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INTRODULCC I OMN

El c¢ampo de las finanzas se ha visto atrapado en medio de
una constante evolucion. -
No hace muchos anos, los inversionistas, atraidos por la Rolsa,
no necesitaban estar especialicadaoes en alquna de las ramas
aconomico-administrativas S1N0 quE sus conocimienbos empiricos,
les bastaban para determinar las perspectivas mes adecuadas para
lograr las mejorss rendimientos en instrumentos bursatiles.

CActualmente con los cambivs constantes a que se ha visto

sometido el mercado de valores, los inversionistas requisren de
preparacion aspaclifica y de herramientas adecuadas patea
comprendet los diferentes aspectos de la estructura, bajo la cual
funciona el mercado de valoreslos.
Hoy dia. el mercado de valores se rige por factores tan variadus
que, para lograr buencs resultados en inversiones en 1nstrunentos
bursatiles, es necesario estudiar ampliamente aspectos
gconomicos, conkables. fimancieraos. paliticos, scziales. asl como
aspectos particulares del mercado. Caon el propésito de poder
establecer tendencias vy parametros adecuados para el prondstico
de los resultados de las operaciones bursatiles y con ello
ohtener bases para la tona de decislones en cuanto a "en que'" y
Ycuando” invertiv.

. Far estas ractones. aste trabaio pretenae mostrar, de wna
manera amplia v generalicada, los aspectos mas i1anpottantes en el
campo de las inversiones en instrumentos bursatilies, enunciar de
manera sencilla 1o gque constituyen las bases del procesa de
analisis bursatil., con objeto de que el lector tenga, de alguna
manera los conocimientos minimo antes de realizar una i1nversion
en la EBolsa.




CAPITULD I
EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

GENERALIDADES
CR1IGEN

Los origenes del mercado de valores, segun algunos autaores, datan
casi desde que nacieron los principales mercados de, las
grandes civilizaciones (Biri1aga, Romane&. , argumentandao que
eristlian transacciones bursatiles periodicas destacando Roma, con
el colegio mercatorum, 251 como los comerciantes griegos en la

plaza de Agora. Fostoricrmonto, LG L 2ran nueyos ztemas de
produccion y de intercambro, apareciendoc en el siglo XVI,
organizacianes basadas aen los guilds [w] ACCLIOMNEE, que

evolucionaron en las primeras "sociedades anonimas's estas eran
grandas compaffias organizadas para fomentber la explotacion de las
colonias v el intercambio en las agencias de uliramar. Esta torma
tambien la adoptan 1la banca, los segurocs ¥y la navegacian Y,
posteriormentea, la retoman en el siglo X1X  las enpresas
mercantiles, industiriales v mincras.

L principio, el tra+ico de valores gubernamentales +ue
mucho mas importante que el de accianess. La colocacion Jde
emprestitos estatales fue la principal funcion de los Plercados de
Valores, en el sigla XVIIL.

En Mexico, estas coperaciones no constibtulan mercados rpermanentes,
y antes de que éstos se organizearan, se etectuaban en las calles
de delerminadus bearirion.

Hoy dia, constituye 1 mercado de valores una compleja
gatructura de elementos, va que desde su detinicidn haskta sus
funciones son muy amplios.

DEFINITTON

Fara detinir el mercado de valores. prisero se dividird el
término en sus partes basicas:

- Mercado
- Valotres

MERCADO. Desde un punto de vista econdmico es "la relacion
que se establece entre ofterentes y demandantes de mercanclas” o,
en  términos mas  comunes, mercado es "el lugar donde acuden
periodicamente compradares y vendedores para etectuar la

comercializacion de productos".

VALD R Eg el nombre gue comunmente se le da a la forma de
financiamiento ®Eerno  de una ewnpresa, que  ofrece @ obros
inversionistas la posibilidad de participar en su capital o de
poder obtener prestanos documentados con 21 fin de allegarcse de
PECUNSOS @Conamicos para lograr su axpansion.

P



. Lon base en estos conceptus, puede decirse aue en el Mercado
de Valores, el producto comerciado son los recursos monetbtarioss
que los oterentes sca los duefos del capital que lo otorgan  para
su uso  temporel, v que los demandantes son 1as  empresas  que
necesitan dicho producto para poder realizar sus actividades.
For tanto. el Meircado de Valores es el conaunto de elemenios pol
nedio del cusl se ponen 20 contaclo aterentes v  demandantes de
PECUNSDS MONELIr10S5. .

MERCADO DE DINERO Y MERCADO DE CAFITALES
El mercadn de valorss se contorme con los diferentes instrumentos

que son comercilalizados en el, vy can base en elicgs el Mzrcado se
divide en:

Mercado de dinero
Mercado de caprrtales

el primerc es la actividad craditicia & corta plazo, en vl que
los oterentes depositan sus fondos por un periodo corto, er
espera  de oabbtener wun readimienta por ellos, y =i donde  se
demandan dichos dondos con el +in oe obtener un egquilibrio dentro
dm sus tlujos d= tanor 1 eéstocs pueden ser:

—Fapeles comercilsies (pagarss v lelras de cambioy, prastanos

bancarios, asi como Jdescuentos, prastamos direcbos, ebtcaiinra,
-Uparacicnes con valores gubernementalas Certiticadoes de
Tesoreria de la Federacion «(Ceves)., aceptaciones bancarias,
pagares bancarios, etceteral.
Constituyen el ;uhdo. @l mercadeo de capitales, la oteria vy
la demanda de recurses & mediano y largo glatos, tales como los
prestanos bancarios =« largo placo (hipotecarios, PETACCLONANLOS,
habilitacian f=1 aviol! . ami 510107 de bonaos tinancieros [=}
hipotecarios. 2Ml 510N de obligaciones thipotecarias,
quirograftarias o convertibles), emision de acclones en genaras y
emision de Fevirobonos v de bonoz de indemnizacion bencaria.

La ditersncia entrg estos dos grandes sechtores del mercado
de valores es solo el plato en gque s& depositan los fondos vy se
rECUPerarn, ya que para el mercado de dinero s a corto plazo vy
para el mercado de capitales s a un plazo mayor,

Asimizmo, sa divide por le cenalizacion de recursos para el
finaciamiento de enpresas, ans

Lo El marcado primario, cunstituido por colocacion
resultantes de aunentos en el capital de las emprasa
aportardan recurens adicionales para su consolidacion, expansion
o diversiticacicon., Estas colocac:ones se realican mediante oterta
publica hecha enplicita y getallada en un prospecto o folleto
avtorizrado por la Comrsion Nacional de Valores, en el que  se
proparciona la  dntoemocian bas:ica de la eapr 2 emisota  y  las

caracteristicers die La s sion.

= NUEVAE

Yy que

Constituyen osle anercado las o

8 de bolaa ¥y las propias
empresas, cuanda acbuan como compradares de los valores emitidos.




2. El mercado secundario, cuva tuncion es otorgar liquides
a traveés de la compra-venta constante de las valares que va han
sida emitidos por las empiezas, donde dichas colocaciones de
valores no son resultado de aumentos de cepital sino de cesion de
partes saciales, en @1 caso de sccirones, o de azdquisicidan de
deuda, en el de valores de renta tije v pepsl comercial.

Este segundo metcado se  integra, esencialmente, con  los
nversionistas, pereonas fisioas o aerales que intervienen en la
Lrangsaccion de valore

ORGANIEMDS QUE CONFORMAN EL MERCADO DE VALURES

En  México, el mercado de velores se manifiestas a lraves de la
Folsa Menicana de Valores (EMY), ya que es la institucidn donde
52 realizan las transacciones de compra-venta de  titulos-valor.,
Sin embairrgo, ademas existoen diferentes organismos tanto publicos
como privados que se encaminan & pProuover, tregular vy vigilar sus
actividades para que tengan un desatrrollo adecuado.

Entire estos organismnos esbtans

SECRETARIA DE HACIENDA ¥ CREDITO FUBLILD

rganismo publico, rector del sistema tinanciero mexloana, quiven
a btraves de la Direcciorn General de Seqguros vy Valores propaone
politicas de orientacion, regulacion, conbrel v vigilahcia en
materia de seguwros vy valores, asi comc @1 ercicia de las
facul tades que  las leves v reglamenios de  la materia  sean
atribuwidas a la secreltaria, de resclver los problemas suscibtadas
por  su aplicacidon, ademas de vigilar vy evaluar la sjecucion de
potiticas. v represenlar a la propia Secretaria de Hacimnda vy
Crédito Fublico (SHUF) en sus relac:ones con la Comision Nacional
Bancaria y de Seguros vy con la Comesion Nacional de Valores., asi
romo las diversas facultades que tiene con respecto a la bolsa de
valares, agentes ., casas de boisa y el Institufo para veposiio Jde
Valores.

HAMCD De MEXICO

El Banco de lMexico (8, con respecto a su ley organica y en  su
caracter da  beanca central y de olras disposiciones que marca ]
Leyv del Mercado de Valoros, Lieng a su  cargo funciones como
tregular el valumen de la moneda, establecer requlsitos en materia
de encaje legal, ravisar y vetar resoluciones de la Comision
Nacional Bancaria y de Seguros, raegular el crédilo que dan o
reciben las casas de bolsa, otorgar creditos para la adquisicion
ue valores con garantla de estos, compra-venta de Certificadoes de
la Tesareria, ohligaciones del Goblerno Fedaral, titulos o
valores '‘necesarios a su objeto, y 2tectuar reporbos  con
mismos. l.a Camision e Cambios vy VYalore AT Orara
operaciones de cambio @xterior v las infervenciones el mercando
di2  valores; propunidea lus  Lipom de cambie parva oparaciones

& e de operacioni decidira lag normas

internacionales v osus marg
qua la operaciones  de compra vy venta  de wmebales
Preclosos, y delterminara la  proporcran de divisas que Con



relacion al oro debera haber en la resecva. Asimismn, deterainara
las intervenciaones que hayva de hacer del B en el mercado de
valoies par coma2ra y vanta, Cclase y cuantia de las operaciones ,
los precios » loz  margenes de operadcion de los valores.

LUt s Ui el ItlAal DE VALUREY

ks el organismo gqub2ramental encargado de reaqular v promaver el
mer cade de valores, de inspeccianar @ viglilar ¢l funcranasiento
de agentes, boizas de valores, pnisores de Lalores insoritos en
el Registro Hacional de Valores & intersmediarios. Tambien &3 su
responsabilioad dictar medidas de caracter general a los  &agenle
v bolsas de valoires para ayustar v homogercizar  criteri1os en
cuanrnto a operaciones, v da establecer ajecutar diversas
disposicionges gque aseguren &l buen suncionamiento dei mercado  de
valores.

COMITE CONSULTIVO LE LA CUNHISION NallOial DE VAl.URES

El obastivo praincigal wue este organismo de consulta es contripbuir
a ta formacion de criterios v politicas de aplicaion general @n
materia de wmercado de valares, y lograr una me jor praonocion v
reglamentacion de sus necesidades.

Son miembros de este com:
k1 subsecrebario de la Bancs Hagional, loz prosidentes de 14
Coniedaeracion de Camaras Industriales (Loncaming, de la BPMY, de
la Asociacion de2 casas de Bolsa, de la Contederacion e Cimaras
MNac rtonales de Comercio (Concanaca:, de la aAzociacion Mexicana de
Bancos y de la Ascciacion Mesicana de instituciones de Seguras.

s L Udiu FARA BEL DEFOSITO DE VALUORED

La Instibucidn  se oreos por decrelbo presidenciar en 17785 SUS
agbietivos 50N la guarda, administracion, compensacion,
liguidacion y franaferencia de valores.

ACALEMTA DE NEEECHD WIRGATT

Academia instituida para =1 estudio, divulgacidn 2 investigacion
del daerecho bursatil.

IMSTITUTO MEXICAND DEL MERCADUYS DE CAFLTALES AL,

fnstituto creado por  la BMVY para desarroliar »  ditundir el
conocimiento del mercado de valores; promover la capacitacion de
recursons humanons, asi como le realizacion de estudios €
investigacionesz sobre mercado vy tédcnicas bursatiles.



CAPITULD I1 .

LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa lexicana de Valores es una instituci1on arganizada hbajo
la forma de socredad anugnima de capital variables sU principal
objetivo es tacilitar la tealizacion de operaciones de compta
venta de valores emitidos por emprasaes publicas v privadas. Es la
unica en México sque cuente con autorizacien de la BHCF para
realizar este fipo de actividades.

ANTECEDENTES

El origen de la bolsa de valores en nuestiro pals data desde L1894,
gpoca  en le que se reunian algunos inveirsicnistas naclonales vy
exitran . eros para negociar principalmente titulos mineros.
Conforme la importancia de las operaciones aumento, la bolsa
establecio sus proplas oticinas en el numera nueve de Flateros
{(Hoy Av. Firancisco . Madero), en el centro de la ciudad. En sus
primeros alios de opwraclon, se negociaban valores de muy pocas
enpresas, zntre las  que se encontraban =1 Banco  Nacional de
Mético, el Banoo de Londeraes v Ménico, la Compariia Industrial de
Orizaba v las Fabricas de FPapel San Rafasl.

Durante la Revolucion, los valaorss de compaitlas mninevas v de
emptaesas de explotacidn petrolera enriquaciaron las opsirones ctiz
inversion, aunque sin Iograr mucho interes por parte del publico,
dadio que algunas de estas dlbtimaz empresas reprasenkbaban
inversiones de muy alto riesgo.

En 19 la bolsa se restructurd y obtuvo la  auforizaction
gubernamental para npeprar como instilucion auxiilar de  corédito.
Los participantes =2n esle sercado realizaron un inbenso esfunrio
pat logiar  gue el mercado bursatil tuviera su  propio marco
jurldico, ~ lagrandcs que en 1975 fuese promulgada 1a Ley del
Mercado de VYalores, que prapicid vy consolido e) desarrolio vy la
institucionalizacion del waercado de valores. A pattirv de
entonces, la bolsa dejd de considerarse una in tucidn aunilise
de credito y de estar regulada como tal, para adquirir astonomlia
agperativa v rango financiero propio en sus actividades.

=]

EBTRUCTURA

La BMY como mecanizmo que pousibilita e impulsa el desarrollo
equilibrado de la economia, al crear instrumentos tundamentales
2n el sistema tinanciero mexicano, s organisza comn una sociedad
anonima de capital variable, cuva avbtorided manima es la asamble2
general de eaccronistas, encargada de elegic cada ars al consejo
de administracion.

