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INTRODUCCION.

El presente trabajo es ftil para entender la relacién entre el mercado de
valores y la probabilidad, ya que se trata un caso practico en base a un diagnostico
del comportamiento de un valor de renta fija y un sector bursatil durante los tltimos -
seis afios.

Existen grandes incertidumbres en el mercado financiero y un elevado costo
financiero que siguen enfrentando la mayor parte de las empresas que cotizan en la
Bolsa, y aunque el incremento de las utilidades netas estuvo abajo de lo esperado
para los inversionistas en 1994, para 1995 se espera que ¢l motor econdmico sea el
sector industrial, con ayuda de los sectores de comunicaciones, transportes y
servicios financieros; por lo que mediante el caso practico se obtendrén los periodos
futuros que se consideren como Optimos para invertir en el sector bursitil de
comunicaciones.

En el capitulo 1 se exponen los antecedentes historicos, tanto de caracter
econémico como politico, que sentaron las bases para el funcionamiento del actual
Mercado de Valores en nuestro pais. Posteriormente se explican las caracteristicas
del mercado y sus perspectivas futuras, asi como la importancia de este en nuestra
economia, también se analiza el Mercado de Dinero y de Capitales, exponiendo la
estructura y la relevancia de cada uno de ellos, por iltimo se da una explicacion de
los mas importantes valores que se manejan en el mercado.

El capitulo 2 expone el concepto de inversion y los principales factores que
deben considerarse para una inversion en el Mercado de Valores, también se
explican las diferentes formas de inversion y a que tipo de inversionista corresponde
cada una de ellas, explicando las caracteristicas de los inversionistas. Al final se
desarrolla Ia relacion existente entre la toma de decisiones y las inversiones,
exponiendo algunas factores de carcter personal que los inversionistas necesitan
tomar en consideracion antes de invertir su capital,

En el tercer capitulo se expone una introduccion a la teoria de probabilidades
y ala teoria de decisiones, mediante las cuales se tendran las bases para el desarrollo
del caso practico realizado en el siguiente capitulo, explicando los conceptos basicos
de las teorias ya mencionadas..



En el capitulo 4 se analiza el comportamiento de un instrumento de renta fija
(cetes) y de un sector bursatil (comunicaciones), que representa el instrumento de
renta variable elegido para la inversion. Los valores de renta variable, en este caso
. las acciones, se analizan mediante la observacion de los periodos, en donde se
encontraran periodos al alza y a la baja, eligiéndose 6 periodos convenientes para
invertir, posteriormente se calculan las probabilidades de alza y de baja, al igual que
sus respectivos promedios, lo anterior se realiza estudiando los cambios diarios de
las acciones que conforman el sector seleccionado.

Por ultimo se observa en base a medidas de dispersion, el comportamiento de
las acciones del sector bursatil seleccionado y los tipos de inversién convenientes
para los diferentes tipos de inversionistas.

ARISTOTELES A. ALBANES DiAZ,




CAPITULO 1

MERCADO DE VALORES.




" 1. MERCADO DE VALORES.

1.1 ANTECEDENTES HISTORICOS.

El origen del actual sistema financiero mexicano se remonta al inicio de
nuestra Cultura, por lo que expondré, una breve resefia histérica dividida en cuatro

etapas.
- Etapa prehispanica:

En la época previa a la conquista, no existia un sistema financiero formal, ya.
que las transacciones se realizaban por medio del trueque, el cual predominaba entre
mercaderes y artesanos.

En el aiio 1537 se llegd a la acufiacion de moneda regular; durante la
colonizacién el emperador controlaba todos los recursos fundamentales (tierra, -
trabajo, etc.) por lo que en la mayoria de los casos los comerciantes efectuaban sus
transacciones bajo el mandato del rey.

Mercancias como el cacao y el oro en polvo, llegaron a tener las
caracteristicas de lo que en la actualidad conocemos como moneda, debido a su
aceptacion general como medida de valor.

- Etapa Colonial:

En esta etapa surge la hacienda y el peonaje, consolidindose el poder politico
y economico de las corporaciones religiosas. Este poder descansaba
fundamentalmente en la iglesia, ya que actuaba como prestamista. Otra fuente de
financiamiento, en especial para los mineros, la constituian los comerciantes.

El Gobiemo se vi6 en la necesidad de crear instituciones de crédito, para
minimizar la fuerza que habian adquirido los comerciantes y la iglesia. Ante esta
situacion se creo el Monte de Piedad de Animas, fundado por Pedro Romero de
Terreros mediante la Real Cédula del 2 de junio de 1774 y cuya finalidad era otorgar
préstamos prendarios, custodia de depositos confidenciales, almoneda de las prendas
no desempeiiadas ni refrendadas.

El Banco Nacional de San Carlos se fund6 mediante la Real Cédula del 2 de
junio de 1782, su funcion era el facilitar el fomento de las operaciones de comercio
en general.



""" El sector minero fue dotado de un Consulado, un Tribunal y un Colegio de
.Mineria. Ei Tribunal creo el Banco de Avio de Minas en 1784.

La creacién de las instituciones ya mencionadas propicié que el Gobierno
tomara ¢l mando de la Economia Nacional, a pesar de la oposicion de los
comerciantes y de la iglesia quienes vieron afectados sus intereses, trayendo como
consecuencia el inicio de las instituciones de crédito, de nuestro actual sistema
financiero.

- Etapa Independiente;

Tras obtener la Independencia, el pais estaba bajo un esquema de
inestabilidad politica y econdémica , por lo que se continué con la creacién de
instituciones para fomentar nuestro incipiente sistema financiero.

El Banco de Avio fue creado en 1830 por iniciativa de Lucas Alamén, su
principal objetivo era el fomentar la industria, pero debido al incumplimiento de sus
fines fue disuelto por decreto presidencial en 1842,

En 1837 se constituyé ¢l Banco de Amortizacién de la Moneda de Cobre,
cuya finalidad era retirar las monedas de cobre de 1a circulacion, ya que estas habian
sido emitidas en forma excesiva; dejando como monedas de cufio corriente las de
oro y plata. Este Banco dejo de operar en 1841.

Gracias al Codigo de Comercio de 1854 se cred la primera institucion de
Banca Comercial en el pais el 22 de julio de 1864, bajo la denominacién de Banco
de Londres, México y Sudamérica, Estaba constituido por capital inglés, recibia
depositos, emitia billetes y proporcionaba servicios a los negociantes que se
dedicaban al comercio exterior.

Entre los aiios 1870-1879 Estados Unidos desmonetizo el oro al igual que lo
hicieron otros paises, esto generé que en México solo existiera el patrén plata
aunque se seguia considerando como patron de valor al oro.

En 1875 se fund6 en Chihuahua el Banco de Santa Eulalia, y en 1878 se crea
¢l Banco de México, ambos actuaban como emisores de billetes. No existia ningin
control sobre la creacion de bancos ni sobre la emision de billetes.

En 1880 se realizaron las primeras operaciones con valores efectuadas en un
lugar cerrado. Estas fueron en las oficinas de la Compaifiia Mexicana de Gas, en
donde un grupo de personas se reunian con el fin de comerciar, principalmente con
titulos mineros. Estas reuniones tuvieron gran éxito, ya que despertaron el interés
entre el piblico debido a los altos rendimientos que generaban las acciones mineras.



Otro lugar de mucha importancia fue ¢l comercio de la viuda de Genir donde se
reunian con el objeto de discutir y formular escrituras de nuevas compaiiias mineras.

En 1882 inici6 sus operaciones el Banco Nacional de México, funcioné como

" cajero del Gobiemo, prestaba servicios tanto dentro como fuera del pais y manejaba

la cuenta de la Tesoreria. El Banco Mercantil Agricola e Hipotecario se fund6 el

mismo ailo, al igual que el Banco Mercantil Mexicano que no contaba con concesion

federal y el Banco Hipotecario que fue concesionado para otorgar créditos
hipotecarios.

En 1883 fue constituido el Banco de Empleados, su capital fue aportado por
empleados publicos y su finalidad era otorgarles créditos, contaba con autorizacion
para la emision de billetes.

En 1884, surgen algunos problemas originados por la existencia de varios
Bancos emisores de billetes, por lo que el Gobierno se ve en la necesidad de crear
una legislacién adecuada, misma que se cristalizada en el Codigo de Comercio de
1884, en donde se establecid que ningiin Banco podia emitir billetes y es hasta ese
momento cuando el Banco Nacional Mexicano adquiere caracteristicas de Banco
Central.

En 1889 se promulgé un nuevo Codigo de Comercio, que sefialaba que las
instituciones de crédito se regirian por una Ley especial, que requeria autorizacion
de la Secretaria de Hacienda y Contrato aprobado por el Congreso de la Union.

