedades por recursos de mayor magnitud y
experiencia en la compensacién de rlesgos, cualquiep®inversor sin
informacién esapecial en los negoclos bursitiles puede conseguir
las mismas ventajas que antes sélo obtenf{an los inversores grandes
¥ blen documentados en este complejo negocio.

Por el aimple hecho de adquirir acciones y otros valores pars
un sdélo fonde colectivo y diversificado, las socledades de inver-
sién han podido extender a la inverslén individual todas aquellas
ventajas y beneficios que alempre han disfrutado las carteras
importantes de valorea.

Las sociedades de inversidn logran agrupar en unidades de alta
aspecializacidn las mAs variadas clases de ahorradores, pere ain
modiflicar sustanclalmente ias inclinaciones y propensiones que son
habituales en ellos. Estas unidades qQue son las sociedades de
{nverstén forman grupos o familias cuyas polfitiocas fnversionistas
responden a las ¢lases también principales y variadas de ahorra-
dores e inversores tanto activos como potenciales.

Las sooledades de inversidn estén en condloionea da adaptarse
a las inclinaciones de los ahorradores que prefieren los titulos

de renta fi{ja o las acciones u otras combinaciones entre carteras
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diversificadas que administran ambas rentas.

Por mediacién de las sociedades de inversibn cada una de las
variedades de ahorradores puede elegir:

1} Volver a la ilquidez y recuperar su inveraidn bajo ciertas
circunatanclas.

2} Mantener su inveraidn en forma versftil o acumulativa.

3} Comseguir que su capltal se deflenda con la mayor effcacla

poaible frente a las fliuctuaciones del poder adquisitive
del) dinero.

4) obtener upa rentabilidad razonable de su capital, segin la

situacidn del mercado de rentas y de los negoclos,

Las sociedades de inversibn despllegan diversas politicas para
ofrecer a los inversionistas cierta variedad de alternativas que
puedan serles utiles, blen en valores de rente variable como en
valores de renta fiJs, aunque la experiencia ha probado que los
valores de renta variable se adaptan mejor a loa reandimientos de
los negoclos y dol poder adquisitiveo del dinero. Para lograr estas
finalidades, las socliedades de fnversidn desplliegan planes aslec-
tivos entre los tftules de Jlos meroados bursftiles los ouales
carecen de las demds formas que administran le inversidn.

Su trabajo se resume en estaa dos caructeri,aticas: Una clase
de t{tulos para cada situacién del mercado de oapitales y una
olase o varias de socledad para csda tipo de aheorrador,

Las sociedades de inverslén ponen au &nfasis en edministrar

una oartera de titules que refna las caracteristicas necesarias
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para atraer la atencibén de ios ahorradores interesadoa én obtener
beneficios de su inversidn. Para [ograr eata finalidad esencial,
las sociedadea de inversién diversifican sus carteras de acuerdo
con tantos planes como Sean precisos, para cubrir el aspecto de
rendimiento como el de crecimiento de «capital entregado a su
cuidado, as{ como la movilidad de las diversas alternativas que
los valores presentan en cada momento. La virtud de esta diver-
sificacidn no solamente reside en poseer un promedio de titulos de
inversibén que responda a los propésitos perseguidos, sino tamblén
que la cartera pueda ser modificada en sus componentes o titules y
otros activos, conforme las condiciones del mercado varfan con el
tiempo y la situacién de los negocios., Es decir, la inversién se
enriquece cuando dichoa papeles de renta o especulacldn pueden ser
capblados de inmedlato o a plazos por otros que presenten mejores
alternativas, de acuerdo con el estado de las empresas y de la

economi{a nacional.

3.3.~ VENTAJAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Las ventajas que ofrecen las sociedades de inversibn aon,
entre otras, las siguientes:
- Funcionan en nueatro medio bajo vigiliancia de organismos
oficlales especializados.
- Sus operaciones bursitiles estén asesoradas por espe-
olalistas cuya inforpacibén sobre la marcha del mercado es

oompleta y al dia.
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Tienen acceso directo y constante al mercado de valores y
operan en condiciones Sptimas para decidir sobre las ajter=
nativas y probabiilidades que las cotizaciones faciliten en
cada momento y juzgar, en cada caso, la mejor dentre de las
poaibles.

Seieccionan los vaicres a fin de conseguir una politlieca que
satisfaga 1las preferencias de sus accionistas, ias con-
diciones mis apropiadas de ios titulos, sus rendimientos y
perspectivas a varios plazos.

Pueden elegir la ¢scala de mayores rendimlentos e ingreaos
compatibles con la sltuacidén de los valores y el man-
tenimiento de su poder adquisitivo, iiquidez de cartera y
confianza de la inveralén.

Operan en ccndiciones de manejar los valores de primera
iinea en al renglén de las acelones, pero también de los
bonoes y otros titulos de renta fija, diversificando, redu-
ciendo o conmpensando riesgos sobre la base de supervisién
constante y exhaustiva de su cartera.

Cada sociedad de 1inveraidn es una importantes unidad cuyas
acciones o ocertificados de participacién en cartera son
propiedad constante o transitoria dec personas ¢ institu-
ciones varias, pero ouyos gastos, lpgresos o pérdidaa se
reparten en proporcidn a las tenencias de loa poseedores de
titulos de su capital.

Cada aecién de una socliedad de inverslédn es una propledad
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fragoeional de un fondo cojective de actives representsdos
por valores y, en menor escala, por obros actives autortzZs-
dos, ouycs beneficilos se destinan & pagar dividendos
periddicos y otros repartoa en proporcién a sus utilidades
netas distribuibles y con ia pretensifn de mantener en cada

momento una elevada iiquidez en sus titulos de capital.

3.4.- LA FUNCION SOCIALIZADORA DE LAS SOCIEDADES DE INVERSIOHN

EL

pernitir el acoesoc del pequefio y mediano inveralonista al

mercado de ocapltales a través de Jlas scaledades de inversidn,

conatituye un elemento de establlidad social por los sigulentea

aspactost

En  primer lugar, la partiocipscibn indirecta del gran
pliblico en ei capitsl de las emisoras, provoca que los
invaersionistas sientan un mayor vinculo con el bienestar de
las empresas y del pais,

Por otvra parte, a través de au inversibn, el inversionista
edquiere una educacidn financiera, ya que para atraorlos es
necesario una promocidén, debide a gque las personaas sin
conacimientos Tfipnanciercs les es diffell el entender la
operatividad y los fines de las sociedades de inversidn.
Esta operacién se realiza & travéds de un ejéreito de repre-
sentantes que efectilan visitas psersonales 8 ahorradores
potenciales con el fin de difundir los conceptos de ahorry

productivo, planificacién financiera y mercado de valores,
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De esta manera c¢ada visita de un promotor implica una
enseflanza, que eleva el nivel educativo y social de 1ia
poblacién y por consigulente hace mas sensato su compor=
tamiento, contribuyendo as{ a la estabiiidad social.

- Fomenta el ahorre patrimonial y a través dé sus planes de
inversién fomenta el ahorro a largo plazo Y la continuidad
en las aportaciones del inveralonista que dnvierten los
recursos asi adquiridos en acciones de empresas con un gran
potencial de desarrolio, por io que se va creando un patri-
monio futuro para é1.

Al contar éste con un patrimonio, recurre menos a la ayuda
del estado y las personas a su retiro o Jubilacibén no

representan una carga para la poblacién productiva de la

aconomia.

3:5.- CAUSAS QUE HAN_TIMPEDIDO EL DESARROLLO DE LAS SOCIEDADES

DE _INVERSION

A lo largo de este capfitulo hemos visto la importante funcién
que juegan las sociedades de inversidén, como fuente generadora de
recursocs al mercado de capitales y como elemento de estabilidad
sogial.

Sin embargo, declamos que en nuestro pals estas socledades no
han tenido la penetracidn necesaria dentro del sistema financiero,
debido prinoipaimente a la falta de promociédn, a la volatilidad

del mercado y a la imposfclén de una serie de sesgos impuestos por
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el esquema adoptado por las autoridades en materia financlera,
fiscal y legal que impiden su desarrollo.

En ocuanto a la falta de promocidn ya habf{amos mencienado que
la venta de accliones de socledades de inversién requiere de una
técnica de venta eapecial, ya que el prototipo de inversionista de
estas sociedades, no e3 el inversionista experimentado que tiene
un cuantioso capital. Como <consecuencia de 1o anterior, es nece-
sario explicar con detalle a cada inversionista potencial el sig-
nificado del ahorro, la inversidn, la Intermediacidén finanolera y
los diversos instrumentos financlerosy 1la complejidad del tema
hace indispensable el contacto personal y para llevar a cabo esata
tarea se requiere de un gran numero de asesores financieros.

Aunque las operadoras de las sociedades de inversidn oonocen
esta tédonica especial de promocién, no han podido llevarla a ple-
nitud, principalmente por al ocoato tan altc que significa el re-
clutamiente, fermacidh y apoyo a una fuerza directa de promocién,
ya que es necesario eatablecer oficinas regionales, erogar fusrtes
sumas de publicidad y garantizar una comisibén mi{nima a los promo-
tores.

Estos coatos podr{an cubrirse perfectamente, si los promotores
pudieran vender un gran nimero de accliones del fondo, en cuyo caso
sus comislones se pagarian por sl mismas; sin embargo, la enorme
volatilidad en 1la evolucibn del nivel de precloa de la Bolsa
Mexicana de Valores asusta a todos menos al inversionista experi.

mentado y dado que los valores que se cotizan en ella forman parte
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de la cartera de sociedades de {inversién, se crea una volatilidad
en el precio de las acciones de dichas sociedades, 1o que desanipma
al inversionisata a participar en ellaa.

Con estas ocnsideraciones podemos adivinar ia existencia de un
eireulo vicioso: el nivel de precios de los valores que Se nego-
cfan en el mercado de capitales es voldtil debide a la ineonsis-
tente demanda, por lo que se necesita incorporar inversionistas
institucionales tales como scciedades de inversidn; a su vez éstas
ne han podide desarrollarse y difundirse por que ls volatilidad
del nivel de preclos de mercado, incide en la rentabilidad de man-
tener una gran fuerza de venta; a su vez la poca importancia que
han adquirido este tipo de inversiones institucionales provoca la
existencia de una raquitica demanda y ocomo consecuencia una enorme
volatilidad de los precios del mercado.

La eminibén de valores de renta fija por parte del gobierno
federal en condiclones de alto rendimientc, absoluta liquidez y
completa geguridad, constituye una competencia indudable a empre-
sas emisoras de deuda directa y de capital de riesgo, ya que difi-
oilmente podrdn colocar sus emisiones entre el piblico invera
sionista, por lo que se ver&n limitadas en su nmayorfa a finan=-
clarse de utilidadesa retenidas y de créditos bancariosa.

Mis afin, la exencién que se otorgd a la 1inversibn en estos
titulos en materia fiscal, ha desviado la demanda del pliblico
hasia este sector, quedando desprovistos los valores privados,

particularmente los de largo plazo y de riesgo que son los que en
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dltima instancia contribuyen a la formacién de capital de las
empresas. Por otra parte, las ventajas fiscales que se han con-
cedido a los intereses que pagan los t{tules de renta fija obteni-
dos por vpersonas fisicas, en contrapesiolbn con el gravémen
impuesto a los dividendos que pagan las empresas a dichas personas
fisicas, han sesgado la preferencia de los inversionistas hacia la
adquisielén de titulos del primer tipo y 1o que es més grave, es
que las disposiciones de la actual ley del impuesto sobre la renta
en materia de dividendos, dan a entender que se elaboraron pen-
sando en el gran empresario, duefio de mliles de acclones de empre-
sas mexicanas ignorando por completo al pegueRo inversioniata. En
especial, el régimen impuesto a Jlas socledades de inversibn
ahuyenta al inversionista tipico de éstas, al quedar sujeto a una
serie de obligacicnes en términos de mayores impueatos y requisi-
tos legales, que invirtiendo en otro tipo de valores se pueden
evitar., Asl tenemoa que:

- El impuesto que paga un inversionlsta persona fisica al
adquirir titulos de renta fija es bajo comparado con el
impuesto que paga el inversionista persona frfsica =&l
adquirir titulos de renta variable ya que solo pagarh el
21% sobre loa doce primeros puntos del interés que reoclba,
en tanto que en el segundo caso se traduce en un 55% de los
dividendos pagados en efectivo.

~ Hay que recordar gue cuando una empresa paga un dividendo,

el precio de mercado de las aociones se ajusta en la miama
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proporcidn del dividendo recibido. De esta forma un impues-
to muy elevado sobre los dividendos en efective que obtie-
nen las personas f{slcas, fomenta que &stas vendan sus
acciones antes de recibir el dividendo, lo que resulta
absurdo puesto qua este es el premic a la inversibn vy se
desalienta la inversidén a largo plazo en el meroado
accionario.

- Un impuesto del orden del 55% convendri al inversionista
pequefio acreditarlo, al encontrarse en niveles impositivos
menores. Sin embargo, esto le traeria una sorie de molesa
tias tales como la presentacibén de declaraciones anuales
que desanimarian su inversién,

Mientras mhs requisitos administrativos y flscales se Lmpongan
al pequefio inveraionista del mercado acclonario, se sesga cada vez
més 1la inversién de la mayoria de la poblacibén hacia activos fl.-
nancieros de absoluta seguridad y liquidez, que en general por su
corto tiempo de vida no contribuyen a la formacibébn de capital de
la economia, faotor que como ya hablamos dicho es indispansabdle

para lograr el crecimiento econémico.
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FACTORES A CONSIDERAR EN LA INVERSION DE VALORES DE RENTA VARIABLE

1.- GENERALIDADES

BL principal objetive de todo inversionista al participar en
el mercado de valores es el de obtener e. mejor rendimiento
posible, el cual serd el resultado del estudio y andlisis que se
efectiie eon anterioridad del o de los valores en que invirtiéd.

Antes de ver las princfpales herramientas con que cuenta el
inversionista para el logro de su objetivo, resulta conveniente
explicar que es el anflisls bursdtil y cudl es su fin especifico.

El andlisis bursdtil os el estudio de todos los elementos que
inciden o pueden incidir en los preclos de las acciones econ el fin
de evaluar su pesioién actual y futura,

De lo anterior se desprende que el objetivo bésico del and-
lisis bursdtll estribes en la asesorfa y en la toma de decisionea
de inversién.

Ahora bién, si el principal objeto de estudio estd dado por el
valor de mercado de lam acciones, resulta también oconveniente

enunciar los factores que determinan este valor.

1.1.~ VALOR DE MERCADO
El valor de mercado es el resultado de la apreciaclén sub-
Jetiva por parte de los acoionistas e inversioniatas sobre:
a) Situacidn y perspeotivas de la empresa.
b) El mercado de la accidn.

9} Situacién econbmica, financiera y pollitica en general.
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d) Cirounstanoialmente situaciones casuales de oferta /
demanda urgentes,
Una de las caracteristicas de este valor es au dinamismo, es
decir, que estd sujeto a continuas fluctuaclones en el tiempo.
Dichos cambios en los niveles de cotizacibén estén en funoidn
principalmente en los siguientes factores:

a) CGanancia de las empresas.

b) Liquidez generai de la economia.

¢) Confianza general en el mercado.

d) Inversiones extranjeras,

a) Ganancia de las empresast La utilidad que generan las
empresas mantlenen una pauta del comportamiento, ya sea a la alza
o a la baja, segin la evolucibén de la econcmia, existiendo wuna
relaocldn con los movimientos ciclicos de ésta., Sin embargo, 1a
fluctuacion de las utilidades serd menor o mayor en diferentes
ramas. Asl por ejemplo, la de servicios piblicos y bienes de ocon-
sumo esencial, mantiene una demanda eatable; en tanto, en la de
bienes de consumo no necesario la demanda varia segin el nivel de
ingresos.

b) Liquidez general de ia economiai Expresa la relaclén entre
la demanda y oferta de capital. Dicha situacién de liquidez esté
determinada por diversidades de eclementos entre los que destacan:

- Gasto piblico.

- Medio circulante.

= Aspecto jegislativo.
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- Tasas de interés.

- Inflacibn.

¢) Confianza general en el mercado: Por lo que toca a este
factor, la caracteristica 1la imprime el clima psicolbgloo que
priva en el medio inversionista. Por ejemplo, los movimientos de
los preclos en el mercado suelen generar un procesdoc acumulativoy
esto es, hay gente que compra porque el mercado se encuentra an un
periodo de alza. El hecho de que cierto nimero de personas ganan
dinero en Bolsa, lleva a otros a emularlos. Lo mismo acontece
cuando se trata de un movimiento a la baja.

d) Inversiones extranjeras: No cabe duda que juega un papel
importante y su determinacibén estd dada por miltiples factores
slendo la eatabilidad politica y monetaria, los que tienen un peso
significativo.

Desplies de ver las caracteristicas b&sicas del valor de mer-
cado de una accibn, el sigulente paso es teorizar acerca de si
este valor @3 el justo que debe tener, tomando en ouenta todos loa

elementos que gravitan a su alrededor,

1.2.= VALOR TECNICO

Contra el valor de mercado se opone un valor denominado valor
téonico o intrinseco mismo que se refiere al precio que deberisa
tener en un momento dado una acaién de acuerdo a oriterios obje-

tivos.

Esta corriente de pensamiento, aduce que la acclbn tiene un
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valor en s{, absoluto y las formas de medirlo son maneras de
aproximarnos a &l. As{, el defecto al determinario no estd en el
valor, sino en la forma de medirlo; es decir, los datos y elemen-
tos temados en ocuenta, o blen, resuitaron insuficientes, o no
fueron los veraces que deblan haber sido.

Por otra parte, hay otra corriente que enupcia que no existe
este valor intrinseco, 8ino que hay distintos valores, dependlendo
de cada caso en particular, esto es, dependiendo del uso, Por
ajemplo: en una mnisma acclén el valor serh distinto para el caso
de una compra para eapecular que de una compra de paquete con
fines de control, de inversién a largo plazo.

Las dos corrlientes anteriores tienen sus puntoa valederos ¥y
otros susceptibles de dudar. En al ocaso de la primera, prevalegen
una serie de distoraiones entre la empresa y el valor que en
Wltima instancia refleja la acclén en el mercado. Asi como también
pueden existir multiplicidad de eriterios que hacen imposible lle-
gar a un determinado preclo en donde todo el mundo coincida.

En el caso de la segunda, el hecho de negar que la acoibdn no
tenga un valor intrinseco, es quitarle validez a la potencialidad
productiva de la empresa,

Una evaluaclén de estas dos corrientes nos lleva a oplnar en
el sentido de que s{ existe un valor intrinseco y de que efec-
tivamente éste puede tener diferentes parfmetros dependiendo de la
finaildad de la inversidn.

Loa princlpales criterlios objetivos para medir - dentro de
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determinados 1imites- el valor técnico o intrinseco de una aecibn,
son los siguientes:
a) Criterio din&mico o con énfasis en capltalizacidén de uti-
lidadest

Esté basado en la evolucibén futura de la sociedad y nos dioce
que el valor de la acoldn depende de lo que ganard la empresa en
el futurc. Bajo este criterio, loa dividendos pierden preponderans
cia; de igual forma plierde importancia el valor de los actives y
las utilidades anterforeas se estudian mds que nada para caloular
tendenclas.

Los pasos a seguir para la valorizacldn de una acclén desde
este punto de vista sont

- Estimacidn de las utilidades futuras.
-~ Determinar cuanto vamos a pagar por ellaa.

Una de las herramientas que se emplean para la estimacifn de
utilidades futuras, consiste en la elaboracién de proyecciones de
ventas y utilidades, considerando dentro de las proyecciones una
serie de factores, entre los que destacant

1) Anfliais de la evolucidén en loa Gltimos ejerciclos.

2) Estudio de la rentabilidad de nuevas Lnversionea y/o medi-
das de carécter organizatorio.

3) Proyecoldn de 1a demanda y de los preclos de los productoa
que fabrica la empresa, en el casc de ramas industriales.

4) Estudio do la posieidn compatitiva de la empresa, de loa

planes de expanslén y de las empresas competidoras.,
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Dentro de la posiecibn competitiva, destacan por su importancia
los ajguientes elementos:

- E1 lugar que ocupa en magnitud entre las de su ramo.

~ La participacidn dentro del mercado.