Ll counsego de administracion o formado por los accronistas  de
la BMV (agenbes y Casas de Bolsa), quienes son los unilcos que pob
ellos mismo o a Ltraves d rapresentantes pueden realizar
operacionss  en el local de la institucion. La BHV cuenta con un




directot generat que la avtoridad ejecutiva mas alta y es

quien esta a cargo de cuatro direcciones Lireccion de
Uperaciones, bireccion de Intormatica, bDireccidn de Comunicacion
N Helaciones v Direccion de Administracion vy Finanzas,

direcciones gqua a su ves: se estiructuran en (vease la Fig.l):

Rireccion de Uperacirones
-Subdireccion oe Morcados .
~Subditreccion de Uperaciongs

-Subdireccion de vnalisis |

Direccion de Intarmatica
-Subdireccidn de Siztemas
~Subdireccion de Frouesamiento y Saoporte

Direccion de Conuwnicacion y Relaciones
~Bubdireccidn de Comunicaciones
-Subdireccion de [nturmacion v Litusion

Direccion de administracion v FinsnDas

wdireccion de Administracidn v Finantas

~Hubdireccion de tudious Financiaros
—~Subdivreccion de Hecursos Humanos

FUNCIONES

Fara que la BMV raeda cuomplis con ohijetivo principal, 1 mejor
desempeiio dal intercambin de vatoares, v de acuerdo con  lo
establecido en la Ley (del lercado de Valarms) en su articulo 29,
lleva a cabo las funciones:

Establecer localas, instalacrones y mecanismos adecuados
para gque los agasntes y casas de bolsa etect
~

uen sus operasciones.
Sumoryvizar v vigiloe oz groramionez que  realizzn log
s0Cios, can asoyeto de llevarlos a etecto dentro de los

lineamientos legales establecicos.
Vigilar 1a conducta protesional de los agentes y operadores
de pis para gque se tijgan contarme a los mas altos principios de

Cuidar que los valores inscritos en sus registros satisfagan
los requisitos legales correspondientes pare ofrecer la madima
seguridad a los inversionistas

Froporclionar v mantener a disposicidn del publico
informacion sobre las caracteristicas de los valores inscritos en
bolsa y sus  smisoras asi  como sobre las  operaciones Y

cotizaciones que en ella se realicen a traves de diversos medios,
tales como:

~ For via teletonica

- Potr terminales de computo

— Agencias noticiosas

- For pubiilcaciones

Frocurar. el desarrollo del wmercado a.  traves de  nuavos
instrunentos o mercados.

Realizar aguell
beneticio del meec

actividades analogas y complenentarias en
alo de valores.
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INTERMEDIARIOS

dtra de las partes mas 1mportantes en el intercambio de valorss
san log intermediarios, agentes de valoras, parceonas +visicas o
morales, dquisnes, ademas ser soci1os de la BRHY, son los anicos que
pueden  tTunglir camn cantacto entre oterentes v demandanites en &1
meircado de valoy as.

Los agentes de valores, peisonas +lsicas o «gentes de bolsaa
fueron los primeros intermediarios de la compra-venta de valores
que hublreron en el meércadu de valares hasta (978, cuando la  Ley
del Mercado de Valores comenzo a estimular la organizacitn de los
agentes de bolsa en sociedades mercantiles, como casas de bolsa,

cun el pirapdsito de podess ooniuntar recursos humanos, teécnicos vy
gconomicos para satisfacer las denmandas de un mercado creciente y
cambiante. En  ta actualidad, zdlo existen seis agaentes de

valares personas tilsicas, dz laz cuales practicamente tre S0
las gque tuncionong sin embargn la Ley del itercado de Valores v el
Reglamento de la DRolsa han +1ijado politicas para gue  estas
personas s2 conviertan en czsas de BHolsa.

el la conztituciaon 4= an agenlte de valores persona moral,
casa » hiolsa, debe de nplirse con logs regquisitos que marca da
propia Ley del bMercado de Valores asl como con lo estipulado en
el Reglamernto 1lnteriaor de la Bolgay, entre esos treaulsitos
encuenfi~an:

Estar inscritoc en la seccion de intzrmpediarics de la
LOMLS 10N Naw 1l

Adguirir una accidn de ta Lolsa.

lealizar la aportacion al taondo de Conlingorcia en Faver de)
publico inversionista.

Dasignar y mantenar un alnimg de dos operadores de piso.

ue sus directores tengan solvencia moral y economica.

2= -
de Valores

oz obietivos bésicaos de las casaz de bolsa son dei asi ia
vy  servicic a log inversionistas y enpresas emisoras, para ello

tienen que:

‘Realizar operaciones de compra-venta de valoraes y de obros
instrumentos del mercado de dinero.

Frestar asesoria en maberia del mercado de  valores . a
empresas v publico inversionista.

Facilitar la obtencion de credilos para apovar la invercion
en bolsa.

Auxiliar a jos inversionmistes, tanto personas tisicay  como
morales, en la inbagracion de sus carteras de inversian vy la boma
de decisiones de inversion en bolsa.

Fraporclonar 9 las ompre la asesoria necesaria para  la
colocaciaon de valoraes en bols




La estirvcoura organice de  las casas de  bolse es  auy
similar entre i, lo unlco quz hace diterencia entre ellas es el
Lamaho, va U@ cuanto mavor saa el tamaffo tanta mavor sera  la
conplajrdad en su osbructur s,
Tipicamnente las casas  de bolsa
departamentos:

estrusturan ern los

FROMOLI0N. En aste rLamen Loy tos pronolbores establecan
contacto con Loas inversionlstas petd interezarlos, asesorarlos
recibit sus inslruccloengs, por la que respocla & las 1nvel sLane
en campra-venta de valores.

OrEnC LU, Cantmrman este deparbtanentio los operadores de
[ =114 que Stir 1os anicos que puedan realizar las operaciones  de
comnprra-vanta do vaioregs en ei pl1za de remat

Attdlll =S, Lapartanenio donde se llevan acabo loz ezbtudios oe
las diterentes variantes que contormai las fuerzas
MACHORCONAMICAS v MIoraatonomicas, asi como ins diferentes ciclos
dal merzado vy racteristicas pare poder determinar les @M@joros
opriones de  inversion ademnas de los  monentos  apropiados  para
hacerlo.

ADH LN S TRAL LA, BEs dunde se tleva 1o diyveccion, coordinacidn
y contral de los diterent leasntoz que conforman le casa de
bolsa.

Coe
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CARITULDO IIX

ANALISIS BURSATIL

ta constante evolucion de loz problemas socioecondmicos  ha
pravocado wn  crecimiento vertiginoso del mercado de valores de
tal forma que cada wes es mas diticil y riesgosw el inveritir  en
&l va que la complejidad de sus sistemas vy el volumen da
informacion que o contorma han  tornado  impredecibles  los
resul tados de las {ransacciones bursatiles.

Fara poder solucianar esve problema. los analistas han
creado diversos aébodos que sirven como herramientas para  poder
obtenar bases obietivas y contiables que sirvan de  apoys para
eliminar algunos de los elementos de 1ncertidumbre y lograr la
determinacion de las melores opciones de inversion en la balsa.

A este conjunto de mistodos, técnicas y procedimentos
sedenomina analisis bursatil.

El analisis bursartil se divide en dos grandes grupos:

a) \mnalisis fundamental
b)) Analisis t4cnico

El primerao, 23 @l estudio de los aspectos sSoCiocCcondnicos
financieros, come  los  elementos de mayor injerencia en la
transacciones hursatiles, para poder establecer modelos y
pregspectivas  de los marcados, asil como de ias  enmprasas. £l
andlisis técnico es el que sin importar los aspechios econDwicus u
financiercs Fija su total atencion #2n 4 estudio de la hisboria
de los precios y volumenes de los insUrusentos comsrciados en ta
balsa, para debterminar el (ieapo proploio para la venia o Coneta
de valores, por medio del pronostico ded conportemienlo & corlo
mediana plazos del mercado.

i

Aurigue ol entogus de 1o analises sea direranbo,
@l mismo  objetivol tarma was certara
acontecimigntos en las [SITE o con

los

la el ton de los instruanent

allos.




ANALISIS FUNDAMENTAL

centra  en  los
contorman @l
Lo o LRY de

indlacion o la

(S anAalisks Fundamantal es
elenaenlios macroecondamicos Yy
mercado de valares ;o como el peoauct
un perlodo determinado, Las de dissemnpi

estructuira FInancs o &y para cab de quE manera
aLen @0 laz brancacoiond : 13 baols [
e s1btuzclanas que ubilizs

invarsiosnistla an la eleccion de lous instrumentos

En terminos genarales, los arnalistas consudsran que  las
variables economicas son los princlpales reciores e deba2rminan
@l precia de loz valoros, tanbo en 2l mercado primario como en el
secundaria, M an consecuencia, las ganancias o pérdides de una
invercidn.,

Bl proceso del analisis rundamsniba’ se 1nicia won el estudio
da  la  econoria pace oblenase wn panaraua gaenaral de las eventos
snideras v aspec rrelevantes an lacion con  que  nduaste e
sara la que orresca buenas oportunidaedes para inverbir v ode 1gual
manera provea de inforaacidn zobre cuales industirias evitar. En
qaneral, eramnina las tendoncias scondmicas v S0 LAPACLO en @l
valores. Fozbteriorments, 2 los conciucione

econGmi o, S reald un analisis de
ilo nacional,
de las dilsi

mercads do
oblenidas del andlisis
indusiriss  qua  Cond
importante conocer los

comportamiento  individs xoempross pucde depends a
organizacion v las caracteristicas dge la asbtiruclura gen del

“ For altino, se estudiaran

rano de la industria al que psitene
e = B N F I ] —— - P bt el L e

individual, gFaora dotoroing

an crarta forma, L 2mLEion
sliza badsicaments a lravés del
puests que zon los documsEnbos
Tva A ia ttuacion econdmics:s

Lan  Gmpin 5 da ]
intrinse [=INTE el que
de valores. te analisis
estudio de los estados +ina
que contiencon la indformecion
de la emprasa.

— soe b
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El  andliszis  duandamental no otita cosa dque un  Filtro de
informacisn  donde se saleccionarda los datos v tas =ituwaciones
raelaevantes que muesbren como  se  respaldan las  oiertas de
instrumentos de inversion, hechas por las emprasas entsoras y asl
poder determinar "an que” invert

Dentro del analisis fundamental a2 denctan bres niveles:

a)l Anatisis de la BEconomia
b)) fAnal iz de la lndustria
c) Analisis de la LCompalYia

—
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ANALISIS DE LA ECONDMIA

Hara podar anmarcair ja economia  del pals entre un gran +lujo ds
1n+armacion, prumero " se  tienen que seleccionar las variables
econginicas qua tienen mavor intluencia en el comporfamiento de
las industrias.

Aunque  estos factores varian sequn el analista, va que exisben
corricntes 2uonamicas, con mucihda frecuencia hay algunos
que  son empleados pot la mavaria de ellous para la elaboracion
del andlisis.

0 e e
Qliveproau

Estos factores son:
FRODUCTO 1INTERNU BRUGTO

Es @l indicador mas inpotrtante en [a economia de un pals. puesto
que midea, en L[orminos monetarios, 2) desarrollo que tiene una
socliedad en un  periodo deteralpedo. Es decir, es la suma
qonstaria de laoz bienes v los servicios de demarida  tinal
producidos incvernamenta en un paig.

Este indicador nos sitve comn patrametro para determinar en cierto
momaento la situacion economica de una entidad.

INFLACION

Una de .las variables mas importantes en el comnpor iento de  una
economla es el grado inflacionario @n los precios, ya que wihia
intlacidn desmedide pueds provocar e} caos econdmico de un pals o
bien, un nivel inYlacionario moderado podria set un reactivador
de la economia.
Gl nivoel  inflacionarin oporde indicar i wna  economla es
saludable o s: es posible rzalicar la expanzidn de wun sector
industerials 25 un  tactor que no puede pas«rse pob alto en el

i

=)

calaulo de rendimiantos esperados, puesto que de la contrario la
intormacidon que se aobltuviera no serla  real.

DESEMPLEO

La tasa de dessmpleo es un indicador que ouestira,  en torma
indirecta, las etapas por las que atraviesa la industrie, yva que
el decremento en este indicador signiticaria que la industria ha
acrecido por  lo que necesita mas recursos humanos, o el caso
contrario, donds wn aumento representaria una contraccion.

Asimizmo el hecho de que la tasa disminuva podria representar un
incremento en &1 consumo di bienes v servicios, ya que la gente
tendria mavores recurgos para consumirios, y 2l10 repercutiria en
una axpansion de la industria.

1.2



INDICIES DE FREL DS Al COM=UMIDOR  CUNTRE SalaihIon

La  comparaclon de eshes 1ndicadorss eslirve a cuwnocar el arado
dal  deler1icto e 0l agauysitivo de consuwnidors par

causa de la ind. ac10n, Y asl pocer prever uns bale oh el consumg
de producios provocade par la les die  oterta  » demandi.

VeomG Die THERES babaial Dt L DRVER D BEHTM - LIA -

fiix i

s runEnto  ques st e , o de comsarcacion  enlre  les
rerdiniei los Drreddos POy thstil Zilones nationales Jdoe credito o
privedas  en st waenbon do teioeda tijgas aon especto de losz
rendimientos wirieoid AU AN Siongsn dooranta variabie  an 1a
balsa, moszbtrando de ezia mane. o 21 el piesyo s cubilerls gFor ol
vendimiento  obtenido, es decur, tenurr una maneira de medir el
cosww diz oportoernadad.

FOLLIIGH ECOHDELCn

Sor diterentes wvariablaes gue arsctan di1reclamente a las
inonastir1as, a0 gque la estirwe toare 2conomica de elias estad regide
por disposicicnes gubearnanesn leyes, reglancentos, etc.:; un
camlio en «allas, coms nueva reglamentacion a  Aamporbacion y
expartecianes, teformaz flscales, planes ezonomices, madifican
por complaeto las dacisiun . 1 proceder de cade unha de L 1as v,
BN SONSESUErnla, Sl 51 Lhuacion 2conanica v o tinanciei & o bieny de
la =cononfa ern :

)

§

FACTORES EXTi

Existen wirgs fachores gue intecvienegn en ei de  la
aronnmia tales  cows laez varisbles gue vienen del crror del

pals que, aungue No sean weanlecimientos o dzgisicnes  ocurcidos
dentro de la jurisdiccion nactional, son erantos que trascirenaen
en fordaa directs 1a economia nacional: por 2iemplo. wn cambio de
clina an  la Union Sovietice podela sigouiicar Wi incramento o
szcremanta ent la exportacion de tirigo, wir decision con respecsho
a los precios de la Udrganizacion da Patiees Fuportadores  de
Fetrolea (GFEF) repeccubiria en una baja o alta an nuwestra
balanza comercial, o la variacion ascendents en la inflacion en
cuatguiar pais  gue  conyorma =1 Fondoe  Monetario Intornacional
(Fitl)  praovacaria  un aumento =0 los intereses de cada pals con
veuda externa.

La gran btrascendencia de estos tactoras hace que sean  tan
importantes como tas  vamiabl intetnas.

stas

Aunaue el analizis Ronomico No conciuve o se timita a ¢
variab Lag sing que poderle sor tan ertenso v profundo como
necesldades del andiisis, estns puntos  cubren  los
o dar &l dnaliaby un panorana general, que
saria  una Proaver Caab tos en ta situacion economica quie
prsedan ate e mANTE A s1gnidicaeliya La Jdirvecoidn de la
s triag G100 emberan asl snxlistn Lbiene que srectuarse de dnse
Mare2ra Constan Vi GuE L VEPTACION, oor Eeueita que uea,
podria desvirtucr complebamente &) resulteds del analisis.

toararn Las
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ANAL ISIS DE LA INDUSTRIA

La seqgqunda etapa del andlisis -tundamental 2 &1 analizis de la
industria.

Con énte se busca conoczr les caraclterisvicas espeslticas de las
diferentes indusirias quo centarman a la economia del patls, con
objeto de encontrar que 1ndusitiria cuenta con las empresas  cuvos
marcados, capacidad productiva, estructura organica, atc. sean
las mas solidas.