Con el objeto de regular las operaciones no bancarias, un grupo de personas
que se habian especializado en el comercio con valores, decidio establecer una
institucion que tuviese la organizacion necesaria para facilitar y vigilar los negocios.
Fue el 21 de octubre de 1894 cuando se constituyé la Bolsa Mexicana de Valores, la
cual no formaba parte del sistema de crédito, ni de! mecanismo de inversion. Era una
institucion aislada, con una organizacién deficiente, cuya principal funcion consistia
en poner en contacto a compradores y vendedores de valores. Debido a que los
cauces normales del ahorro a la inversion eran desconocidos y que la oferta de
capitales a través del Mercado de Valores era pequeiio, se enfrento a problemas
desde su principio, entrando en liquidacion en los primeros afios de este siglo. Otra
de las razones por lo que las operaciones en la Bolsa fueron muy raquiticas y
escasas, fue que el nimero de valores que se comercializaban eran muy pocos,

La Bolsa cotizaba en 1897 solo tres emisiones publicas y ocho privadas, entre
las que destacaban las acciones del Banco Nacional de México, las del Londres y
Meéxico y las del Internacional Hipotecario, asi como las de la Compaiia Industrial
de Orizaba, la Cerveceria Moctezuma y las de las Fabricas de Papel San Rafael.



En 1897 se expidié la Ley General de Instituciones de Crédito, que impuso
ciertas limitaciones a los Bancos en cuanto a sus reservas, facultades para emitir
billetes y sucursales; este Codigo clasificaba a las instituciones de crédito en:

a) Bancos de Emision,

b) Bancos Hipotecarios.

¢) Bancos Refaccionarios.

d) Almacenes Generales de Depdsitos.

En 1898 el Banco Refaccionario Mexicano obtuvo una concesion para
canjear los billetes de los bancos de los estados, posteriormente cambio su
denominacion por la de Banco Central Mexicano y empezé a funcionar como
Cémara de Compensacion.

Durante 1905 se cambi6 el patron bimetalico por el patron oro, con lo que se
suspendi6 la libre acufiacion de monedas de plata. En 1906 se present6 en el pais
una crisis financiera originada por la caida de los precios de la materia prima de
exportacion, lo que provocé numerosas quiecbras y muy fuertes criticas al Sistema
Bancario Mexicano; por lo que el 4 de enero de 1907, miembros de la recién
desaparecida sociedad, la hicieron renacer bajo el nombre de Bolsa Privada de
Meéxico. En agosto del mismo afio se transformé en cooperativa limitada.

En 1910 la Bolsa cambié su denominacién por la de Bolsa de Valores de
Meéxico, S.C.L., instalando sus oficinas en lo que actualmente es el # 33 de Isabel la
Catodlica.!

- Etapa Contemporanea:

Durante el periodo revolucionario, el auge de las transacciones con valores
mineros continud; el interés del publico por las operaciones bursatiles se incrementd
al iniciarse las explotaciones de los campos petroleros, ya que surgieron
innumerables compaiiias que se desarrollaron en ese sector. Al encontrarse en
plenitud las acciones mineras y petroleras, con el interés de cotizar sus acciones en
la Bolsa algunas industrias y debido al gran nimero de personas con ganas de
participar en operaciones con valores mobiliarios, se fund6 otra Bolsa con el nombre
de Bolsa de México Centro de Corredores e Inversionistas, la cual tuvo que
disolverse al poco tiempo por disensiones entre dirigentes y dificultades pecuniarias.

La inestabilidad econémica y politica del pais tuvo graves consecuencias,
debido a que los bancos redujeron el crédito, la excesiva emisién de papel moneda
impulso el atesoramiento y la exportacion de oro y plata, por lo que el publico retiré

! Lagunilla Ifiarritu, Alfredo: “La bolsa en el mercado de valores en México 1895-1933",



} sus‘depésitos, ante esta situacion se decreté 1a inconvertibilidad de billetes bancarios
y la suspension de pagos, con {o que dejé de funcionar el sistema financiero.

En 1914 los Bancos se reabrieron en un intento por reconstruir el sistema, se
suspendié la emision de billetes y un afio después sc cred la Comision Reguladora e
Inspectora de Instituciones de Crédito para someter a los Bancos al cumplimiento
Iegal de sus labores.

En 1916 se expidio el decreto que reglamentaba la creacion y el
funcionamiento de las Casas de Cambio y prohibia la especulacion sobre monedas y
valores al portador; el 3 de julio del afio en curso se autorizé la apertura de una
Bolsa de Valores en la ciudad de México. El Banco Nacional de Crédito Agricola es
fundado y en base a la Constitucién de 1917 se plantea un nuevo sistema financiero
y se regresa al patron oro.

La primera convenci6n bancaria se realizd en 1924, en ella se trataba de
reorganizar el sistema financiero mexicano mediante la conciliacion del Gobierno
con los banqueros, lo cual se consiguié hasta 1925, con la promulgacion de la Ley
General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios, y los estatutos de
la Ley del Banco de México, el cual fue inaugurado por Elias Calles el primero de
septiembre de ese aiio.

En 1928 se crea la Asociacion de Banqueros de México, A.C. y la Comisién
Nacional Bancaria. Las dificultades financieras se acrecentaron debido a la baja de
precios en los productos basicos del pais, ante esta situacion se emitié la Ley
Organica del Banco de México la cual estipulaba que seria el Banco encargado de la
emisi6n de billetes y el controlador de circulante.

En 1932 se promulgé la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito con
el fin de practicar e instrumentar créditos convenientes. La Bolsa de Valores de
México S.C.L. en 1933 se transformo en la actual Bolsa de Valores de México, S.A.
de C.V., y el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Pablicas es creado.

En 1934 se crea La Nacional Financiera, en 1935 el Banco Nacional de
Crédito Ejidal y en 1936 el Banco Nacional de Comercio Exterior.

En el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial se presentan sucesos
importantes como los son: el decreto del 11 de febrero de 1946 que da origen a la
Comision de Valores, el reglamento especial para ofrecimiento al publico de valores
no registrados en ia Bolsa del 15 de cnero de 1947, asi como la Ley de la Comision
Nacional de Valores del 20 de diciembre de 1953. Con lo anterior se pretendia
regular la actividad bursatil, estos decretos, leyes y reglamentos eran ejercidos por la
Nacional Financiera, S.A.



El 25 de abril de 1960 inicid sus operaciones la Bolsa de Valores de
Monterrey, S.A. de C.V. y el 20 de junio del mismo afio la Bolsa de Valores de-
Occidente, S.A. de C.V., la cual el 12 de septiembre de 1966 se convirtié en la Bolsa
de Valores de Guadalajara, S.A. de¢ C.V., con esto se pretendia desarrollar el
mercado de valores.? .

El 2 de enero de 1975 la Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. dejo de
ser una organizacion auxiliar de crédito, y se publica la Ley de Mercado de Valores
la cual fomenté dicho mercado y lo separd del mercado bancario, ademds de
favorecer el desarrollo de los agentes de valores, personas morales(casas de bolsa) y
restringi6 las operaciones de las personas fisicas (agentes de bolsa). En este aito
existian 243 instituciones bancarias.

A partir del 5 de enero de 1976, las Bolsas Valores de Monterrey y
Guadalajara por disposicion de la Secretaria de Hacienda se fusionaron con la Bolsa
de Valores de la ciudad de México, la cual el 3 de febrero adopté el nombre de
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. que hasta la fecha continua con el
desenvolvimiento del Mercado de Valores. El 18 de marzo se publica el reglamento
de la Banca Miiltiple, entendiéndose por esta, la sociedad con concesion del
Gobiemo Federal para realizar las operaciones de deposito financieras e
hipotecarias.

En diciembre de 1976 se constituyeron en banca miltiple los primeros
bancos, que fueron Banpacifico, S.A. y Banco Mercantil de México, S.A.

En 1977 se dié la primera emision de petrobonos, para financiar a Pemex. Se
constituyeron en banca miltiple los siguientes bancos:

- Multibanco Comermex, S.A.

- Banca Promex, S.A.

- Unibanco, S.A.

- Banco Nacional de México, S.A.
- Banca Metropolitana, S. A,

- Banco Internacional, S.A.

- Banco del Atlantico, S.A.

- Banco Mercantil de Monterrey, S.A.
- Actibanco Guadalajara, S.A. .

- Banca Serfin, S.A,

- Banca Confia, S.A.

- Bancomer, S.A.

- Bancrecer , S.A.

2 Lagunilla Ifiarritu, Alfredo; “La bolsa en el mercado de valores en México 193?;;] 970"
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“ es decir, 93 instituciones de crédito se convirtieron en 14 de banca multiple.

En 1978 se crearon varias casas de bolsa y se abren sucursales en provincia;
surgen los certificados de la tesoreria, que funcionan como instrumentos de
magnifica liquidez y buen rendimiento para financiar al Gobierno Federal, y para
controlar el medio circulante, surge la segunda emision de petrobonos. '

El mercado de valores tomdé mucha importancia como fuente de
financiamiento y alternativa de inversion. En el mercado bancario, 29 instituciones
de crédito se convirtieron en las siguientes 10 de banca multiple:

- Banpais , S.A.

-Bancam, S.A..

-Banco B.C.H,, S.A.

- Banco Sofimex, S.A.

- Crédito Mexicano , S.A.

- Polibanca Innova , S.A.

- Banco Continental, S.A.

- Banco Regional del Norte, S.A.
- Banca Cremi, S.A.

- Banco Nacional Urbano, S.A.

En 1979 se crea el Banco Obrero, y 19 instituciones de crédito se fusionan en
6 de banca maltiple:

- Banco de Noroeste, S.A.

- Banco Longoria, S.A.

- Banco Popular, S.A.

- Banco de Monterrey, S.A.

- Banco del Centro, S.A.

- Banco Mexicano Somex, S.A.