~ Crecimfento de empresas de la competencia.

- Yentajas y desventajas frente a otras empresas del ramo.

-~ Evaluaclén des actives, productos y comparacién de costos,

éntre otros.

Es conveniente menclonar gue 1las estimaciones de las utllidae-
das futuraa deben de afectarse por todos los elementos que conocee
mos o que suponemos ineurrirén.

El segundo paso en la valorizacibn, consiste en la deter~
minacién de cuénto vamos s pagar por las utilidades previamente
astimadas y tiene dos criteriocs a seguir:

1.~ E1 que no toma en ouenta el valor tiempo del dinero y
ouya principal herramienta lo oonatituye el eatudlo de miltiplos
el cual veremos mas adaelante.

2.- El segundo criterioc, es el que s{ oconsidera el valor
tiempo del dinero, sentsndo como premisa que la dimenaidn mnds im-
portante de las utilidades cae sobre el eje del tiempo. Bl mbtodo
gonslate en traer a valor presente a una tagsa determinada las
utilidades esperadas, apliecando a su vez, un miltiplo dado.

Esta tasa estaré también influida por diversos factores desta-
cando principalmante:

a} La sensibilidad coyuntural del momento.
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b) La liquidez de 1a aceién.
¢) Grado de confiabilidad de las estimaciones.

En general se puede apuntar que dicha tasa estard en funcién
directa al grado de riesgo integral que 3e determine; eato es, a
mayor riesgo, mayor aumento de la tasa.

b) Criterio de énfasis en la distribuciédn de dividendos:

Este criterlo toma como dato mis relevante los flujos de efec-
tive que lleva consigo este tipo de operacibn o valorizacibn. Se
fundamenta en el hecho de que el valor de mercado en cualquier
momento es, en clerto modo, un reflejo del valor presente da todos
los dividendos futuros a perpetuidadj por lo que el prooceao de
evaluaclién recae en la determinacién del wvalor presente de los
dividendos futuros pronosticados. Este método no incluye la espee-
tativa o ganancia de capital que en un momento dado pueda tener la
aacibn.

o) Método o criterio con énfasis en el valor de merocado:

Parte de 1a base de que el valor de merocado refleja ya la eva=-
luacidn que se ha hecho de los anteriores criterios y que por lo
tanto, estudiando el comportamiento de las cotizaciones en el
pasado, se puede daterminar su evolucién futura. La composiclén de
grdficas, la instrumentacidn de modelos probabillisticoa y modelos
con base en técnicas de simulacibn, entre otros, constituyen los
prinsipales elementos de juiclo en la evaluacidn del mercado de
valores en su conjunto como de papeles en particular.

Hasta aqu{ hemos visto la base tebrica en que se sustenta el
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anfiisis burs4itil. Ahora bien, desde un punto de vista préctico
los criterios més usados son el dindmico en sus dos acepciones, la
de utiiidades y dividendos y el de valor de mercado en lo concer-
niente al estudio de gréficas,

El estudio de las acclones por medio del aspecto dindmico se
le ha dado en llamar an&.isis fundamental y, al que pone énfasis

en el valor de mercado, anflisis téonico.

2.~ ANALISIS FUNDAMENTAL

Este consiste en el estudio y evaluacién de la actividad de la
empresa expresado en conceptos tales como: administracién, ventaa,
utilidades, dividendos y situacidn del mercado, con el objeto de
estimar su potencial de crecimiento en términos de sus resultades
y observar cbémo el precio de la acciSn en el mercado de valores
tiende a fluctuar en relacibn econ su reporte trimestral de utili-
dades dado a conocer por medio de las empresas.

El problema medular del andlisis fundamental, consiste en el

‘de lograr un pronéstico de wutilidades certero que permita la
compra o venta de valores oportuna, siendo para esto necesarioc el
estudio del comportamiento que ha tenido la empresa en el pasado,
ea decir, sus antecedentes aasl ocomo la administracidn que la rige
y los mercados en que se desarrolla sin olvidar el anflisis de los
futuros proyectos de inveraidn.

Con todo esto enmarcado dentro del andlisis fundamental se

trata de llegar a conclusiones que contengan el mayor nimero



55

posible de elementos de julcio asumiendo un método deductivo que
nos da la conclusién mds obJetiva posible.
A continuacién se explicardn los factores que son necesarios

para lograr los objetlvos que persigue el an&lisis fundamental.

2.1.- FUENTES DE INFORMACION

La informacién esencial para el andlisis fundamental estd dada
en dos formas que podrian ser denominadas piblieca y privileglada.

La primera, es aquella que las empresas dan en forma tri-
mestral o a través de la Bolsa a todas aquellas personas que la
solicitan o bien la que el consejo de la compafifa da anualmente en
las asambleas de accionistas, por medio deil informe del cierre de
ajercicio.

La privilegiada, es aquella a la que un grupo exclusivo de
personas, {ntimamente relacionadas con la directiva de la empresa,
conocan en forma anticipada y oportuna, permitiendo con esto a los
informados la compra o. venta anticlpada de los valores en el mer=-

cade.

2,2.- ANTECEDENTES DE LA EMPRESA

La historia de una compafifa coadyuva a comprender sus cone
dicionea actuales y también las que es posible que se den en el
futuro. Es indudable que se pueda evaluar y comprender mejor a una
compafifa si conocemos su historia, sus éxitos y fracasos; si ha

alcanzado un pecord sensacional en los negocios o se muestra



56

inclinada a correr grandes riesgos comerciales o a mostrarse
satisfecha con una actitud conservadora en gus actividades; si es
ambiciosa o se considera satisfecha c¢on desarrolliar su misién de
un mode siempre igual. La imagen de esatas caracterfaticas no
resultari completa hasta que se haya dado cima al estudio empren=
dido, pero es indudable que la historia de la compafifa es el punto
obvio para dar comienzoc a la labor.

La mayorfa de las compafnlas han crecido, de vez en cuando, &
través de fusiones, consolidaclones, compra de otras firmas o
arraendamiento da biensa de produccién., EI historial de tales com-
binaciones comerclales puede gser altamente indicativo para fijar
la politica general seguida por la direccién en el deaarrollo de
la empresa. En primer lugar, sefiala en qué medidas se persigue el
desarrollo por el método de combipnacién en contraposieidn al de
expansibén interna. Puede arrojar, asimismo, una luz considerable
reapacto al sentido. en que me orienta la direocibén en pos de un
crecimiento en términos de las clases de productos, mereados o
control sobre las fuentes de materias primas, En cierta ocasiones
pueden 1incluso darivarse implicaciones con relscifén al grado con=-
sarvador que preside la politica financiera. En torno a este punto
destaquemos que son muchas las compafilas que han sufrido, durante
largos afios, las conseocuencias de‘unu emisién atolondrada de
valores que, en momentos de gran proaperidad, se destind a la
compra de otras compafilas a preclos fantaslosos. En cualquler caso

se inflere del dicho que el conocimiento de las combinaciones
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comerciales resulta necesario para la interpretacidén del historial
financiero, ya que un crecimiento aocusado en las ventas de una
compafifa con relacidén a las alcanzadas en el sector industrial al
cua. pertenece e3 posible que no refleje otra cosa que un programa
de absorcidén de otras firmas.

Cuando la compafifa objeto de andlisis forma parte de una
empresa controladora procede conocer las caracteristicas prine
cipales de .a misma y de su desarrollo, ya que cabe la posibiiidad
que otras firmas dentro del sistema sean los «clientes princlpales
de la que se estudia o constituyan una fuente importante de sumi-
nistro de materias primas o artfculos manufacturadoa., En tales
eirucunstancias, cualquier camblo importante enm la estructura de
la controladora puede ejercer unm efecto muy acusado sobre los
negocios de la compahfa que se estd examinando,

Algunas veces, el control de varias firmas operaclonales se
traduce en una base de cooperaclén entre las primeras para la
investigacién tecnoldgica, el ejemplo conjunto de los medios mer=-
cadoibgicos o el desarrollo de las fuentes de suministro de
materias primas. La recopilacidn de tales relaciones operacionalea
puede contribuir a fijar la explicacibén de cambios pretéritos en
6l historial de los beneflclos y ejercer una influencia importante
sobre el futuro.

Las afiilaciones corporativas incluyen, por supuesto, las suba
sidiarias de la compahia objeto de anflisis. Algunas veces, talas

subsidiarias son posefdas en su totalidad o ocasi y se encuentran
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tan integradas dentro de ias operaciones de la firma matriz que su
exfistancia como entidades corporativas separadas reviste poca
importancia. En muchos casos, existe tfinicamente una propiedad par-
clal y entonces las subsidiarias realizan un negoclo de carédcter
distinto bajo una direccibn diferente que goza de un clerto nivel
de autonomi{a. E1 papel de dichas subsidiarias debe fijarse en
forma eclara pues en clertas ocasiones vresultan vitales para el
desarrollo de las operaclones de la compaffaj otras veces su

lmportancia es relativamente escasa.

2,3+~ LA_DIRECCION DE LA EMPRESA

Todas las ocausas de éxitos o fracasoa de Una empresa se
encuentran en la calldad de sus directivos, ya que son estos los
responsables de la efectividad del esfuerzo de mercadeo, la efi-
ciencia de la produccidn y todas las demds operaciones que ayudan
al éxito o carencia de &ste en una empresa. Se inflere de esto que
la calidad de la direccidn es la causa determinante del éxito que
en mayor o menor grado alcanza cualquier empresa,

En un sentido amplio, el anflisis de toda la compafifa se haya
representado por un estudio de la calidad de sus dir¢ctivos, es
decir, si la compafifa ha obtenido unocs beneficios mas elevados que
sus competidores es porque se encuentra mejor administrada. No
obstante, con (recuencia cabe obtener un avance de la actividad
futura probable de la direccidn, procediendo a la observacién de

las personalidades clave en ellas y, tamblén de aquellos que pare~
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cen destinados a aleanzar 103 cargos superiores,

2.4,- PERSPECTIVAS FUTURAS DE VENTAS

Cuando se pretende considerar las perspectivas futuras de ven-
tas para una compafifa se necesita saber sobre sus mercados.

En clertas ocasiones existe dnjcamente un producto o un ser-
vielo lo cual presupone gque el exAmen es breve. No obstante, son
muchas las compafi{as que producen gran varledad de articuloes, con
lo que el estudio se hace mAs prolongado.

En este (ltimo caso resulta importante conocer cuAles son los
productos o clases de ellos que representan el porcentaje mayor de
ventas y contribuyen en mayor grado a los beneficlos netos. A este
fin seflalemos que buen nlmero de empresas organizan sus opera-
clones a través de departamentoas, alstema #&ste que puede servir
como base de clasificlacidn de los productos ofrecidos.

El oconocimiento de los distintos artfculos de que dispone una
compaffa ayuda al analista a desarrollar 8u estudio de las
perspectivas de ventas en dos formas. En primer lugar indicando el
punto sobre el cual debe concentrar su esfuerzo. Por lo comin,
aquellos productos que aportan la parte mAs substancial del
vollimen de ventas requieren la atencién mAxima. En segundo lugar
mediante la comparacibén de Jos articulos que produce la compafifa
econ los artioulos de otras compafifas pertenecientes al mismo sec-
tor.

Hay que obaervar que oclertas compafiias cuentan con gamas de
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productos tan ampliamente diveraificadas que pertenecen a dos o

mAa sectores industriales,

2.5.~ ESTIMACION DE UTILIDADES FUTURAS

La premisa bidsica del AnAdlisis Fundamental es de gue toda
ageién tiene un valor presente que dependes de su potenclial de
generar wutilidades y aque el precie del mercado tiende a fluotuar
hacla eas valor. Es decir, el valor de mercado de la acoldn de una
compafifa estd Inti{mamente vinculado a sus utilidades futuras.

Para lograr un prondsatico de wutilidades con un grado de con-
fiabilidad aceptable, as neceszarioc el estudie del conportamiento
que ha tenido 1a empresa en el pasado, la distribucidn actual de
sus tnversiones y au capacidad para gensrar utilidades, todo eato
enmarcado en sl Ambito econdmico~financiero del momento. Esto es,
aa trata de llegar a conclualones que contangan el mayor ndmarc de
alementos pesibles, yendo de lo general, a lo particular ¥y a lo
sapecifico.

El satudio y evaluacibén para 1llevar a oabo la estimacidn de
las utilidadea futuras de las empresas ic¢ dividimes en tres aspeg-
tos que son complementarios y ae interaoticnan entre sl, estos
aont

A} Financiero: La principal herramienta lo constituye el enh-~
11315 e interpretacidn de los asstadoa Financieros.
B) Econbmicoi Este eatf dade per el andlisia econbmico dentro

de un entorno general.
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€¢) HumanoiSe lleva a cabo a través del andlisis e interpreta=-
¢ién de las fuerzas que gravitan sobre los grupos de personas
cuyas decisiones afectan en (ltima instaneia los resultados de las
empresas, tales como:

1) Los administradores, funcionarios y trabajadores.

2) Los eclientes, distribuidores y consumldores de los produc=~
tos o servicios de las empresas.

3) Los inversionistas, tenedores de las acoionea de la
sociedad.

4) Los proveedores de Jlos que depende el abastecimiento de
mercancfa o materias primas necesarias para el fun-
clionamiento de la empresa.

5) El1 equipo humano de donde emanan las leyes, reglamentoa y
decretos que afectan directa o lndirectamente la actividad
de la empresa.

A.- Aspecto financlero.

El anfdlisis e interpretacidén de estados financieros sirve para
formarnoa una opinlén acerca de la altuacidn financiera de 1la
empresa dentro del entorno econémico en que se desenvuelve.

Los métodos de anfliafs y su interpretacién no deben con=
alderarse como fines en s{ mismos, sino como instrumentos ftiles
dirigidos a un objetivo determinado. En este anflisis debemos
atender a las desproporciones y desviaciones que presentan y que
requerirdn una explicacién razonable.

Antes de entrar a ver los métodca de andlisia y su interpreta-~
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cibén, es conveniente recalcar que el andlisis e interpretacidn de
estados financleros es un medio y no ua fin en si mismo, es declr,
que las decisiones a que se Lieguen ya sea da retenclén, compra o
vents de wuna accidn, no solo estarén determinadas por las conclu-
clones emanadas de resultados numéricoes, sino que &stas flerman
parte de una serie de elementos de entre los que destacans

« La finalidad de la inversién.

. Parapectivas tanto de la empresa en cuestifn como de la

rama en que 3e desenvuelve.
. Las tendencias actuales y futuras del mercado de valares,

Todos aquellos factores que de una forma U otra 8Se prela-

cionen directa o indirectamente en los resultades de la
empresa.

La validez de un anélisis estarf en funcibén de la habllidad
aon qQue puadan ajustarse las deducciones a los hechos. Para lograr
este Aptimo acercamiento, hay que conocep una serie de amspectos
ligados con la empresa como sont

« El tipo de empresa de que ase trate: en cuanto a su objeto,
estruotura administrativa, régimen jurf{dico, derecho de
propiedad, desarrollo del trabajo y lugar de ejecueldn.

- Dimensidn de la empresa: si se trata de un nagoele pequefio,
mediano ¢ grande.

- Clase o ramo del negoclio: 8l s8e trata de una eapresa
industrial, comercial o de servicios.

- Estado particular del negocio: tomar en ocuenta a8l el
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negoclo que se estudia se encuentra trabajando normalmente,
si se va a liquidar, fusionar o transformar,

fomando en ocuenta estas consideraciones veamos a continuacidén
los distintos métodos de anédlisis en los ouales nos auxiliamoa
para interpretar estados financieros.

1,~ M8todo de andlisis horizontal.

Bl método de andlisis horizontal conalste en comparar los con-
ceptos homogéneos de los estados finanoleros a dos fechas distin-
tas, obteniendo de la cifra base una diferencia posaltiva o
negativa.

La base de este método radlca en la comparacidén de estados
financierocs del mismo género, pero correspondientas a ejercicios
diferentes, para que permitan conocer el porqué da loa ocamblos
habidos en la empresa de un periodo a otro y as{ [facilitar su
estudio.

ta aplicacibén de este método puede enfocarse a cualqulier
estado financliers, sin embargo, deben cumplirse los sigulentes
requisitost

- Los westados finanoieros deben corresponder a la misma
empresa.

- Los estades financ¢lercs deben presentarse en forma compara=-
tiva.

- Las normas de valuacién deben ser las mismas en los entados
financieros que se comparan.

- Los estados financieros que ae comparan deben corresponder
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al nmlsmo perfodo o ejerciclo.

- Su apiicacién es generalmente ocon otro método de andlisis
qomo complemento,

2,- Método de porcientos integrales.

Este método se fundamenta en el principio de que todo es igual
a la supa de sus partes y ep la consideracidn de una cantidad que
se iguala ai 1003, Este método es aplicable tanto al Estado de
resultados comd al Balance. En el primero, por 1o regular, la cane
tidad que se iguala a 100f son las ventas netas y en el segundo se
toma el active total.

El procedimiento que se slgue para determinar estos valores
relativos es el sigulentes se divide cada concepto relacionado con
el lgualado a 100% entre este (ltimo, el coclente se multiplioca
por cien.

Los valores relativos del Estado de resultados muestran ol
porcenta je de las ventas netas absorbido por cada costo y gasto y
el poreentaje que resta como utilidad neta.

Cuando €ste método sa emplea en el Balance os conveniente que
las cuentas reflejen sus valores netos, esto es, que las cuentas
por cobrar se tomen ya restadas de su correspondiente estimaclén
de cobros dudosos, lo mismo se diga de las cuentas de active fijo,
donde el importe que se tome sea el ya deducide de su respectiva
depreoiacifén acumulada, Lo anterior representa 1la relacién que
exlate entre el valor neto de cada cuenta, con respecto del aotivo

total.
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El anfliisis por medio de porcentajes integrales es de gran
utilidad porque nos demusestra, en el caso del Estado de resulta-
dos, qué porcentaje de nuestras ventas netas estd representando
cada concepto, costo de ventas, gastos de operacidén, costo
integral de financiamiento, Impuesto Sobre la Renta, Participaclén
de los trabajadores en las utilidades y utilidad neta.

De esta forma se¢ podrd determinar si la empresa estd sufriendo
alguna desaviacidén en los conceptos antes menclonadoa.

En el caso del Balance los porcentajes obtenidos puede que
resulten algo deformados cuando las inversiones a largo plazo, los
cargos diferidos y otros activos que no se usen en conexién con
las operaciones normales de la ompresa se incluyen en el aetivo
total.

Se debe tener presente esto cuandc se comparen dos o mhs com-
patilas que tengan 4importantes diferencias en las partidas de
activo antes mencionadas, o cuando en la nmiama compafiia ha habldo
camblos sustanciales en estas partidas durante el perlcdo que se
enté estudiando,

3.- Método de razones y proporciones.

Ei anflisis financlero depende cn grado conslderable del uso
de razonesj sin embargo se debe tener en cuenta las limitaciones
que impilca el uso de este método.

El anflisis a base de razones es realmente Gtil para indicar
probabilidades y sefialar puntos dépllea, pero no sirve como base

de jJuicio ni para poner de manifiesto hechos ciertos.
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Es necesario reconoccer sus limitaciones y no dajarse llevar a
conclusiones erréneas por atriduirle, "a clegas”, funclones que no
le corresponden.

Tamblén as necesario escoger relaciones adecuadas que no nos
ileven a darlie importancis a cifras que no tienen ningdn signiri-
cado.

El uso de este método tiene una mejor apliéaoién cuando se& 1le
eompara con un esténdar,

L.os eaténdares pueden ser:

+« Las razohes que reaultaron de la actividad financiera y de
operacidn del pasado de ese negocic individual.

+ Las razones de empresas competidoras.

« Las razones del asector de l1a gual la empresa es miembro.

Dependiendo del objetivo que se peapsiga, se pueden olegir laa
razones que m&s oconvengan para el logro del mismo., Para efectos de
este estudio, la clasificacidn que utilizaremos seri ia sigufente:

1.« Rendimlento,

2.« Actividad.

3.+ Apalancamiento.
.. Liquidez.

S+~ Fiujo de Efectivo.