El término industria es de usmo  comun Yy, qensralmente,
comprendido; no obstante ez muyv diticil poder asigrnarle wuna
detinicion exacta. Unos la detfinen como &l coniunto de fYirmas que
vanden un mismo producto, oltros coanmo un girupa de vendedores de
Pirodus Los denbioes Yyus abasiecen wn grupo comun e compradores,
oltros mas como el grupo de empresas que producen un solo tipo de
producto o productos homogeneos. Empeiro, estas detiniciones son
apropiadas hasta que se ftrats de aplicarias a los nuevos grupos
de  firmas que se dedican & la produccion y comercializacion de
una  granm  gama d2 productos vy gque conunmente se les denominado
holdings.

Fars solucionar de  alguna maneirra este  problema, Lo
economisbtas  del hkanco de Mexico han realizado una  clasiticacidn
de las industrias que conformen la estructura scondmica del pals
corn el proposito de uniticar criterios respecto & 1la  agrupacidn
de las empresas para la tormacion de las industrias.

Frimero, dividen a la econamia nacional en sectores
productivos, que San  una gran agrupacion de ndustrlas  cuyos
giros son similaress

o basico.

&) Sector primario. Froductos de cons

by Sector secundario. Safisfactores creados por la  transtorma-

cidn de materias pirrimas
c) Sector lerciario. tis

Fosteriormente, se subdividen estos sectores productivos en
industriass
a) Sector primario
Agricul tura.
Ganaderia.
Sivicul bura
Fesca
by Sector Secundario
Mtinerla
~Mineri{a no petrolera
ntraccitn de petroleo
Manutacturas
Al i1mentos, bebidas « tabaco
~Industria de la madera
~tluimica, caucho v plasticos
~lMetalicas basicas

.
faccion do neceosidades por sorvicios.

las



-Textiles v prendas de vestbir
~Fapel, impreinta vy editoriales
~Minerales no metalicos
~Froduct m «l1 NN EY=I
—0Otiras 1nGesirias meitac Lureras
tanst uccion
Eleckricidac
o) Sector Tercirar 1o ) .
Couwercio
Restauwranies v hoteles
~Transpairte
-Sarvicios projesicnales
-8aervicios wmedicos
—LONUN LCAC L Gl
~SerVICLOE FINANCLEN oS
~Alquiler de inmuebles
~Educacicn
-Serviciw: de esparcimiento
~Gobierna
-0Otros servicioco

Esta clas: vi1cacion agrupa homogeneamante las empresas por su
actividad preponderants 5i fuera el caso de unae empresa que
tuviera activiclades, se la considerar: dentro de cada
1ndustnia  que corresponda, sequn cade actividsd que desempele,
por lo que lisbre arupos empresariales que pertenezcan a diversas
industrias.

A partir de bases, rueden estructurarsa los puntos basicos
de la industrisa gues saerdn objeto del analisis.

El  praimero de estos puntos es la estructura econdmice de la
industria, que se basa en el nunero de firmaz: que integtran una
industris, lea natwraleca del producto, el grado de control de
precios, ademas de otros factores.

l.a estructtura economica por lo regular se divide en cuabtro tipos:

Competencia pura
Competencia lmpertecta
Jligopolio

Monopolia

E- P S



COMFETENC 1A FURA

La competencia pura prevalece cuando gran numero de empresas
produce wun mismo producto y hay tantos productores que un solo
produtor no  puede at tar el precio del producto si  aumentae o
disminuye su  produccion o sale del mercado. En este tipo de
estiructura, la utilidad de la eaprasa dependa aapliamente de la
aterta v demande del producto.

aungque  en Marico ,  este tipo de mercedo o es  Ccomun, Si2
podria  hacer una pingue comparacion con =1 mercado deal cafa, cn
el que existe un producto homogeneo y se sSUpPOne que  una  gran
cantidad de los productores, cuyva relacion con los consumidores
estd regulada por ls libre oferta y demanda.

COMPETENCIA THPERFECTH

Entre la competencia pura y la campetencia imperiecta, la uanica
diferencla que en la ssgunda existes ta “diforenciacidn'  de
producte v en la pramera el producte es houmogeneo.

El tarmuno “diferenciacidn" de producto significa que existe
Lna diferencia, real o imaginaria, entire  los productos
comercializados. Es degir, axiste gran ndmero de productores de
un mismo  prodoacto vy cads uno gasta grandes sumas de  dinero  en
propaganda para convencer a los compradores de que su producto es
el mejor o diterenles, gue poses mejores caracteristicas que el de
la comnpetencla, par o que el precio esba regido on giran madida
por la publicidad.

OLIGOFDLIU

En el oligopolio se da el caso contrario a los dos anteriores, ya
que aqui existen pocas empresas productoras de un mismo producto
y por ello controlan cas: votalmenie el preciv de&i bizn, pucsoto
que ng hay quien pucda haceries competencia; par consiguiante el
precio pueda sostensrse por las leyes de oterta y demanda.

tor ejemplo, los productores de babidas de cola, a parte de
Cocalola inc. y FepsiCola Inc. ne existe obtra  industria, que
produzca, o pueda producir, este producto.

FONGROLTO)

En el monopolio existe un solo productor de un producto v para
dicho producto no existen sustitutos; por lo tanto, controla el
cien por ciento del precio.

Tales san los casos de las paraestatales o estatales, en donde =1
unico o el mas fuerte de los accilonistas as el Estado.

En rasunen, puede decirse que esbte estudio otrece la aporbunidad
de apreciar los factores de mavor relevancia en la  determinacion
de  la conducta de las andustrias. Sin enbargo existen obras
variables que 1un momenta dado pueden resultar ban imporbant
como el estudio de la estructure sconomice de la indusiria. tales
comn oferta y demanda, gobierno y tecnolagla.




UFERT# Y DEMANDH

Coino se ha apreciado, la oferta y la demanda intluyen
directamente en la wmayar parte de las industrias  en o que
se retiere a la detsrialnacidn v fijaci1on del precio de  los
praductos. No obstante2, hay diferentes variables gque daterminan
la oterta.y la demanda.

Estas variables dan origen tanto a la oferta como a la

daemanda o  Dbier, ta aantienen o la maditican, ot la gue
conpcarlas implica waa gran ventaja en la  proyeccion de  la
conducta de la i1ndustrie elegida.

FPorr sienpio, se zibe que existen industrias cuyo producto

tiene un consweo cicl:co (por estaciones), como la ropa, los
juguetes, =kc., para =i oial la variesple determinante de la
demanda e la temporads o gstecion del aficy para otras, S
praducto es de consumD regular, pero su oferta y demand se ve
influenciada a por acontaecimientos olimatoldgicos, politicos,
tecnologicos, simplemente. el cambio en el gusto de las personas,
el surgimienlio de un proiucto mejor que rivaltice con éstas o wna
Ccamnpantd publicitaria de 1mpazto.

SORITERNO Y TECNOLOGLA

Otros factores que son ds suma impartancia en el comportamiento
de la industiria son los aspectos gubernamentales v tecnoldgicos.
Los primeros son tactores inevitables para toda industria, ya que
e Crean v consviven en una sociedad con linzamientos obligatorios
auwe Limitan  directamente 1s conducta de I= industria Yy que
repercubten de la misma menera en las utilidades de las empresas;
pOr Ejémpﬂo, las nuevas  rstormas fiscales, dissosiciones de
importacian vy exportacion, stcatera.

En  relacidn con los tectores tecnolagicus, ©@stos modifican
la situacidon economica de 127 empresas de ciettas indusirias, ya
que una innovacion  tecnordgice  puede ser  la causante de
incrementos en la rroducion o en el perfeccionamicontia sus
productcs. Tambien puedes  significar wn geave prablema de
endeudamiento, yva que en & pals s2 carece casi: totaloente 3
tecnologia propia Y, par tanio, s tiene auo  importar. For
ejaenplo, con la reciente entrada do Merico al Acuerdo Ganeral de

Aranceles vy Comercio (GATT de sus siglas en  ingles UGeneral
Agrecmnent ot Trade and Tariiys), ouchas snpra2sas wendran que
cubrir nuevos limites de control de calidad, asi como incramentar
sus  niveles de produccion a un mds bajo costo para poder  lograr
la competitividad con los producios extranjeros, lo que seria auy
diticil de realizar sin la adecuada innovacion tecnologicsa.
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ANALLISIS DE LA COMPANIA

Habiendo estudiado la economia a nivel general y determinado los
praos y contras de las industrias, en lo relativo a su estructura
economica, se estudiardn las caracteristicas de las esapresas en
particular.

El andlisis de las empresas tiene por obhietivo primardial,

determinar el valor intrinsweco de la {icrma, can i tin de
averiguar si es adecuadn como paita respaldar economicamente a la
emisidan de valores que han puesto a dispasicion de 1o

inversionistas en la bolsa.

Fara lograr estimar el valopr intrinseco de una emprasa, as’
necesario basarse principalmente, en sus estadous Financieiss ya
que estos son log documentos que conlienen la  informacidn
financliera fundamental de las empresas vy Los que proporcionan wana
gula para conacer su estructura econtmico—fianciera. 8in enbargao,
antes de realicer sl analisis de la informacion financiera, debe
conocerse la emprosa en +orma global, yve gque su conocimiento dara
mejores paramstros paras la interpretacidn y camprencidn de las
resultados del andlisis de la informacion financieva.

Entre los puntos gue deben considerarse pare formar @l
entorno de la empresa, estan:

Antecadentes
En este punto se trataran d= conocer las ralces y la evolucion
e la mmpresa.  aungue e@sto no implica que deba investigarse cada
paso que ha dado la empresa desde su  creacion, sino  coiigcEis
preterentemenis  lus sucesos més 1mportantes a lo largo de su
vida.

Froductos v marcas
Existen diversas empresas que producen ditorentes arbilcralos, de
los cuales unos son més conocidos v consumidos que  otros,  potr
antiguedad, por promocidn o por ser un producto funcional; otras
empresas comnercian sus productos bajo diterentes marcas {(aunque
sea la misma smpresa productora). Por 2110 es conveniente conocer
los bienes o servicios ofrecidos por las empresas.

Demanda Derivada
Frecuentamente, la demanda de un producteo crea la demanda de

otros productos. For e)emplo, la demanda de auvtomaviles vy
camiones orea wna demanda do oacero vy coeponentes  avtomotrices
(radiadores, amortiguadores,atc.) ubilizados para BU

construccion, por lo que el incremento o decremento en la demanda
de automéviles determina directamente ta demanda de  los  demas
productos relacionados con el ramo.
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Elasticidad de la demanda

£l terming "elasticidad de la demanda" se retiere al evecto que
tiena @l cambio del preZio por la cantidad de bienes demandados.
Si la cwantidad de bienes demasndados cambia en un alvo porcentaje
mayvolrr el  precio, sa dice que ta demanda gor el producto es
glastica. - Fai lo contrario, cuands el precio awmenba o disminuye
un  cierto porcentaje y la demanda no  varia, la dewanila se
considera no elastica.

flercados geogariti1oos
En varias emptesas, = fre

o

2nte ancontirar que tilienen diwvidida la
clasiticacion de sus vent por lugares geogrraticos, para llevar
un maejor control de ellas. tn este caso los mercados aeagraticos
z@cy RGN para conocas la extencidn o fuerza, de comercializacidn
ge los productos de las eapresas.

nisten cuatro diterentes tipos de mercvados geograficos:

Mercados locale
Son los mercado: quaz Liwnen las empresas perincipalemente en  su
lugar de establecimiento: es decir, si la eqpresa  s¢  encuanbra
ubicada en Cuadalajara, Jalisco, pueds decirse que @l mercado
local es Guadalsizra v sus alrededores.

E£1  aumento en  las uhilidades ocrlginaan en  esbe  Lipao  do
mercado se supedita, basicamente a las variables que se presentan
en la . regisn, aumento de poblacion, tacilidades de obtener
materias primas, aho. . y pPOco intluyen las demas variables que
s@ consideran  como rLlErnas.

fizreados 0y ale-

Este tipo de mercado &3 comin en [as enprasas que Se dedlicdt & 1o
transportacion de persaonas u objetds o empresas que  tienen  la
facilidad de swiir =us productos a ciertas partes, en ldas que no
arxisten  plantas productives de ess ramo. En este mercado, las
variables que Lo er2cian varian con respecto a las variables de
lns  wmercados locasles;  ademas, gque  indluyen enormemente los
factores originados n la reqion donde se vendo ol sevvicio.

enalex

Mercados naclionales

La mavor parts de los grandes consarcios enforman sus ventas hacia
una eaescala nazionel o intermnacional, como las productoras  de
automaviles que solo tienen plantas en ciliudades estratéegicas,
pero  qué su cobsrtura es @ nivel nacional. Ekn este mercado, las
condiciones eoonomicas & nivel nacional son mas importentes como
variables gque Jos azpectos locaites o regionales.

Mercados internacionales

En las maradns internaciooalss intervienan las eMmprESan
arportadoras, tanto de bienes y servici caino  de materias
Primas. Lslbas ompresos ze ftienen que  entrentar a tactores
completanente diterentes de los que afectan a los mercados
locales, regionaiss v nacLonates, ya que tienen que considerar
primordialmente los tactores que sucedan en los difersntes palses
a  los  que 36 quiera @Xpin;ial 4 asi como & las  vluwctuaciones
cambiarias v diferentes disposiciones internacianales de coms 1y




Organtzacion
Caonocer la estiruclura organizacionatl by la Supr
muy  imporfant PAFA B0 aneilslsn, va Yuie s 256 manees
micg su capacadad de adartnistrecion. avi Lomo la asanid tuild oe

TIVTé .

N Qs peg b

Ezkoz puntos conrocman 1os aspectos JConomicos con los que
£ e lacionan las actividesz de  wrida $1rma, ¥ conacsErlos
CLONA  Whéa vIiSion me amfrlla pdaca caompiendsr @ inbterpratar
los resulbados el andlisis de los sstados tinancieros.

Fara 1ealizar £l analisis de (o0s eszltados +inancieraos, se
wbilizardn cuatro aetodos diterentes @

a) Razones simple
b)Y Forcentajes integrales.

<) lendencias. .
d) Estado de cambios en la situacian financiera.

Razanes Simples

El métode de razones simples s el que mas emplean los analistas
para el estudiu de la intformacidn financiera. Consiste en
ralacionar  wuna partida con obre o bien, un grupo d2 ellas con
otro. Hor ejemplo, =% muy coaun telacronar ventas con cuentas por
cobrar o los activas crrculantes con los pasivos circulantes.

Estas razones pueden mostrar tres aspectos direrentes de la
2mpresas

L capacidad financierda. La capacidad que tiene la enprasa
de cubrir sus deudas u obligaciones con sus bienes.

La aficiencia opsrativa. Determina e4 grado de sfectividad
en el gque se prefenden utilizar los recursas de la empresa.

t.a rentabilidad. El grado de maximizacion de utilidades a
tavor do los accionistaz o socios.

Forcentajes integrales

Consite en reducir las ciiras de los estados fimanciercs (estado
de situacion +inanciera v e2stado de resultadeos) a porcentajes. Eg
decir. se vera qué porcentaje representan las diferentes cuentas
que conforman tas estados tinancieros con respecto a2 {os tobtales.
For glemplo, en el estzdo de situacidn  financiera, losg
porcents caloulen, dividiendo el valor de las diferentes
mercias del activo por el valoe det acktivo iotal, y el valor de
1o diterentes ranglones povr @l pasivo  y el capitals
posboriaraente, osbos por Lo sona de logs nisnos. En 2l estado de
resul tados, los porcentajes s torowlan tomando las ventas nelas
comn el total (Lo 2, v dividiendo los diterent renglones de
este estado por fas ventas nebas.