En 1980 ¢n el mercado bursatil aparece el papel comercial, se autoriza la
compra y venta de metales amonedados (oro y plata), se aprueba la operacién de
aceptaciones bancarias apoyando al mercado de valores a través de certificados de
promocion fiscal; este mismo aiio en el mercado bancario se fusionan 6 instituciones
de crédito para formar 3 de banca multiple:

- Banco Aboumrad, S.A.
- Banco del Oriente, S.A.
- Probanca Norte, 8.A.



En 1981 surge la Banca de Provincia, S.A., el Banco Ganadero, S.A. y el
Banco Latino, S.A. de la fusion de 9 instituciones de crédito.

En 1982 se autoriza la formacién de sociedades de inversion de mercado de
dinero, y se emiten pagarés. Algunas instituciones de banca multiple continuaban
fusiondndose con otras. El 10 de septiembre de 1982 se nacionaliza la Banca
Privada, pero no asi las organizaciones auxiliares de crédito, ni las oficinas de
representacion, para ese afio también se establecia el control de cambios,
considerdndose el libre y el preferencia. El Banco de México es el autorizado para
realizar 1a importacion y exportacion de divisas.

Durante 1983 se presentan cambios importantes entre los que destacan:

1) La puesta en marcha de 1a Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y
Crédito, publicada en el diario oficial el 31 de diciembre de 1982.

2) Modificaciones a las leyes mercantiles a través de las cuales desapareceria el
anonimato en la tenencia de acciones y otros titulos de crédito como las
obligaciones.

Se inicia la indemnizacion a los banqueros expropietarios de 32 instituciones
de crédito, estos pagos se realizaron mediante bonos gubernamentales de
indemnizacion bancaria (BIB'S) colocados en la Bolsa Mexicana de Valores. Se
decreta la transformacion de la banca nacionalizada y mixta a sociedades nacionales
de crédito, liquidando asi 11 instituciones, fusionando 20, para de esta forma reducir
de 60 instituciones a 29 sociedades nacionales de crédito.

En el mercado burstil se inician operaciones de futuros y de los bonos de
indemnizacion bancaria; dicho mercado no presenta cambios relevantes de ese
perfodo a la fecha, salvo el surgimiento de algunos valores que se explicaran
posteriormente.

Dentro del mercado bancario, el cambio mas importante se da en octubre de
1991 con la reprivatizacion de la banca.

En fechas recientes, el mercado financiero ha desarrollado una tendencia a
diversificar la aplicacion de los capitales en distintas actividades, para de esta forma
ampliar y dar una mayor elasticidad a sus funciones financieras, lo anterior se da por
medio de fusiones, consolidaciones, etc. entre bancos, aseguradoras, casas de bolsa,
arrendadoras, afianzadoras, etc.



1.2 IMPORTANCIA DEL MERCADO DE VALORES.

Las instituciones para lograr su supervivencia a través del tiempo, requieren
contribuir en forma legitima a la satisfaccion de una necesidad social.

El proceso de intermediacion que se realiza en el mercado de valores es de
suma importancia para el desarrollo de una economia libre. Una economia libre es
- aquella dentro de 1a cual existe 1a propiedad privada y el estado interviene como
regulador y orientador tanto de las personas morales como de las fisicas. Dentro de
una economia de este tipo, una parte muy significativa de la actividad de la
economia se desarrolla entre particulares. Las sociedades mercantiles creadas para
satisfacer necesidades de lucro son abundantes.

Para visualizar mejor la importancia del mercado de valores, es conveniente
analizar como funciona una economia sin este tipo de mercado, o con una bolsa de
valores muy reducida en tamafio y con poca participacion en la economia dentro de
Ia cual se desenvuelve. Este aitimo caso era el del mercado mexicano de valores
hasta 1977 aproximadamente.

Las inversiones de capital, ocurren aun en las economias donde no existen
bolsas de valores, pero desarrollan una actividad muy restringida puesto que la
compra-venta de capitales se realiza en forma privada y cerrada. Usualmente las
empresas se inician pequeiias o medianas y sus principales accionistas son familiares
0 amigos intimos.

Las razones por las cuales es conveniente para una empresa que sus acciones
se negocien en la bolsa son las siguientes:?

a) Mayor facilidad de crecimiento.
b) Proporciona mayor liquidez a los accionistas.
¢) Mayor valor de mercado a 1a accion.
d) Democratizacién del capital.
7 e) Estimulo y presion para profesionalizar la administracién de las empresés.
f) Vehiculo ideal para mexicanizacion de empresas.

g) Mejor imagen y prestigio.

3 Marmolejo Gonzalez, Martin: “Inversiones”.



La principal contribucion de una bolsa de valores a la economia del pais es la
~ gran capacidad de movilidad que proporciona a los capitales. En periodos de
bonanza econémica es comin que los mercados y las oportunidades de hacer
negocios para las empresas aumenten a un ritmo mayor al que lo hacen las
utilidades; en situaciones de este tipo, las bolsas de valores son el camino ideal para
resolver problemas de esta indole.

La magnitud de los recursos involucrados y su flexibilidad son los principales
elementos de contribucion de un mercado publico de valores a una economia.
Existen dos tipos de mercados dentro de un mercado publico de valores:

Mercado Primario; A nivel econémico es €l mas importante. Este mercado se refiere
al proceso de intermediacion que toma lugar cuando se ofrecen publicamente a la
venta valores cuyo pago ingresara directamente como recursos frescos a la empresa
emisora (al capital de la empresa en el caso de acciones y como pasivo en el caso de
obligaciones o papel comercial). En este tipo de mercado es donde se presentan los
principales efectos de contribucion a nivel econdmico.

Mercado Secundario: Este mercado es el mas conocido por ser ¢l mercado diario,
estd integrado por el conjunto de operaciones de compra-venta de valores que se
realizan todos los dias. Se le denomina mercado secundario porque en las
operaciones del mismo no intervienen las empresas emisoras de los valores.

Tanto el mercado primario como el secundario estdn muy relacionados y se
complementan entre si. Por ejemplo, para que el secundario sea robusto, debe ser un
mercado representativo de la economia en que participa, especialmente por lo que se
refiere a 1a magnitud de los recursos manejados; esto unicamente se logra si existe
un mercado primario que se ajuste lo mejor posible a las fluctuaciones y ciclos de la
economia cuando existe crecimiento notable y demanda de cierto tipo de valores,
ademas debe proporcionar la oferta correspondiente; cuando la economia esta floja y
por lo que respecta a la oferta debe permanecer inactivo.

Por su parte el mercado secundario le proporciona retroalimentacién al
mercado primario. Los pnnclpales indicadores, en este sentido son el nivel de
precios y los volimenes de acciones negociadas.

En sintesis, la importancia del mercado de valores para la economia se basa
en que:

- Diversifica la propiedad empresarial entre el mayor nimero de inversionistas
posibles, ya que a cualquier ahorrador, aun a los pequeifios, a través de los diferentes
instrumentos de inversion, se les brinda acceso a un conjunto de alternativas de



" “inversién que de otra forma son pricticamente inalcanzables para el ciudadano

...~ comim.

- Asegura que basicamente sean los inversionistas mexicanos los que financien el
désarrollo del pais, sin impedir el acceso al muy sano y deseable complemento que
_representa la inversion extranjera.

- Promueve el aborro y la inversion; lo que equivale en parie a desalentar el
consumo y los gastos superfluos entre los inversionistas participantes en el mercado
de valores; y a su vez contribuye a tener la tendencia de creacién de empleos.

- Tiende a disminuir o por lo menos a limitar el avance de la tasa de crecimiento del
endeudamiento extemo privado en moneda extranjera.

- Facilita el mantener un equilibrio adecuado en las empresas, entre sus pasivos y el
capital permanente.

1.3 MERCADO DE DINERO.

El mercado de dinero es el mercado financiero en el cual se realizan ofertas,
demandas y transacciones sobre fondos a corto plazo.

Los valores que se encuentran dentro del mercado de dinero, son altamente
liquidos, en el sentido de que se pueden convertir en efectivo en un lapso méximo de
48 horas.

Los valores que constituyen dicho mercado son:

1) CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (Cetes).

Los cetes son titulos de crédito al portador, por los cuales el Gobierno Federal
se obliga a pagar una suma fija de dinero en una fecha determinada; son emitidos
par la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.s El agente financiero para su
colocacién y redencion de Jos mismos es el Banco de México.

En encro de 1978, se emiticron estos titulos por primera vez, fue el primer
instrumento disefiado conscientemente para el medio bursatil, como base del
desarrollo de un mercado de dinero.

4 Cortina Ortega, Gonzalo; “Prontuario bursitil y financiero™
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. Las principales caracteristicas de los cetes son:

"« Es una inversion de alta liquidez, tanto la compra como la venta se deben anticipar

" .un dia. Aunque las operaciones de compraventa se realicen el mismo dia en que se
solicitan (siempre y cuando sean en horas habiles de la Bolsa Mexicana de Valores
S.A. de C.V.), la liquidacién correspondiente se lleva a cabo el siguiente dia habil.

-+ Es una inversién completamente segura, ya que cuenta con el respaldo del
Gobierno Federal. El grado de seguridad es el mismo que el de un depésito bancario.

- Su adquisicion y negociacion son exclusivamente a través de las casas de bolsa.
- Se emiten semanalmente los dias jueves.

- La duracion maxima no podra exceder de un aiio.