La forwa para calcularlas serd Ls sigulentes

1.~ Rendimiento,
tet,= Uttitdad neta a ventas netas:

Indicaré el porcisnto que el importe de la utilidad neta
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repressnte del monto total de las ventas netas. Este poroentaje
soerd iguai al poroiento LIntegral que se exprese en los datos de
resyltados. La expresidn de su férmula es:
UTILIDAD NETA = %
VENTAS NETAS
1.2.- Utiiidad neta a capital cantable.

Corresponderf al porciento que represente el importe de la
utiltdad neta del monto del capital contable. La férmula para su
obtencién se expresa de la siguiente manerat

UTILIDAD NETA z %
CAPITAL CONTABLE
1.3,- Utilidad neta a active total.

Deberd corresponder &l porciento que el importe de la wtilidad
neta represente de la suma total del activoi su férmula se repre-~
senta como sigue:

UTILIDAD NETA = %
ACTIVO TOTAL

1.4.- Dividendo en efectivo por accién a utilidad por aceién.

Daberd corrasponder al porciento que el {mporte del dividendo

on afectivo decretado para osda acclén en ¢l ejercicio anterior

repreasente de la utilidad por acelbén del ejfercicio inmediato
anterior. Su férmula se representa como slguet

DIVIDENDO EN EPECTIVDO POR ACCION = %
UTILIDAD POR ACCION

1.5.- Resultado por posicién monetarfa a ut{lidad netsa,
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Indicaré el porclento que el importe del resultado por posi-
aién monetaria represente del mento total de la utilidad neta. La
expresibn de su formula ea:

RESULTADO POR POSICION MONETARIA = §
UTILIDAD NETA

2.- Actividad,
2.1.= Ventas netas a activo total.
Corresponderd al nimero de veces que el importe de ventas
netas equivalen al monto del activo total, su férmula est
VENTAS_NETAS = veces
ACTIVO TOTAL
2.2.« VYentas netas a activo fijo.
Indicard el niimero de veces que el importe de las ventaa netas
corresponden al valor neto de adquisioién y revaluacidn del activo
fijo. Su rérmula es la siguientes

YENTAS METAS = veces
ACTIVO FIJO NETO + REVALUACION NETA

2.3.~ Rotaoién de inventarios.

Indica el nimero de veces que el importe del costo de ventas
del parfodo sujeto a informacidn equivale al saldo de existencias
en el transcurso del mismo lapso. Para su cllcule se deberd utili-
zar la siguiente férmulat

COSTQ DE VENTAS = veoes

SALDC DE INVENTARIOS DEL PERIQODO SUJETO A INFORMACION
INCLUYENDO REVALUACION

2.4,- Dias de venta por cobrar.,
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Expresard las dias de venta que la empresa tiene por ocobrar al
final de) periodo sujeto a informactén. Para su c8lculo se aplica
1a sigulente fdérmulay

SALDO DE CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR A CLIENTES

A LA FECHA DE LR INFORMACION = N
YENTAS NETAS DEL PERIODO SUJETO A YNFORMACION

¥ X DIAS QUE COMPREKDE EL PERIODD SUJETO A INFORMACION = dias

3.~ Apalancamiento.
3.1.- Paslvo total a activo total.
Representard el porclento que el paaivo total represente del
activo total, Su forma de cAlculo es la asiguiente:

PASIVO_TOTAL = %

AL d R

ACTIVO TOTAL

3.2.- Pasivo total a capital contable,
Indlcard el porciento que el pasivo total represente del monto
del capital contable.
PASIVO TOTAL = §
CAPITAL CONTABLE
3.3.- Pasivo en monseda extranjera a pasive total.

Indicard la proporelén que las deudas contrafdas en moneda
extranjers rtrepresentan del monto total de loa pasivos & cargo de
la empresa.

PASIVO EN MONEDA EXTRANJEAA = ¥
PASIVO TOTAL

3.4.- Pasivo a largo plazo a capital de trabajo.
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Deberd corresponder al porciento que al importe del pasivo a
largo plazo represente del capital de trabajo.

PASIVO A LARGO PLAZO = §
CAFITAL DE TRABAJO

3.5,- Pasivo large plazo a capital contable.
Corresponderd al porcientc que represente el pasivo a largo
plazo del monto del capital contable.

PASIVO A LARGO PLAZO = §
CAPITAL CONTABLE

3.,6.- Utilidad de operacién a gastos financlaros.
Deberd mostrar el nlmero de veces que el lmporte de los gastos
financieros cargados a resultados equivalen al monto de la utili-
dad de operacién.

UTILIDAD DE OPERACION = veces
GASTOS FINANCIEROS

3.7.~ Ventas netas a pasivo total.
Corresponderd al nimero de veces que el importe de las ventas
netas correaponden al valor del pasivo total,
VENTAS NETAS =z veces
PASIVO TOTAL
4.+ Liquidez.
4,1.=- Activo circulante a pasive circulante.
Expresard en veces la relacién que existe entre el importe del
active circulante y el monto del pasivo a corto plazo.

ACTIVO CIRCULANTE = veces
PASIVO CIRCULANTE



n

§.2.,- Activo olirculante - inventarioa a pasivo airculante.
Indica la relacibdn en veces que existe entre el activo cir-
aulante deducido del importe de dnventarios netos ¥ el pasivo a

gorto plazo.

ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIOS = veces
PASIVO CIRCULANTE

4.3.- Capital de trabajo a pasivo circulante.
Deberd mostrar el nimero de veces que el {importe del capital
de trabajo equivale al monte total del pasivo ¢iroulante.

CAPITAL DE TRABAJO = veces
PASIVO CIRCULANTE

§,4,~ Aotivo ciroulante a pasivo total.
Expresard en veces la relacién que existe entre el activo oir~
culante y el pasivo total.
ACTIVO CIRCULANTE = veces
PASIVO TOTAL
5.~ Flujo de efectivo.
S.1,~ Efectivo generado por operaciones a total de fuentes de
erectivo.
Indicar8 el poroiento que el importe del efectivo generado por
operacidn repreasenta del monto total de las fuentea de efectivo
de la empresa.

EFECTIVO GENERADO POR OPERACION = §
TOTAL DE FUENTES DE EFECTIVO

5.2+~ Otras fuentes de eleotivo a total de fuentes de efec-

tivo.
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Corresponderd al porciento que represente el importe de otras
fuentes de efectivo del monto total de fuentes de efectivo.

OTRAS_FUENTES DE EFECTIVO ER
TOTAL DE FUENTES DE EFECTIVO

5.3.~ Total de aplicaclones a total de fuentés de efectiveo.
Corresponderd al porclento que el importe total de aplica-
ciones represente del total de fuentes de efectivo,

TOTAL DE APLICACIONES =3
TOTAL DE FUENTES DE EFECTIVO

5.4,- Pago de deuda a total de aplicacliones.
Indicard la proporcidén que el importe del pago de deuda repre=
santa del total de aplicaciones.,

PAGO DE DEUDA =3
TOTAL DE APLICACIONES

5.5.~ Inveralones en active fijo a total de aplicaciones.
Representard el porciento que el importe de las inveraiones en
aotivo fijo equivalen del total de aplicacliones.

INVERSIONES EN ACTIVO FIJO = §
TOTAL DE APLICACIONES

B.- Aspecto econdmico.

Por lo que se refiere al anAlisis econdmico, se estudian las
caracteristicas fundamentales que de un modo uw otro afectan a la
empresa.

Estas .caracter{sticas las clasificamos en ocuatro partes gque

sons
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1.~ Clasificacidng

a} Nombre

b) Actividad.- Bl giro al que ae dedica Lz empresa.

¢) Rams.,- La actividad econdmica se divide por ramas en donde
se agrupan las empresas de giros afines.

2,- Mercadoi Este apartado nos da una idea de la empresa en

relacidn a:

a) Oferta,~- Los productos que se colocan para su venta en el
nercado.

b) Posicidn que ocupa @on el mercade.~ La importancla que
tiene la empresa en relacién & la coupetencia, ya sea en
ventas, utiliidades o tamafio.

o) Tipo de producto o servicio.~ Conacer si los biepes son
materias primas, productos semielaborados, bianes de ovaple
tal, bienes de conaum¢e duradero © no duraderes o si es un
servicic.

d) Precios.- Verificar al los productos son ocompatitivos a
no.

e) Comercializacidn.~ Conocer haoia que ramss, sectores, sm-
presas o sector consumider se dirigen sus productos.

) Pravesdores.~Saber quales son sus principales proveedorea,

g) Bxportaclones.- ldentificar s{ se realizan ¢ no ventas en
el extranjore y determinar los amontos y cuanto repreaentan
estos de las ventas netas.

3.~ Eatructurat
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a) Procedencia de tecnologia.- Saber que paf{s o que empresa
provee la tecnoclogfa y/o el asesoramiento.

b) Localizacién de la planta.- Identificar la ubloacidn geo~
grffica de la o laas fébricas o establecimientos.

¢) YInsumos principales.- Conocer los materiales o productos
que en forma primordial se utilizan en la actividad de la
empresa.

4.~ Problemftica en general: Saber si la empresa en cuestién

ae ve o no afectada por los problemas que en general
aquejan a laa empresas en todo el pais.

a) Laboral.- Conocer si en 1a empresa ha habido problemas del
tipo de paros, huelgas o si se preveen en el futuro.

b} Revisibén de contratos.- Las [fechas en que las empresas,
por ley, hacen la revisidn del contrato gcolectivo de tra-
ba jo.

o) Escasez de mano de obra calificada.~ Conocer si afecta
sustancialmente a la empresa y como lo enfrenta.

d) Escasez de materia prima.- Especificar que tan grave es
para la enmpresa,.

e) Tranaporte.- Conocer como afecta y de que forma se trata
de superar.

r) Control de precios.~ Saber si los productos que fabrica la
empresa estan bajo control de precioa o no.

g) Eacasez de crédito.- Para el buen funclonamiento de una

empresa e¢a necesario un slatema orediticio &gLl ¥ no muy
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costoso; saber sl para la empresa este a3 un problema
importante o no.

h) Disposiciones legales.- Especificar qua tipos de estfmulos
0 en su casc cargas fiscales exlsten o que oclase de poli-
tica econdmics o marcoe jurfdico rige, afecta o benefioin &
la BmFraaa.

Ci~ Aspecto humano.

Este apartado contempla todos los aspectos cuantifficables y
cualiitatives en funcidn del equipo humano quse directa o indirec-
tamente se reslacionan ocon la empresa. Por ejemplo Ss¢ obtienen y
analizan salarios promedio por trabajador, ventas opromedio por
trabajador y nimerc de empleados y +trabajadores de la negociacién
entre otros.

En el aspecto cualitativo se miden los conflictes laborales,
obteniendo la sensibilidad de 1a empresa ante estos eventos.

Espscial referencia tiene el renglbn de los acolonistas, donde
los principales factorea a analizar serfany

a) NGmero de acaionistas.

b) Grado de conosntracidn de las acoiones.

¢) Reputacidn de ios acclonistas,

d} Consideracidn de st las acciones se encuentran en manos
firmes o bien sl tienen movimientos especulatives muy pro-~
nunciadesa,

Los treas aspectos tratados, el finanoiero, el econdmico y el

humano tienen como finalidad, en @ltima instancia, obtener eatima-
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elones de utilidades gque lleven implfcito un grado de confiabili-

dad aceptable.

3.~ ANALISIS BURSATIL

La utilizaeibn préctica de la eatimacidn de utiiidades futuras
dentro del mercade de valores ia encontrames en el andlisis
bursétil.

Las principales herpamientas con que cuenta el anflisis

bursdtll las podemos ¢lvidir en cuatpro apartades,

3.1.~ ESTUDIO DE MULTIFLGS

El coelente que resulta de dividir el precio de wmerocado de la
aocibn entre la utilidad neta por aoclén, se la denomina miltiplo.

Esta relacibn indica el precic ds nmercado de la acelbn expre-
sado cemo un mGltiplo de las utilidades por aceidén de 1a empresa,
es declr, es el admero de veces que la utilidad por acoibn ésta
implfoito en el precic de mercado de dicha acoibn.

El miltipio es una medfda comvenclonal del valor de la asccién
porque d& una indicac¢idén de la sftuacidn de 1a empresa medida en
funcifn del precic de la accida.

Esta herramienta es de suma utilidad porque permite eyaluar el
mercado de renta variable a una fecha determinada, en funcidn de
1os miltiplos de las aceiones, con lo cual se puede objetivizar la
situacién que guarda cada aoccién en relacibn al mercado en

generai.
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Para obtener un grado de validez aceptable en el uso de este
instrumento de andlisis, debe ir acompaRado del estudio de milti-
plos histéricos de la accibn, de la rama y del mercado.

ta explicacién do esto es la siguiente: Si tomamos el promedio
del mercado en los dltimos olnco afios y vemos que el miltiplo es
de 5.0 vegces, se puede decir que una accidén con un miltiplo histéd
rico de 5.0 veces se enouentra en el promedio del mercado y por
tanto es probable gque sus movimlentos tengan alta relacidn con el
mercado. S{ en un momento dado dicha accién tuviese un miltiplo
sustancislmente menor, esta situacidn nos indicaria que su cotiza-
cién esti presionada y seria probable un buen momente para ia
compra. S&L por el contrarfo el miltiplo fuera mayor gQuizéd rafle-
jarfia una oportunidad de venta.

No es posible determinar con exactitud una relacién que indi-
que las causas de la existencia de mOltiplos elevados o inferiores
al promedio del mercado reapecto al desarrcllo de una empresa; por
lc general aquellas con altos fndfices dea crecimiaentc nuestran
miltiplos mas elevados y viceversa.

Por lo anterior, se puede decir que aumentard 1a oferta de las
acclones de aguellas empresas en las cuales exista una politica de
expanslén y orecilmiento cont{nuo que prometan avances en utilida-
des y dividendos ya que los inversionistas pagardn altos miltiplos
sobre las utilidades de estas acciones, ya que esperan incrementos
en dividendos y utilidades en un futuro. Es por esto que un mllti-

plo que se¢ eleva rédpldamente en el tlempo, significa generalmente
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una accidn con perapectivas de crecimiento durable.

Los miltiplos que se utilizan como indicadores son:

a) Miltiplos conocidos o histéricos: Se determinan dividiendo
el precio de mercado de la acoién, entres la utilidad por
accibdn de los Ultimos doce meses.

b) Miltiplos estimados: Se determinan dividiendo el precio de
mercado de la accidn entre la utilidad por accidén que se
haya estimado obtenga la empresa al final del perfodo que
se estudia.

Esta evaluacién parcial nos dard una fdea sobre si el precio
de una accldn es caro o barato.

La forma opara calcular e) wmhltiplo promedioc por sector es la
siguiente:

Despues de calcular el miltiplo de oada una de las empresas
que forman el sector se suman y €l resultado se divide entre el
nimero de empresas que forman el sector.

Para calcular el miltiplo promedio del mercado se suman loa
miltiplos promedios de todos los sectores que forman 8l mercado ¥y
el resultado de la suma se divide entre el nimero de sectores,

Estos procedimientos se siguen para calcular el promedio de

los miltiplos conocidos como el de los estimados.

3.2.~ POLITICA DE_DIVIDENDOS DE LAS EMPRESAS

Este estudio est4 relacionado con la parte do las uti{lidades

di{stribuidas a los acclonistas de la empresa, Tambien eostd enfo-
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cado a la politica que ha seguido la empresa en lo referente al
pago de dividendos.

La proporecidn de las wutilidades pagadas como dividendo a oa
aacionistas wmostrard la pol}tlca seguida por la empresa en eate
aapecto. Esta relacidn se obtiene dividiende el monto total de
dividendos decretados entre la utilidad neta.

Al igual que en el estudio de mGitiplos es recomendable
obtener el marco histérico de esta relacibn, observando loa pard-
metros que ha mantenido la empresa.

La instrumentacibn préctica en lo concernlente al nercado
accionarto estd dado por el rendimiento, misme que se rafiere al
porcentaje resultante de dividir el dividendo entre el precio de
la sccién. Upa baja en sl rendimiento puede ser ocasionada por un
decremento an el dividendo pagado, o un incremento en el precio de
1a aceidn.

El aignificado del rendimisnto ya aea para ocomprar o vender en
un momento determinado, estd dado por el precic presente y divi-
dendo anual presente o esperado,

Otro elemento de julelo qQue s¢ tiene es el de conocer el ren-
dimiento anual oconaiderando la taversién, los dividendos deoreta-
doa y la plusvalla, desde 1a fechs do colocacidn sn Bolasa o

aualquier fecha paatertor.

3.3.~ FACTGR RIESGOQ

El faotor riesgo debe ser entendido ocoma la incertidumbre que
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un inversionista tiene en el momento de comprar una acciédn
esperando qu- ¢ %A compra Dbrinde clerta utilidad dentro de un
plazo deternmi: saontréndose que a mayor riesgo mayor 1a posi-
bilidad de pérdiu ' ganancla.

Dentro del ce o del andlisis bursitil no existe un metodo
garantizado para segurar el 4xito de una inversibn; se puede
decir que el Unico elemento invariable en relacién a la inversidn
es el riesgo.

Tomando encuenta que el riesgo es un factor fijo, en tanto que
las utilidades y los rendimientos son variables es evidente que se
debe tener especial cuidado en la apreciacidn correcta de los
riesgos.

Es conveniente recalcar que mientras mayor riesgo se perciba
en una o varias inversiones, mis grande serd el peligro de inter=-
ferencia en ouanto al cumplimiento de las estimaciones efectuadas

por una empresa en funcldén de sus resultados.

2,4,~ BURSATILIDAD

ta bursatilidad debe ser entendida como 1a faciildad para
comprar o vender una accibénj el término facilidad quiere decir, en
eate contexto, el mismo dfa, o cuando mucho, dentro de un periocde
de una semana.

Al contrario, una accibén no bursdtil significa un titulo que
no represanta mayor posibilidad de poderlo adquirir o vender en el

transcurso de una semana.
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El factor bursatilidad puede impactar al miltiplo de una
acolén,

Muchas veces si el miltiplo se encuentra a un nivel bajo puede
deberse a que 1la accién no pueda operarse con facilidad en el
mercado. Por ejemplot Algulen que tenfa que vender suas valores de
prisa, al no haber compradores interesados (por la misma falta de
bursatilidad), solo realizard la operacibn deseada en el supuesto
de que sl precio de la aceidén ase reduzea, no obstante que los
aspectos financleros, econdémicos y humanos manhifiesten una buena
posicibn para la empresa de que se trate.

Derivado de lo anterlor puede sefialarse que muy posiblemente
el primer indicador que se debiera tomar en cuenta en el andlisis
de una acoibn sea el de bursatilidad, en vista del impacto que
éste tiene on la oferta y demanda de los tftulos, asf{ como en el

miltiplo de las emisoras.

4.~ ANALISIS TECNICO

El andlisis técnico conslste en el estudioc del desenvol-
vimiento de las gotizacliones en el mercado, con el fin de evaluar
y determinar el curso probable que tomardn los preclos tanto de
acciones individuales como del mercado en general,

Este tipo de andlisis no toma en cuenta la informacién concer-
niente a la empresa ¥y se centra inicamente en la historia del
praclio de la accién en el mercado.

Los fundamentos técnlcos de este tipo de andlisis, pueden ser
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resumidos en cuatro principlos:

a) El valor de mercado es determinado solamente por la inte-
raccién de la oferta y la demanda.

b) La oferta y la demanda son gobernadas por una variedad de
factores raclonales e irracionales; inciuidos en estos
factores estin aquéllos sobre los cuales deseansan los
principios del andlisis fundamental, as{ como opiniones,
actitudes y suposiciones,

El mercado pondera todos estos factores continua y automb.
ticamente.

¢) Sin tomar en cuenta las pequefiaa fluctuaclones en el mer-
cado, los preclos de las acciones se mueven en tendencia
que persiste por periodos considerables de tiempo.

d) Los cambios en las tendencias son motivadas por cambios en
las relaciones de oferta y demanda. Estas fluctuaciones,
ain smportar el por quéd oourran, pueden ser datectadas
tarde o tempranc en la acclén misma del mercado.