[
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lendencias

bn  este metodo, se seleccionard un afio basa y se le asignarda el
cien porr ciento & todas las partidas de2 ese  als. f.uego se
determinan  los poraentajles de tendenclas para los demas afios can
relacion  al ano baze. Se dividirda ¢l saldo de la partida en el
ale de gue ze trate por el saldo de la partida s el aro bases
este coucienbe se aultiplicara por cien gFars  encontrar el
porcentale de btendentia.

Lstado de mambiocs e 1a sibuacian +inancieia

Uno de los ostados simancieros basicos que elabaran las
SEMPrESas, sitvve como metodo de analisie de su intormaci1on
financiera, ya que al 1gusl gque en el metodo de tendencias pueden
obzervarse venos lag variaciones que eiisten de un un periodo a
atro.

Esbos cuatro metodos de analisis son suticientes para
obtener la informacion nscesaria que  eostrarda la sy luacion
fiananciera de una sspresa, Yy &351 poder saber i es un buen
prospecto paras tnvertir o no.

Uno de ios problomas mas trecuentes en este tipo de estudias
e5 interpretar la infaormacion, pueslsc  que existen diversos
criterios para cllo.

Fara disminuit ezte problema. se sugiere que al término del
estudio se . realice una comparacion con otiaz empraesas  que
sEan simitares encuanto a estructura ecanomico-—organizacional, &
la que sz enalico, paras mhseirvar si las cifras obtenidas en el
analisis no salen de paranetros estandares.

AMNALISIS LE LOS VALORES

Algunos autores consideran que el estudio de Los instrumenbas  de

ipvarsion quz catizan las emptresas en 21 mercado de valoraes en
la  BHY debe incluirse en el andlicsis de la ewpresa, ya que
argumenban ta  i1nbterrelacion de este punto con la informacién
manejada en 2! andlisis de las eapresas. .

Sa analizan los valores (instrumentos de  inversion) para
saber cuanto es lo gque debe pagarse uno por ellos, en otras
palabras, para encontrar el valor intrinseca de los valores.

La " determinacion del valor intrinseco depende direchamnente
de  los abjetivas de! inversionista. Alguien que esta interesado
en la especulacion a corto plazo neo utilicara los mismos meétodos
que  un inversioniste que se interesa en @l largo plazo; «demds,
un valor  gue pueda resultar atractivo como  inversion & largo
plazo pusda no serlo a corta plaso.

t
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ANALISIS TECNICO

El andlisis fundamental ayuda a determinar "en qué’ invertir por
medio del estudio de los diferentes +actores que influyen en la
econamia, desde un nivel nacional hasta los casos especificos de
cada enpresa. .

Ahora, el anatisis tecnico, en contraste con el fundamentatl,
=2 olvida conpletamente de los aspectos econonicos, de las
utilidades vy del volumen de ventas, rara enfocar su atencion a
las caracteristicas especificas del mercado de valores.

El analisis tecnico se considera como  un instrumento de
medicidn bursdtil que se basa exclusivamente en la flucluacion de
precios Yy volumenes aopetados en la bolsa, Yy gue se enplea  para
definir tendencias y potenciales de aumento o disminucion en el
precio de las acciones y en el mercado. en general.

Ecste analisic oztudia la historia de los precics vy sus
valumenes, para asl pronosticar el comportamiento  +futuro del
mercado. Algunos analistas det Institute Mexicano de Mercado de
Lapitales ({MMEC) lo detinen como "el estudio de las fuerzas de
oferta y demanda que se presentan 2n el m2rcado accionario vy las
repercuciones que  tienen estas fuerzas en el pirecico de los
valares",

En concreto, s finpalidad es awiliar al inversionista para
que daste tenga mas v mejores bases para tomar sus decisiones  en
cuanteo a sus operaciones de conpira y venta. En otiras palabras con
el analisis tecnico se determina "el momento" para  comprar vy
vendet.

Conocer cuando comprar y vender valores es tan 1mportants
come saber cudles comprear y vender.

s

Los analistas fé&cnicos citeen que lus palvunes e lus precios
en el mercado de valores, representados en las gr&ficas, dan toda
la intormacion gue un inversionista necesita  para comprar ©
vender en el momento <orrecta, incluso consideran gue los
inversionistas no necesitan conocer el nombre de la compaiila o =1
giro que tiene. Fara que con conocer los volumenes y precios de

los instrumentos comerciados en la bolsa.
Existen diferentes instrumenious uwtilicados en el andlisis tecnico

a) Promedios maviles
b) Métodos graficos
~Graficas de linea
~Graficas de barras
~Graficas de puntos y figuras



a) PROMEDIUS MOVILES

£l promedisc mu.1i es la t=cnivca gque  Ltrata de suavizar lasg
Fluctuacions2s de 1os precros para lograr una  tendencia mas
estable, donde las distorsicones quedan reducidas al minimo.

Liisten basicasente cuatro motados para calcular estos promedios
maviles: &) promedio movil s:mple, b) promedio mdvil exponencial,
¢ promedio movil pondsirado, » d) promedio movil autorregiresivo.s
e el  promzdlo movii o es el mas utilizade por su facil
aplicacion.
El pramedic movil simple e construye, sumando i conjunto de
valores vy dividiendo el ctal por el numeroe de los que
intervienen. Fara lograr gque =l promed1o sea movil, al numero gue
como resultado s le atade, cada ocasion, un nuevo
le resta el mas = gua de la serie. El nueveo total se
divid2 por el numero de vs:iores considerads y o asi continua el
Froueso, con cada nuevo dato.

-

Interpretacion

Luando =t promedio movil  Zruca @) Indice del mercado vy se
mantiene por aritiba de éste., indica una zefal de venta; es decir,
que la tendencia det marcado 21l alza esta paor tersinar.

Cuando el promedio msvil cruce al indice del mercado y se
mantiene detbiaic de este. 1nd: una sefMal de compra.

Lstas semales de comprs » venta son una de las herramientas
que mas utilizan los analistas tecnicos) =in embargo. el grado de
exactitud depenste =n la e2l= on cortrecta del placo, ya gque  los
diterentes periodos retlejasn diferente sensibilidad.

by METAROG BRAFTOOS
Este metodo consiste en resrosanbar graticsamente los precios v
volumenes, resultado de las operaciones bursatiles.

Eristen tres diterentes tipos de graticas:

Gra+ticas de lineas. 52 elaboran con los precios de cierre
de cada dia de operaciones. uniendo estos puntoz entreée si (véage
la Fig. 23.

. Gréaficas de Barras. 5So0n las que ilustran el intervalo en
que se movid el precio y el volumen opetado durante el dla (vease
la Fig. S).

Fara construir sste tipo de graticas, se tiens que dibujar
un punto en el precio mas alto alcanzado durante el dia, sedqarna
o mes, segun  sea el platc qua  se quiera  considerars luego,
calocar otro punlo en el przcio mads bajos conectar dichos puntos,
v brazar wuna linea horizontal en @l precio de cierrve. En la parte
interior  gse gratica el voluanen por aedio dJde lineas verticales.
Abhalio del ele horizontal se anota el tiampos an el eje vertical,
an la  parvte  infecioe, la oscala del volumen vy @n la parte
superior la escala del precia del valor.
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VEMTRIAS DESVENTAJAS

Este tipo de gratica es la Es mas diticil distinguir
unico que toma en conside los periodos de acumula-—
racion las precios maiimos cidn vy distribucién.

y minimos. Mo considera todos lus ——
Considera el volumen hechos celebradoz durante
Considers el tismpo el dia. ’

Fuede confirmarse la Len-
dencia con los promedios -
moviles,

Fueden apreciarse las di--
ferentez brechas.

Los registros pueden no ——
ser numeros enteros.

~Graficas de puntos y figuras

Las graficas de puntocs y figuras son ynidimensionales, ya que
5Ol muestrran cambios de precio en relacidn con las precios
anteriores, siendo el factor clave 21 cambion de direccion del
precio. 82 constibtuyen de diferentes formasy; una de ellas y la
MAs comiing, es sefalar con una cruxz (X) 0o una columna de cruces
2l ascenso, ¥y con un caro (Q) o unad columna de ceros el descenso
(vease la Fig. 4).

VENTAIARS DESVENTAJAS

Las graficas de puntos y - Mo se considera el voldmen
figuras toman =n considera ho se considera el tiempo.
cion todos los hechos del- o se puede aplicar conjun
Aia. tamente con los promedios-—
Su elaboracion es  wmas - moviles.

senclilla. Mo se identidfican las bre-—
Fueden trasarse  los obie- chazs en los precios.

tivos mas facilmente.

Se identifican mas facil--
mente los periodos de acu-
mulacicn y distribucion.

CARACTERISTICAS & IMFLICACIONES DE LAS URAFICAS

En  todos ios btipos de graficas, pueden presentarse tormaciones
que dan las sefales de contirmacion de tendencias de los precios.

Estas formaciones o pabrones tignen ciertas caracteristicas,
validas tanto para wun indice de precios y cotizaciones como  para
las acciones consideradas en forma individual.

Cuando se analize a una grafica, s@rd nRcesario lpzalizar
los siguientes puntass

Mivel de soparte. Es el nivel de precios donde ze espera
gque haya suficientes compradores, para no dejar el precio despues

de este nivel.

£
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Nivel de resistencia. Eg el nivel de procios donde se
espara  que haya bsstantes vendedores que 1mpidan que el precio
siga subiendo.

Faricds de acumulacion. Es aquel donde la demanda supera
la oterta vy les acrciones pasan a manos firmes.

Feriodo de distribucion. La oterta es mas fuerte que la
demnanda y; poi tarnto, e} precio de la accion tiendez a caer.

| EMDE

i

ALz Y BAdsS

En cualguier gratica, pusie detectarze gque laog precios se mueven
en tendencias. kshazs s constituven uniendo los puntas mas bajas
ttendencra aloisbal, siempre y cuando el punto subsecuenbe logre
hacetr un registro mas alts que el anterior. En una tendencia a la
bDaja se unai Los puntns mas altas de la calda.

ChREZA Y HOMBROY

Ezta dormacion es probablemente le mnas popular de ftodas. Fueda
acurrir tanto en la parte al alsza de un wsicado comd a la bajag
rar tanto. puede sar une formacion de distribucion o acumulacion.

FIEUs8 ¥ FORDIS DUBLES
Un doble pico consiste de dos picos separados por wana reacclion o
valle. Su mapliczcion en cuanto a la baja postericr depende de la
altura del ulbieo pilco, medido a partir del cuello.

Un doble fondo tiene las mismas implicaciones, pero al alza.
Mormalmente, el segundo se torma arribea del nivel del primero,
pato la tormacion @3 1guaimenta valida.

stas son las formaciones de precios nds comunes de  todas. Sin
mbaran ePnn g&lgunns casos, las menos confiables. Fueden | ser
ormaciones de acumulacidn o distribuciui.

Tridngulo ascendente

Formacion de acunulacion donde el inversioniste estd dispuesta a
comprar & un precio superior al inmediato anterieor., después de
una carreccion. Al romperr el precio su nivel de resistencia, le
sigue un movimiento ascendenve.

Triangulo descendenta

Formacion de disteribucidn, donde el inversionista esta dispuesto
a vender Ja accion & un precio interior al  inmaediato anterior
despue de  wuna correccion (exceso de oferta)l. Sigue a esta
tormacion un wovimiento a la baje.

BRELHAL
Bna brecha es un inbzrvalo de precioz dentro del cual no se llevd
a cabo ninguna sransaccion. BExisten tres tipos de brechas:



1. Brecha de e cupdn
2. Brecha de rompimiento
3. Brecha de terminacion

Brecha de ex cupon

l.a brecha debida a un ex cupon acurre cuando se paga un dividendo
en etecltivo ¥y los precios sa ajustan.

birecha de roopimiento

Ocurre al completarse alguna formacion e iniciarse alguna
tendencia detfinitiva., Destaca la penetracion de las lineas de
tendencias  y de i1as +treontecas de las formnacines. Casi nunca son
falsas alarmas y dan mayor fuerza de movimiento.

Brecha -de terminacidn

Sucede cuando el alze es muy rapida, sefala el fin al alza y una
posible consolidacion. si no es gque se invaierte la bendencia.
Generalmente, indica gque se acabd la fuerza det movimiento.

Resuniendo, se llege & la conclusidn de que el andlisis
técnico es una herramienta que deberd ulilizarse como apoyo para
el analisis tundamental. MAs que repressntar un analisis en el
que pueda contiarss individualmente, @s un apova para contirmear
las espectativas que ze tengan del instrumento que se analice.
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INFLACLON

El incremento desmedido de los praecics (intlacican) en de 1787
provoced  wna  peaerdida del podar adguisitivo del consumidor del
14,2 % (anuwalizado), ya que en tanto los salarios minimeos (Indice
de Salario Minimo General) (vease Tabla 2 ) tuvieron un
incremsnto del 145 % (véasa la Fig. &Y. los precios de! Indice
Macional de Frecios al Consumidor (vease Tabla I se inderxaron en
139,02 %4 (veasa la Fig. al). Estas ci+tras son auy peligros para
cualguier economia, ya qu2 el incremento de precios s2n alto,
combinado <on otros tactoras, provocan un estancamiento de la
economia, ponié¢éndola en un estado de recesidn.

En 1987 los salarios v el emplec, no obstante obesrvar  un
deterioro menor al  experimentado en 1984, conlinuaron s
retroceso (véanse las Figs. 7y 8i. & octubtre de 1987, después
de cuatiro aumentos salariales, los ingrezos de los  trabajadores
cayeron 7.6 %4 (véase la Fig. 8i.

El pasado 16 de diciembrey el Gobierno Federal tomd la
decision de poner en marcha el tacto de polidaridad beBconomlica
(FsE), cono  medidae  resolutivae a la ntlacicon, en @l se
establecieraon como puntos principales, la fijecion de precios vy
salarios, y una reduccion del gasto publico, entire otros.

Los niveles intlacicnarios comenceron a reducicse a  partir
de +tebrero del presente aho al menos @n cidras estadizticas. Esto
ha contribuido a reducir las  Juerzas  inerenciales  y las
espectativas gque presionan al alza el nivel general de precios.
S5in embargo, La realidad demu2stra que nade s& ha hecho poe
resolver los problemas estructurales de la economis, que son las
causas besicas del f=nomens intlscionario, o que lo realizado ha
sido insuficiente ante la magnitud del misma. Esto presenta  wn
panorama poco alentador posterior al agotamiento del Facto.