- El valor unitario de los cetes es de N$ 10.00.

- El rendimiento que produce es libre de impuestos para las personas fisicas; para las
personas morales, el rendimiento es acumulable a su resultado fiscal.

- El rendimiento estad totalmente asegurado al vencimiento y dependerd de las
condiciones existentes en el momento respecto a Ia tasa de interés de la emision mas
reciente.

- El rendimiento que se logra como tenedor de un cete, en un cierto periodo,
técnicamente es una panancia de capital no una tasa de interés, aunque para efectos
précticos, se considera como un instrumento que paga intereses.

- Los titulos siempre permanecen en deposito en el Banco de México, donde se
llevan regjstros contables de las operaciones que se realizan con cada casa de bolsa,
en donde a su vez se llevan registros contables de las operaciones con su clientela y
por cuenta propia. A través de este procedimiento, las operaciones se manejan en
libros y por lo tanto no existe una transferencia fisica de los titulos. Naturaimente se
expiden comprobantes de las operaciones realizadas.

- La tenencia de cetes no esta restringida a extranjeros, siempre y cuando estén
domiciliados en el pais. Tratandose de residentes en el extranjero, la tenencia de
cetes esta prohibida incluso para los mexicanos.

- Un prospecto se publica en los principales diarios cada jueves (dia de nueva
emision), este contiene los siguientes datos: monto de la emisién, nimero de la



‘fisma, fecha de vencimicnto, dias de vigencia y la tasa de descuento promedio -
“ponderado a la que se coloca, asi como la tasa de rendimiento promedio ponderado
- ~equivalente a la tasa de descuento.
Las ventajas que ofrecen los Cetes son:

- Confianza. Estan respaldados por el Gobierno Federal.

- Liquidez. El dinero se recupera a las 24 horas, a partir del momento en que se dan
las instrucciones de venta al ejecutivo-de la casa de bolsa.

- Rendimiento. Desde su inicio , los cetes siempre han ofrecido atractivos
rendimientos.

- Plazos. Las emisiones de cetes ofrecen al inversionista multiples opciones de
plazos.

Los Cetes en el mercado se venden a un precio menor al de su valor unitario,
al finalizar el plazo el inversionista recibira N$ 10.00 por cada Cete, obteniendo asi
un rendimiento fijo.

En caso de que se vendan los Cetes antes de la fecha de vencimiento, al
inversionista se le pagara el valor de mercado de esa emision, el dia especifico de
venta, recibiendo menos del valor nominal.

2) BONOS DE DESARROLLO (Bondes).

Son bonos emitidos y redimidos por el Banco de México en representacion
del Gobierno. Estos titulos ayudan a financiar activos a un mayor plazo.

El valor nominal de los Bondes es de N$ 100.00, pagan intereses cada 28
dias, se colocan por subasta y a descuento con una vigencia maxima de 364 dias.

El rendimiento esta referido al valor de adquisicion de los titulos y a la tasa
de interés que los mismos devenguen sobre su valor nominal.

El interés es en base a la tasa con mayor rendimiento, esta puede ser:
- La tasa anual de rendimiento de cetes a 28 dias.

- La tasa bruta de interés anual méaxima, autorizada para personas morales en
depositos bancarios a un plazo fijo de 30 dias. )
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- La tasa bruta de interés anual maxima, autorizada para personas morales en pagarés
bancarios a un mes.

El Banco de México actiia como exclusivo agente colocador de los Bondes,
- en su emision, pago de intereses y redencion.

Estos titulos presentan una buena liquidez debido al mercado secundario que
lo respalda y a la garantia por parte del Gobierno Federal.

3) PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (Pagafes),

Son titulos de crédito denominados en moneda extranjera, en los cuales se
consigna la obligacion del Gobierno Federal de pagar una suma en moneda nacional
equivalente al valor de la moneda extranjera en una fecha determinada.

Dentro de las principales caracteristicas de los Pagafes tenemos :
- Son titulos pagaderos en el pais en una sola exhibicion a su vencimiento.

- Son vehiculos de financiamiento del Gobiemo Federal administrado por el Banco
de México en donde permanecen depositados; las cuentas de estos titulos son
presentadas a instituciones de crédito y casas de bolsa, las cuales a su vez, llevan las
cuentas a su clientela. De esta mancra, la colocacion, transferencia y pago de
intereses se realizan con rapidez y seguridad, ya que las operaciones se manejan en
libros.

- El valor nominal sc ha fijado en $ 1000 délares.

- La adquisicion de estos titulos se efectfia contra una entrega en moneda nacional
por su equivalente en moneda extranjera y estd abierta para personas fisicas o
morales residentes en el pais, excepto si su régimen juridico se lo impide.

- Los pagos de intereses, le son cubiertos al tenedor entregandoles el monto
correspondiente en moneda nacional, por su equivalente en moneda extranjera.

- Los titulos a plazos menores de 6 meses no devengan intereses y son colocados a
descuento, los que son a plazos mayores podran devengar en interés fijo pagadero
por periodos vencidos.

- Las casas de bolsa no cobrardn comisiones por las transacciones realizadas con
estos valores, su utilidad sc deriva del diferencial eatre los precios de compra y



_venta. Las instituciones de crédito pueden cargar una comision por las adquisiciones
de Pagafes que efectiien por cuenta de su clientela.

E Para las personas morales se considera como un ingreso acumulable, y para
las fisicas son ingresos por intereses, :

3) ACEPTACIONES BANCARIAS (AB's).

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio emitidas por personas
morales a su propia orden y aceptadas por Sociedades Nacionales de Crédito, en
base a los montos autorizados para financiamientos que el banco aceptante concede
a las empresas emisoras. La comercializacion de estos titulos es extrabursatil.
Mediante dichos instrumentos, se trata de satisfacer la necesidad de recursos para las
empresas en su capital de trabajo.

El procedimiento consiste en girar letras de cambio, las cuales previo endoso
por el girador, son aceptadas por el banco aceptante al que fueron giradas, para que
este a su vez, las pueda negociar en el Mercado de Dinero.

La ventaja de las aceptaciones bancarias es que le evita a la empresa giradora
mantener el porcentaje de reciprocidad que es exigible en cuenta corriente a los
créditos directos, convirtiendo a las aceptaciones en recursos mas econémicos que
los provenientes de los créditos directos, asi como el hecho de contar con la garantia
de una institucién bancaria para efectuar el pago al tenedor en el momento de su
vencimiento.

Su valor nominal es de N§ 100.00 con un plazo de 7 a 182 dias. Por tratarse
de una letra de cambio, no genera intereses, solo la ganancia de capital al ser
colocada a descuento.

La ganancia derivada de la enajenacion o redencion de las aceptaciones
- bancarias, se considera como interés para efectos del impuesto sobre la renta ya que
su vigencia no es mayor de 6 meses,

Para las personas morales se considera como un ingreso acumulable, y para
las fisicas son ingresos por intereses,

4) PAPEL COMERCIAL.

El papel comercial es un pagaré negociable a corto plazo ( 15 a 91 dias ), sin
garantia especifica. emitido por diferentes empresas o instituciones de primera linea.
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- esta alternativa permite conseguir recursos con rapidez y a precios accesibles. Su

'valor nominal ‘es de N$ 100.00 y se opera a través de las Casas de Bolsa a
. descuento.

En este tipo de inversion debe realizarse un analisis fundamental de la calidad
del papel, es decir, que empresa lo emite y si realmente estos recursos son necesarios

para solucionar problemas de capital de trabajo. Al no tenerse una garantia, es un
préstamo quirografario. ’

Es importante sefialar que el papel comercial da una altemativa de

financiamiento de corto plazo y con mucha frecuencia las empresas lo renuevan a su
vencimiento, por igual, mayor o menor cantidad y plazo, segin las necesidades

especificas.
Las caracteristicas del Papel Comercial son:

- Otorgan buenos rendimientos.
- No tiene respaldo real de la inversion.
- No requiere establecer relaciones bancarias previas a crédito.

- Alta liquidez, ya que es negociable en un mercado secundario siempre activo por el
lado de la demanda.

- Financiamiento a empresas, ya que el papel comercial significa obtencion rapida de
recursos.
5) PAPEL. COMERCIAL EXTRABURSATIL.

El papel comercial extrabursatil es un pagaré negociable a corto plazo emitido
por empresas por medio de colocaciones a través de Casas de Bolsa. Para su
emision, la empresa emisora puede o no tener cotizacion en el mercado accionario
de la Bolsa. Su tasa de interés es bastante atractiva, esto es debido al riesgo que

implica. Su valor nominal es variable y es colocado a descuento.

Las diferencias con el papel comercial de empresas que si estdn inscritas en el
registro Nacional de Valores y en la Bolsa, son:

- Las Casas de Bolsa no lo operaran por cuenta propia.

- No pueden garantizar u otorgar créditos para su operacion.
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" No pueden promover y celebrar operaciones del mercado secundario.
‘- No puede prestar servicio de depésito y administracién de dichos titulos.
: Entre otras caracteristicas tenemos:

- Es una inversion a corto plazo con alto riesgo.

-El monto de 1a emision y la tasa de interés varian segin las necesidades de la
empresa emisora, asi como de situacion financiera y de las garantias de que
disponga.

- Su amortizacion es a valor nominal.

- No se pagan comisiones por su adquisicion, pero si por su colocacion.

6) PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO.

Este pagaré es un titulo de crédito expedido por las Sociedades Nacionales de
Crédito, en base a las tasas que emite cada jueves el Banco de México. Sus intereses
pueden ser capitalizables cada 7, 14, 21, o0 28 dias.

Se expide bajo la modalidad de titulo miltiple y son susceptibles de operarse
en la Bolsa, siempre y cuando estén inscritos en el registro.

7) BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION ( Tesobonos).

Los tesobonos son titulos de crédito denominados en moneda extranjera, en
los cuales se consigna la obligacion del Gobierno Federal de pagar en una fecha
determinada una suma de dinero en moneda nacional, equivalente al valor del tipo
de cambio libre del dolar americano. Son emitidos por el Gobierno Federal y
operados por conducto de Ia S.H.C.P. y el Banco de México.

Su valor nominal es de $ 1000 délares y su rendimiento es por colocacion a
descuento; si excede de 6 meses, pagara intereses; se coloca por subasta y no existe
cobro por comision.

La emision de los tesobonos, responde a la inquietud del Gobierno de querer

captar los recursos que por cobertura cambiaria se habian canalizado en su mayoria
hacia divisas extranjeras.
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Las caracteristicas de los tesobonos son préacticamente las mismas que las de
. los pagafes, con la inica diferencia del tipo de cambio aplicable, que en caso de los
tesobonos es el délar libre ( el cual se obtiene del promedio obtenido de la
cotizacion de 6 Casas de Cambio y 6 Bancos para el tipo libre de venta ).

El Gobierno busca por un lado generar confianza en el inversionista para
invertir sus recursos en el pais y por otro lado garantizar al empresasio que opera en
¢l Mercado Internacional una notable reduccién en el nivel de incertidumbre en las
operaciones en ¢l exterior.

El objetivo de este instrumento ( y el Ajustabono ) es el reducir la deuda
interna del Gobiernv a menores plazos y darle mayor liquidez y versatilidad al
Mercado de Valores, asi se pretende reestructurar la deuda interna de corto a largo
plazo.

8) BONOS AJUSTABLES ( Ajustabonos ).

Los ajustabonos son titulos de crédito denominados en moneda nacional,
emitidos por el Gobiemno Federal con el fin de brindar al piblico inversionista un
instrumento que se ajuste al incremento porcentual del Indice Nacional de Precios al
Consumidor y obtener un rendimiento que refleje tasas positivas,

El surgimiento de estos bonos se debe a la necesidad que tiene el Gobierno de
ofrecer instrumentos atractivos de inversion, para captar recursos del ahorro interno
y evitar la necesidad de recurrir al financiamiento externo.

Su valor nominal es de N$ 100.00, al ajustarse al indice Nacional de Precios
al Consumidor, se contrarresta el efecto de la inflacion, por lo que los intereses
devengados que se pagan cada 90 dias a una tasa fija, en la practica se convierten en
una tasa real garantizada por arriba de la inflacion.

La posibilidad de operar los Ajustabonos a un valor distinto de su valor
nominal, genera un rendimiento adicional generado de la ganancia de capital.

Los Ajustabonos son emitidos a un plazo de 3 afios y devengan intereses
pagaderos cada 90 dias a una tasa fija, calculindose sobre el valor nominal ajustado
con el Indice Nacional de Precios al Consumidor, conocido a la fecha del pago de
los mismos.

A medida que disminuyan las tasas reales que pagan los instrumentos a corto
plazo, los ajustabonos alcanzarén una mayor demanda.



. 1.4 MERCADO DE CAPITALES.

El mercado de capitales es el mercado financicro donde se intercambian
recursos, tanto propios (acciones), como ajenos (créditos de cualquier tipo), a largo
plazo, ya sea para inversion o para financiamiento.

La definicion de largo plazo es muy subjetiva, sin embargo, la mayor parte
de las personas que se encuentran dentro de este medio se refieren a periodos
mayores de un affo.

El mercado de capitales es necesario para que aumente el suministro de
bienes de capital en la economia, en el se ofrecen bienes a quienes, habiendo
ahorrado previamente, desean colocar sus fondos a cambio de una determinada
rentabilidad. Demandan capital en este mercado aquellos que sabiendo donde
invertido, creen que pueden ofrecer una rentabilidad y conseguir ademés una
ganancia adicional, se constituye basicamente por ahorradores que descan colocar su
dinero y por inversionistas que quieren comprarlo para realizar un determinado
negocio; el precio en un sentido muy amplio del término, es el tipo de interés.

El mercado de capitales es de fundamental importancia en el crecimiento y
prosperidad de las organizaciones de negocios y gubernamentales a largo plazo, ya
que provee los fondos necesarios para adquirir activos fijos mediante los cuales se
pueden ejecutar programas que tisnen como objetivo asegurar la continua existencia
de dichas organizaciones.

Generalmente los ahorradores e inversionistas no intercambian directamente
el capital, sino que existen determinadas instituciones, piblicas y privadas, cuya
funcion esencial es servir de intermediarios en este intercambio. Esas instituciones
tienen entre si relaciones miltiples, cuyo funcionamiento y desarrollo constituye el
sistema financiero de un pais; dichas instituciones son la bolsa de valores (constituye
la base del mercado de capitales), banco central, casas de bolsa, instituciones de
crédito (bancos), compafiias de seguros, fondos de inversion, compaiiias financieras,
etc.

Los valores que constituyen dicho mercado son los siguientes:

1) ACCIONES.

Una accion es un titulo o valor que representa una de las partes en que se
divide el capital social de una empresa. Sirve para acreditar y transmitir la calidad y
los derechos del socio. El valor de liguidacion de una accién, que es
aproximadamente 1gual al valor contable de la misma. constituye el limite maximo
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de responsabilidad que contrae el accionista ante terceros y ante la propia empresa.
La acci6n también es la unidad monetaria que representa el valor de una sociedad.

El valor de una accion puede ser enfocado desde tres angulos:

a) El valor nominal es el resultante de dividir el capital social entre el nimero de
acciones de la empresa en un determinado momento.

b) El valor en libros o contable es aquel que resulta de dividir el capital contable
entre el nimero de acciones de la empresa en un determinado momento.

c) El valor de mercado es aquel que la oferta y la demanda por esa accion
determinan en un cierto momento y con un cierto volumen de operaciones.

La emisién de acciones es con el objeto de invitar a nuevos socios o a
promover entre los actuales aportaciones de capital ya sea en efectivo o en especie.
Normalmente las aportaciones son efectivo y por acciones comunes, esto es debido a
que las acciones preferentes solo se puede pactar el derecho a voto mediante
asambleas extraordinarias.

El mercado primario es el referente a la colocacion de una nueva emision de
acciones para ofrecerlas al pablico inversionista por primera vez, en el cual existe la
entrada del dinero de la venta para la empresa emisora, independientemente de si la
empresa ya estaba registrada o no en la bolsa. El mercado secundario se refiere a la
compraventa diaria de acciones (y de cualquier otro valor), donde la transferencia de
recursos que toma lugar es entre el comprador y el vendedor; la empresa emisora
usualmente no tiene nada que ver con estas operaciones.’

Las transferencias de acciones corresponden al mercado de capitales, debido
a su esencia y a su naturaleza, pero es importante observar que si se trata de
transferencias en el mercado secundario, la tenencia tanto del vendedor como la
contrapartida del comprador seran a corto plazo y la operacion aludida caeria dentro
del mercado de dinero.

La colocacion de acciones es privada cuando se invita a un grupo de
inversionistas a que participe en la colocacion, el cual desconoce lo que en realidad
vale su inversion. Si dicho grupo no tiene la mayoria de las acciones, est4 a expensas
de lo que decidan otros y carece de liquidez. A través de la colocacion piblica (en la
Bolsa), se corre el peligro de perder el control de la empresa (mayoria de las

5 Cortina Ortega, Gonzalo; “F io bursatil y financiero”
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" acciones), pero se conoce el valor de la misma por medio de la bursatilidad de la -
accion, teniendo liquidez casi inmediata.

2) OBLIGACIONES.

Una obligacion es una deuda piblica contraida en forma colectiva por una
empresa o dependencia gubernamental, mediante la cual ofrece al comprador pagos
periédicos (mensuales, trimestrales o semestrales) de interés por el uso de su capital,
recibiendo el tenedor el valor nominal de la obligacion a su vencimiento.

En su inicio las obligaciones pagaban un interés fijo, posteriormente se
emitieron con tasas de interés creciente y en la actualidad la tasa de interés es
variable, con una tasa fija minima y una maxima.

) Las obligaciones otorgan al inversionista un rendimiento establecido sobre
una base predeterminada. Al adquirir una obligacion, el tenedor no esta comprando
como sucede con las acciones, sino que estd prestando dinero a la empresa emisora,
la cual emite obligaciones que garantizan los recursos recibidos, por hipoteca o por
la firma y prestigio de la empresa. Las obligaciones otorgan rendimiento y
recuperacion total de lo invertido. Ademas de sus caracteristicas propias como
valores de rendimiento especifico, tienen un atractivo adicional, que es la posibilidad
de poder cotizarse en la Bolsa.

Una de las ventajas de invertir en obligaciones es la seguridad de obtener un
buen rendimiento, ya que la tasa de interés se fija sobre la tasa adicional al
rendimiento de los certificados de la Tesoreria o los certificados de depésito
bancario, segin sea la tasa mas elevada al momento de la colocacién.