Conslderando los ocuatro puntos anteriores, podemos definir al
anélisis téonico ocomo "El estudio de 1las fuerzas de oferta y
demanda que se presentan en el mercado acoionaric y las repers
cusiones que tienen eatas fuerzas en el precio de loa valoresn,{1)

Otra forma de definir al anflisis téenlco esi "Es la clencia
de registrar, por lo general en forma gr&fica, la historia de las
operaciones, camblo de precios y voliimen de acciones negocladas de

una cierta accién o del {ndice y entonces deduoir de ésa historia
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grifica, la tendencia futura probablen,(2)

La explicacidn de las anteriores definiciopes es:

- Bl andlisis téonlco fija toda au atenclén en el mercado sin
importarle el comportamiento de las ventas o de las utilidades de
las empresas, ya que esta informacidén se refleja en los propios
movimientos del precio de la accién.

- Eate andlisis cree que no hay una valuacién real para
ninguna aceidn y que el precio se refleja dnicamente por la oferta
y la demanda.

- El andlisfs téenico cree que el mercado siempre ae repite.
Con todos los mercados y oon todas las acclones, existen eciclos y
tendencias.

Las desventajas en que puede incurrir este anflisia son:

~ Todos los datos que wutiliza son pasados, por lo tanto no
toma en ouenta los eventos Ineaperados c¢omo podrfan ser loa
desastres npaturales y las erisls scondmicas.

-~ Los indicadores técnicos son mecdnicos, por lo tanto estdn
sujetos a errores y malas interpretaciones.

Resumiendo 1os puntos unteriores, se puede considerar al ané-
118ls técnico como una herramienta que deberé& mer utilizada como
apoyo para el anilisis fundamental.

(1) Carlos Sarifana Flores. Boletin de andlisis téonico. Casa de
Bolsa Cremi S.A de C.V. pag. 1.
(2) Robert D, Bdwars, Jhon Magee. Tachnical Analyais of Stock

Trends Pag. 5,
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Més que ser un anflisis en el cual se pueda confiar indivi-
dualmente, es una herramienta qQue puede ayudar a confirmar las es-
pectativas que se tengan del instrumento que se esté analizando.

Tomando en consideracién que el estudio de la aplicacién de
las herramientas del anklisis técnico es muy amplio, solamente
comentare, en forma breve, las caracter{sticas de las mis utiliza-
das.

Las herramlentas més uti{lizadas en este tipo de andlisis son:

- Promedios méviles.

- Métodos gréficos,

« Gréficas de 1l{nea.

. Orédfficas de punto y figura.

. Oréficas de barras.

4.t.- PROMEDIOS MOVILES

El promedio mbévil es una herramlenta utilizada en el andliais
téonico con el fin de eliminar pequefias fluctuaciones ocurridas en
las tendencias provenlentes de ajustes del mercado ante oambios
temporaies de oferta y demanda, logrando, con la utilizaoién de
diohos promedios, la determinaciédn clara de las tendenclas.

Eatos promedios se utilizan para determinar tendenclas del
mercado y de acciones en particular, tanto a largo oomo a mediano

¥ corto plazo.

4.2.- METQDOS GRAFPICOS
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a) Gréficas de linea.

Estas conslsten en unir con una linea los puntos dados, ya sea
por el precio Udltimo del perfodo de las acciones o bien por el
volimen operado, graficéndose en el eje de las ordenadas el valor
correspondiente al preclo o al volimen y en el de las abecisas la
frecuencla, ya sea diaria & semanal, por ejemplo.

b) Gr&ficas de barra.

"La construceién y anllisis de 1las gréficas de barras tiene
como finalidad principal, evaluar la presidén de demanda frente a
la presibdn de oferta, a diferentes niveles de precios y an base =a
esto tratar de predecir la direccibdn en que el precio de una
acaldn se pueda mover. Determinando al mismo tiempo el alcance de
dicho movimiento.m (1}

Lo anterior se logra por medio del reconocimiento de clertos
patrones grifiocos, que por su formacién nos sefalardn las fuerzas
de oferta y demanda a ese nivel y como consecuancia, los momentos
cportunos para operar.

La gréAfica de barras permite observar de manera répida el
rango dentro del cual se movid el precio en un perfodo de tlempo
determinado, la cotizaecién de cilerre y el volfimen negociado en ese

mismo perfodo.

(1) Jiler, Wiiliam.- How charts can help you in the astock market.-
Tren line a division of standard and poor's corporation.- 7a. edi.

cién. pag. 21. 1968,
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Es tal vez el tipo de gréfica mis conocldo dentro del mercado
bursftil y se elabora construyendo pequefias darras Verticales que
unen los nlveles miximo y minimo alcanzados en el periodo y cru=
zando esta barra con una pequefa lifinea horizontal que sefiala el
precic al que cerrd 1a aceidn.

@) Gridficas de punto y figura.

Es una herramienta del andlisis técnico, que utiliza el com~
portamiento pasado de las precios de las acclones, para tratar de
determinar el probable curso futuro de las mismas.

Para el propésito de este anfilisis, la actividad del mercado
es regilstrada en un tipo de grifica en la que se anotan todos los
movimientos diarioes ocurridoa en el mercado.

El valor de estas gréficas, es el reconocimiento de "patrones"
que habiendo ocurrido en el pasado proporcionan significativas
inferencias sobre el futuro.

Estas gréficas son dirigidas hacia el desarrollo de buenos
Juicios de mercado, en estimaciones de fuerzas relativas entre
oferta y demanda de acciones individuales, pretendiendo determinar
aal los momentos en que ez cohveniente realizar operaciones de

compra o de venta,



CAPITULO IV
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LA_INVERSION EN VYALORES Y SU APLICACION PRACTICA

En el primer capi{tulo mencioné las principales caracteristicas
y las diferencias existentes entre los tres tipos de valores que
se negocfan en el mercado de valores.

En este capftulo trataremos la clasificacién de ecada uno de
ellos, sus caracteristicas principales y la forma en que se pueden

analizar.

Y.~ CLASIFICACION DE LOS VALORES

La clasificacidn de los valores se da bésicamente atendiendo a
las siguientes caracteristicas:
a) Conforme a su origen.

Son todos aquellos titulos cuyas emisoras se encuentran
constitufdas Juridicamente y domleciliadas socialmente en terri-
torlo nacional bajo las normas legales vigentes.

b) Conforme a la naturaleza de la entidad emisora,

- Pibiicosi Son aquellos titulos que son emitidos por los
goblernos municipales, estatales o federal en su cardcter y atri-
buolén de autoridad.

~ Privados: Son aquellos titules que son emitidos por per-
sonas fisicas o morales con carfcter particular.

e¢) Conforme a la tenencia.

- Nominativost Son aquellos tftulos que se enouentran regis-

trados a nombre de personas fisicas o morales y cuya transferencia

tiene que efectuarse mediante el endoso del propletario o su
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representante; el endoso se realiza en el ppoplo titulo.
d) De acuerdo a la forma de emisién.

- Seriados: Son aquellos titulos que en su expresién uni-
taria y referentes a la misma emisién, proporcionan idénticos
derechos a sus propietarios y por 1o tanto representan una parte
alicuota o proporcional del capital o del pasivo del emisor.

- No seriados: Son aquellos tfitulos que no proporcionan
idénticos derechos a sus propletarios, por tener caracterfisticas
esenciales diferentes, plazo, monto o intereses.

e} Conforme a au rendimiento.

- Valores comprendidos dentro del mercado de dinerot: Son
aquellos titulos que retribuyen a su poseedor un interés fijo
conatante. El plazo de vigencla de estos titulos no puede ser
mayor a un afio. Pueden ser em{tidos por particulares, socledades
anénimas, por el goblerno federal o por socledades nacionalea de
orédito.

-~ Valores de renta fijat De igual forma que 1los valores
comprendidos dentro del mercado de dinero, estos son titulos que
retribuyen a su poseedor un interés fijo conatante en forma
periédica, independientemente de cualquler contingencia del mer-
cado. La nfca diferencia con los valores de mercado de dinero es
que su plazo de amortizacibn puede ser a largo plazo, es deeir, a
uds de un afio. Estos titulos representan generalmente un orédito
colectivo a cargo de la empresa emisora.

- Yalores de renta variable: Son aquellos t{tulos que retri-
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buyen un rendimiento variable a su poseedor y estd condicionado
por la situacidn econbmica de la empresa, iaas condiclones del mer-
cado y la situacién polltica. Estos vaiores representan una parte
proporcional del capital sccial de la empresa emisora, represen-
tadoe por ias acciones.

Dentroc de este apartado se deriva una subclasificacién donde
eatfn comprendidos loa valores que actualmente estén inscritos en
el Registro Nacional de Valores y son objeto de compra-venta por
parte de oualquier inversionista. Esta subclasificacidén es ia
siguiente:

- Valores comprendidos dentro del mercado de dinero.
. Certificados de la Tesoreria de 1la Federacién (CETES).
+ Papel Comercial.
« Aceptaciones Bancarlasa.
- Valores de renta fija.
. Obligacisnes Hipotecarias y Quirografapias.
. Petrobonos.
. Bonos de Indemnizaclén Bancaria (BIB'S)
- Valores de renta variable.
+ Accliones.,
A continuacidn describird 1as caracteristicas particulares de

cada uno de ellos.

2.« VALORES COMPRENDIDOS DENTRO DEL MERCADO DE DINERO

2.1¢- CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES)

— s
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El cete ocomc se 1le conoce cocomunmente, es emitido por el
goblerno federal para captar fondos con que financiarse. As{ mismo
funge como un medio de regulacién monetaria, pues a través de su
colocacién, las autoridades financieras retiran dinero de 1a oir-
culacién, de acuerdo a una politica dada, tendiente a abatir la
inflacién.

La operacién descrita es conocide como "operacidén de mercado
ablerto" y es una actividad tipica de la banca central.

El cete es un titulc de crédito al portador que consigna la
obligacién del gobierno federal a pagar una auma fija de dinero en
un plazo determinado, al término del cual, es redimido a su valor
nominal, que es de $ 10,090.00

El plazo al que el cete es emitido actualmente puede ser a 28
dias, 91 dfaa o 128 dias, 3¢ bilen puede ser menor o mayor sin
aexceder de un afio.

El Banco de México, ea el agente exclusivo para la colocacibn
y redencién de las emisiones de cetes, cuyo precio estd deters
minado por el descuento aplicado sobre e} valor nominal dal
tftulo, por 1lo que es regla genaral que, a descuentos més altos,
el precio serd mds bajo y viceversa,

Para organizar un mercado como el de loa cetes, las autorida-
des financieras han implementado un sistema que consiste en man-
tener los valores en un depésito central, ubiecado en el Banco de
México con objeto de dar mayor seguridad al inversionista y faci-

litar el centrol de las emisiones.
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Cada una de las enmisiones de cetes, eat& representada por un
salo titulo mbltiple, que amparas el valor total de la enisibn y

que ees depositado en el Banco de Méxioo hasta su vencimiento.

2,2.- PAPEL COMEACIAL

Ei papel comerclal es un pagaré con vencimiente fijo, Al fgual
Que en el cete ¢l emisor e compromete a pagar una cantidad 1ja
de diners en fecha futura, sin comprometer activos especificos.

EL papel comercial e3 emitido por empresas coh necesidad de
financlamiento & corto plazo y por consecuencla con una liquidez o
capacidad de pago suficiente para cubrir este tipo de compromise.

Desde el punto de vista del inversionista, se adquiers con el
papel comercial un valor de alta liquidez y atractivo rendimfento.

El papel comerecial tiene un plazo de vida gue va, de 15 diaa
como minimo, a 91 dias como méximo. Asimisme, su preciao estd
detersinado por la tasa de descuento, la cuasl generalmente se flja
en un nivel algo superior al de la tasa de cetes.

El valor nominal del papel comercisl es de $ t00,000.00 nismo
al que redime y ea ofrscido sl piblico 2 través de uns casa de
bolsa, en oferta piblica.

Anteriormente, el papel comerofal solo podia ser epitido pop
empresas tnsceritas en bolsa. A la fechs, existe el papel comercial
extrabursitil emitido por empresas que no estan registradas en
bolsa.

Los pasocs pars que ae puedan reallzar operacionesa con papel
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comercial extrabursédtil, estan dados bajo las siguientes bases
- Las casas de bolsa que pretendan actuar en este mercado
deberdn obtener, en cada caso, la previa autorizacidn de 1a
Comisién Nacional de Valores.
-~ Las operacionea se realizarédn fuera de bolsa.
- Las casas de bolsa tendrdn prohibido:
. Realizar operaciones por cuenta propla con eatoa titulos.
« Otorgar o garantizar financiamiento para la adquisicibn de
los mismes.
« Promover y celebrar operaclones en el mercado secundario.,
. Prestar el servicio de depdésito y administracién de dichos
titulos.

Las casas de bolsa podrdn pactar libremente con las empresaas
emisoras las remuneraciones que habridn de percicibir por ooncepto
de correduria.

Las casas de bolsa deberdn sujetarse a las disposicicnes de
cfracter general que expida la Comisién Nacional de Valorea, para
determinar el registro de estas operaclonea, as{ como la infore
macién sobre ellas y la estad{stica que deber&n proporcionar a

dicho organismo.

2.3.~ ACEPTACIONES BANCARIAS

Las aceptaciones Bancarias son leatras de camblc emitidas por
empresas a su propia 6rden, aceptadas por instituciones de orédito

mexicanas, habilitadas para el ejercicio de banca miltiple, con
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base en créditos que &steas conceden a e3as empresas.

Las aceptaciones bancarias fueron implementadas para aumentar
las formas de financlamiento a las empresas y enriquecer la gama
da instrumentos del mercado de dinero.

Dado au caréicter de letra de <c¢ambio, las aceptaciones son
giradas por las empresas, el girado y aceptante son las institu-
olones de crédito mexicanas y el beneficlario es el proplo gira-
dor, quien endosa an blancc las 1letras de cambio, con objeto de
hacer posible su oferta y colocacibn, que en su fase primaria so
realiza a través de una cass de bolsa en forma privada, ossa que
ne se reallizan 2 través de bolsa de valares.

Las aceptaciones bancarias no son manejadas fisicamente,
sino que permanecen depositadas en las instituciones aceptantes,
quienes emiten constanota de depdsitoe que son entregadas al
Instituto Para ol Deposito de Valores (INDEVAL), qulen a au vez
acredita dichos valores en las cuentas que lleva a las casas colo=-
oadoras.

Dado que las sceptaciones son enitidas por las inatituciones
de crédito aceptantes, &atas tienen oomo lfmite de capacidad de¢
emisibn, hasta el 40% de su capital contable neto. El valer nomi-
nal es de § 100,000.00 y su precio estd determinado, al 1gual que
los cetes y el papel comeraial, por el descuento sobre el valor
nominal.

Kl igual que los otros finstrumentos del mercado de dinero, ya

descoritos, las aceptaciones tienen un plazo, al final del cual son
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redimidas & su valor nominal; e&n este caso, el plazo méxime de
enlaldn aes de 180 dias, gozando también de liquidez y buen rene
dimiento.

A continuacién verepos los elementos basicos para el andiisis
de una inversién en los valores comprendidos dentro del mercado de
dinero.

Cabe aclarar que, dada la similitvd gque exista en cuanto a la
naturaleza de los valores descritos con anterioridad, sus formas
de operacibén son asimismo aimilares; de este modo, los tdlculos
que deben hacerse y laa férmulas por aplicar, son las mismas,

Por 1o anterior el ejemplo que desarrcllaré seri el de los
cetes, haclendo 1ss aclaraciones necesarlas sobre las varlantes
que pudieran haber de un valor a otro.

Para e} anfilisls de cualquier valor coaprendido dentro del
mercado de dinero, se deben conocer algunos elamentos y sus férmu-
ias de cdleulo para su mejor operacidén y para el aprovechamiento
de oportunidsdes.

Estos elementos y sus fSrmulas de ocflcula son laa siguientes:

a) Célculo de precio.
b} CAlculo de rendimlento.
¢} Operaciones de reporto.
a) Céloulo de precio:

54 bien los instrumentos de mercado de dinero ase operan ¢on

base a la tasa de descuanto, es necgsaric conoter 8l precio an

términos del dinero, al cual se compra el valor, pues a partir de
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ese precio, se calcula el rendimiento y otros elementos importan-
tes en la operacién del valor especifico.

La férmula para calcular el precio de un cete es la siguientet

TD X DY
PRECIO = 14 ——amaa X 10,000 (1)
360

Donde:

TD = tasa de descuento expresada en decimales.

DV = dias por vencer.

Ejemplo: gCuldl es el precio de un cete con tasa de descuento

del 60.50% y 91 dias por vencer?

L6050 % 914
PRECIO ={ 1= [accmmcmcanol] X 10,000 = ¢ B,470.69
360

b} CcAlculo del rendimientot

Como se mencionb, en general 10s 4instrumentos de mercado de
dinero son <c¢olocados a bajo de su valor nominal (bajo la par), de
tal modo, el rendimiento se obtiene por la diferencia entre el
precio de compra y el de venta o redencibén, expresados en términos
de tasa de descuento, en un plazo determinado.

La férmula para ealcular el rendimiento a vencimiento de una
inversibn en instrumentos del mercado de dinero ejemplificado con

los cetas es la siguliente:

RENDIMIENTO A VENCIMIENTO = = |beermcce-- X 10,000 (1)

Donde:

TD = Tasa de descuento
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¥ = Precio

Con base en el ejfemplo anterior, ;Cudl serd el rendimiento a
vencimiento del mismo cete?

TD = 80.50

P = 8,470,690

RENDIMIENTO A VENCIMIENTO = fevc-cecmno X 106,000 = 71.42%

¢) Operaciones de reporto:

£s una operaclén medlante la cual una casa de bolsa vende
insatrumentos 4del mercado de dinerc autorizados para realizar
operaciones de reporto a sus clientes, comprometidndose, la pri-
mara, a preconprar Jlos titulos después de un plazo acordado, al
mismo precio pagado por un ollente més un interés previamante pac~
tado (tasa premic).

El cliente, por su parte, se oblliga a vender al finalizar e}
plazo pactado los mismos titulos a la casa de bolsa y reolbir a
cambio e3 precio paotado més un interés.

El plazo de reparto en operaciones entre olientas y casas de
bolsa no puede ser menor de tres dias ni mayor de 45 dias,

El reporto as una operasidn que le permits al clients traspa-

sar e} riesgo de posibles fluctuaciones ds su inverslén a la casa

(1) En el caso del papel comeroial y de la aceptacién bancaria, el
factor por el cual se multiplica el primer elemento de la férmuln

es 100,000, valor de diohos titulos,
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de bolsa y tener garantizado un interés en un plazo fijo.

Este tipo de valores es conveniente para perf{odos cortos de
inversiédn, con la ventaja de obtener rendimiente fijo y seguro.

Las operacinnes de reporto sclamente pueden llevarse a cabo
con cetes, papel comercial, aceptaciones bancarias y con bonos de
indemnizacién bancaria.

En las operaclones de reportos, existe el riesgo para el
adquiriente de fluctuaciones en la tasa de descuento. En la medida
gue &sta asuba en forma leve (baja de precio}), no sufriri pérdida,
si bien su rendimiento disminuirf{a. Si la variacién de la tasa es
a la baja, obtendrd gananclas superiores a las estimadas, en el
corto plazo. Una variacibén importante al alza de la tasa de
descuento puede ocasionar pérdida al inversionista.

En las oparaciones de reporto, el ecosto de recuperacidn es
utilizade para conocer la tasa de descuento a la que deberd
venderae un instrumentoc del mercado de dinero, cuando al momento
de 1a compra, se pacta un rendimiento a un plazo determinado y
faltan clertc nimero de dias para su vencimiento, que tiene una
tasa de descuento predeterminada,

La férmula para calcular el costo de recuperaclén en una
operacién de reporto con cetes es la siguiente:

(1) (
COSTO DE 10,000 P XTI X D;+ |4
= 360 X 360 X too

RECUPERACION 10z0$0 DYV
1

Donde:
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P = Precio del Ceate.

TI = Tasa de interés o rendimiento pactado con el cliente,
expresado en decimales.

DP = Dias pactados.

DVV = Dfas por vencer en la emisfibén, al momento de ser ven=-
dida.

Ejemplo : Se ha pactado oon una caaa de bolsa el 65§

(anualizado) de rendimiento en 4 dias, en una emisaidén con tasa de

descuento de 63.05%, faltdndole 44 dias por vencer. (A qué tasa de

descuento se debe vender tal emialdén en el nercado, de modo que

recibamos el monto invertido, mds el rendimiento acordado?