TaBLAT 2

INDICE DEL SALARIO HININD GENERAL
BASE 1978 = 100

DATOS HKHENGSUALES

FROMEGINS  ACWMULALGS
VARIACICHES

SALARIG HINING VARIACIONES HIVELES [EL INDICE RNUARLES {4}
HES NIVELES [EL INDICE  BEMERAL VIGENTE (1) RUALES (0 198 1987 1588 1587 1988
1586 1987 1588 1988 1967 1588
ENERD tacd.e Z407,7  6BCIS 7040.69 87.2 195 2667.7  6BOLI 67,2 155
FELRERD 14248 2aa/.7 68033 7640, 69 87.2 153 6603.3 812 155
MARZO 1424.8  2647.7 87.2 87.2
AERTL 1424.8 3203 1248 56,6
H#ir0 1424.8 3203 1e4.8 102,37
SN0 $782.4 3203 7.7 9.7
JULIG 17624 1942.5 1202 01,7
AGO5TD 1782,4 I35 121.2 164.4
SEFTEEMERE 178204 194L.Y 121.2 10,5
QLIUBFE 1906.8  4929.9 138.3 tiz,7
HOVIEMBRE  2168.1  4907.9 127.4 14,4
DICIEMERE  2148.1 S3il.4 145 e

FUENIE: BRNLO DE fEXILO




ThELAL 3

THDICE NALIDNAL [F FRECIDS AL CRISIMIDCR
INDICE GENERAL
BASE 1978 = 100

MESES 1488 1987 VARIALIQN  TRSA VARIAC IO VARIACION
INDICE  IKDICE EN X KEDIA EN7 AUAL
(A) () RESFECTO  FENS.  (ESFECTOA EM X
AL KES [ESEE  DICIEMGRE  B/A
RHTERICR  EMERD ANTERIOR

ENERD  2173.3  4440.9 8.10 8.1 8.1 104.3
FEERERD  2269.9  4761.3 7.21 7.457 15.9 109.8
MRI0  2375.4 5476 6,61 7.308 23.6 137
ABRIL 24994  5520.1 B.75 7,648 344 120.9
MAYD 26383 59342 7.5% 7,442 44.5 125
JRI0  Z807.6  6345.7 7.28 7.574 54.9 126.7
JIRIE 477 68313 B0 7.649 67,5 133.4
#0510 31827 7847 A0 7.715 81.2 1329
SEFTIEERE 3373.7 79341 6.59 7,500 531 135.2
OCTUBRE  3566.5  6395.2 8.33 7888 09,2 14t

NOVIEHBRE  3807.4 9277 1.93 7.688 175.8 1436
DICIEMBRE 4108,2 10647.2 14.8 8.278 159.2 159.7

HEGES 1968 VARIACION  TASA VARIACIGT VARIACIEN
HITE a2t Enta FH 7 RIEIL
(4] RESPECTU  t&i5.  RESFECIO A EM 2

AL IES IESEE  DICIEHBRE C€/B
NHERIOR  ENERD  ANTERIOR

ENERD  12293.5 15.5 15.5 155 176.8
FERRERD  13318.9 B.3 1.8 2.4 179.7
HARI0  14000.9 o 9.6 3.5 175.8

. ABRIL 144319 3 g 336 161.4

FUENIE: BANCO DE HEXICO



Fig. 8

C’OMPARA CION DE VARIACIONES
ISMG Y INPC 1987
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DESEMFLEQ

Sequn las cifras de!l lnstituto Macional de Estadistice, Beografia
e lnfarmatica tvease Table 4), puede apreciarse que el desenpleo
en faxico es un problema bastante tuearte. Aungque a partir de 1985
s han manejad:? estedisvcicas con cifras menores al 5 . toatal de
dasemplen (a@n tonas wbanes!, esisten zonas con altos indices de
desempleo, entre d¢sias so encueniran las grandes ciudades como
México, D.F., FHonterres v lTampico, donde las ciferas qua aangdan
distintos otganismas gubernamantaless concluyen gue el  desempieo
aumento a 4.% millones de personas dentro de la poblacidn
econamnicamente activa (FE&, cono se muestra en la +igqura 9.

Las posibles causas de estas altas tasss de deseapleo son la
alta inmigracion & las ciudades vy la explocion demograftica, por
1o que la ofertes de ocopleos no alcanza a cubrir la demanda.

Esta varianle es auwy importante en lo que se retviere  al
comportamniento de 1la economia, especiticamente, de las
1ndustrias, puesto que wun alto indice de desempleo provoca que no
aumente el consumo d2 productos o que disminuya =1 que siste
(contraccitn de mercados) o bisn, provoca el incremento en el
gasto publico, al otargar servicios publicos y captar menos
inpuestos.

Qtro  problema quo  perijudica la economie es el Yingireso
subterranec'", donde el desempleado busca la manera de allegarse
recur=os (de manara ilicita), fomentando asi el centrabanda y la
venta de ambulante, etcatera.




TAELA: 4

TASA DE DESEMPLEQ ABIERTO EN WREAS URBANAS .
FERIODO  TASA GENERAL FOR SEXO  TASA FOR AREA METRGFOLITANA
TOTAL  HONBRES MWERES  CN, DE GUADALAJARA HONTERREY CHIRUAKUA

HzXiCo
1984
1 3.3 3.2 5.5 5.4 6.9 8.3 IS
11 5.2 4.8 6.3 5.3 9.7 7 6.9
1 6.3 2.2 2.3 &% & . %6
v 5.8 4.7 7.7 6.2 5.7 6.2 6.1
19653
I 9.2 4.2 7.l 9.7 3.9 9 54
il 3.5 3.3 G 4.3 3.3 Sl &3
11 4.4 3.5 [ 5.2 3.7 42
v .7 M 4.3 4.4 2.4 4 &
1984
1 4.1 3 3.2 4.9 2 S k3
U 3.8 32 4.8 4.4 2.6 4.8 ra;
I 4.9 ) 6.1 3.8 2 & b
v 4.3 3.9 5.4 S.1 3.4 56 3.4
1967
1 5.3 4 s 8 .6 & 2.9
11 3.9 363 5.2 4.5 9 S.7 2
31 3.9 3.3 N g3 3.2 5.8 27
v 3.2 3 3.7 3.6 2.6 4.5 2.6
1588
ENERD 3.6 3 4.8 4,2 3l 3.8 L7
FEHRERO 3.3 3 g .4 4.2 2.2

FUENTE: LHSTATUTO NAUIONAL DE ESTADISTICA, GEDGRAFIA E INFORHATICA




TASA DE DESEMPLEQ EN AREAS URBANAS

TASA GENERAL POR SEXNO
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NS TRUMENTOS DE  AHORRO ¥ RENTA FIJ&
LONTRA

INSTRUMENTOS DE  RENTA VARIALLE

Es indudable que tanto los rendimientos como i rimsgn  que
implican los instrumentos caotizados en bolsa son, en  gran
praparcion, mayores que los ofrecidos por los instrumentos de
ranta fija, como los bancarios.

Fuade verse que las {luctuaciones de los rendimientos
bursitiles tbtuvieron wvariaciones, par el ate de 1987, desde
+ GUi.F4 7 hasta -382.%0 %. Variaciones gue para muchos, tue la
meior  inversidn  que jamas pudieron realizar Yy para otros,
lamantab lemente, fue el caos, 1o gue eporculio an una  qran
desconfianza hacia el mercado de valores (veanse labla o 0y la
Sig. L.

Asimismo fas tasas de inlerds bancarias y Jde insbtrumenlos de
renta  +ija parecen habetr dado muy buenas rendimientos en 1987 vy
principios de 1993 («considerando el alto grado de seguridad). Sin
embargon esto fue de manera aparente, va que en tarminos  reales
fueron . bajos los rendimnientos vy muchas veces representaron
perdida  con respecto al grado de intlacion (veanse fabla 6 v las
Figs. 11 y- 12). Fara la primeras semana de marzo, se inicid wun
descenso tulminante de estes tasas de interes.

l.a reduccion +tue de  ou a 40 puntos  porcentuales  en los
certiticadas de depdsito v en los gpagares. En los Cetes, la baja
fue de  31.42 puntas en el plazo de 28 dias y 8%5.2 puntos a w1
diag, tndo esto & consecuencia del FESE, ya que se estima que la

o

inflacion ha cadiro, y aua ahota Los reindiaicntos reales son
superiores «1 indice indtacionario.

AN cuando - las taszas de interés bancarias y de instrumentos de
inversidn de renta fija se manitengan estables o, por lo menos,

de un trendimeinto igual al de la intflacidn, y las variaciones del

mercado  bursatil  representen un gran riesgo, ! mercado  de

valores tiene buenas prespectivas para otorgar buenas

rendimieqtas.

A



CERTIF. {ziEs
0 A 83
8 40T g B7.74
1 43,76 48,80 4.5 ELT3
JuLle &5:.4% FXic
RBOSIU 525 £504
SEFTIENSRE ~ e%iEd &3.50
CLTUIRE 5.2 .
4 TEMBRE 55,25 4415
DICIERERE £5.55 T

1988

AT

jidi. Lif

0



RIABLE

H
A

DE RENTA Y

b
-
—

LORE

VA

r
\lk\\lv\l\r—. -
.c.,} !
“~ 1
£ i
~ 1
St
iy St
1 TT——
I BN B
..u’l/ L] R
H
s g 1
K !
.s.\x\ '
w2 !
- i*. '
", '
R e ¢
e 1
=7 X
- 1
o ]
.)... ¥
o~ v
¥ f
Ww ¥
e .
o '
|I\I\T !
R B !
~— 1
e S
“,l '
.~ 1
. .7.%
h& .
.t.\,_\r«\x\,‘tu
Sl +
e 1
ST
e s
wll \
~—~ !
PR A
T T
-~ R}
T
&
$
= )
,
A _“.
b < 9]
i i
[27]




PUETIRN
FrLEL T

At peas e mper geems o
SEHRRACIT. BE RENLEMIENTES &

=, 1o

REDINIEN T0E

Mty

NGttt 3 fETER FENA
ARbaL A LA RERL FE

S ig

¥

17,04

=212
kgl




COMPARACION DE RENDIMIENTG

TAZAS REALES 19E7 /1088

g
>
e
P
s

0
(&

TNE
Ak -
SRR
AAY
A -
JULL A
LS
SEP
acT
HOF
hESIN
¥



CO%TO FORCENTUAL FROMEDIO

tzte indicador nos musstra el cesto del dinera, en la  qua EE
reflere a préstamos bancarios v uso del dinero. 5‘1:~ve coma guia.
ponderar el costo de tinancianiento gue Liene cue &
Vo el uso de dineitt. adends as uno €
Fora 1ndicar el nivel andiationsitlo g

ademas de
una amp
gute Si
euanomnia naciconal,

Fuecs apreciarss ou
he comennano a dismirmir val
@l descenco parcial de la 1rieladlon tvEsneR
1y

SgmEd Lo
e wnbers
tabila ¥ v

=) @ CoORLd Pardeninel
1gual gue las G

TagLh: 7

COSTO PORCENTUAL FROMEDIG DE- CAFTACIGN
EN HONEDBA HACIGHAL

HES 1980 1581 1982 1963 193¢ 1965 1988

ENERO 17,9 25,56 32,34 50.25 55.95 47,17 68.59

FEBRERO 18,39 25.93 33.43 56,24 55,16 47,33 70,3

HARIO 19,2 20,57 33.67 55,16 B3.11 45.36 7175
AERIL 19,83 26.91 34,39 57.21 5101 51,93 73.48
HAYO 20,39 27,22 36,26 93,14 50,12 53.76 75,02
JUtIo 20,47 27.66 39.5% 58.43 50,38 54,92 76.97
JULID 20,53 27.42 43,23 98.73 50.4% 57 BL.I4
ABOSTO 20.82 29,5 46,42 58.25 50,93 59.06 84,4

SEFTIEMBRE  21.51 30.45 47.88 57.78 S0.6 40.98 87.72
UCTUDRE 22,42 31.22 49,99 57.14 49.34 62,23 91,48
NOVIEMBRE  22.77 31,77 45.51 56.8% 46,3 63,39 94,19

DICIEMBRE 24,15 31.81 46,12 55,44 47,58 £5.66 95.33

FUENTE: BANCO OE HEXICO
48
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FOLITICA ECONUMICA

Factor relevante en la econonia nscional, tesEton las slecciones
prezidenciales an nuestro paisg avnque s2 sabia de antemano, con
una geguridad del 9%.9% % quien iba a ser. Sin embargo aun estiste
aucha  incertidushre de cual serd el camino a seguir en cuanto a
la problematica del pafs.

Da la misna manera, puede tenerse la seguridad de que la
industria, en general, y en particular la regiomontana sera la
industria mas favorecida paor el prdximo gobierno.

Otro punio relevante en la economia del palis ha sido el PSE
el cual ha planteado la teorila de que mantenesrr fij tanto

preciaos como salarios, es la soluciédn &l fendmeno de la crisis,
que tanto agobia al pails.

El FBE ha creado una economia ficticia, ya que ha logrado
reducit las niveles intlacionarios, al menos en citras
estadisticas, a partir del mes de febrero del presente alio,
manteniendo diversas medidas que no podran  perdurar (precios
tijos, paridad cambiaria estable, y dezremento del gasto publica)

e piensa due esto ha sido porque el FSE no ha ostado
atacando las causas basicas del fenomeno inflacionario, que son:

La insuficiencia del aparato productivo

La alta dependencia de la ecanomle respecto de las
impotrtaciones y, en general, de los econtecimientos externos.

La creciente ineficiencia de los organos instituciaonaless
publicos.

El descontrol en &l crecimiento de la peoblsci

Wue los beneficios sdle durardn en el cortoe placo.

En marzo de 1988 s puso  en vigor, la segunda parte del
FS8E, qua buscaba liberar o suavizar los coniroles monetarios, en
el corto plazo, sin que se  resintieran las presiones
especulativas, la estabilidad de la paridad cambiaria (can
respecto al délar estadounidense), sin la intervencidn del Barnco
de Mdérico tomando en  cuenta las bases:

La restricoion crediticia tiens que suavizarse.

Forr su parte, las tasas reales deben reducirse en 81 menop
tiempo pasible, para reactivar el crecimiento, sin descuidar gque
la reduccion del premio al ahorro en pesos, genere presiones
cambiarias.

En resumen, las perspectivas del Facto han sido que si no se
lleva de una forma estricta, serda un plan que a largo plazo no
funcionara, pués como lo vemnns los articuleos no han cesado en su
carteaera alcista, vy qua en @l proximo mes dg noviembra se especula
una nueva devaluwacion del peaeso en un promedio del 45 %4, .




La deuda interna y externa son otro aspecto de nuestra
economia de alta ralevancia, puesto que durante 1986 el Gobierne
Federal eupetrimento un deficil eccnomnico de 10.341 billones de
pesns, resultado de ingresos totales por 12,670 y gastos par un
total de 23.011 billones de pesos. El pago de intereses, tanto
internos como externos, stno la cantidad de 1G.755 billanes de
pesos, las cuales representaron 47 W de los gastos totales. Fara
1987, los  ingresos totales se incrementaron, respecto de igual
periodo de 1986 en 13%9.6 %, los gastos totales lo hicieron en 142
%y el deticit en 146 % y el pago de intereses en 1lY3 W. LComo es
posible observar, 2l monto por el pago de i1ntereses resulta cada
ver mads oneroso para las finanzas publicas (véanse Tablas 8 y 9 )

e  entirads de Méuico al BATT, souerde por el cual S ha
abierto las fronteras a los productos manufacturados en otros
palses trajo como cansecuencia la contraccidn del caonsumo de las
productos internos, porque los articulos que se importan resultan
mas  baratos (misma calidad) que los gque se prbducen en el pais.
Ademaz, se cae en el problema de arntario, que los productos
nacionales no son competitivos con los extranjeros, por lo que lo
dnico que podria exportarse con reguiaridad serian las  materias
primas, para volver a comprarlas procesadas.

En relacidn con las euportaciconzsz petroleiras, el panorama
no esta enento de amenazas. Desde agosto de 1987, la OFEF ha
praducido un exedente diario de 2.5 willones de barriles en
promedio por encima del limite establecido en Jjulio ( que era de
146.6 millones de barriles diarios), derrama que redujo 1a
zogtenids reocuporacian gol primor zomcstiro del afic.

En los mas recientes intornes de Fetroleos Mexicarnos (Femex), se
establece que las exportaciones de crudo mexicano tendieron a
reducirse en precia y volumen (véase labla 10).