En este tipo de instrumento pueden invertir personas fisicas o morales, ya
sean mexicanas o extranjeras.

La liquidez de la obligacion es a largo plazo, puede ser de cuatro a quince
afios, lo que protege el patrimonio personal y empresarial. Sin embargo, gracias al
mercado secundario, las obligaciones pueden comprarse y venderse a precio de
mercado en forma inmediata, con 48 horas para su liquidacion.
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*  CLASES DE OBLIGACIONES.

" a) Obligaciones Quirografarias.

Dentro del mercado son el tipo mas comun, inicamente estin respaldadas por
la firma de la empresa emisora. No existe garantia especifica para su pago en caso
de insolvencia de la empresa emisora, en cuyo caso los tenedores participaran en el
proceso de liquidacion de activos y pagos de pasivos como acreedores comunes, sin
ninguna prioridad en especial.

En el caso de liquidacion de una sociedad emisora de obligaciones
quirografarias sin amortizar, los tenedores muy probablemente no recuperarén el
total de su inversion.

b) Obligaciones Hipotecarias.

Este tipo de obligaciones estin garantizadas con una hipoteca sobre bienes
propiedad de la sociedad emisora.. En caso de liquidacion de la sociedad emisora,
los tenedores tendran alta prioridad en el concurso de acreedores, ya que el
reembolso de su adeudo, provendria de la venta de los activos fijos. )

Con el fin de tener un amplio margen de proteccion para los obligacionistas,
una prctica comin es que el valor de los activos hipotecados a favor los
inversionistas no sea inferior al 120 o 125 % del valor total de las obligaciones
pendientes de amortizarse en un mercado especifico.

c) Obligaciones Convertibles.

Son aquellas obligaciones convertibles en acciones. En el acuerdo de emisién
se establecera el plazo de conversion, estas obligaciones no se pueden colocar abajo
de la par, durante su vigencia la empresa no podra tomar ningin acuerdo que
perjudique los derechos de las obligaciones y se deberan tomar las medidas
necesarias para tener acciones en Tesoreria por el importe de la conversion.

d) Obligaciones Indexadas.

Son las que pagan una tasa de interés indexada a (dependiente de) otro factor.
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&) Obligaciones Fiduciarias,

Se refieren a las garantias que estdn constituidas en un fideicomiso.

. f) Obligaciones Prendarias.

Aquellas que estan garantizadas por diversos bienes.

g) Obligaciones Topadas.

Son las que pagan un interés que, aunque indexado, esté topado a cierto nivel.

3) BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA (Bib's).

Estos bonos surgen a raiz de la expropiacion de la banca privada. El Gobierno
Federal decidié emitir bonos gubernamentales con el objeto de servir de medio para
el pago de la indemnizacién por la expropiacioén de las acciones emitidas por las
instituciones de crédito privadas.

La tasa de interés que pagan los Bib's, estd determinada por el promedio
aritmético de los rendimientos que ofrezcan las instituciones de crédito del pais por
depdsitos a 90 dias, correspondiente a las cuatro semanas inmediatas anteriores al
trimestre del que se trate.

Los Bib's son negociables y se cotizan en la Bolsa, son nominativos,
devengan intereses y estdn garantizados directa e incondicionalmente por el pais.
Una de sus principales caracteristicas es su liquidez constante; en la liquidacion
correspondiente unicamente existe una demora de 24 horas habiles del dia en que se
efectiala venta.

Estos bonos cuentan con la posibilidad de realizar ganancias (o pérdidas) de
capital dependiendo tanto del precio de adquisicion como de Ia percepcion colectiva
de 1a tendencia a futuro de las tasas de interés. Si se "congelan” recursos de renta fija
por 2 o 3 meses, la probabilidad de que el precio de estos bonos aumente durante ese
lapso es elevada; aunado a lo anterior, el rendimiento a obtener en dicho periodo,
bajo las circunstancias descritas, sera superior al que se podria obtener en
Certificados de Depdsito Bancario o de la Tesoreria.



La gananma derivada de su enajenacidn, se considera como interés para
e efectos fiscales, y resulta de la diferencia entre el precio obtenido por la enajenacion
-y el costo fiscal.

. 4)BONOS DE RECONSTRUCCION (Bores).

Son bonos emitidos por el Departamento del Distrito Federal a raiz de los
sismos registrados en 1a ciudad de México en 1985, con el fin de financiar ¢l pago
de la indemnizacion por la expropiacion de inmuebles. Su vigencia es de diez afios

. con tres de gracia, pagaderos trimestraimente con una tasa de interés equivalente al
promedio de las tasas para depésito bancario a 90 dias vigentes en las cuatro
semanas anteriores al trimestre a regir.

La emisi6n de estos valores esta documentada mediante un titulo miltiple que
1a Tesoreria del D.D.F. deposita en el INDEVAL amparando la emision total de los
bonos. El Gobiemo Federal garantiza directa e incondicionalmente estos bonos.

5) CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA (Cpi's).

Sen titulos de crédito que representan. el derecho a una parte alicuota de los
rendimientos de un bien fideicomitido; en caso de incumplimiento de los pagos, se
tiene derecho a la parte proporcional del producto de la venta de dicho bien.

Los Cpi's pagan intereses trimestralmente y se amortizan mediante 8 pagos
semestrales iguales y consecutivos a partir del 42° mes de la emision.

Es importante el hecho de que tanto Cpi's, Bores y Bib's practicamente han
desaparecido, estos representan instrumentos de inversién que registran muy poca
bursatitidad.

6) CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL (Cap's).

Son titulos de crédito que representan el capital social de las Sociedades
Nacionales de Crédito, los cuales substituyeron a las acciones de los banqueros
privados, después de la estatizacion en 1982. Constituyen una posibilidad de
inversion, la cual otorga al titular el derecho de participacion en las utilidades de la
sociedad.

La emision de estos certificados est a cargo de las Sociedades Nacionales de
Crédito, representan la participacion en el capital de las sociedades. pueden ser
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hdquin'dos por personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana. Su tratamiento
fiscal es el mismo que se aplica a las acciones.

Bajo ninguna razon, el titular podra adquirir el control de mas del 1% del
capital pagado, ya sea en operaciones consecutivas o en una sola,

El Banco Central promoverd ante la Comision Nacional de Valores, a
peticion del banco interesado, la inscripeion global de los certificados para que estos
puedan ser objeto de adquisici6n e intermediacién por parte de la casa de cambio.

Los Cap's representan el capital social de los bancos que se han
reprivatizado, esto es un reto ante la apertura financiera internacional que enfrenta
Meéxico, obedeciendo a una estrategia de reforma del estado, el cual necesita
establecer las condiciones necesarias para que la inversion nacional y extranjera se
vean incrementadas, modernizando con esto el sistema financiero.

7) CEPLATAS.

Son certificados de participacion y titwlos de crédito, que confieren a su
tenedor el derecho de una parte alicuota de la titularidad de la plata fideicomitida
que resulta de la division del valor de esta entre el nimero de certificados en
circulacion y el de recibir la parte proporcional del producto neto que resulta de la
venta de dichos titulos.

El objetivo de estos titulos es dar un mayor impulso al mercado de la piata,
mediante la integracién de un néimero elevado de participantes.

La liquidacion se efectiia al siguiente dia habil de la fecha de concertacién, la
cotizacion se expresa en pesos por onza (cada certificado ampara 100 onzas troy
good delivery).

Cuando la compraventa es realizada por personas morales, estas deberan
pagar un impuesto, del cual estan exentas las personas fisicas.

La remuneracion mensual de la fiduciaria por la administracion y custodia de
los bienes fideicomitidos, equivaldra al 0.0625% del valor promedio mensual de las
cotizaciones diarias de apertura de los certificado en la Bolsa Mexicana de Valores.

8) CENTENARIOS Y ONZAS TROY

El oro y la plata son los metales que mayor aceptacion han tenido entre los
ahorradores, y que por sus propiedades fisicas. se han colocado de forma importante
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dentro de la industria. Las unidades de medida para la operacion de metales
preciosos en la Bolsa, son el centenario para el oro y la onza troy amonedada para la
plata.

Para la compra-venta de estos metales, se ha establecido dentro de la Bolsa un
minimo de una pieza con un lote de 5 unidades para el centenario y de 20 con un
‘lote de 100 para la onza troy.

El publico no cubrir4 comisiones por las operaciones en ventanilla que realice
con oro y plata, el precio que pagard o recibird, segin sea el caso, es neto.
Solamente se cobraré comision por parte de la Casa de Bolsa cuando la operacion se
{leve a cabo mediante 1a Bolsa,

Su custodia se podra hacer por medio del INDEVAL, con lo que solo el
cliente manejara las fichas de depésito validas para retirar fisicamente el oro y la
plata cuando lo requiera.
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CAPITULO 2

" PRINCIPIOS DE INVERSION.
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2. PRINCIPIOS DE INVERSION.