- Dado los datos de la emislén convenida, calcular el precio

del ceate:
.6305 x Uy
PRECID =| 1 = cmeemmdua—nana X 10,000
360

PRECIO = §,229.3889
- Una vez calculado el precio, utilizar la férmula de cdloulo
de costo de recuperacibn:

COSTO DE RECUPERACION =

9,229.3889 X .65 ) J'L
10,000 360 X 4/ + 9229,3889 360 X 100 = 63.35%
10,000 J 40

Costo de reouperaciéns 63.35%, o sea la tasa de descuento a

que deberd ser vendida la emistdn para alcanzar el objetivo

deseado,

(1) En el caso del papel comercial y de la aceptacidn ban-

caria, la cifra de 10,000 se cambla por la de 100,000,
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3.- YALORES DE RENTA FIJA

3.1.~ OBLIGACIONES HIPOTECARIAS Y QUIROGRAFARIAS

Las obligaciones son t{tulos que representan un ecrédito colec-
tivo, a cargo del emisor; de tal modo, son concebidas desde el
punto de vista de la empresa que }as emite, como un pasivo a largo
plazo.!generalmenhe para financiar expansiones o bilen en algu;oa
casos, para consolidar sus pasivos mejorando su siltuacién finan-
clera ¥y su flujo de efectivo.

Las obligaciones pueden ser emitidas por todo tipo de soclieda-
des andnimas con el solo 1limite del active neto de 1las miamas.

La vigllanela de la emisién la ejerce un repreaentante comin y
se requiere la aprobacién de la asamblea de acclonistas en sealén
extraordinaria, para llevarla a efecto.

- Caraoteristicas.

Las caracter{sticas generales de los titulos son:
a) Monto.

b) Valor nominal y precio.

o) Plazo.

d

pos

Garantia.

o) Tasa de interés.

f) Plan de amortizaeién.
8) Representante ocomin.
h) Uso de loa fondos.

a) Monto.

El monto puede ser variable, de acuerdo a 1las necesidades y
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posibilidades de la empresa que las emite.
b) valor nominal y precio.

Generalmente se emiten con valor nominal de $100 o $1,000, si
bien en todo case, per uso bupsidtil, se cotizan en términos de
eentenas, en la bolsa.

Por otra parte el precio de colocacién suele ser el mlsmo que
el valor nominal de é&ste, pudiendo incluso colocarse bajo la par.

¢) Plazo.

Si bien es variable de emisidén a emisidén, se busca que sean
varios afos, cinco o mAs para cumplir con su objetivo de finan-
ciamiento a largo plazo.

d) Garantia.

Puede ser hipotecaria o quirografaria, La diferencia que
existe entre estas dos es que la primera esti garantizada por
hipoteca sobre los activos fijos de 1la empresa que 3@ establece
ante notario al pactar la emision; mientras que la qQuirografaria
eatd garantizads por la solvencia econbmica y moral de la empresa
y respaldada por los activos de la miama pero sin hipotecar.

En la actualidad este (ltimo tipo de garantia es el que preva-
lece, lmponiéndose a la empresa emisora, limitaciones de carédcter
financiero, que tienden a garantizar el pago de capital e intere-
ses. La observancia de tales limitaciones financleras as vigilada
por el representante comiin de los obligaclonistas.

e} Tasa de lnterés.

Puede ser fija o variable., La tasa de interéa fija, es decir,
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a lo largo de toda la vida de la emisién es obsoleta en este tipo
de valores ya que simpre se busca ajustar la tasa de obligaciones
a la tasa de interés de mercado, para mantener su competitividad
como instrumento de inversidn. De eata forma la 1indexacidén de 1a
tasa de interés de las obligaciones a la de los valores bancarios
a largo plazo, es la rérmula més usada para alcanzar este propd-
site, adn cuando otras variantes pueden ser usadas,
£) Pilan de amortizacién.

El reembolso del capital invertido en las obligaciones, es en
base a un plan de amortizaciones que segin el caso, astablece los
periodos de gracia, las fechas y montos de los pagos, los premios,
en casc de amortizacién anticipada o bien el pago terminal total.

Asl miasmo, la forma de la amortizacidn, ae define en el plan,
sefialéindose s ésta es por sorteo ¢ por series,

g) Representante comln.

Como ya se sefhald, estd encargado de la vigilancia de las
limitaciones financieras, del pago puntual de intereges y capital,
as{ como del uso de los fondoa provenlentes de la colocacidn de
los titules.

h) Uso de los fondos.

Debe seflalarse claramente el deatino que tendrdn los fondos y
sy aplicacidn, debe ser vigilada por el representante comin de los
obligacionistas.

- Rendimientes.

Las obligaciones son, por definicibn, valores de renta fija,
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que come su nombre indiea, proporeicnan un rendimiento determinado
a su tensedor, de este modo, puede decirse que las obligacicnes
ofrecen un rendimiente nominal, mismo que ne se necesita calecular
y3 que &3 al oque sg Jee en ol propio titulo, en wun prospecto de
colocacién o en el acta de emislén.

Sin embargo, por causas que mAs adelante sefinlaré, a lo large
de la vida de una emisibn, las obligaciones tienden a cambiar de
precio muchas veces y dado que la tssa de interéds pactada origi-
nalmente o bien la vigente durante determinado perfodo no varia,
el rendimiento ea o) que s{ %o hace. Lo anterior puede observarse

en la siguiente gréfica:

Suponenos que el rendimiento nominal de una obligaciébn durante

cterto periodo de su vida es del 60% apual.
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Como se nota en la grAfica anterior, los movimientos del ren-
dimiento son inversos a 103 del preclo, de tal modo que si éste
aumenta, aquél disminuird.

As{, en términos anuales puede decirse que el inversionista
pacta un rendimiento dada 1a tasa de interés nominal y el precio
al que adquiere la obligac¢idn, misme que serd igual mientras la
tasa no varfe.

El rendimiento por concepto de intereses que una obligacidn

ofrece, se calcula de la siguiente manera:

TASA DE INTERES VIGENTE

RENDIMIENTO =  c-—e=cemacccmccmecacca- X 100
PRECIO DE COMPRA
60
RENDIMIENTO &  ~sm-omemacecmeceemce-eac X 100 = 75,00
80

De acuerdo a las disposiciones fiscales vigentes, la tasa de
interés para las obligaciones, goza de nrégimen de sobretasa
exenta, para las personas fisicas; es decir, que solamente se
retiene el 21% de impueato asobre los primeros doce puntos de la
tasa, o sea 2.52, por lo que, para que la obligacién de nuestro
ejemplo ofrezca el 60% neto sobre valor nominal, deberd ofrecer un
rendimiento bruto del 62.52%. En el caso de un inversionista per-
sona moral, no es retenide e]l impuesto.

En la operacién bursdtil, el inversionista recibe al momento

de vender la obligacidn, el interés neto que haya ganado el titule
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desde la dltima fecha de pago hasta la feoha de venta, incorporén-
dose en ese momento los intereses al preclo.

El que compra una obligactén, adquiere la totalidﬁd de los
derachos hasta esa fecha.

Adicionalmente al rendimiento por 4interés, al invertir en
obligacionesa, se puede obtener una ganancia de capital en el ocaso
de adquirir el titulo a un precic y venderle a otro superior, ©
bien adquiriéndole por abajo de su valor nominal y esperando la
amortizacibén del tf{tulo, que por io general se 1lleva a cabo a
dicho valor.

De esta manera ol rendimiento total de las obligaciones, se
aumenta considerablemente en ocasiones ¥y puede expresarse ¢omo la
suma del rendimiento por intereses més el obtenido por la ganancia
de capital.

51 adquirimes una obligacidn por arriba de su valor nominal y
se mantiene hasta la amortizaeidn, se 1ipcurre en una pérdida de
capital, ya que la mayor parte de estos titulecs redimen a su valor
nominal.

Un ejemplo para calcular el rendimiento que se obtendria en
una invepsibn en obligaciones serfa el sigulente:

Caracteristicas:

Precio de compra $ 90.00
Interés neto anual fijo 60 §
Valor nominal $ 100.00

Plazo a redeneién 10 afios



Fecha de compra
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Inicio del cuarto afio de la vida

de emisibn,

Precio de redencién $ 100.00 Valor nominatl.

Forma de redenc

Supuestos:

tén Amort!zaciones iguales cada afo,

hasta el término del plazo,

- La tasa del 60% no varfa.

- La inversién

se mantiene hasta redencilén.

- Dado que las amortizaciones son iguales, la obligacibn

puede ser redimida en cualquier afio} para los efactos,

sideremos que ge redime al 3 er aflo.

Cilculo del rendimiento:

-~ Por interés:

Tasa de interes

Rendimiento = eeemccacaceceaamw-« X 100

Rendimiento = -

- Por ganancila

Preci{o de compra

........ cecme—ea- X 100 = 66.7 %

de capital ¢

halor nominal - Precio de compral

Rendimiento por ganancia=z| | Vida del tftulo

de capital

Rendimiento por ganancla = (

de oapital

Precic de compra

100 _- 90 )

PO - SV

con-

X 100

X 100 = 3.70 %
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Por lo tanto, el rendimiento tota) de la inversidn, en térmi-
nos anuales serit
Por intereses t 66.7 %
Por ganancia de capital ¢ _ 3.7 ¥
Rendimiento anual total : 70.4 %
- Elementos que influyen en el precio de las obligaciones.

Los podemos clasiflicar en tress

a) La tasa de interds del mercado.

b) La fecha de amortizacién.

¢} La solvencia de la empresa emisora.
a) La tagsa de interés del mercado.

Dado que 1las obligaciones son un 1instrumento que compite
bdsicamante con rendimientos, e} que estos valores ofrecen, tendré
que ser comparado con los de inversiones similares.

Los cambios de la tasa de interés prevaleciente en el mercado
financiero (bancaria o cetes), provocan ajustes en los preclos, de
tal modo, que tienden a ajustarse de la siguiente formatg

Suponemos nuevamente una obligacidén con tasa de interés del
60% anual, invariable & 1lo largo de toda su vida o durante una
parte de ésata.

Lo que muestra la siguiente grdfifca, es que a medida que 1a
tasa de interés del mercado (bancaria o cetes) se mueve, e) precio
lo hace en sentido inverso.

Cabe aclarar que estos ajustes no se realizan de inmediato en

ej mercado, lo que permite eventualmente tomar alguna ventaja en
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los movimientos de compra-venta.

55 - 109.09
56 - 107.14
. P
7 57 - RS 105.26 R
A SN E
S D 58 - YRR . et ., 103. 44 c
A E e I
L 58 - . et . 101.69 [+}
b 5
E M % 60 « cmemcucenvencmncecnunccecnaanat =~ 100,00 $ b
E E
I R 61 - L 98.35
N C . M
T A 62 - T 96.77 E
E D . R
] 63 - 95.23 4
E A
s 64 o 93.75 2]
0
65 = 92.30

b) Fecha de amortizacién.

A medida que una obligacidn se acerca a su fecha de amortiza-
eibén, el precio de mercado tlende a ajustarse al precio en que
seréd amortizado el t{tulo. Hay que recordar que existe una ganan-
cia adicional & los intereses cuando una obligacibén ae compra por
abajo de au valor de amortizacidn y una pérdida, cuando se oompra
por arriba de dicho valor.

) Solidez de la emisora.

La solidez de 1la empresa en lo que toca a su situvacidn finan-
oiera, es en s{ la garantia de la capacidad de pago, por lo que ae
deben de obssrvar con mucho cuidado sus limitaciones financleras.

Asf mismo, la proyeceién futura de la emisora y su flujo de



efectivo son puntes que infiuyen en el precio de una obligacion.

3.2.- PETROBONOS
Los petrobonos oson titulos valores emitidos por MNacional
Financiera como sociedad fiduciaria mediante un fideicomisec irre-
voeable constituf{do entre el goblerno federal a través de la
Secretar{a de Hacienda y Crédito Plblico y Nacional Financlera.
Estos valores vrepresentan un derecho derivade de un contrato
de compra - venta de petrdleo crudo con Petrdleos Mexlcanos.
- Caracteristicas.
Sus caracter{sticas principales las podemos clasificar de la
sigulente manera:
a) Emisor: Nacional Financiera medlante el eatablecimiento de
un fideicomiso y a s¢licitud de la Secretarfa de Haclenda
y Crédito Plblico.
b

—

Garant{a: Los derechos derivados de un contrato de compra=
venta con Petrbfleos Mexlicanos.
e¢) Valor nominals $ 1,000.00 o miltiplo de este.

d

~—

Interés: El interés que actualmente eatin pagando 1loa pe-
trobones es del 128 anual garantizado socbre los barriles
de petrdleo que amparan cada titule.

e) Monto: Corresponde a la cantlidad que se va a emitir.,

T

~—

Barriles de petrSleo que amparan 1la emisidn: Es el monto
en barriles de petrbleo.

g) Barriles de petrbleo por titule: Es la ocantidad de petré-
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lec que ampara cada t{tule con valor nominal de $1,000.00,

h} Vvida: La vida de estos valores es de trep aflos que es la
duracién del fideicomiso.

1) Liquidacién o redencibni Ea en una 3sola amortizacibn al
término de los tpres afos.

J) Forma de emisién: Unica, otorgande los mismes deraechos y
en la misma proporcidén a sus poseedores.

k) Tenencia: Son tfitulos nominativos.

1) Pago de interesess Se hacen en forma trimestral.

m) Instrumento de captacién: El gobierno Federal a través de
la Seoretaria de MHacienda y Crédito Piblico gque es la
fideicomitente.

Actualmente se encuentran inscritas en el Reglistrc Naclonal de
Valores e Intermediarios y ocotizdndose en 1a Bolsa Mexieana de
" Yalores tres emisiones de petrobonos. Las caraoterfisticas de estas
tres emisiones varf{an en lo que se refiere a cantidades y tiempo,
aunque vale la pena aclarar que loa procedimientos que ae siguen
para calcular su interés, valor de amortizacidén y rendimiento son
los mismos.

Las emisiones que actualmente estdn en el merocado song



Emisiones

Caracteristicas

Monto (Miles de Millones)
Valor Hominal

Fecha de Emisibn

Plazo

Facha de amortizactién
Barriles de petréleo gue
amparan la emisibn (Miles)
Barriles por titulo
Precio garantizado del
barril de petrbleo (d1ls)
Interés garantizado anual
en barriles de petrblec
Forma de pago de los
intereses

Facha de pago de inte-

Octava
Petrobono 83

$ 50,000
$ 1,000,00
29,04/83

3 ahos

29/0% /86

15,807
0.3082

29

128

trimestral

pias 29 de

Ene,Abr,Jul,0ct.

Novena
Petrobono B4

$ 20,000

$1,000.00
17/12/84

3 afios

17712787

3,628
0.1814

12%

trimeatral

Dias 17 de

116

Décima
Petrobono 85

§ 100,000
$ 1,000.00
29/04/85

3 afos

29/04/88

16,769
0.1677

27.75

12%

trimestral

Dias 29 de

M20,Jun,Sep,Dic. Ene,Abr,Jul,0ct.
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Para ocalcular el rendimiento en una Inversién en petrobonos,
es necesarioc realizar los siguientes cdlculos:
A) Céleulo de los intereses del periodo en que se hace la
inversién a la fecha de amortizacién del titulo.
a) Chlculo del monto de intereses en barriles de petréleo
tripestrales.
b) CAleulo del monto de intereses trimestrales en pesos neto.
B) Cdloulo del precio del titulo a la fecha de su amortiza-
cidn.
C) Célculo del rendimiento en una inversidn en petrobonos.
A continuacidn, explicaré las férmulas para llavar a oabo el
ocdlculo de los elamentos antes mencionados y despues reallzapré un
ejemplo préctico.
A) Céloulo de 1los intereses del perf{odo en que se hace la
inversién a la fecha de amortizacidén del tftulo.
a) Céleulo del monto de {ntereses en barriles de petréleo
trimestrales:
Antes de ver las férmulas es importante sabder que la cantidad
que por intereses genere una inversidén en petrobones (el 12% de
loa barriles de petrdleo que ampara cada tftulo), sera pagada en
eapecie, as decir, en barriles de petrdlesc y trimestralmente.
Para el ofilculo de estos intereses se utiliza 1a sigulente
férnula:
BPT X MIAG

IBPT = acucamecmcauouan

y
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Dondet

IBPT = Intereses de barriles de petrbleo al trimesatre.

BPT = Barriles de petrdleo por titulo,

MIAG = Monto de interés anual garantizado.

El resultado obtenido, es el interés fljo garantizado en
barriles de petrdleo que se da al trimestre en una inversidn de
petrobonos.

b) Cdlouio del monto de intercses trimestrales en pesos netot

Para el cllculo del monto que por intereses genera una inver-
albén en petrobonos al trimestre, es necesario convertir, los
intereses de barriles de petrbleo a intereses en pesos, para lo

cual se tendria que usar la siguiente férmula:

IBPT X PGBP X TCCC

ITP 2 e - ISR =
10

Donde

ITP = Interés trimestral en pesos.

IBPT = Intereses en barriles de petrbdlec al trimestre.

PGBP = Preclo garantizado del barril de petrdleo (dlls).

TCCC = Tipo de cambio controlado de compra de equilibrioj ol
tipo de c¢camblo varla trimestre con trimestre por el
deslizamiento diario.

ISR = Impuesto sobre la rentaj Los intereses que se cobran
serfn afectados por el impueato sobre la renta de

acuerdo a las disposiciones que en cada momento rijang
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a la fecha se grava con el 21% & los primeros 12 puntos
del rendimientc, quedandec exenta 1la parte restante. En
este caso, el 21% sobre los 12 primepos puntos seria
2.52 sobre un valor nominal de % 100,00 que dividide

entre cuatro trimestres da § 0.63 al trimestre.

B) Célculo del precio del titulo a la fecha de su amortiza-

eibn.

Para caleular el precio que tendrd el titulo a la fecha de su

amortizacibn se aplica la aiguiente férmula:

VA =

BPT X POBP X TCCC =

Donde:

VA
BPT
PGBP
TCCC

10

Valor de amortizacibn.

Barriles de petrdleo por titulo.

Precto garantizado del barril de petrdleo.

Tipo de cambio contreclado de compra de equilibrieo.

Por uso bursftil, los valores de renta fija se cotlzan

en cientos.

81 el cAlculoc se hace antes de la fecha de amortizacién del

petrobone, el tipo de camblo gue se utiliza serd el que resulte do

nultiplicar

el deslizamiento diarle estimado, por 1loa dias que

falten por transcurrir para la feoha de amortizacién, més el tipo

de cambio vigente a la fecha del ellculc.

€) Célculo del rendimiento de una inversidén en petrobonos.

La diferencia que existe entre el precio de mercado y el valor



de amortizacidén proporciona un rendimlento a vencimlento que en

térpines anuales, se calcula como sigues

6A + Il- PC + 9
R af edemecelanhumceda X 100 X 365 =
@C +
234
Donde:

R = Rendimiento.

VA = Valor de amortizacién.

I = Intereses por cobrar.

PC = Preclo de compra.

C = Comislén: .25% sobre el prgclo de compra.

DI = Dias de la inversién.

La tabla de rendimientos de petrobdonos, indica los rendimien-
tos que se obtienen en un preclo ¥y a una fecha dadaj; sin embargo,
el rendimiento puede ser calcoulado en cualquier precio y momento,
medlante la sigulente Férmulat

tA qué preocio se debe adquirir un petrobono, si se desea oba
tener olerto rendimiento?

YA + I

RD X DI
Donde:

PC Preclio de compra.

VA = Valor de amortizacidn.
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I = Intereses por cobrar.

RD = Rendimiento deseado.

DI = Dias de la inversién.

A continuacibén se presenta un ejemplo préctico del clloulo del
rendimiento de un petrobono con base en las férmulas antes mencio-
nadas.

Como ejemplo se tomar& al petrobonc emisidén 83, aunque como
coment& anteriormente, el procedimiento para calcular las tres
emisiones es el mismo y lo dGnico en que varian es en las canti-
dades y en los plazos.