VARIABLES EXTERNAS

Entre los factores de origen externo gue afectan a la economia
nacional se encuentiran: .

El plan de inmigracion de los Estados Unidos (Siapson-—
Rodino). For un  lado, México sale benficiado con dichas
digposiciones, aungue pot obtro, le es completamente perjudicial.
Es hengfico desde el punto de vista que si se cierra la {fronbera
a trabajadores mexicanos y extraditan a los va existentes, =1=4
terminard la mano de obra barata con que contaban los productores
de  frubtas vy lagumbres v por ello se acabarlan cosechas © el
precio de ellas serlia muy alto comc para competir con obtras. Esta
seria una coyuntura para que México aixportara vy o cubriera  esa
demanda. Comp contraparte, PMéxico no cuenta con la estructura
productiva suticiente como para albergar a ftal cantidad de manc
de oabra. Asi que se incrementarian las tasas de desempleo,
perjudicando de manara directa el equilibrio econdmico del pals.
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Utro sucesg que se avecina son las eleccianes presidenciales
de Estados Unidos. Mekico puede verse atectado por la politica
tanto interna como externa que siga cualaumiera de los candidatos
(Bush o Dukakis) que llegue a ocupar la presidencia de ese pals,
va gque la cercania de Mexico con la mayor potencia econdmica
mundial, la elevada concentracion de las 1mporfaciones N
exportaciones con esa nacion ¥y la elavada dcouda externa hacen
muy  vulnerable la economia mexicansa con raspecio al wvezino del
norte.

Ademas, Maxico se esta vienda afectado por las decisiones,
que se tomaron en la pasada junta de le OFEF del mes de junio,
donde se discutic el incremento o decremento de la praduccidn de
petroleo de sus paises mienbros.

Esto se ha visto en la reciente calda del precio del petrolen en
el en europa, Y por lo consiguiente en México como en America

latina.
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1. EXFANSLUN Mam. 482
2. BEXFARNSION Mama. 4
Ze AnAlisis de econametristas de Cremed-Wharton.
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INTEGRACION DE L& INDUSG{RLA

Con base en el analisis econonico reallzady. pueds apraciarsg que
las industrias que pusden mantenairse westaebles y  crecer =1}
praporrcion,  como  la economia se los permita, son  primero las
extatales v paraestatales (ya gue cuentan con el pleno arove del
Estado). ‘siguiendwlas las emwresas ftiliales de ovigen extrangero
(trasnacionales) . ya que estas, a pesar de los problemas
seonomicas internos, tisnen &l apoyo financicra de zus matrices
(que  en general es en una moneds mas fuorie que 21 pesal y, por
ultima, enpresas (grandes o medianas) de origen regiowontanc.

magun los andicadol #s brameshrale del Blil, de la actividad
pirnductiva. se tiene gque la participacion de las diterentes
industrias es:
* INDICE BASE %4

INDUsTRIA 197¢ = 100 FARTICIFACTION

Lomunicaciones (98 J
Extracecion de petirolea (510 Sib.4

e
Electricidad (Sl TED.4
Servicios financieras (88) 266.9

FUENTE: BANCO DE rMEXICY
S8, Sector setrvicios
S51. Sector industrial

Dasde el puntp de vista de los mejores rendimientos
aobtenidos en la BV, par el atto de 1987, en cada una de las ramas
de  la industria, fueron:

%
INDUSTRIA RENDIMIERNTO

. ANUAL
—kxtractiva . 165.49
-Transformacion 164,65
—Construccidn 76.79
~Comercio 201.77 -
~Comunicaciones v transpories TE73.54
~SBervicios . 49 .28
~\arios 185,96
FUENTE: INDICADORES BURSATILES LIV
Con base en estos 1indicadores, puedea, resumiree que  las

industrias con mejores perspectivas, en el mercado de valaores son:

1. Comunicacinnes
2. Extraccion de Fetroleo
e Sarvicios Financieros



COMUNICACTONES

Esbta rama industrial esta integrada por tres grandes compaftias:

#* TELEFONICA NMACIONAL, S./. DE LV
* TELEFONGS DE MEXICU, ... DE C.WV.
% VELEFONOS DEL MNURESTE, 5.d.

que a su ver sun parte del gran grupe de TELEFANUOS DE  HMEXICO
(TELMEX) , que edemids cuenta con empresas como:

~¢rlquiladora de Casas.

~Anuncins en Pirectario.
—Canalizaciones Menicanas.

~Compafia de Teletonos y Bienes Ralces.
—Construcciones Teletonicas Meiicanas.
-Construccioines v Canalizaciocnes.
-Dipga Radio Mavil.

-Editorial Argos.

~Fincas Coahuila.

-Fuerza v Clima.

~Imprenta Nueveo Mundo.

~Impulsora Mexicana de Telscomunlcaciones.
—Industrial Afiliada.

~Ingenieria, Froyectos y Disefos.
—Inmobiliaria Aztlan.

~0peradora Mercantil.
~Reconcentraciones Telefonicas.

~Renta de Equipo.

~Gervicios v Supervision.
~Teleconstructara,

En  la que Telétonos de México, S.k. de L.V. e85 la numaro
uno, puesto que tiene wuna cobertura a nivel nacional (con
sucursales en todo el paisi.

TELMEX ftiene una gran participacion del Estado, ya que éste
25 su principal socio. Bl mercado en que se desarrolla es un
monopolio periecto, donde no existe nada mas gque un  solo
proveedor de este servicio, por lo que cantrola la totalidad de
los precios de sus productos.

En  lo gque respecta a su oferta y demanda, esta industria
produce wun producto de usao necesario Yy muchas veces,
indispensable. For esto, puede aseverarse que la demanda sienpre
ird en aumento y que dificilmente pasard algo que proveoque 1o
contrarioa



LOs factores ae mayor irngerencia en su desarvollo, tales
coma apaye gubernassnta2l o restricciones legales, =] innovacion
tecnologica, entire otras, cienpre serdn favorables en lo que
carresponde a  la produccron ¥ la colocacion tcopercialicacion)
del producto. puesto aue cuenta con el apoyo eornomico Necwsarla.

1 dmico  tactor g podria sar  adverss para . aobtener
rendimientos o fr st el crecimiaentag de le industria d la
comunicalon ez ¢!l zindicato. Agrupacicon gremial cuy decisiones
podrian parzlicar la empresa, aunque esba, Lambien sgserdla  wuna
renclba posibilicad yva que @l est.do, MO prLncipal acclonista,
no permitiicia grandes pérdides por esie moblvo.s

fal vez, &l riesge mas grande que tendria qus  endrentear  un
accionista, en empresas de esta  rama  industrial, es la
nacionalizacion del grupo de eaupresas (comd la nacionalizacidnb
la  EBancas en 19847, va que si .o se sucitara el caso solo se podria
recuparar la inversion a urnt muy largo plazo.

EXTRACCIGH DE FETROLEUO

Esta industiria Lambien forma wn gran monopolio (el mas juerte e
importante de HMeuicor. Fene:: esta integrada con un capital

estatal (empresa del estado!. Esta industria, en cierta forma, es
la  gue proves wdyormente al palsz de roecurzos  frescoz del
nterior.

[ambien e una industria en la gue la damands icterna  rara
ver se ve conbraids por tactorss econdmicos o sociales, mas bien
tiende & incresentarse dia a dia.

En la indusiriae pelroiera, se pruyecila s camino  giliz

para 19813, por la dependencia tan arande que tien= con respecto
los factores de mercado internacional.
Uno de los tactores gque mas ruertemente repercute en  buenas
oportunidades de desarrallo para la industria potrolera, es el
avance hecnologlico con  que cuenta. A pesar de la situacion
precaria’ en que = Bnouentes el pals, en 1o que a becnologla  se
refiera, Famei cuenta can una de las mejores infraestructuras a
nivael mundial.

CF 2
[ g =y

Loe

Los mas grandes inconvenientes que tisne Femax, son los
relacionados  con su estructuara economica. En gprimer tareaino,
posee una de las burocracias méas complejas v corruptas, despues
de la del Gobierno Federal., Ademas, cuente con la deuda, tantao
nterna como wterna, mas inportante de Mexico.



SERVICINGS FINANCIEROS

Esta &3 otra de las ramas de la idustria cue obtuvo un alte grado

de actividad productiva sl ario pasede ¥ gue tiene buaenss
perspectivas para continuar su desarrollo, cuesto que ezta clase
de servicios tienden 2 tener mas demands dia con  dig por iz

necesidad creciente de oblener financisdiento adecuado.

La rama de les servicios tinanciercs se desenvuelyve 8n o un
mercado oligapolista, a razon de quz solo eristen algunas
enpresas que se dedican & cirecer estes tipo de  servicios.

Esta industria es constituida por:

mmerican Exprens Co. (Mlegico) S.A. de Loy,
Aarrendadara Mmei, S.A. de CoV.

Arrendadora Financiera Monterrey, S.A.
Arrendadora Internacional, S.4.
Arrendadora Somex, S.64. de C.V.
arrendadora Union, 5.6,

Aseguradora Maxicana, S.A.

Exportadora de Finanzas y Arrendadora de inmusbles.
fFianzas Manberraey, S.hH.

Grupo Nacional Frovincial.

Seguros Anerica, 5.4.

Seguros de Menico, ..

Seguros La Republica, Credimex, S.A.
Seguros Tepeyac, S.A.

Stas empr=aas Torman una rama 1ncaestrial realmente + 8
en la economia del pais y que tienen auy  buenas piroyscos
tanto a corto como & quo plaszos.

uer
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te
)
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La comarcializacion de sus servicias s estable todo =21 awmo,
aunque la tende2ncia  a  adquirir un seguro o wna fianzs  se
incremznta a fines de un alfo v principios de atrw, que es cuando
al cerrar un ejercicio una empresa viens U adoguiric una fianza
para obtener un nuaevo cradirfo o magquinarie, y & atros casos por
la renovacidn de caonbratos anteriores.

La etapa mas critica para esitas prastadotras de sevicios, eo
una etapa de in{lacidn, en la gque tanito personas Tisicas  como
morales, prefieren canalizar sus rsecursos a algo mas redituable.

i

CONCLUSION

Cun base 2n las caracteristicas de cada una de industria
puede deitorminarse que la indusgiria qu: Tipne mas factores a wU
favar  as  la de conunicaciones, poargue ademds de tenase busnos
antecedentes financieros, HE LOﬂﬁld&lr un campo tundamental para
el dagarrolio del pals, ya que hoy aila, las comunicacionas en
cualauier relacion conerclal, politica o social BOM la
fundamentales.
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ANTECEDENTES

Teléfonos de Mexico, S.a. de C.V. ez una de las empresas
integrantes del grupo Telefonos de flenico.

Telmex constituye la mas grande de las eapreses dedicedas al
servlcio de las comunicaciohes, a nivel nacional e internacionals
sUs funciones van desde construir vy estabiecar la intrasstructura
suficiente hasta proporcionar servicic y mantenimiento al
sigteEma, para otrecer el servicio de coaunilcacion.

En la integracion de su capital, Teimer cusnta con  gran
participacion dei Estado (socio mayoritarior, el capital restante
eskd en manos de usuarios e inversionistas, =n general.

Constituye la estructura organica basica de TELMEX asta
constituida por un director gensral, como jerarquia maxima dentro
de la empresa, este divige & cince direccionss (véase la Fig.
145z

~Direccion d2 Expansién

-Direccidn de Finanzas

~-Direccidn de Servicios a Clientes

~Direccion de Flaneacion

~Direccion de Recursos Humanos y Relacionss Laborales

TELEFONOS EN BERVLICLO

En 1987, @l sistema telefdnico observo un aunento nelo de 459765
aparatos que representd ool A de incrementn irespecto al  abtio
anteriornr, para terminar diciembre con ©'0145,64%40 de aparatos en
servicio (vease la Fig. 194 . Con allu, 5@ aloonzd una densidad
telefdnica de 9.9 por cada 100 habitantes (vease la Fig.léd.

£n 1987, sz incrementaron - W lineas, 1o que reptresenta
un  40% mas de lo constirruido anuvalmente en promedio  durante los
ltimos cuatro anos. al finalizar el afo, el sistema cuenta ya
con 4546555 lineas telefdnicas de tecnologia digital, que
rapresentan <1 21 W dol total.

CENTRALES TELEFONICAS

Durante 19287, se pusieron en servicio 118 nuwevas centrales
telefonicas autométicas para el servicio local y de larga
distancia, y s amplio la capacidad de 169 centrales mas.

Se construyeron vy terminaron L1: editicios para centrales
telefdnicas en diversas partes del pais. Se instalaron an la
ciuvdad de Méuica, wn total de 172 ks de cable de fibra dptica,
enlazando a 14 centrales locales, llegando en 1987 a 326 km en el
atea meiropolitana; en el resho del pals, s instalaron 142 be de
cable de +ibyra apbtica, lo que permnibic gnlacar 19 cenltrales
bena cuente con 469 hm de conle de fibre

"

loncales. Con asto el s
Gptica.
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RED EXTERIOR

En relacion con Lta rced exteriar, esta zse amplid mediante la
construccion  de 4 200000 metro-ducto-via de canatizacion, y se
ocuparon 8 935,000 haoras—-hombre en la construwccion de las redes.

SISVEMS DE LARGR DISIGHCTIR

El sistema de larga distancis sue incrementado medianle la
590l, 641 Em ode circuito. Dz esta manera, la red

instalacion de O
de larga distancia se integrabas al terminar 1987 con 37 434,073
fm  de circuito, citra gque represento [B.7 % mas que en 1986,
alcanzando 724547 0 llamadas de larga daistancia nacional (véase
la Fig. 173 vy 77717000 de conferencias de larga distancia
internacional (vease la kig. 18).

OTROS sERVICIOS

Far medio de la radiocomunicacion, s@ aumantd la prestacion del
servicia telefanicn a comunidades rurales en forma
significativa, ya que se conectaron al sisteina, duwante el afio
Aré pablados.

e inicid la instalacidn masiva de aparatos btelefunicos para
servicio publico de larga distancia (LADMTEL? ademas de continuar
con el parreccionamiento  del sistema Triple: e linesas
compartidas, que  permitira un servicio teletanico & menor costo
en  grandes unidedes hazbitacionales isuministrar servicio a tres
suscriptores en forma compartida con una sola lineal.

leglmaex decidio participar como socio en el cable submaring da
tibras oaptlicas denominado "Tab-9" que entraca en  +uncionamiento
an 1991 vy que enlazara a america con Europa.

LACTONES LAROKALESDS

LDurante 1987, la empresa noditico sustancialmente su  esquema
administiativo al crearse e incorporarses, el lo. de febrero, la
Direccion de Kecursos Humanos y Relaciones Laborales. Adends, s
tormeg un Lomiteé PMixteo de Froductividad, cuyo obietivo es definir
la iaplantacion de un sistema de calidad total en la empresa, que
paermita, an  forma parvicipativa, mejorar  permansniemente  la
calidad del servicio teletonico. :
lralmex  ho s1d0 una eapresa que ne gense
ya cua en aita, el numero de eapleados
8oy, al finaltl @l @ito, Tolmes yve cong
en o servicio acbico,

para @l
tharemento sn
A4700 empleados

iy
&
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RUEVOE SERVICING

Ga plnnex continuar avanzando duwrante los praxiaos  anos
e la 1ncorporacion de nusv SEPVICLOE
Luranta 1¥84, eutendu'a la comzirciallizacion de sarvicios
Lirales digitales voola marcacion por tanos en  las
F e nwdades vl pais. Hiensan instalar nuewv
=5 telétonos publicoz vy ertender la  cabertwra de
Ladatel al interior del pais.