2.1 CONCEPTO DE INVERSION.

Las operaciones de compra-venta que se realizan en el Mercado de Valores se
conocen como inversiones. Una inversion es cualquier destino dado a los medios
financieros, también puede considerarse como inversién a la adquisicién de bienes y
mercancias, pero no asi a los gastos o consumos; la inversién implica una idea de
beneficio a futuro.6

Existe una diferencia entre la inversién real y la inversion financiera. La
inversién real es la que se hace en bienes tangibles como planta y equipo,
inventarios, terrenos o bienes raices. En el caso de personas morales, son las
inversiones que se hacen para asegurar la operacién normal de un negocio; en
personas fisicas, por lo regular la inversién mas importante que se realiza es para
asegurar st vivienda.

La inversion financiera es la aportacion de recursos liquidos (de facil
realizacion) para la obtencion de beneficios futuros.

2.2 FACTORES PARA INVERTIR.

Los aspectos principales de una inversion en los cuales se fija el inversionista
son los siguieuntes:

a) Liquidez.

Por liquidez se entiende que la inversion en cuestién se puede comprar y
vender con facilidad.

Los valores financieros son generalmente de alta liquidez, aunque esta puede
variar dependiendo del valor o de la emision que se trate. Por ejemplo las acciones
de Telmex tienen mayor liquidez que las de Televisa.

Los bienes reales o tangibles como terrenos, planta y equipo, bienes raices y
otros no son liquidos, sin embargo existen bienes tangibles que son sumamente
liquidos como oro, plata, algodon, etc., esto se debe a la existencia de un mercado
organizado en que se pueden comerciar libremente.

6 Cortina Ortega, Gonzalo.

P io bursatil y fi 0"
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: El oro, la plata y muchos otros productos se consideran bienes financieros por
-"la liquidez que los mercados organizados les han proporcionado. Por lo tanto, la
condicién necesaria para la liquidez no es lo tangible o no de un bien, sino la
“existencia de un mercado organizado (aquel que reiine un lugar fisico, intermediarios
autorizados, reglas y autoridades para el desarrollo de las actividades) para su
compra-venta,

b) Rendimiento.

En el contexto de la inversion, al beneficio que se deriva de una inversion
financiera se le llama rendimiento, que se expresa como un porcentaje de lo
invertido.

El rendimiento se puede percibir por medio de intereses, ganancias de capital,
dividendos o alguna combinacion. Por ejemplo, el rendimiento que se deriva de los
metales es por medio de ganancias de capital, el que se deriva de un depésito
bancario es mediante intereses, y el que se deriva de acciones es una combinacién de
ganancias de capital y dividendos.

¢) Plazo.

Este concepto puede variar segin el inversionista y el entomo en que se
desenvuelva. Para un especulador, o para cualquiera en época de hiperinflacién, el
corto plazo puede ser de un dia, mediano de una semana y largo de un mes.

Sin embargo, en los mercados financieros de México existe una definicién
mas o menos aceptada de los distintos plazos de inversion. Un corto plazo es el de
menos de 3 meses, un mediano plazo es de tres meses a un afio y un largo plazo se
considera de mas de un afio.

La decision del plazo de inversion depende de las necesidades del
inversionista y de su actitud.

d) Riesgo.

Como el rendimicnto que se espera obtener de una inversion es a futuro,
siempre existe la posibilidad de que no se realice segiin lo esperado, esta posibilidad
se llama riesgo. El riesgo puede variar segiin la incertidumbre que exista respecto al

rendimiento que se espera de una inversion.

) El temperamento de los inversionistas (el grado en que estan dispuestos a
asumir riesgos) es muy importante. Todo inversionista debe determinar cuanto
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riesgo puede asumir, el nivel de riesgo estd relacionado con los rendimientos que se
esperan de la inversion.

El conocimiento de la actitud de un inversionista con respecto al riesgo
proporciona un parimetro adicional para seleccionar inversiones. Un inversionista
con aversion al riesgo, muy probablemente no escogeri valores especulativos como
su meta de inversion. El grado de aversion al riesgo puede reflejarse en las reglas de
decision, quienes tienen aversion al riesgo podran restringir sus inversiones a
aquellos valores que tengan una evaluacion.

En los mercados financieros géneralmente existen tres principales dreas de
incertidumbre: .

1) Respecto a los distintos indicadores de la economia (el ambiente de las
inversiones).

2) Respecto a los rendimientos de la inversién,

3) Respecto al comportamiento del mercado (los inversionistas) en que se hacen
operaciones de compra-venta de la inversion correspondiente.

En otros mercados de inversion, los riesgos inherentes a los rendimientos de
los distintos instrumentos de inversiéon se han sometido a andlisis estadisticos y
probabilisticos. Se ha denominado al riesgo de una inversién como l1a variacion que
demuestra su rendimiento medido como 1a desviacion estandar de una distribucién
normal de rendimientos en ‘el tiempo. Se hace un andlisis de los rendimientos
histéricos y se calcula un valor medio y su respectiva desviacion estandar, cuanto
mayor sea la desviacion, mayor sera el riesgo del instrumento.

A la vez se han utilizado técnicas de analisis de riesgo a priori que implican
una asignacion de un valor esperado (con su desviacion estandar correspondiente) a
un rendimiento.

Finalmente se ha llegado a combinar las desviaciones estindar de distintos
instrumentos, para analizar su correlacién entre si. Entre menos correlacionados
estén, mayor posibilidad de diversificacion proporcionan al inversionista.

2.3 TIPOS DE INVERSION.

Una de las distinciones mas importantes de laborar en el mundo de la
inversion dentro de la bolsa es la relativa a inversién y especulacion. e
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: En la prictica y de una manera generalizada ambos conceptos se intercambian
'y se confunden con mucha facilidad.

Invertir, en forma general, implica colocar dinero en algin negocio y/o
destinar recursos a alguna operacion con el objeto de obtener alguna utilidad. Es
claro que dificilmente se encontrard alguna inversion con cero riesgos, en
consecuencia, si se considera el significado de especulacion en sentido amplio, si
existe un componente especulativo en practicamente todas las inversiones posibles,
y ese componente especulativo se refiere a una cierta dosis de incertidumbre y riesgo
respecto a algunos otros factores que podrian afectar desfavorablemente el resultado
de la inversi6n.

Especular implica una toma de riesgo mayor que la correspondiente a una
inversion en igualdad de circunstancias. Logicamente ese mayor riesgo, pretende
estar balanceado con una recompensa proporcionalmente mejor, en caso de éxito.

Un inversionista agresivo es aquel que sigue y analiza el desenvolvimiento
del mercado practicamente sobre una base diaria, en bisqueda de oportunidades.
Este tipo de inversionista, por su propia naturaleza, realiza cambios en su cartera de
inversion con mayor frecuencia, teniendo conio objetivo acelerar el ritmo de
generacion de utilidades. Aunque por sus caracteristicas parece ser un especulador,
no lo es, ya que el especulador toma mayores riesgos, es decir, es una persona con
actitud hacia el riesgo muy marcada; por el contrario el inversionista agyesivo no
necesariamente incurre en resgos mayores en el desarrollo normal de sus
operaciones ¢ inclusive podria correr menos riesgos que un inversionista
conservador.

En realidad el peligro grande del inversionista agresivo es que esta pisando
terrenos muy cercanos a los del especulador y debido a la avaricia y el
engolosinamiento con las utilidades logradas, puede incurrir en mayores riesgos para
acelerar su ritmo de generacion de utilidades. De ocurrir lo anterior, lo que es
sumamente facil y frecuente, el inversionista agresivo se habra convertido en
especulador.

Una misma persona puede actuar con diferentes actitudes hacia el riesgo en
distintos momentos. En ocasiones la misma persona puede mantener diversos
enfoques hacia cada una de las diversas acciones que integran su cartera.

A continuacion se muestra un ejemplo de cada tipo de inversionista:

- Algunas acciones pueden haberse adquirido hace mucho tiempo y ya llevar una

ganancia de capital sustancial incluida en los precios actuales. Sin embargo, a pesar
de que se pueden percibir otras acciones con mayor potencial y riesgos similares (y
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" en ocasiones a precios inferiores) se prefiere mantener la posicion en las viejas
‘acciones ya que se percibe buen crecimiento en las utilidades de las empresas a las
que corresponden. Este es un caso tipico de un inversionista conservador.

- Otras acciones de adquisicion reciente, cuya venta se contempla a un plazo no muy
largo, se esta dando la oportunidad de que ciertos eventos que favorezcan el
aumento de precios de esas acciones en el mercado ocurran. Si por alguna razén,
esos eventos no se realizaran, o se presentaran de una manera distinta a la prevista, o
si ocurrieran pero la reaccién esperada en los precios de mercado de las acciones
fuera diferente, de todas maneras la decision de vender las acciones estaria ya
pricticamente tomada. Esta es una actitud tipica de un inversionista agresivo.

- La actitud especulativa es idéntica a la del inversionista agresivo, excepto que los
riesgos asumidos awmentarian considerablemente.

Respecto a la funcién social y economica del especulador, debe entenderse
como un proceso necesario ¢ inevitable en el desarrollo normal de cualquier
mercado. Es de suma importancia que nadie pretenda actuar como especulador si no
posee un gran dominio de la situacion, de la informacién pertinente y de los
conocimientos necesarios para tal efecto.

La posicion real con respecto al riesgo de mayor a menor es:

- Apostador.

- Especulador.

- Inversionista Conscrvador.
- Inversionista Agresivo.