El ejemplo se llevard a c¢abo bajo los alguientes supuestos:

- Emisién: Petrobone 83

- Fecha de amortizacibén: 29/04/86

- Contenido de barriles de petrdleo por tltulo: 0.30815691

- Interés garantizado en barriles de petrdleo: 12 %

- Facha de la inversidn: 29/07/85

- Precio de mercado a la fecha de inversibn: § 233.75

- Trimeatres por transcurrir: 3

= Dias que raltan por transcurrir de la fecha de inversibm a
la fecha de amortizacibn (1)s 274

- Dias de la inversidn (1) 270

- Precio garantlzade del barril de petréleo: 29 dlis

- Tipo de ocambilo controlado de compra de equilibric del peao
frente al délar a la fecha de la inversién: § 280,33

- Deslizamiento diario del tipo de camblo controlado de
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compra de equilibrio del peso lrente al délar, estimado:
$ .40
~ Tipo de cambio controlado de compra de equilibric del peso
frente al délar a la fecha de amortizacibdn del titulo con-
aiderando las % .40 difarios de deslizamiento.(1): & 388,83
(1) Dentro del prospecto de emisién de los petpobanos, hay un
apartado que menclona que la fecha de amortizacibn del tftulo ¥ el
tipo de camblo controlado de compra de egquilibdric que se tomarén
serd el de dos dias hébiles antes de esta lecha, por tal razén,
existe la diferencfa entre loa dias que Paltan por transcurrir y
los dlas de inversién.
A} Célculo de 1los intereses del perfodo en que se hace ls
inversidn a la fecha de amortizacién del titulo.
a) CAlovulo del monto de intersses en barriles de petréleo
trimestrales.
«30815691 X 12%
IBRT = --«--~-E—--——-—-- = ,0092

b) céleulo del monto de intereses trimestrales en pesos nstotr

Trimestre Julie - Qotubre

0052 ¥ 29 X 316,33
ITP 2 prmmcccmcccccvcccmnena] - (8] = & 7.81
10

Trimestre Octubre -~ Enere
L0092 X 293 X 352.33

ITP & [reccccmcecncnncnnanad = .63 s $ 8,77
10
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Trimestre Enero - Abril

.0092 % 29 X 388.33

ITP = fwcemewan B L LT - .63 = $9.73
10
$ 7.81
8.77
9‘73

4 26.31 Monto de 1los intereses del periodo en que se hizo la
inversién a la fecha de amortizacién del t{tulo.
8) Cdleulo de}l precio del titulo a la fecha de su amortiza-
ciéns
Aplicando ia fdrmula:
.3082 x 29 X 388.33
YA 3 mccmwsmemecmessisanae 3z 347,08
10
C) Cdlculo del rendimiento de una inversidn en petrobonoas
Aplicando la fbérmula:
@uv.oa . 26.‘3:) - (233.75 + o.sa)
B oo bememmmemmadeeee L iaaoZlh X 100 X 365 = 80,228
1533-75 + 0.58

270
LA qué  precio se debe adquirir un petrobono, ai se desea
obtener un rendimiento del 80.22% 7

Aplicando la férmulai

347,08 + 26.31 373.39
PC o [ommmmmemcm P = 234.33
Bo.22% X 270 1.5934
S ettt EEE LR |
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Como se puede notar en el ejemplo, el factor o elemento que se
debe de determinar, es el tipo de cambf{o que se cree habrd a la
fecha de amortizacidn del tftulo ¢ el que habrd a la fecha de pago
de intereses.

El hecho de que el titulo en 3i tenga clerto nimerc de barri=-
les de petréleo y que éste tenga un precio garantizado en délares
noes da una gran ventaja contra otro tipo de {nversionesj esta ven-
taja es la proteceidn que tenemos contra futuras devsluacicnes o
contra movimientos Tbruscos en el deslizewmiento diario del tipo de

canbio,

3.3.~ BOMOS DE INDEMNIZACION BANCARIA (BIB'S)

Las accionea expropladas por decreto presidencial del primero
da septiembre da 1982, fueron canjeadas por Bonos del Goblerno
Federal para el pago de la indemnizaaldn bancaria.

Lag caracteristicas principales de estos bones sont

a) Los Bib's son nominstivoa y devengarédn intereses.

b) Estan garantizados por el gobilerno federal y tienan un
valor nominal de cien pesos cada uno.

¢} El plazo para su amortizacién vencerf el 3! de agosto de
1992, con un perfodo de gracia de tres afips, Se cubripédn en aslete
pagos por anualidades vencidas, correapendiende el injielal al pri-
merc de septlembre de 1986, Loa seis primeros pagos equlvaldrén,
cada uno, al 14% del valor del bonc o sea el BHY en total y el

séptimo al 16% restante,
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d) Los Bib's devengan las tasas ¥ en su caso las sobre tasas,
de intereses equivalentes al promedio arltmético de los rendimien~-
tos mAximos que las instituciones bancarias estén autorizadas &
pagar por depdésitos en moneda nacional a plazo de 90 df{as. El proe
medio se computard con las tasas corregspondientes a las cuatro
semanhas completas inmediatas anteriores al trimeatre respective.

El Bance de México da a conocer a través del Diario Oficial
las tasas de interés aplicables.

e) E1 pago de 1intereses se lleva a cabo sobre la base de
saldos insolutos y se reallzarin 35 pagos. El primero, que abarco
aels meses, se cudbrid el primeroc de marzo de 1984. Los restantes
se pagan trimestralmente, efectufindose el primer dia de los meses
de marzo, Jjunio, septiembre y diciembre de cada afio.

f) Los Bib's tienen las mismas caracter{sticas, plazo de gra=
cia, amortizaciones y page de intereses.

&) Son negooliadbles, estdn inscritos en el Regiatro Naclonal
de Valores e Intermediarios y se cotlzan en la Bolsa Mexicana de

Valores.

.- VALORES DE RENTA VARIABLE

Como mencioné anteriormente esta clase de valores lo const{-
tuyen las acciones, mismas que representan una porcibén determinada
del capital de una empresa.

Las acclones son valores de renta variable, que representan la

participacién de su tenedor en }a propiedad de la empresa emisora.
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Las acciones integran el capital sociaml de una sooiedad and-
nima y sor por naturaleza, un medio de financiamjiento a largo
plazo para las empresas.

Adem&s de los darechos de propledad que las acclopes confisren
a su tenedor le otorgan también derschos en la participacidn de
las utilidades que el negocle preduzea, de voto y de prefersncla
en la suscripoién de nuevo capital entre aolros.

Los elementos a los que estd {ntimamente ligads una sccidén son
a la empresa y a los inversionistas.

Desde el punto de vista de la empresa emisora, la golocaciédn
de acciones aes un medio de financiamiento, repreasentan mercanciaa
qua  se praetenden distribulc entre s} pablico, igual que un pro-
ducto, e busca sean lo més atractivos posibles, con 8l objeto de
que se puedan vender en condiciones raborables.

Considarando lo anterior se emiten con diversas caracter{sts-
¢as previendo combinaciones de ingreso, riesgo y contprol,

Desde el punto de vista del inveprsionista, las acclones repre-
sentan una inversidn permanente, con opeién a que si en un momento
dade ya no desea twnsr sus reqursos en la eapresa, puede reali-
zarias I{ntegramente, pues son transferibles.

En lo que se refiere & los productos de su lnversidn, estos
estdn relacionados oon el desenvolvipiento de la empresa; ai
geners grandes utilidades se obtienen buenos dividendos; por al
contrario af las utilidades aon bajas el dividendo corrérd la

misma suerte, incluso se puede llegar a omitir.
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W.1,- CLASIFICACION DE LAS ACCIONES

Existen diversag clasificaciones de las acclones, basadas
éstas en funcidén a diversas situaciones que en ellas se presentan.

A continuacidn se enunciardn las principalesa:

a) Atendiendo a su origen.

Se dividen en numerario ¥y en especiej ¢l primero se reflere a
que las acciones van a aser cubiertas Integramente con dinero en
efectivo y por lo que se refiere a las acciones en especie, éstaa
se cubren con aportacicnes distintas del numeraric y deberdn que-
dar totalmente exhibidas al momento de constituirse la sociedad,

En la escritura constitutiva se deberd especificar los bienes
que se han aportado, el valor asignado y el criterio seguido para
su valorizacién.

Ademés 1las acojones en especie quedardn depositadas en la
socledad por un periodo de dos afios, con el objeto de que ai en
eate lapso de tiempo los bienes aportados disminuyen de valor en
més de un 25%, el acclonista esta obligado a aportar la diferen-
cla.

b) En cuanto a su forma.

Se pueden subdividir atendiendo a la designacién del titular y
a su valor intrinseco.

En el primer ocaso, actualmente todas las ac¢clones son nomina-
tivas y astaa son las expedidas a favor de una persona deter-
minada, cuyc nombre se consigna en el texto mismo del documento.

Este tipo de acciones se tranafieren mediante el endoso.
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Atendiendo a su valor intrinseco ae dividen con valor nominal
¥ sin valor nominal. Las acciones con valor nominal son aguellas
que expresan en su texto el valor nominal de emisibn, en tanto las
segundas no menclonan el valor nominal del tfitulo expresando el
nimero total de acciones de la sociedad.

¢) En cuanto a los derechos que confieren.

Desde este punto de vista se dividen en acciones comunes Yy
preferentes.

Laa acciones comunes representan la propledad dentro de la
empresa, gozan de 1los mismos derechos y deberes, dentro de las
normas que fijen los estatutosa.

Ningén derecho adicional puede ser conferido a este tipo de
acciones, pues automAticamente se convertirdn en acolones prefe-
rentes.,

Las acciones preferentes son 1as que ©poseen, aparte de los
mismos derechos y vprivileglos de 1las comunes ( exceptuando el
derecho a voto, en la mayoria de los casos ) ciertas preferencias.

Estas preferencias se refieren en cuante a dividendoes, a acti-
vos o a amboa. Por lo regular la prerérencia estd relacionada con
los dividendoa.

La aecién preferente en cuanto a dividendos, se traduce en que
la accidn recibe una tasa eapec{fica de las utilidades, antes de
que se reparta a las acclones comunes.

Lo anterior no implica que se garantice un dividendo, sino qua

en el caso de que alguna parte de la utilidad se deorete come
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dividendo, este deberid aplicarse primeramente & las acclones pre-
ferentea antes de que se decreten dividendos a las acclones comu-
nes.

En el supuesto de que 1la cantidad decretada 3solo alcance a
oudbrir el pago de las praferentes, se sobreentiende gque las comu-
nes no percibirdn pago alguno.

El dividendo decretado a las acclones comunes es igual o mayor
que el de las preferentes, puesto que el riesgo que aorren éstas
es menor al tener el derecho de recibir antes el dividendo.

Por lo que tooa a las acclones preferentes respecto a aotivos,
se refiere a que en caso de disolucidn por quiebra de la sociedad,
recibirdn 1la parte que les corresponda, antes que a las acciones
comunes. Esta situacidn es significativa cuando existe el peligro
de que ls empresa no pusda devolver el total del valor nominal,
por lo que 1la preferencla en este caao se traduce en una proteoc-
oiénlpara sus tenedores.

Cabe aclarar que actualmente no se estfin cotizando en el mer-
cado de valores acciones preferentes.

d) Atendliendo a su forma de pago.

Desde este punto de viata ase olaaifican en liberadas y paga-
doras.

Las acciones liberadas son 1as {ntegramente suscritas y exhi=-
bidas, en tanto las pagadoras o parcialmente pagadas, se spncuen=

tran suscritas totalmente, pero parcialmente exhibidas.
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4.,2,~ ANALISIS FUNDAMENTAL DE UNA INVERSION EN ACCIONES

En el capftulo anterior dentro del tema del anélisis fundamen-
tal, se enumeraron una serie de elementos que deberian ser cone
siderados para el estudio y andlisis que se efectue con anteriorie
dad, de las accliones en que se piensa {invertir, Eatos elementos
son los que inciden o pueden incidir en el comportamiento de loa
precios de las acclones ya asea en la actualidad o en un futuro.

& contlnuacibén se enumeraran los elementos & considerar an el
anflisis de una empresa registrada en la Rolsa Mexicana de Valores
denominada Celanese Mexicana S.A.

a) Descripoién general.

- Constituolén: Celanese Mexiecana, S.A. fué constitulda el 5
de agoato de 1944, e inlocid operacionss en abril de 1947,

- Aotividad econdémicat Es productor de fibras para uso tex-
til, induatrial, productos quimicos y plisticos.

-~ Sector: Industria de la Transformacidn.

- Ramo: Industrias Quimiocas.

- Sub-ramot Productos Quimicos.

- Ejercicio Soolal: Del 1* de Enero al 31 de Dlclembre.

b) Empreaas subaidiariass, afiliadas y plantas.

Este grupo estd constituido por 7 empresas subsidlarias y 1%
empresas afiliadas las cuales song

Afiliadas:

Univex, S.A.

Tereftalatos Mexicanos, S.A.
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Fenoquimia, S.4.

Polycel de Méxleo, S.A.

Industrias Quimicas de México, S.A.
Industrias Quimicas Synres, S.A.
Poly~-Envases de Méxlco, S.,A.
Derivados Macro Quimicos, S.A.
Recuperados de Puebla, S.A.

Convertidora Textill, S.A.

Convertidores Unidoa, S.A.

Subaidiarias:

Plantass

Bodegaa Industriales, S.A.
Inmobiliaria Sercel, S.A., de C.V.
Mex, Cel. de Desarrollo, S.A. de C.V.
Mexican American Mercantile Co., S.A.
Promociones Socialea Mexlcanas, S.C.
Textiles Guadalajara, S.A.

VYisoal, S.A. de C.V.

Complejo Industrial de Ocotlén Jallisco.
Complejo Industrial de Zacapu, Michoacén.
Complejo Industrial de Toluca,

Planta Celaya, Guanajuato.

Planta San Cristobal Tulpetliac. Edo. de Méxioco
Planta Querétaro, Qro.

Planta Cosoleacaque, Veracruz,

Compiejo Industrial la Cangrefera, Veracruz.

125
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e) Aetividad principal y productos.

La empresa es productora de fibras para ugso textil,industrial,
de productos quimicos y plédsticos, para lo cual cuenta con tres
divisiones que ie permiten competir en forma importante en el mer=-
cado naciocnal y en el de exportacidn.

Las tres divisiones con que cuenta son las sigulentes:

- Divisién Fibras,

Esta divisién participa actualmente en el mercado textil, mer-
cado de tapetes y en el mercado de productos {industriales, esta
Gltima se da en la industria automotriz, en cuerdas para illantas y
en la industria cigarrera con mecha de cigaprro. Los productos de
esta divisidén y sus usos finales son los siguientess

A) Flbras Textiles.

Estas son materias primas para la industria textil.

. Celuldsioas: Que sirven para la manufactura de ropa exte=-
rior.

« Acetato filamento: Que ¢3 para 1la manufactura de forros,
ropa interior y de dormir.

B) Fibras Quimicas.

. Aer{licas-Fibra corta, mecha y cable: Alfombras, tapetes,
swaters, vestidos y conjuntos para dama, calcetipes.

« Nylon Fibra corta: Ropa exterior, alfombras y tapetes.

+ Nylon Fibra Volumizada: Alfombras,tapetes y cordeles.

+ Nylon Filamento: Ropa interior y de dormir, ropa deportiva,

calcetines, cortinas, colchas, ropa exterior.
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« Poliéster Filamento: Vestidos, conjuntes, blusas para dama
y nihas, trajes, pantalones, camisas, chamarras y playeras
para caballeros y nifios.

. Poliéster Filamento Texturizado: Cortineria.

. Poliéster Fibra corta: Ropa exterior, sébanas, acojinamien-
tos, alfombras y tapetes, hiles para coser.

C)} Fibras Industriales.

+« Mecha de acetato: Filtros de cigarros.

+ Cuerda de Mylon (Latizada y sin latizar): LLantas.

« Nylon y Poltéster Industrial: Mangueras, bandas, lonas ¥y
redes, hilo macramé, hilo pars cosar hamacas.

- Divisién Quinmicas.

Los productos elaborados por esta divisién son utilizados
principalmente en laa 1ndustrias de alimentos balanéeados, fibras
sintéticas, solventes, explosives, esmaltes, pinturas, recubri
mientos, adhesives, fibras acrilicas y acabados textiles de papel
y oueros, En forma detallada 1o0s productos de esta divisidén vy sus
U808 finales son los siguienteat

A} Mondmeros Funcionalies.

. Avetato de Vinilo: Pinturas y selladores, adhesivos; copo-
i{meros, loaseta asféitica, alcohol polinimi{lico, goma de
mascar, acabado textil, fibra acr{iica, acabado de papel,
acabados de ocuero.

« horilato de Metllo: Fibra acrilica, engomado textil, aca=-

bado de papel, acabado de cuero.
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Aerilato de Etilo: Pinturas vy selliadores, acabado textil,
acabado de papel, acabado de cuerc, adhesivos.

Acrilato de Butilo: Pinturas, acabado de papel, industria
textil, acabado de cuero, adhesivos.

Acrilato de 2-Etil Mexilot: Pinturas, adhesivos, acabado de

cuero, acabado de textiles.

B) Intermedios Petroquimicos.

)

Acido Acético: Alimentos enlatados, industria textil, Aeldo
tereftélico.

Anhidrido Acético: Analgéslcos, hormonas, productos farma-
céuticos, triacet{n, plgmentos, fragancias, industria tex~-
til, écido mono cloroacético.

Anhfdride Ftdlico: Plastificantes, resipnas, pigmentos.
2Eti]l Mexancl: Plastiflcantes, aditivos, tensocactivos, her-
bicidas.

Butanol/ Iscbutanol: Pinturas, plastificantes, glicoéteres,
aditivos para aceite, industria farmecédutica, herbicidas,
minerfa.

Metil Isobutil Carbinol: Mineria, aceites lubricantes.

C) Hetilaminas.

Monometil Amina: Explosivos, mierobicidas, productos farma-
cbuticos,

Dimeti) Amina: Aceleradores de vulcanizadores, herbicidas,
resinas de intercamblo i{énico, mierobicidas.

Trimetil Aminas Cloruro de colina, resinas de intercambio
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iénico,

D) Solventes,

Acetona: Pinturas y adelgazadorea, industria farmacéutica,
hulequimicos, bisfemo 1l-A, aditivos para alimentos balan=
ceados para animales.

Metil Etll Cetona: Aceites lubricantes (desparafinacién),
cintas magnéticas, goma de mascar, telas plasticas, aditivo
para pinturas, catalizador de poliéster.

Acetato de Etillo: Pinturas, adelgazadores, convertidores,
hormonas, adhesivos.

Metil Isobutil Cetona: Pinturas y adelgazadores, lnsectie
ocidas, industria farmacéutica, hulequimicos (aditives para
hule).

Acetato de Butlilo: Pinturas y adelgazadores, industria far-
macéutioa.

Acetato de TIsopropilo: Pinturas y tintas, impresibn para
papel, boquillas de cigarros.

Acetato de Metil Amilo: Acabados para cuero, pinturas y
adelgazadores.

Acetato de 2-Etil Hexilo: Pinturas y adelgazadores.

Oxido de Mesitilo: Herbicidas.

Dimetilformamida: Fibra acrilica, herblcidas/microbicidas,
colorantes, acabados para cuero, pligmentces, poliuretanos.

Divisibn de Plésticos, eapeclalidades y empaques.

Los productoa elaborades por esta divisién particlpan en los
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mercados de pelfculas flexibles, productos plésticos, celulosa,
automotriz y electrodomésticos principalmente. En forma detallada
los productos elaborados por esta divisidén y sus uses finales son
los slgulentes:
A) Pelfculas.
« Celof&n " Clarafan™ ": Cintas adhesivas, industria alimen=-
ticia, envolturas y metalizado.

Polipropileno Biorientado:Industria cigarrera, cintas adhe-

sivas, empaques flexibles, cables de comunicacién, metall-
zado.

+ Léminas de Acetato de Celulosa "Claracel"®; Articulos para
seguridad industrial y estuches.

B) Resinas de uso general.

. Acetato de Celulosa: Espirales para encuadernaolén, herra-
mientas, boligrafos, peines, cepilloa, anteojos, artioules
sanltarios, juguetes.

GC) Resinas de ingenieria.

+ Resinas de Copolimero de Acetal "Celcon™ *: Articulos per-
sonales, art{culos recreativos, industria de la ocomunica-
eién, artioulos industriales, articulos para el hogar, in-

dustria automotriz, plomer{a.