Leav  anpy

de
principal

modalidan
teletonos

e 1nicia el servicio de Lade D00 de cobro revertido, o
naciaonal, y se planea miciar la prestacicn del servicio Lada Buo
desde y hacia Estados Unidos.

En el campo de la teletontia, una d2 las subsidiarias del grupo
Teléetonos de Méwico, Radio Mévil Dipsa, recibid la exiensidn de
SU Ccancesion para prestar 21 servicin a nivel nacional.

RESULTADOS DE LAS OFERACICGNES

En el afo, la empresa tuvo ingrescs por 1 489 9464 wmillones de
pesns; esto es, 1&3 7 mas que la cifra alcanzada en 1%dé. Este
aumento en los productos se debe a factores como:

Mayor namero de teléfonos en seirvicio.

Incremento an el volumen de llamadas de large distancias

AumEento & las tarifas de servicios locales 2
internacianales

De estos ingresos, 218, 44% millcones de pesos corresponden al
servicia local, habiendo superado en 197.3 4 mas que los
productos correspondisntes & 1986 (véase el cuadiro Tabla 137.

El servicio de larga distapciz origind produutas pmr
1 2394 7749 millones de pesos, Cifra que representa 1é on
ralacicon oo lez cbtenidos en el altio  anterior Luﬁ

seirvicios de larga distancia nacional alcamzaron un  total de
440 438 millones de pesos (vease (abla 12) 92,7 W aaas que el
periodo anterior. en tanto las ingresas del servicio de  larga
distancia inteernacional (que estan nominados en oo lares) Suimdlon
804 millones de pesos, lo que ratifica, qgue es el gervicio
que geners mayore2e productos para la empresa.

Los gastos de operacidn sumaran 1 082 18546 millones de pesns,
que  es 172.8 %4 mas que los geastos incurridos en 19864. Este e
origing, en gran parte., por @l aumento de salarios otorgado en la
revision del Contrato Colectivo de Trabajo celebrado en el mes de
abril, y de por aumentos adicionales del 20 4 otorgado a partir
del 1lo. de abril, del 23 % otorgado a partiv del lo. de junio,
del 29 4 otorgado apartir del lo. de octubre y del 1% 4 otorgado
a partir del 19 de diciembre; ademas el incremento de pesrsonal.
que sumo 2, O3 pornon @@l eyerclicio, asto fue 9.% % omas que
los que laboraban en el mes de diciembre de (946,

nivel



Los costos tembien aumentaraon por concepto de depveciacion, que
suman 204 40& millanes de pescos y que, a Su VeI, repraesantan
137.1 ¥ mas que =n 1lYuda. Guiru vactor atribtuido 2 este incramento
del cgsta  zZon tos aomenlos do preciecs o 1os gue sa  han vistos
sujetos diversas meteriales Yy comeonentes utilizedos en la
operaci1on de la pltanta teletonica durante el ejercicio.

A lo largo del ejetrcicioa. las intareses nelos cauzados, ya
deducidoz  los  produclos obtenidos de inversiones de  Tesoreria,
ascendieron & o327 40 millones de pesos, 126,46 % mazs gque los
ntereses pagados durante 15de.

Asimismo lag perdidas 2n camblos suirides eobre la tatalided
del pasiva en moneda entrandiera, independientenznte de su  fecha
die vencimienito, swan 1 225 445 midlones de pesos. beducidos las
inltereses vy pérdida cambiaria de |/ F7v millones do pEsas Jue
correspanden  a la ulilidad por posicion aonehatria, razulta un
casta integral de {inanciamiento de 17 635 millones de pesos. Con
ello la utilidad antes de impuestios y participacién de utilidades
a los trabajagores esciende a 420 175 millones de pesos, cifra
que es superior en S11.2 W a fa utilidad dictaminada en 9G4,

THVERSTON ¥ FINANCIAMIENTO

Durante 19687, la emprasa invirtid en la ampliacidn de la planta
telefonica oLl 237.28 mitlones de pesos, cifra gque es superior en
128.9 J & la inversion realicada en el periocdo anterior.

&8



TABLA: 1}
TELEFUHDS DE MEAILD, 5.4, DE C.V,
BALANEE  GENERAL
al It de Diciesbre de 1987 v 1980
1987 1586
ACTIVD CAPITAL CONTAELE
Capital Sorial
flanta, Fropiredades y Esuipp S634774 2121031 fFrima en Vta. de accicnes
Inventarios 377530 249358 Actuaslizacion de Cap. Cont.
Inversian en Lia, Subsidiaria SBL43s 22831 Utalidades Acuruladas
Reserva legal
e ancs anteriores
Utilidad neta del ano
CIRCULANTE Suaa de las utilidades acusm.
Efectivo y valores 123933 92221
Ctas. por cobrar Suma del Cap, Cont
Sercotel, S.A, de C,V.
Cia. Subsidiaria 822287 U
Suscripiares 242737 80316 FPRSIVO
Qtras 230698 88033
Pagns anticipados y otros 29368 12493 A larga plazo
_Feserva para Contingencias
Creditos Diferidos
Suma del activo circulante 1445545 271085

A CORTO FLAIO
Yencimeinto mznos de un ana
Luentas por pagar
lepugstos por pagar
158 ¥ PTU

.. Guma del pasiva a £.P,
Suma del Fasivo

Suma del active 8241279 2865285 Suma Pasivo y Capital

1987

363368
123625
2677503
9384
at41
293938
311463

J476581

3010472

anne,
20008?

826675

294926
188362
106466
49728
635482
4764718

8281279

1986

229185

¢

1015311

5794

814t
71798

1334239

1193077
82273
16407
92207
107558
39624
0
239389

1931146

2843285



TELEFQNOS DE MEXICO, 5.A. DE L.V,
ESTALOS UE RESULTALOS
For las anos terminados el 31 de Diclecbre de (987 y 1963

INGRESOS €N CPERRCION
Servivio Larga Distancia
Internacional
Macional
Servicio Lot
Btras

BASTOS DE:
Operacian
Depreciacian
Hanfenimiento
Impuestos

COSTC INTEGRAL DE FINANCIAMIENTD
Inetereses neto

Ferdida en Cambios

Uilidad en posicion mopmtaria

Utilidad antes de ISR y FiU

PROVISIONES PARA:
1SR

PIU

Impuestos diferidos

UTILIDAD NETA DEL AMD

1967 1985

$804,336  $336,624
445,438 150,493
218,445 73,481
26,745 14,166

$1,489,964  $564,78

$621,285 221,203
204,406 85,193
222,878 75,378

2,589 1,290

$1,052,186 384,269

$227,190  ¢96,003
1,525,463 §24,5%
-1, 734,970 -542, 47

$17,637 78,312

$420,173  $102,187

$57,990 821,215
18,53 9,174
49,728 0

516,237 430,369

$293,938  ¢7L,798




TaELA: 13

E31A00 DE CAHBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

{ Cifras en millones de pesus )

COHCERTO 1287 1936
FUENTES DE EFECTIVO
Flujo de efectivo generads por la oreracicn
Utilidad neta del sna $253.938 $71,7%8
Has (aenas
Aplicacicnes a resuldados que no reguiriercn
de la utilizacion del efectivo
Diferencia en cambios por actualizacicn
en roneda extranjera 1,529,845 527,512
bepreciacion 204,406 86,158
Utilidad en posicion monetaria -1,724,570 -542,267
Incremento a la reserva de contingeacias 2374186 63,218
ISR ¥ PTY 43,728
Efectivo Generads par la operacion 480,093 £206,436
Financiamienta vy atras fuentes de efectivo:
Aumento a cepital social y prima
de acciones $200,699 £76,4%0
Contratacien de pasiveos a largo plazo 386,413 147,540
Baja de valer aeto en libros de
equipo siniestrado 14,700
Incremento en:
Creditos diferidas 710,268 8,944
Cuentas e irpuestos por pagar y
pasives acuiulados 147,644 7,717
Suman las feuntes de efectivo $2,097,119 $525,824
APLICACIONES DE EFECTIVO
Inversion al costo-ent
Flanta, propiedades y equipo $618,333 $251, 114
Inventarics 139,376 45,26k
Incremento neta en las cuentas por
cabrar y pagos anticipados 1,146,268 94,772
Arortizacion de financiamientos y otros:
Creditos diferidos 18,324 12,2%
Pagos aplicadas a la reserva de
contingencia 31,330 11,310
Financianientos pagados 103,290 28,443
Otros 8,984 3,149
Suman las aplicaciones de efective $2,065,907 $4L8,293

Incremento neto de efectivo y valares
de facil realizacion

$31,212

$57,531




FORCENTAJES INTEGRALES

Telmex, en el afo de 1587, tuvrn movimientos favorables en su
activeo, obteniendo un incremento de 125 ¥4 del primer trimestre al
finalizar el aMo, en tanto que las deudas crecieron en 154 %4 en
el mismo periodo (véase Tabla 14).

El pasivo tuvo predomid en relacién con el capital, el
pasivo a largo plazo fue el mas signiticativo (véase Tabla 14).

En lo que respscta a las ventas netas, se logrd un
incremente del 500 %, en todo el periodo de 1987 (vease Tabla 18).

El resultado del ejercicio repressnto en i cuarto rimestire
del priodo de 1987, el 19.7% %4 de las ventas netas, 1o que
resultd un decremento del o % en comparacitn con lo logrado en
las trimestres anteriores (vease Tabla 19).

Fara 21 primer trimestre de 12B8, Telme:x continua con la
tendencia que logrd en 1987, Comienza a recuperarse n su
financiamiento interno (capitali, en relacion con el externo
(pasival). En lo que se refiere al resultado del primer trimestre
y a las ventas netas, se logrd un 29.1 %4 (veanse Tablas lo v 17).



TALA: 14

PORCENTAJES INTEGRALES
TELEFOHGS DE MEXICO. S.A. LS C.V.

Resumen Trimesiral del lo. de Enera al 31 de Diciembre de 1987

to. TRIK 20, TRIH 3o. TRIY 4o, [RIN
CONCEFTD
ALTIVD TOTAL JEIIET 16D 4574740 100 SEVSO&Y 100 B2M27B 100
ACTIVO CIRCULANTE 32528 8.9 407821 6.9 S07237 B.94 1448534 17.8
fActivo Disponible 70500 1,94 88423 1.9 147241 2.5% 123433 1,50
Ctas.y Dactos.x cob. Clisntes 110967 3.04 151910 3.3 18234 3.2 242756 2,95
Otras Ctas.y Uoctos.x cob. 12340 3.38 142187 3. 152363 2.69 1052987 12,8
Inventarios 124763 3.41 156156 3.4 209975 3.7 24v277 3.02
Revaluacion de Inventarios 193183 5.29 107367 &7 21136 7.42 128252 1.56
Otros Actives Civculantes 19927 ,535 25299 .53 25119 443 29368 356
Insushles,Flantas y Equ. al Costo 437628 12 476863 10, 560825 9.63 753652 9.14
Deprec. y Armort. acusulada 3293 LSt 60552 1.3 86790 L.18 71940 .B73
Revaluarion de Activos Fijos 4089552 112, 5075775 111 6180220 10%.  B&347LL 103,
Depreciacion de la Kevaluacion 2131824 58,3 2671750 S8, 323448 57.4 4420288 53.6
Inversiones en Subsidiarias 276780 7,57 WLG70 7.6 432312 7.62 580431 7.04
Construcciones en Froceso 397365 10,9 336078 12, 683728 12.1 918529 1.1
PASIVO TOTAL 1875925 51,3 2278989 S§0. 2714952 47.9  47&47(7 S7.&
PASIVO CIRCULANTE 278269 7.2 2088166 6.3 364363 6.42 G79812 7.0%
Froveedores 42920 1,17 50450 1.1 61137 1.08 98080 1,19
Creditos Bancarios 60354 1,65 15999 .35 18332 123 187482 2,30
Otros Pasivos Circualntes 174995 4.7% 21737 4.8 284994 5.02 252250 3,55
PRSIVO A LARGD FLAZ0 1472000 40,3 1830674 40, 2122134 37.4 3010472 36.5
Creditos Bancarios 1162267 31.8 1354078 30, 1630435 28,7 2141093 24,0
Creditos no Bancarias 309733 8.48 434596 9.9 491699 8.67 869379 10.9
OTRUS PASIVIS (DIFERILUS 24263 (b6% 35043 .éb 45327 .C32 25727 107
PASIVE CONTINGENTE 101391 .77 1300846 2.8 182028 3.21 289704 3.52
CAPITAL CONTABLE 1777960 48,7 2295259 50,  WINMUT 5201 3478561 42.2
Capital Social Fagado 306745 B.38 337694 7.4 335900 6,27 363568 4.41
Prima s/venta de acciones 63796 1,12 121625 1,50
Utilidades Acumuladas 31243 .83 26687 .98 22110 390 17525 213
Actualizacion del Capital T 1606007 44,0 2031414 44, 24713 447 3667872 44.5
Exceso (Insuficiencial en .
Artualizacien del Capital -214416 -5,9  -233518 -5, -270393 -4.8 989967 -iZ
Resultado #Acusulado por
Fosicion Honeiaria ~333330 -8, -BASSI0 ~12 -403SBE -1L -IMTILs 48,
Resultado monstario patrimcnial 52102 ,%18
Resultado por Tenencia de Activos
no Monetarios 318924 8.73 332055 7.3 281061 4,95 207339 I.42
Resultado del Ejercicio 45861 1,25 132979 2.9 277191 4.9 293938 3.97



TABLA: (S

FORCENTAJES INTEGRALES
TELEFUNDS DE HEXICO, 8.4, DE L.V,
hezzmen Iramestral del lo. de Enero al 31 de Dicierbre de 1587

fo. TRIH Zo. TRIY o, 1RIW 4o. TRIH
EOHCEF T
VENTAS NE1AS HEIFL 106 538622 10U 949458 100 1489954 100
COSTO LE VENTAS 0 [ 0 0 v " Y 0
UTILIDAD BRUTA 248191 100 85802z 109 949436 100 1489564 100
GASTOS LE OFERACION 195779 62,8 3Jbolib 65,7 647625 68.21 1032188 70.62
UTILIUAD DE OFERACION Fe416 37,2 19166 F4.T J01827 3179 437808 3.3
GASTOS FIHANGIERDS 29352 118 16076 2.8B 64079  6.749 17633 1163
Intereses B34S 154 733 134 1375ZE 15440 20057 14098
Perdida en cazdics 265130 10B.  G81763 104, 86921 9.5 152946 102.7
flesult.x posicion Moset.,  -2781B0 -f§2  -43%0z&  -110 -1008733 -10a,  -1734970  -11é.
RESULTADD DESFUES
D& BASTOS FINANCIERDS 83084 25,4 173386 3L.S T0i827  3L79 420179 28,20
O1R0S GASTOS 7] g 1 1] G 4 0 0
RESLLTALD ANTES DE
ISR ¥ FTY 63068 25,4 1753586 31.5 I0i8Z7  ILTR 420175 28.20
PROY. FARA ISR 13462 S.42 1291 5,91 W46 5. L 7970 3.6%1
FROY. PARAFTU 94t 157 9628 173 1EG0 L4713 163319 1.244
{SR Y PTU DIFERILD 43728 3.338
RESULTAGD METED DESPUES .
DE ISR ¥ FTU 45601 18,4 [32979 3.8 27781 5.4 253988 1973
RESULTADD NETD DEL EJER. 45660 18.4 132979 3.8 237791 I5.04 233938 19.73