¥ylon-6 (Poliamidas): Industria autonmotriz, articulos del
hogar, extrusién, industria de la comunicacibn, articulos
recreativos, articulos eléctricos, articulos personales,

artf{culos industriales, plataformas de calzado.



. Resinas de Polibutilen Tereftalato (PBT) "Celanex"®: Indus-
tria electrodoméstica, industria eléctrica, induatria auto-
motriz.

« Polipropileno Modificado "Proceim"#; Industria automotriz e

industria electrodoméstica.

Polletileno Meodificade (PEM): Industria automotriz.

Poliéstor Termoplistico MHodificado "Tercel” ®: Indusatria

electrodoméstica,industria automotriz, industria eléotrica,
extruslén.
D} Piastificantes.

Dioctil Ftalato: Industris =zapatera, automotriz, industria

de la construccién, industria del Juguete, selladores, ta=
piceria, perfiles y compuestos.

pibutil Ftalato (DBP): Adhesivos, pinturas, conastrucolbn,

perfiles.

Dioctil Terftalato (DOTP): Zapatos tenls, acabados para la

sonstrucclidn, perfiles plésticos.

E) Otros.

+ Parafinas Coloradas: Piastificantes secundarios para com-
puestos vinilicos, industria de la construcciénm, mangueras,
cables, papel ocalca.

+ Acido Sulfiricot Fibras, explosivoa, nitrocelulosa.

+ Sulfato de Sodiot Detergentes, vidrio, industria textil.

* Marca registrada.



. Celulosa de Borra de Algodéni Industria papelera, mitra-
¢idn, eterificacibn, filtracidn.

Metil Metacrilato: Eamaltes, adhesives, acrilicos.

. Dimetil Ftalatos Plastificantes para resinas celulésicas.
. Dietil Ftalato: Plastificantes para resinas celulbsicas.

Dimetoxietil Ftalato: Plastificantes para resinas celuld-

sicas.
d) Operaciones.

El desarrollo de las operaciones de Celanese durante los dos
Gltimos ejercicios socfales ha sido el siguiente:

El volimen total vendido en 19B3 fue de 346,676 toneladas, el
crecimiento real en relaclidén a 1982 fue del 12.6%; las ventas na-
cionales en ese afo ascendieron a $49,111 millones y representaron
en pesos el B82.9% de un total de ventas de $ 59,272 millones.

purante 1983 cambid el perfil de la compahia en 1las Areas de
producoidn ocon énfasis particular en el &rea de exportacién al
lograr ventas de 108,965 toneladas, con un valor de 78 millones de
délares, lo cual representd un 32% de las ventas totales en voll-
men.

El crecimiento de las exportacionas contra las efeotuadas en
1982 fue del 187 % en voldmen y de 133 3 en su importe. Las ventas
en volimen en el mercado nacional tuvieron una contracoién deli 13%
que fue compensada ocon la exportacibn,

Del total de capacidad instalada, Celanese, en 1983, operd al

76%, lo que significd una mejorla en la utilizacibn del equipo del
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3 % en relacién a 1982, La divisién fibras en 1983 operd a un 80§,

la divisibn quimica a un 75% y la divisldén plésticos a un 77%.

En 19
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4, el vollmen total vendido fue de 414,000 toneladasj al

cional se canalizaron 260,000 toneladas o el 62.8% y al
exportacidn 154,000 toneladas o el 37.2%.

ma comparstiva, el volimen vendido en 1984 fue mayor en

al realizado en 1983. Las ventas en el mercado naclonal

10,6 % en vollmen y las de exportacidn lo hiocleron en un

minpos monetarios, las ventas en 1984 en forma total al-

a eifra de $102,807 millones con un incremento del 73.4%

alizadas en 1683, Por concepte de las ventas de expor-

lanese obtuvo 120 millones de dblares en 1984, lo que le

obtener %2 millones de dolarea més que en 1983,

e 1984 se operd a 78% de la capacidad global inataladaj}
divisién fibras, 77% en la diviaidén quimica y 614 en la

lhsticos. Lo anterior significd una mejoria en relacién
forma global del 2%.

rcado.

portamiento de las tres divisiones de Celanese dentro de

tivos mercados en el ejercicio de 1984 fue el sigulente:

isién fivras.

a divisién durante 198% se vendieron 135 mil toneladas

tos, de las cuales, 101 mil toneladas, corresponden a

el mercado nacional y 34 mil toneladas al mercado de ex-
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portacidn. Los incrementos en relacidn al ejercicio anterior fue-
ron del 9% y 36% respectivamente.

El valor total de las ventas en 1984 fue de $ 55,759 millones,
correspondiendo $ 47,460 miilones a ventas naclonalea y § §,119
millones a exportaciones.

En el mercado nacional de fibras textiles, Celanese logrd ven-
tas de 71,000 toneladas, 10 % superior a las de 1983. Las mejoras
en calidad de los productos de esta divisibn, particularmente en
fibra corta poliéster, permitieron una mayor penetracidn de mer-
cado de los productos de esta divisidn.

El mercado 1llantero, por su parte, reaccionbd muy faverable-
mente a partir del mes de mayo, tanto para equipo nuevo como para
reemplazo, reflejando una recuperacidén de este sector, al cual la
divisidn realizd ventas de 8,254 toneladas en comparacibén con las
6,775 toneladas vendidas en 1983,

La cuerda poliéster de Celanese fortalecid su posicidn en
llantas pradiales para autos.

En ¢l segunde semestre del afio de 1984 la demanda del maercado
excedid la oferta, lo que motivé algunas importaciones de cuerda,
la ocual se incorpord en llantas que exportaron los fabriocanteas
nacionales. Celanese, ante esta situacibén, puso en marcha a fin de
afio una expansién que permitirid 1la satisfacelén total de la de-
manda nacional y dejarf excedentes exportables.

El Area de fibras industriales, que oubre var{os mercados como

lonas, redes, hilos de costuras, bandas, cordeles, hamacas,crochet
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y mecha para cigarro tuve un buen comportamiento.

El total de ventas en esta irea en su mercado fue de 9,000

toneladas con crecimiento sobre el afio anterior de 19%.
- Divisibn quimica.

Esta divisién alcanzd, durante 1984 ventas totales por la can-
tidad de % 34,425 miliones; 71% superiores a las de 1383,

Las ventas totales en voliimen fueron de 227,000 toneladas, de
las cuales 119,000 toneladas (52%) se canalizaron al mercado na-
eional y la diferencia, 108,000 toneladas (48%) se exports.

Las ventas en voliémen de esta divisién en el mercado nacional
fueron 2% arriba de 1983. Las de exportaclén fueron #6% arriba del
aflo anterior.

La demanda de intermedios, monémeros y aminas estuvo deprimida du-
rante el primer trimestre, habiéndose recuperado a partir del mes
de abril, logrando as{ cerrar el afio con un incremento en ventas.

En intermediosa, en cuanto a la lineca de plastificantes, la
demanda nacional tuvo un comportamiento similar a 1983. La 1lf{nea
de resinas se incrementd un 1% con respecto a 1983,

Glicoéteres mantuvo la misma demanda que en 1983 y aumonto 9%
el consumo en &cido tereftdlico.

El mercado de monbmeros de Celanese, sector adhesivos, moatrd
un aumento de 33%, debido al incremento de la demanda, para envase
de papel y cartén; en tanto que el sector de pinturas, observé un
decremento del 3% (12,000 toneladas con respecto a 1983},

Con relacidén a sclventes, en el primer semestre se mantuvo
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baja la demanda con recuperaci{én consistente a partir de jullo.

En comparacidén a 1983, el mercado de pinturas y adelgazadores
que utiliza solventes de Celanese, tuvo un incremento de 5%, moti-
vado por la congsistencia en la demanda de acabados induatriales.

En hulequimicos las ventas se incrementaron um 1%,

Farmacéuticos present6 una baja de 2 § con respecto al afio
anterior.

- Divisibn plésticbs y especialidades.

En 1984 se modificd la estructura organizacional de esta divi-
3ién y opera actualmente ¢on direceiones por linea deo producto,
sentdndose as{ las bases para la descentralizaclén necesaria que
permita el desarrollo y diveraificacién de nuevos negoeies y pro-
ductos.

Durante 1984 esta divisién realizé ventas de 52,000 toneladas.

Ccorreapondieron al mercado nacional 40,000 toneladas y 12,000
toneladas al mercado de exportacién, mismas que se comparan favo=-
rablemente con las 35000 toneladas vendidas en 1983, de las cuales
25,000 toneladas correspondieron al mercado nacifonal y 10,000 to--
neladas al mercado de exportacién. El importe de las ventas netas
fue de & 12,623 millonea, 64% arriba de 1983,

Loas resultados de esta divisién ae vlieron afectades fundamen-
talmente por la inestabilidad de precios en el mercado de pelficu~
las flexibies y los altos costns de borra de aigoddn, as! como los
precios deprimidos en europa para la celulosa producida por esta

pateria prima,



Durante 1984 la oparticipacidén de esta divisidn en el mercado
de celoféin y polioropileno blorientado fue del 30%. Los resultados
de ambas lf{neas se afectaron a partir de marzo por los preclos de=-
primidos.

f) Materias primas.
Las materias primas béslcas que utiliza la empresa sont
» Pulpa de maders.

Caprolactama.,

« DiM.T.
« T+PJA.
+ Etilenglicol.
+ Sosa cadatlca.
« Acldo sulfirieo.
+ Acetaldehfdo.
+ Crotonaldehldo.
+ Alcohol isopropilico.
Aproximadamente el 80 % de los insumos son de origen naclonal,
g) Recursos hupmanos.
hotualmente laboran en la empresa 8,221 personasj 2,000 en-
pleados y 6,221 obreros.
h) Siguacidn laboral.
Con excepcién de una huelga en Zaoapu que fue declarada
inoxlstente por 1las autoridades laboralea en el mes de ootubre de
1984, 1as relaciones industriales han sido satisfactorias, mante-

niéndose buen entendimiento con loas diverscs sindicatos.
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La fecha de revisidn de los contratos colectivos de trabajo de

sus diferentes plantas sontg

. Complejo Industrial de Ogotlén Jal, Abril
« Complejo Industrial de Zacapu, Mich,. Octubre
. Complejo Industrlal de Toluca. Octubre
. Planta Celaya, Gto. Octubre
. Planta San Cristébal Tulpetlac., Edo. de Méx. Julio
. Planta Querétaro, Qro. Julie
« Planta Cosoleacaoue, Ver. Abril
« Complejo Industrifal la Cangrejera, Ver. Abril

¢) Proyectos de inversidn.

En materta de inversiones el monto a realizar en 1985 serd de
$ 21,000 millones en forma aproximada, los que se deatinarén prin-
olpalmente a la ampliacidén y mantenimfiento de las plantas de po-
liéster y fibra corta de raydén, ambos productos demandados actual~
mente. Asimismo en el Area de plésticos aerd lanzado un nuevo pro-
ducto, la resina pet. que servirf para la elaboracién de todo tipo
de botellas de plistico y cuyo consumo se dard desda la industrla
vinicola, hasta la industria farmacéutica.

J) Consejo de administracién v prinoipales funclonarioes,
La socledad estd administrada por un consejo de administracién

integrado por las sigulentes personas:



Consejeros propletarfos

Feder’co Ortfz Alvarez
Pedro Bosch Garcla
James J. Bigham

Isaac Saba Roffoul
Agustin F. Legorreta
Luia Gonzilez Diez
Robert L. Mitchell
Salombén Saba Raffoul
J. A. Fennie

Richard R. Austin
Gustavo Petricioli
Alberto Saba Raffoul
Eduardo Saba Raffoul
David W. Lodge

Eprnesto Ferndndez Hurtado
Jullo Gutlérrez

David Medley

Comisarios propietarios
Marcelino Castlllo

Eduardo Dosal

Secretarlo

Agustin Rodriguez Rocha

Consejeros suplentes

Agustin Rodrfguez Rocha
Marcelfno Miaja

Ernesto Marcos

Rall de la Sferra
Guillermo Lépez Mellado
Alejandro Forte

Claudlo Terrein

Alberto Saba Ades
Mo'sés Saba D' Jamus
Molsés Saba Stern
Moisés Saba Masrt

Paul M. Garret

Jeananne K. Houswald
Jerome E. Link

David M. Stettler

Comisarios suplentes
Mortimer Bouchot

Jose M. Rincon Gallardo

Pro-secratarto

Gaston Esquivel
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Loa principaies funclonarios soni

Feder‘co Ortfz Director General

Pedro Bosch Subdirector General

Aguatin Rodrfguez Director Secretarto

Alberto Barén Dtrector de Relaclones Ind.
Marcelino Miaja Director Financlero Interno
Gerardo Schack Director de Planeacién
Gufllermo Lépez Meliado Director Divisién Fibras
Ramiro Villareal Director Divistién Quimioa
F8lix Aguirre Director Divisién Plastiocos

Y Especialidadea
Alejandro Forte Director de desarrollo y

Promocién Industrial
Jack Ross C. Director de ingenieria y

Proyectos

k) Capital soclal.

El capttal scclal de la compafifa se representa por asciones
comunes con valor nominal de § 50.00 cada wuna, divididas en dos
serles de acc'ones, la serie "A" integrada por aceclones que sbio
pueden ser adauiri#as por mexicanos (60%) y la serie "B" integrada

por acctones de libre susecripoidn (40%).



Capital Soclal al

Representado por:

Capital Social al

Representado por:

Capital Soctal al

Representado por:

Capital Social al

Representado port

Capital Social al

Representado port

31-X11-813
59,061,796
35,437,078
23,624,718
31-X11-82:
59,061,796
35,437,078
23,624,078
31-X11-831
64,967,976
38,980,785
25,987,191
31-X11-84
77,961,571
46,776,943
31,184,628
30-¥11-851
93,553, 885
56,132,331
37,421,554

1) Estados Financleros.

Los Estados Financleros de la

acclones
accliones

acclones

acclones
acciones

accliones

acclones
acociones

acciones

acciones
aocclones

acciones

ageiones

acolones

acclones

Compafi{a
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Millones
de pesos
2,953
serie M“A"
serie "B"
2,953
serie "AM
serie "B"
3,248
serie MAM
serla "3"
3,898
seria "A"
serie "B"
4,678
serie "A"
serie "B"

son los sigulentes:



INFORMACION FINANCIERA HLSTORICA CON BASE EN EL BOLETIN B-7.

SOBRE CIFRAS AL 31 DE DICIEMBRE DEt

{EN MILLONES DE PESOS)

Datos del Balance

Activo total

Activo Circulante
Activo Disponible
Cuentas por cobrar
Invantarios

fnversién en Affliadas
Activo Fijo Neto
Otros Activos

Pasivo Total

Pasivo Circulante
Pasivo a Largo Plazo
Impuestos Diferidos
Interds Minoritario

Capital Contable
Capital Social

Prima en Vta. de Acc,
Utilidades Retenidas

Actualizacibn Patrimonial

1981
Importe

26,380
6,437
8y

4,568
1,785
2,173
17,503
267

12,431
3,690
8,031

710

13,949
2,953
1,053

3,046
6,896

3

100,00
24,40
0.32
11.69
6.77
8,37
66,35
1.0

47,12
12.99
30,44

52,88
1.19

3.99
11,55
26,14

1982
Inporte

644,935
14,393
4,787
7,602
2,004

13,301

3

100.00
22.16
1.31
1.7
3.09
7.86
69,51
0,47

67.34
14.89
50,53

32,66
4,55
1.62
6.00

20,46

1983
Importe

141,285
23,131
3,185
14,510
4,842
9,093
108,530
525

55,193
9,47k
15,026
4253

100,00
16.38
2.68
10.21
302
6.44
76.82
0.37

39.49
6.71
31.87

1984
Importe

212,455
38,933
11,160
24,065

3,708
16,527
156, 167
628

63,702
17,063
4,369
1,857
413

148,753
3,898
1,053

12,952

130,850

13

100.00
18.33
5.25
11.33
105
7.78
3,50
0.39

29,98
8,03
20,88
0.87
0.19

70.02
1.83
0,50
6.10

61.59

2

Yariacibn
1983-1984

50.37
68.27
194.85
65,85
(23.42)
B1.76




INFORMACION FINANCIERA HISTORICA CON BASE EN EL BOLETIN B-7.

SOBRE CIFRAS AL 31 DE DICIEMBRE DE:
{EN MILLONES DE PES0S)

Datos de Resultados

1981

Inporte

Ventas Netas 13,830

Costo de Ventas 11,301

Gastos de Operacibn 8ug

Util{dad de Operacidn 1,680

Beneficios Fiscales 649
(Ceprofis)

Gastos Financieros (netos) 2y
Perdida en Cambics —————
Otros Gastos (Netos) 151
Utilidad Antes de

I.S.R. ¥y P.T.U. 1,755
Provisién I.S.R y P.T.U. 580
Utilidad Antes de
Participacion en Afiliadas
Participacion en resultados
de Afiliadas 364
Interds Hinoritario
Utilidad Nota
Utilidad por Accion

1,175

1,539
26,06

-

100,00
81.71
6,13
12,15
4,69

3.07

1982
Importe
23,945
18,05

1,664
4,236
763
2,962
369

1,031
637

1,031
175

1,206
20,42

. -

100,00

5.04

1983
Importe
59,272
37,962

4,324
16,986

4,803
Han

5,914
91,03

100,00
64,05
7.30
28.65

21,25
(0.80)

8.10
0.10

8,10
(1.87)
9.98

143

1984 Variacidn
Importe 13 1983-1984 %
102,807 100,00 73.45
73,268 .27 93.00

7,181 6.98 66.07

22,358 21.75 31.63
54.05

(0.55)  wmeew
3.9 (15.57)
1,78 2,948.33
221 (52.59)
(1.84) 70,30
0.08 —————
3.97 (30.93)




RAZONES FINANCIERAS BASICAS CON BASE EN EL

CIFRAS AL 31 DE DICIEMBRE DE:

RENTABILIDAD %

e

Utilidad Neta

T e T & 1

Ventas Netaa

Utilidad Neta
[T T £ 3]

Cap. Contable

Utilidaa HNeta
—————— e 2 ()
Aotivo Total

pividendo X Aceliédn

ACTIVIDAD

Ventaa Netas
wammameaswns z {VECES)
Activo Total

Ventas Netas
O O 7 T YT B

hctivo Fljo Hete

Rotacién de
Inventarios = (veces)

Dias de Venta
Por Cobrar = {dlas}

1981

1.1

5.8

23.0

n.3

6.3

18

1982

5.1

22.0

2.5

3.0

ti4

4l

BOLETIN B-7 SOBRE

1983 1384
10.0 k.o
6.9 2.7
4.2 1.9
1,6 f--
0.k 0.5
[ 0.7
7.8 19.8

88 8y



APALANCAMIENTO

Pasivo Total

Aetive Total

Pasivo Total

Cap. Contable

capital Con.

Ut. Operaciédn

Gastos Fin.

Ventas Netas

Pasivo Total

LIQUIDEZ

(%)

(%)

£

= (veces)

(veces)

Activo Circulante

..... mmemmmseee-= z {veces)

Pasivo Ciroulante

Aotivo Cir. -~ Inv.

Pasivo Circulante

Capital de trabajo

Pasivo Circulante

Activo Circulante

rmmmmemanen————— = {vaces)

Pasivo Total

471

89.1

57.6

206.,2

154.7

1.5

1.3

0.5

65.3

1.3

0.4

145

30.0

42.8

29.8

1.6

2.3

0.6



INFORMACION FINANCIERA

SOBRE CIFRAS AL 31
(EN MILLONES DE PESOS)

Datos de Balance

Activo total

Activo Circulante
Activo Disponible
Cuentas por cobrar
Inventarios

Inveratdén en Afiltiadas
rotiveo Fijo Neto

Otros Aetives

Pasivo Total

Pasivo Circulante
Pasivo a Largo Plazo
Impuestos Diferidos
Interds Minoritario

Capital Contable

Capital Social

Prima en Vta. de Acc.
Utilidades Retenidas
Actualizacién Patrimonlial

Datos de Resultados

Ventas HNetas

Ceato de Ventas

Gastos de Operacibn

Utilidad de Operacién

gesto Integral de Finanoclamiento.
Intereses Devengados

Utilidad en Camblos

otros Gastos {Natos)

Resultado Por Pesicién MWonetaria.
Uctilidad Antes de I.S3.R. y P.T.U.
fProvialén 1.S.8 y P.T.U.

Utilidad Antes de Participacidn
en Afiliadas

Part. en Resultades de Afliliadas
Interes ¥inoritario

Utilidad Reta

Utilidad por Accién

REEXPRESADA CON

BASE EN EL

146

BOLETIN B-10

DE DICIEMBRE DE 1984 Y 30 DE JUNIO DE 1985,

Mo s PN o OO

DIC - 1984 JUNTIO - 1985
Importe 3 Importe 3
221,861 100.0 269,635 100.0

48,543 21.% 62,532  23.2

11,160 5.0 19,1412 7.2

24,065 10.8 28,326 10.5
13,318 6.0 15,632 5.8
16,323 7.0 18,193 6.7
156,167 70.4 185,758  68.9
63,684 28.17 74,251 27.5
17,063 7.1 2,912 9.2
Wy, 722 20.2 46,139 17.1
1,504 6.6 1,504 0.6
395 0.2 1,696 0.6
158,117 1TM.3 195,384 12.5
3,098 1.8 4,678 1.7
1,053 0.4 1,053 0.4
28,0649 12.7 38,255 14.2
125,157 56.5 151,398  56.1

DIC.- 1984 JUNIO - 1985
Importe 3 Importe 3
102,807 100.0 69,238 100,0

73,268 71.3 45,591 65,8

7,181 7.0 7,072 10,2

22,358 21.7 16,575 2u,0

3,076 3.0 1,833 2.

18,617 18,3 10,370 15.

1,430 (1.4) (96) 0.

1,635 1.6 1,520 2.

15,746 15,3 6,713 9.

19,852 19.3 14,742 21.

1,829 1.8 5,246 Ts

18,023 17.5 9,496 13.

1,245 1,2 787 1.

66 0.1 68 0.

19,202 18.7 10,215 14,

246.30 109.19
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RAZONES FINANCIERAS BASICAS CON BASE EN EL BOLETIN B-10 SOBRE

CIFRAS AL 3t DE DICIEMBRE DE 1984 Y 30 DE JUNIO DE 1985,

DIC. ~ 1984 JUNIO - 1985
RENTABILIDAD %
Utilidad Neta
............. = (%) 18.7 1.7
Yentas Netas
Utilidad Neta
............. = (%) 2.1 §e2
Cap. Contable
Utilidad Neta
............. = ) 8.7 3.8

Activo Total

Resultado X Pos. Mon.
aemmmescsnvecmasneuse = () 82.0 65.7

Utilidad Neta

ACTIVIDAD

Ventas Netas
mmmmuma=-n== 5 {(voces) 0.5 0.3
Activo Total

Ventas WNetas
medmmmmrmemwasa= z (veces) 0.7 0.4
Activo Fijo Nete

Rotacidn de
Inventarios = (veces) 5.5 2.9

D{as de Venta
Por Cobrar = (dfas) 84 T4



APALANCAMIENTO

Pasivo Total

cumsmmmsmees T )

Activo Total

Pasive Total

[P T

Cap. Contable

Pasivo a L.P.
e memwamana-- = (%)
Capital Con,

Ut. Operactién
mmeaumemenmemene= = (Vecas)

Costo Int., de Fin.

Ventas Netas
cemewwevn=a== = (Vacas)
Pasive Total

LIQUIDEZ

Activo Circulante
mmcecsmsaumem-n-a = (vaces)
Pasivo Circulante

Activo Cir. - Inv.

wamemsesamsmace=e~ = {(y8CE3)

Pasivo Circulante

Capital de trabajo

wmmmemaceauaneea=s = (v0C05)

Pasive Circulante

Activo Circulante
Amem-cncesen-e-a = (veces)
Pasivo Total

28.5

40.3

28.7

2.9

0.8

38%0

23.6

0.9

2.5

1.5

0.9

148
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Antes de comentar la situac!én financiera de la compafia, es
conveniente aclarar que el 30 de mayo de 1983 el Instituto Mexica-
no de Contadores Pablicoa, aprobd el boletfin B-10 "Reconocimiento
de los efectos de la inflacidén en la informacidn financiera® para
que se aplieara en forma obligatoria a partir del primero de enero
de 1984; sin embargo, la Comisién Nacional de Valores exige a las
empresas {nscritas en bolsa la presentacidén de sus estadoa finan-
cleros tanto con base en el boleti{n B-10 como con B-7.

- Comentar!o a la situacién fipanclera (B7)
1.~ Rentabilidad.

. Como gse puede observar, el mirgen de utilidad que la compania
obtuvo en 1984, ha sido el mids bajo del perf{odo que 8¢ estud!la,
correapendiendo a solo un 4% de las ventas netas.

La causa que ori{gind la reduccibn en el mérgen de utilidad fué
el incremento en los costos de financiamientoc y de ventas en rela-
eién con 1983, este incremento fué de) 54,05% y del 93.00% respac-
tivamente,

2.- Actividad.

Por lo que se reflers a la productividad, la compafif{a ha man=-
tenido el nivel de rotacidén de sus activos mostrado durante los
cuatro ejerciciocs que se analizan, esta rotacién fluctiia entre 0.4
y 0.5 veces al ailo.

Los indicadores de rotacién de inventarios y de dfas de venta
por cobrar han tenldo una notable mejorf{a. Por lo que se reflere a

la rotacién de i{nventarios, éata pasd de 6.3 veces al afio en 1981



a 19,8 veces al afio en 1984,

Los dfas de venta por cobrar han disminuldo conalderablemente,
lo que ha orfginadoc una mayor productividad y una rotacidn de car-
tera més dgll. La rotacidén de cartera disminuyd de 118 dias en
1981 a 85 dfas en 1984,

3.~ Apalancamiento.

La estructura financiera que muestra la compafifa estd Iintegra-
da por pasivos en un 30% y por el capital contable en un 70%.

El nivel de endeudam!ento més alto alcanzado por la empresa en
el perfodo que se estudfa fué en el aflo de 1982, siendo Aste del
67.34% en relacidn a sus activos totales como consecuencia prin-
cipalmente del efeocto devaluatorlo que impacté su pasivo total por
oréditos en moneda extranjera ocontrafdos con anterioridad a las
rechas an que el peso mexicano fué devaluado.

Los créditos en moneda extranjera fueron utilizados fundamen-
talmente para financiar ampliaclones y nuevas plantas, dentro de
las cuales destaca el complejo industrial de petroquimicos secun-
darfos establecido en La Cangrejera, Veracruz., puesto en opera-
clén en el aflo de 1982 con el cufl quedaron fincadas las bases del
programa masfivo de exportaciones de Celanese.

bh.- Liquidez.

Los indicadores de 1liquidez nos muestran que a final de 19BY
la empresa d{spone de $2.30 de activos eirculantes para liquidap
cada $1.00 de pasivo a corto plazo,

Lo anterior es producto de la reestructurac!ébn de sus pasivos
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en moneda extranjera a través del Fideicom!so para la Cobertura de
Rieagos Camblarios (Ficorca).

- Comentario a la situactén financlera {(B-10)

1.« Renwabflidad.

A diciembre de 1984 la wutilidad neta de la compafifa es de
19,202 millones de pesos gque representan el 18.7% de 1las ventas
netas.

Como se pueds observar exfste una gran diferencia entre la
utilidad reportada con base en el boletin B-10 y la reportada con
B-7 la cual se debe bidsicamente al resultado por poslc¢idn mone-
tarfa que obtuvo la empresa reexpresando sus estados f{!mancleros,

El reaultado por posicidn monetaria representa el 82% de la
utilidad neta.

A Junio de 1985, la wutflidad neta reportada es de 10,215
millones de pesoas y representa el 14,7% de laa ventas naetas, aal
mismo, el resultado por posicién monetaria representa el 65.7% de
esta utilidad.

2.~ Actividad.

Como se puede observar la rotacidén de su activo total respecto
a sus ventas netas se mantiene en 0.5 veces en 1984 y 0.3 veoes a
Junio de 1985.

Por lo que raespecta a la rotac{én de sus Inventarios para 1984
y con baases en el boletfn B-10 fuéd de 5.5 veces fincluyendo su re-
valuacién, a Jjunio de 1985 es de 2.9 veces,

3.~ Apalancami{ento.
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A Diclembre de 1984 la si{tuacidén financlera de Celanese ala-
borados sus estados financleros sobre las bases del bolet{n B-10
eentinia mejorando notablemepte; a dicha fecha la estructura de
financlaniento estuvo integrada en 28.5% por pasivos y en un T1.5%
por el capital contable.

A junlo de 1985 el nivel de endeudamiento de Celanese se aitud
en 26.9% en relacidn al activo total, mostrando 1la solidez finane
clera que ha adquirido la empresa en los Gltimos afios.

4.~ Liquidez.

Los indicadores de 1liquidez de Celanese nos muestran que la
enpresa diapone a diciembre de 1984 de $2.90 de activos eirculante
para liquidar cada peso de pasivo a corto plazo y al 30 de junio
de 1985 dispone de $2.50 de aati{vo circulante para 1liquidar cada
$1.00 de pasivo a corto plazo.

Al 30 de Jjunio de 1985 la empresa prescnta un asaldo en el
activo disponible de 19,412 millones de pesos el mds alto de loa
Gltimos cinco anfos. Como referencia, cabe destacar que al 31 de
diciembre de 1981 la empresa tenfa un saldo en su activo dispo-
nible de B4 millones de pesos

- Fideitcomiso Para la Cobertura de Riesgos Camblarios (FICORCA)

Durante el segundo semestre de 1983, 1a compahfa obtuvo 1la
cobertura cambiaria de 329.1 millones de ddlaras, précticamente el
total {98%) de su deuda pagadera en moneda extranjera a travds del
Ficorca, bajo el sistema N' 4§ que incluye el capltal y los intere-

ses por vencer de tales deudas.



m) Politica de dividendos.

Afio en que
ase pagb

1980
1981
1982
1983
1984
1985

En los sels

Dividendo en
BEfective

$ 6.00
$ 6.00

$ U.50

dltimos afios Celanese ha

Dividendo en
Acciones

14.29 %
15.00 %
10.00 §
29,00 %

20,00 §

seguido la

153

Suseripeibn
22.22 % $ 100,00
18.00 % $ 100.00

politica de

deecretar dividandos tanto en acciones como en efactivo; ademds, en

dos afios, en base a suscripeién de acciones, la empresa fue inyeo-

tada de dinerc freaco para satisfacer necesidades financieras, con

lo0 cual se demuestra el

empresa.

n) Bursatilidad. (1)

Afio

1981
1982
1983
19814
Junio 1985

(1) Puente:

Volimen Operado
(Acciones)

22,018,616
13,726,497
19,578,247
30,917,403
23,132,180

interés y conflanza de

3 del total
de acalones

37.28
23.24
30,14
39.66
24,73

loa soclos de la

Preclo al
olerre

$ 66.00
$+ 30.00
$ 254,00
$ 414,00
$ 390.00

Bolet{n diario de la Bolsa Mexiocana de Valores.
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Comc se puede observar, los vollimenes operados de la accién de
Celanese la hacen una de las mds bursftiles de las cotlzadas en
bolsa, s{tuacidn que permite entrar y salir facilmente del papel.

En lo que respecta al precfo de la accién su movimiento esatd
sumamente lfgado al comportamlento del nercado y por lo tanto de
la economfa del pals.

Como mencioné al iniclo de este efemplo, después de conjuntar
los elementos que Influyen en el desarrolio de la empresa y que al
mfsmo tiempo !nciden en el comportamiento de la accién en el mer-
cado, se estd en posicidén de dar una opinién sobre las perspec-
tivas de la compalife y el poder tomar en forma perasonal una deci-

sién sobre 3l la accibén se compra, se vende o se retlene.

5.- COMPARACION PE LOS RENDIMIENTOS QUE HAN OTORGADO LAS DIFE-

RENTES ALTERNATIVAS DE INVERSION

A continuacién se presenta una tabla donde se muestran los
rendimientos a distintos perfodos que han otorgadc las diferentes
alternativas de invers!lén que existen en e! marcado financiero
mexleano.

Dentro de esta tabla se f{ncluyen, entre otras alternativas de
{nveraién, una accién de Celanese y el Indice de Preci{oa y Cotiza-
ofénes de la Bolsa Mexlicana de Valores el cual esté compueato por
una muestra de ocuarenta empresas consideradas como las méa bursé-
tiles, con mayores expectativas de crecimiento y como llaa méa

repreaentativas del mercado de valores.



155

RENDIMIENTO_ANUAL DE LAS_DIFERENTES ALTERNATIVAS DE INVERSION.

1 2 1 1 1 1 1
Aflo I.P.C. Acclones I.B.,M.V, Petro Papel Délar Cetes Aceptaciones C.P.P.
Celanese Emisién Comercial Libre 91 Dfas Bancarias
83

1983 80.80% 836.33% 262.52% 8.8ug 57.78% 8.07% 53.75% 53.21% 56.65%
1984 59.20% 95.59% 64,708 82.29% 52.19% 30.00% 49,.32% 49,943 51.10%
Octubre 1985 46.60%  67.82%  137.94% 126.98%  60.73% 129.21% 61,648 60.,85% 54.38%
Promedio 62.208 333.25% 155.058 72.70% 56.90% 55.76% 54.90% S4.67% s4.0h8

I.P.C. = Indice de Precios al Consumidor.

I.B.M.V.= Indice Bolsa Mextoana de Valores.

C.P.P. = Costo Porcentual Promedio.

1= Fuente Indfcadores Roonémicos del Banco de Méxlco.

2= Fuente Anuario Financiero y Bursétil de la Bolsa Mexicana de Valores 1984,
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Como se puede observar, el rendimiento promedio anual mis alto
del perfodo que se estudia es el de haber !nvertido en acclonea de
Celanese el cual es de 333.25%, muy superior al promedio de {nfla-
cién.

De {gual forma el {ndice de la Bolsa Mexicana de Valores fue
superior al promedio de inflacién y a todos los demds Instrumentos
de invers!én incluyendo al dbélar libre.

Por lo que respecta a los rendimlentos otorgados por los dis-
tintos 4instrumentos bancarios representados en la tabla por el
Costo Poroentual Promedio que emite el Banco de México, estédn por
debajo de la inflacién a1 fgual que los (Cetes, Aceptaciones Ban-
carias y Papel Comercial.

El petrobono emisién B3, fue el Unico Iinstrumente de Renta
Fija que tuvo un rendimiento real 8! lo comparamos con la infla-
eién v ocon los instrunentos bancarlos y los comprendidos en el
mercado de dinero pero inferler al que otorgd 1la inversién en
accicnes.

De 1o anterior se puede conmcluir que en loa Gltimoa tres afos,
los.lnstruuentos que han dado los rendimientos més altos han sido
los valores de .Renta Variable tenlendo como conaecuencia que al
ser astos rendimientos superiores a los otorgados por les bancos y
a los demés inatrumentos que ofrecen un rendimiento fijo, nuestros
ahorros estan protegidos contra la inflaclén y por lo tanto contra

la posible pérdida del poder adquisitivo de la moneda,



6.- LOS CAMPOS DE ACTIVIDAD DEL_CONTADOR PUBLICQ EN_EL MERCADQ

DE VALORES

El buen desarrollo que ha mantenldo el mercado de valores en
los ultimos afos ha s!do, en parte, por la colaboracidén de todos
los profesionales que particlipan en las areas que los forman.

Entre este gran nimero de profestonales la {ntervenc!{dn que ha
tenido el Contador Piblico en el mercado de valores, se le puede
conaslderar como esencfal, ya que cuenta con los conocimientes y
capacidad técnlca para desarrollar una serie de actividades que
son elementales para el buen funcionam{ento del mercado.

Las act!vidades que puede desempeflar el Contador Piblico son
entre otras:

- Bmitir su opinién profesional acerca de la razonabllidad de
las cifras expresadas en los estados financieros que son presen=
tadas por las empresas Inascritas en Bolsa y que s8sfrven de base
para el andlisis y posteriormente para tomar la decisldn ya sea de
compra, venta o retencidén de la o las acciones que se estudian.

Para avalar lo anterior, cuandec un Contador Piblico realiza el
dictémen de los eatadoa fipancierca, tiene como obligacién obser-
var una serie de obdigos, reglamentos y principlos establecidoa
por la profesién, lo que garantiza la confiabllidad y veracidad de
la informacidén presentada por las empresas.

~ El Contador Plblico estd en la posibilidad de asesorar y
orientar a las empresas que en un momentc determ{nado quisieran

ofrscer algin tipo de valor al piblico Inversfonista, teniendo
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Juicio profesional para determinar la conveniencia y viabilidad de
realizarlo.

- Emitir Juiclos sobre la conveniencia de alternativas de
inversidén que se presenten en el mercado de valores orientando
tanto a personas fi{sicas cemo morales, tomande como base las nece-
sidades y disponibilidndes de cada uno de ellos.

Eata actividad se desarrolla realizando ocarteras de inveraién
previamente juzgadas med!{ante el anflisis de los aspectos finane-
cieros, econdémicos y humanos que influyen en la ompresa, la bursa=-
tilidad del papel en el mercado y los rendimientos que ofrece a
corto y a largo plazo dicha {nversién.

Como se puede observar, las &reas en las que 3se desenvuelve el
Contador Piblico dentro del mercado de valores son de asuma impor-
tancia ya que en ocada una de ellas interviene emitiendo juicios y
opiniones io suficientemente vdlidas logrando con ello que exista

un sano desarrollo del mercado.
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CONCLUSIGNES

1.- E1 Mercado de Valores organizado en México es uno de los
sectores més importantes del sistema financiero del pals ya que a
é1 se dirigen tanto empresas privadas como institucliones guberna-
mentales para obtener financlam!ento a través de la emi{sidn, colo-
cacidn y distribucidn de valores y que constituyen para ellos una
verdadera fuente de recursos.

2.~ E1 Mercado de Valores funciona bajo la vigilancia de
organismos oficiales eapeclalizados que colaboran en el cuidado de
los intereses de los que participan en é1.

3.- La participacién que tiene el inverslonista en el mercado
de valcres es de gran importancia, ya que con sus ahorros fomenta
o limita el desarrollo de diferentes actividades sconémicas y pro-
porediona el financlamiento que las empresas sollieitan cuando optan
por el Mercado de Valores como medio de captacidn de recursos.

4,- La eoxistencia de las sociedades de inversibén en el Mer-
cado de Valores surge como upa opeién para el pequefo inverslio-
nista de tener acceso a los bepeficios qua ofrecen y a la posibl-
lidad de contar con una inversibn diversificada y profesionalmente
administrada.

5= Los valores constituyen leos instrumentos legales de que
dispone toda ent!dad econdmica para captar recursoca, confiriendo a
sug suscriptores todas IEP prerrogativas que seflalan nueatras
leyes mercantiles, siendo ademhs, objeto de operarse en el Mercado

de Valorea.
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6.- Cuando el fnversionista ha tomado como alternativa de in=-
versidn al Mercade de Renta Vartable (acciones), debe considerar
todos los elementos que influyan en el desarrollo, perspectivas y
desenvolvimiento del entorno en el que se encuentra la empresa, ya
que eatos factores son un claro reflejo del comportamiento que ha
tenido, tlene y puede tener el precio de la accidn en el mercado y
as! mi{smo le ayudan, en un momento dado, a tomar la decisién mfs
adecuada sobre la {nversidn que piensa realizar.

7.- Al !nvertir en el Mercado de Valores, se tiene la facili-
dad de recurrir a todos los instrumentos que se cotizan en &1,
logrando con esto diversificar el dinero creando un portafolioc de
inversidn y as{ obtener los tres elementos bAsicos, esencia de una
invera!én: seguridad, rendimiento y liquidez.

8.~ La inversldn en Yalores de Renta Variable ha sido en loa
dltimos afios, el instrumento de inversidén mis productive en cuanto
a rendimiento se refiere, obteniendo con esto el inversionfsta una
verdadera proteccidn contra la inflacibén y la recuperacibn del
poder adquisitivo del patrimonio que ha destinado a ahorrar.

9,- E1l Contador Piblico ante el Mercado de Vqlores, ubica a
la profesidn contable como uno de los elementos indispensables
para desarrollar sobre bases estructuradas, la mecdnica de toma de

decisfones para quienes concurren al Mercado de Valoras.
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