TAELA: 16

FORCENTAJES  INTEZRALES

TELEFONOS TE MEXICO, §.4. DE C.V,

lo. Trimestre dz)

ta, da Enara al 31 de tlarco de 1988

1584 % 1587 %
ACTIVD TOTAL 3653885 160 10567264 100
ACTIVO CIRCULANTE 323218 8.50 1727542 15.8
Activa Dispenible 70700 1.94 245757 2.24
Ctas.y Doctos.x cob. Clientes 1109679 304 339413 3.09
Otras Cias.y Doctos.s cob. 123402 338 714933 6,31
Inventarios 124784 3.4 357178 3.25
Revaluacion de Inventarios 193193 9,27 413057 .77
Btros Activos Circulantes 19927 545 201377 .11
Inruebles,Flantas y Equ. al Costo 437528 12,0 §09281 7.38
Deprec. y fimort. acuenlada 55295 1.5t 86523 789
Revaluacion de sctivos Fijos 408555 112, 11417433 {03,
Depreciacicn de la Revaluacion 213152 553 9736031 i
Inversiones en Subsidiarias 274780 7.57 763244 6,96
Construcciones en Proceso 337365 1.9 1501921 3.7
PASIVD TOTAL 1873925 51.3 3338417 48.7
FASIVD CIRCULAHTE /gt [ 779982 7.1
Froveedores 168 003 334 003 "
Creditos Bancarios 103083 2.82 302289 2,76
Otras Pasivos Circualntes 17499 4.77 477309 4,33
PASIVD & LARGO FLAZO 1472000 40.3 31371271 0.6
Creditos Bancerios 1413572 1.7 283717 25,1
Creditos no Bancarios 58428 1.40 299854 2.73
GTROS PASIVOS {DIFERIDOS! 20265 664 1070329 9.74
PASIVD CONTINGENIE 101391 2.77 350485 3.20
CAPITAL CONTABLE 177794 48.7 56268849 al.3
Capital Social Pagado 309343 8.47 353758 .32
Prima s/venta de acciones 0 [ 141249 1.29
Utilidades Acuauladas 31263 B30 311463 2.84
Actualizacion del Capital 1606107 4.0 5209842 47.5
Exceso (Insuficiancia) en
#ctualizacion del Capital 214416 -5.? ~415768 -4.6
Resultado fcumulada par
Fasicion Honetaria -533340 -15. ~15727196 -14,
Rva, de ajuste ai FFH )] 603384 5.50
Resultado por Tenencia de Activos 1 0
no tenetarios 218924 B.73 353424 L2
Resultzdo det Ejercicio 45661 1.25 197

216525



ThBLA: |7

1ELEFOHOS DE MER:TD, S.A. UE TV,
1o, Trimestre del 1z, ¢2 Enerc al 31 de Marzo de 1988

CONCEPTO 1984 M 1567 %
VENTAS HETAS 248191 743237 {00
C0ST0 LE VENTAS 0 ¢ 0
UTILIDAD BRUTA 248191 743237 100
GASTOS DE OPERACION 135778 56754 764
UTILIDAD DE OPERACICN 92416 175713 pAN
BASTOS FINANCIERDS 29352 ~1iz2z2 -15.
Interases 8342 61511 8.28
Perdida en cambios 269150 118357 15,3
Result.X posicion Monet. 278180 -1z -Z83260 -3%,
RESULTALO DESFUES

DE BASTUS FIRANCIERDS 43064 =3 55935 8.7
OTROS GASTOS [t} D] ¢ ]
RESULTADO RHTES DE

SR Y PTU 63064 87315 8.7
PROV. FRRA ISR 13462 &165% 8.30
FROV. FRRA PIU 3341 ¥741 1.3
RESULTADD NETO DESPUES

OB ISR Y FTY 45661 154 216533 2.1

RESULTAGO LETO LEL EJER. 4oesl 58 L6553 2%



RAZONES Y FROFPORCIONES

REMDIMIENTO

Fuede considerarse que Telmed proporcions rendimientos, a sus
inversionistas hesta del .5 % en el ultimo trimestre. Fara 1986,
comnenzo otreciendo rendimientos de 1.2 7% mads que los ofrecidos en
el mismo periodo, del aiio anterior {(véanse Tablas 18 y 19).

ACTIVIDAD
La relacion que existe entre los ingresos por ventas netas y los

Pecursos  qua s tisnan para etechtuact: a2s baala. va que sdlo se
ocupan dos daécimos de la capacidad instalada.

La rotaciéon d= cuentas potr pagar +tus aotro cractor no
favorable en 1987, ya que éste pericdo de recuperacidn de la
inversian se alargo en ve: de reducirse (véanse lablas 18 y 1%).

APALANCRHTENTD

El apalancamiento es otro ftactor que puede representar cierta
adversidad a las operaciones de Telefonos de México, ya que que
los creditos bancarios tienden a ser mas significativos que el
mismo capital. kstos creditos que se teciben son, principalmente,
de origen eitranjero (veanse Tablas 186 y 19).

LINUIDEZ

La liquidexz en VTelms:i os aceptable, ya fque crecid del primer
trimestre de 1987 al mismo de 1988, en &I %, lo que representa
mayor estabilidard economica para cubrir deuwdas a un coirto plazo
(véanse Tablas 18 y 19 .




TABLA: 18

TELEFONOS BE MEXLCO, S.h. OE C
Resumen Trimestral del lo. de enero
RAIGES ¥ PROFORCIONES

A
al 3! de dictesbre de 1637,

to. TRIN Zo. TR . TR 4o, TRIM
CONCEPTC RESULTALO EXFREBIG RESULTADD EXFRESICH RESULTADG EXFRESIGH RESULTADD EXFRESION
EN EN 3l ’ EN

REMDIREINID
Resultado tato a Yentas Netss 1634 % 3.8 % 5 < 19.7 %
Rezultado Nato a Capits) Contable 2.6 % 5.8 % g 3 8.8 13
Resultado Hete a Activa Total 1.2 % 2.9 % 4.2 1 3.6 4
&aoultads por zccien a Valor noainal
de la accion 19.9 i 58 k3 103.8 L 25,3 x
Dividendos par accion a Valer noainal
de la accion A % 1 i
Dividendos decretades a
Rezultado neto % A X 3
Resultado por pocision Honetraia
a fesultado neto -60%.2 i -180.3 3 -423.4 % -550.3 %
ACTIVIAD
Ventas netas a Activo Total 0 VECES .1 VECES W2 VECES .2 VECES
Vantas natas a Actifo Fijo .1 VELES 1 VECES W1 VECES <2 VECES
Rotacion de Inventarios VECES VELES VECES VECES
Dias da Venta por echrar 4  DIAS 4% DIAS 52 DIAS 59 DIKS
Cuentas por Cobrar a-Ventas Netas 447 % 2.2 % 19.2 % 16.3 4
Capital de Trabajo a Ventas Netas 8.9 % 2.4 % 13 A 58.2 %
Intorazes a Pasivo latal 2 % 3.2 3 ) 4.7 /4
APRLRCEMIENTC
Fasivo Totat a Activo Total Sl % 49.8 % 47.9 K 7.8 %
Fasivo Total a Capital Centadle 105.5 % 9.3 % 91.9 % 137.1 %
Pasivo en Honeds Extranjera a .
Pasiva Total 8.2 % 8.3 % " 75.8 4 &3 %
Pasivo L.P a Capital de Trabajo 31333 * 1538.2 % 14843 % 346.5 %
Pasiva L.P a (Czp.Cont. m3s
Pasivo a L.F) 45,3 % 44.5 3 41.8 % 45.4 %
Result. antes de Provs. e Intereses
a Interesas 2.4 VECES 2.6 VECES .2 VECES 2 VECES
\tentas Netas a Pasivo Total .1 VECES .2 VECES 3 VECES «3 VECES
LIQUIBEZ
Activo Circ. a Pasivo Cire. 1.2 VECES 1.4 VECES 1.4 VECES 2,5 VECES
Activa Circ. e Inventarios a
Fasiva Circ,
Capital de Trabajo a Pasivo Circ, W2 VECES .4 VECES 4 VECES 1.5 VECES
fctiva Circ, a Pasivo Total W2 VRCES W2 VECES W2 LR .3 VECES
#ctiva Uisponthle a Pasivo Circ, W2 VECES W3 VECES .4 VECES +2  VECES




TABLA: 137

1ELEFONOS LE 0EXILD, S.A, DE C.V.
lo. Trimestre del lo. de enero al 31 de marzo da_1988.
RAIGNES Y PROFURCICHES

1986 1987
CONCERTD REGULTADD  EXFRESIGM  RESULTADD  EXPRESION
N EN
REHLIHIENTO
Resultadc Neto & Ventas Netas 18.4 % 29.4 %
Fesultada tzto a Capital Contable 2.6 % 3.8 %
kesultado Heto a Activo Total 1.2 3 2 A
Resultado par accian a Valor noainal
de 1a accien 19.9 3 396 %
Lividendas por accion o Yaler noainel
de 1a accion 12 I3 I3
bividendos decretados a
fesultada neto 1.7 “ 3
Resultado par posicion Monetrata
a Resultado neta -£0%.2 % -133.6 I3
ACTIVIDAD
Ventas netas a Activo Total o4 VECES . VECES
Ventes netas a Actifo Fijo .1 VECES B! VECES
Rotacion de lnventarios - VECES VELES
Dias dz Venta por cobrar 41 DIAS 4 DIAS
Cuentas por Cobrar a Ventas Netas 44.7 % 45.7 4
Capital de lrabajo a Ventas Netas 18.9 % 127.5 %
Insereses a rasivo Total 2 Y 2 4
APALANCAMENTO
Fasivo Total a Activo Total 51.3 % 48.7 %
Pasivo Total a Capital Cantable 109.9 A 98.8 2
+  Pasivo en Moneda Extranjera a

Pasiva Total Bi.2 s 58.6 4
Pasivo L.F a Capital de Trabajo 335.3 % 33 13
Pasivo L.F a (Cap.Cont. mas
Pasiva a L.P) 45.3 4 35.8 %
fesult. antes de Frovs. e Intereses .
a Intereses 2.4 VECES 2.9 VECES
Ventas Netas a Pasivo Tofal .1 VECES B VECES
LIGUIDEZ
Active Lire. a Pasivo Circ, .2 VECES 2.2 VECES
Activo Cire, e Inventarios a
Pasive Circ, VECES

- Capital de Trabajo a Pasivo Circ. 2 VECES 1.2 VECES
tctivo Lare, a Fasivo Total .2 VECES 3 VECES
fciivo Disponible a Pasivo Circ. 3 VECES 3 VECES




CUNCLUCLANES

Con base en el analisis tecnico realizado puede observarse,
an las figuras 19 . Zu, condiciones del mercado estuvieron wun
tanto iInestables los primeros meses posteriores a la caida de la
bolsa (octuure 19657).

Fara 1P8b. se han dado ligeraes tendencias en la recuperacidn
da la bolsa, va que tanto el indice (indice de& Frecias v
Cotizaciones) coms 21l volumen de acciones operadas se ha
incrementado (veanse Figs. 21 y 2Z7. Y aungue ha logrado los
mismos nivelaes que alcanzd el afo  pasado. en  enero-mayo, la
incertidumbre de que se repita un alza similar, todavia es muy
grande.

Ei analisisz de las accirones de Telme:n, sarie B8R vy B8E,
mues tran que gson de las accionas  que presantan mayores
posibilidades de busnos roendimientos, tanto a carto como a largo
plazo, ademas gue son las acciones que se cotizan mds barato en
el mercado de valaores, la que praporciona mas agpottunidades a
culalquier clase de inversionista.

La serie 88 han mantenido una tendencia alszizta, desde
enero  que conenzo a 430 pesos hasta mayo, cuando se llegd a
registar un  precio hasta de 5%0 pesas (veanse Tablas 20-24 vy
Figs. 23 a &%), a escepciron del! mes de abril, en el que disminuyd
hasta 445 peasas PO accion (véanse Tabla y Fig. 285),
recuperandose de buena manera para mayo (veanse Tabla 24 v la
Fig. 27). .

De e=sta forma, s cbserva que en cuatro meses se dio un
incvemeﬁtg da un &U por ciento.

Farda Wl nueve inavoitTioniota; aste deberia ser el momento de
camprar, va  que hay grandes posibilidages de alza en las
acciones, Sin embsrgo, No es buen momento de vender, a menos que
@l inversionista Luviera una mejor opcion.
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CONCLUSIONES

la sitwacion econdmica actual, esta presionando, & cada vez mayoar
numero de aharradorss  a buscar diferentes maneras de  obtener
mejores rendimientcs de su capiftal. Una de las opcirones mas
socorridas v populares de nuestros tiempos es la Bolsa Mexicana
de Valores, en sus Jditarentes modalidades, vya que a pasar dal
gran  riesgo que mplica, otrece los mejores rendimientns en el
mercado de valores,

La bolsa es la mejor opcitn de inverzion en nuesiros dies,
aundque existe un gran problema, son pocas las persaonas quz2 tienen
el conocimiento para lograr sleccilones adecuadas (rentables) de
inversion, puesto que la gran mayoria tiene diterentes caonceptos
o ideas de como desarrollar una estrategia de inversion o
simplemente, caltacen de todo conocirmiento y realizan  las
inversiones paor corazonadas o porque alguien mas les dija,
situacionas que ratra ve: logran el énito.

For esta razon el presente trabaio, tratrata de mostrar que
la mejor manera de realizar un plan de inversion en la bolsa es
mediante 1. amalisis bursatil (andlisi fundamental v andlisi
técnicol, que marte de la bteori de conocer los acontecimientos
anteriores para pader hacer un pronostico de los sucesivos, y asi
podet  tener uwna idea " de los resultados de las operacianes
bursatiles y elegir la apcidn mds adecuada para nuestras
necesidades.

£l analisis {+undamental, basado en hechos economicos,
astablese patrones de comportamiento economico  tanto de wn
entorno  general como particular en un tiempo determinado, para
averiguar si el prospecto de inversidn esta bien +undamentado
(apoyado? en relacidn con la situiacion econdmica del pais, asl
comn Ya  propia. Ee docir,  para cabor cialaes 560 lus valurwes
respaldados por las empresas con mejores posibilidades de crecer
y mantener su desarrallo, segdn la economia nacional, industrial
v partitular, ya gque es alll donde se conoce directamente si wun

valor ez rentable o no, pata poder determinar "en que" invertir.

Asimismo se ve gue el analisis técnico, que tambien parts de
hechos histoaricos, busca determinar &l "cuando® invertir o dejar
dge invertir, basandose en las caracteristicas propias del mercado
en cuanto a volumen de acciongs comerciadas y los precios de las
mismass; creando con estos datos diferentes tipos de graticas para
establecer tendenciag de laos mometos en las operaciones
bursatilas.



Los diferentes puntos tratados en los analisis fuendamenteal
y tecnico no son  de ninguna manera restrictivos, simplemente son
enunciativos, va fque éstos varian, s ampllian o se modifican de
acuerdo con el analizsta, asi como con las necesidades v
condiciones del inversionista.

En este trabajo. se pretends aostrar de una manera geneiral
los pasos y procedimientos, que integran & los analisis
tuendamental y tecnico, para ue una persana  nao  versada en
aspectos bursatiles, pueda tener una idea somera de lo que <e
requieire pata realirzar una buena esirategia de 1nversidan,
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