Es importante sefialar que si el inversionista agresivo se mantiene alejado de
los terrenos de la especulacion, sus riesgos definitivamente seran inferiores a los de
un inversionista conservador. En caso de incidir con frecuencia en decisiones con
. grados mayores de riesgo, 1a posici6n del inversionista agresivo estara mas orientada
hacia el riesgo que la de un inversionista conservador, pero menos que la de un
especulador.

Sin incurrir en riesgos mayores , como resultado del estudio y del analisis de
los hechos y de las perspectivas a futuro, se pueden realizar los cambios necesarios
para mejorar las probabilidades de éxito, minimizar los riesgos, o combinar ambas
cosas. Definitivamente sobre las bases anteriores la posicion del inversionista
agresivo sera la mas recomendable. Sin embargo, no se debe olvidar que el correcto
desempetio de las operaciones bursatiles requiere del apoyo de una asesoria en
inversiones de alta calidad y de un esfuerzo adiciona! de estudio y analisis de las
alternativas disponiblies por parte del propio inversionista,
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' 2.4 TOMA DE DECISIONES DE INVERSION,

Las necesidades que tenga un inversionista deben conocerse antes de poder. .

comprar algin tipo de accion.

CONSIDERACIONES INDIVIDUALES.

Laos inversionistas deben considerar varios factores de cardcter personal antes
de negociar con valores. Los factores que a continuacion comento incluyen las metas
de un programa de inversiones, el grado de riesgo que un inversionista esta dispuesto
a asumir, y la cantidad de dinero que desea incluir en el portafolio.

METAS.

Si el inversionista no conoce cuales son sus objetivos de inversion, se
considera indiferente que acciones comprar.

Los dos extremos de metas concemientes a inversion son los siguientes:

a) Obtener ganancias de capital
b) La simple conservacion de capital

Los inversionistas pueden modificar las ponderaciones de manera que
predominen las ganancias de capital, o bien podran preferir la conservacion de
capital y obtencion de ingresos, la mayor parte de los inversionistas desean alguna
combinacion de las dos, es decir, ingresos y ganancias de capital.

REGLAS DE DECISION.

E! término rtegla de decision significa definir las metas de inversion en
términos de niimeros especificos. Se pueden establecer reglas de decision relativas a;

1- Precio de mercado de las acciones.

2~ Cambios de los precios.

3- Rendimiento calculado con base en dividendos.

4- Incremento del valor anual.

5~ Clasificacion de los valores.

6- Razones financieras.

7- Numero de acciones o industrias includas en el portafolio. .
8- Otras consideraciones tales como impuestos.
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Las reglas anteriores son utiles para el inversionista, ya que le obligan a
pensar en lo que estd comprando, considerando aspectos objetivos. Sin embargo, la
existencia de muchas reglas de decision podria ser contraproductiva.

Cuando el objetivo de inversion y las reglas de decision hayan sido
determinadas, sera relativamente sencillo descubrir los valores apropiados para
invertir.

Suponiendo que la meta sea la obtencién de ingresos mas ganancias de
capital. Para efectos de simplicidad, supéngase que por ingreso se entiende un
rendimiento de dividendos del 5% y que las ganancias de capital signifiquen un
incremento anual del 4% en el valor del mercado. Al precisar el criterio de inversion
o reglas de decision, muchas acciones que no satisfagan estos requerimientos de
ingreso/ganancia de capital se tienen que eliminar del andlisis. Por lo tanto se dejan
de considerar las acciones que reditiian 3% o 4%, puesto que la regla de decision
establece un nivel minimo de ingreso por dividendo del 5%.

De manera similar, los especuladores solo invertiran en acciones cuyo precio
de mercado varia un 15 % o mas durante el mes anterior. En este caso, la regla de
decision de una variacion en precio del 15% elimina a todas aquellas acciones que
no fueron tan volétiles.

Con frecuencia los inversionistas por el simple hecho de estar "enamorados”
de algunas compaiiias compran acciones de estas aun cuando no corresponden a sus
necesidades de inversion.

EXCEPCIONES A LAS REGLAS.

Las reglas de decision para acciones individuales pueden ser no aplicables
cuando se considera todo un portafolio de acciones.

El inversionista que desea un portafolio que le proporcione ingresos mas una
cierta cantidad de ganancias de capital. Por ingreso se entiende un rendimiento anual
del 5% sobre la inversion y por ganancias de capital un incremento del 4% anual
sobre las inversiones. Estas metas de inversion se pueden alcanzar de dos maneras:

a) Las inversiones podran restringirse exclusivamente a valores que satisfacen el
criterio anterior.

b) E! inversionista podra comprar algunas acciones altamente especulativas con el

fin de obtener mayores ganancias de capital, algunas acciones conservadoras y algfn
o algunos valores de renta fija que proporcionaran estabilidad ¢ ingreso.
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S La combinacién de estos dos tipgs de valores es utilizada para lograr las
.- metas deseadas. Sin embargo, el segundo|método requiere mas destreza y esfuerzo,
-, ademas de suerte por parte del inversionista.

" LAS DIEZ REGLAS DE SHAW PARA lIv\Wf:‘RSIONISTAS.7

A. Vere Shaw quien era un socio principal de la empresa asesora de
inversiones de Neville, Rodie & Shaw escribié un articulo en el cual sefialo diez
reglas para los inversionistas. Aunque dicho articulo fue escrito en 1925, las reglas
se aplican hoy en diay son:

Regla i:

Se deberan poseer exclusivamente obligaciones y acciones de las principales
compafifas dentro de industrias sanas y bésicas

Regla 2: “

Poseer exclusivamente acciones que se ct{cuenu'en registradas en la Comisién de
Valores, o bien que cumplan con lo dispues‘lo porella.

Regla 3: ' \
Adquirir exclusivamente acciones que ten‘gan un excelente historial en cuanto a -
utilidades o dividendos - o ambos - en fonﬂ‘m ininterrumpida cuando menos por los
altimos diez afios.

Regla 4: “

Se deberan poseer acciones de cuando meno‘p cinco diferentes industrias.

Regla 5: l

Se deberan poseer acciones en cantidades telativamente iguales cuando menos en
ocho o en diez diferentes compaitias.

Regla6:

Poseer unas cuantas acciones con bajos rendimientos con el fin de acumular capltal
e ingreso futuro,

7 Alexander G. & Sharpe W ; “Investement™



Regla7:

Comprar obligaciones abajo de la par ( o en ocasiones un poco mas alto dela par ) »
con el fin de reducir la posibilidad de consumir el capital.

Regla 8:

Una vez al afio vender por lo menos una accion, escogiendo aquellas que se vean
mas débiles conforme el listado de acciones, sin hacer consideracion alguna respecto
a su costo original. Reemplazar las acciones vendidas con acciones mas atractivas.

Regla 9:

No preocuparse por el hecho de tener pérdidas en riesgos individuales;
preferiblemente mantener la vision en las ganancias o pérdidas agregadas.

Regla 10:

Tomar una suscripcion de alguna publicacion financiera de primer orden y leerla con
regularidad y en forma completa.

TAMANO DEL PORTAFOLIO.

Cada uno de los inversionistas debe decidir cuanto puede invertir en valores,
es una decision personal. Algunos realizaran pequefias inversiones regularmente,
otros podran desear invertir toda su riqueza acumulada en el mercado de acciones el
dia de hoy. Algunos criterios a emplear para tomar tales decisiones se describen a
continuacion:

a) Ingresos.

El importe de los ingresos de una persona, asi como su capital (riqueza)
acumulado, representan el limite superior de lo que puede invertir en valores. Sin
embargo, es importante sefialar que el importe de ingresos o riqueza no constituye la
unica variable. La estabilidad de ingresos también debe tomarse en consideracion, ya
que aunque dos inversionistas perciban e! mismo ingreso anual, su capacidad de
inversion puede variar debido a que sus ingresos mensuales pueden no ser los
mismos, por ejemplo, un inversionista que trabaja en una compaiiia X percibe un
sueldo mensual fijo, por lo que podra invertir sobre una base mensual y con
regularidad si asi lo desea; en cambio un inversionista que venda X producto y
reciba una bonificacion al final del afio (los ingresos al final del afio son iguales para
ambos inversionistas), no percibe una entrada de capital uniforme, ya que algunos
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perciben un elevado ingreso y en otros sus ingresos son minimos, en este caso el
inversionista probablemente tendra que invertir cuando recibe su bonificacién anual.

La permanencia del ingreso es otro factor importante, mediante el cual se
" deben tomar en cuenta las necesidades de ingresos futuros. Los posibles cambios en
ingresos también afectan las actitudes respecto del riesgo.

b) Edad.

La edad es un criterio importante para tomar decisiones de inversion, por
ejemplo una persona que dentro de poco tiempo se va a retirar de su trabajo, necesita
conservar su capital de manera que pueda tener suficiente ingreso con que vivir, por
lo que tendra que invertir en valores de renta fija, ya que asi no arriesgara el capital
del que dispone. En cambio una persona joven y con buen futuro en alguna
compaiiia, estara capacitado para especular ya que no tiene porque preocuparse por
la conservacion de su capital o ingreso, y en caso de pérdida, existe tiempo de sobra
para que se pueda recuperar, y no depende de sus valores para la obtencion de
ingresos que le permitan vivir.

c) Personas que dependen del inversionista.

Es necesario que el inversionista considerc el niumero de personas que
dependen de €l y el grado de dependencia. Las necesidades financieras de las
personas dependientes varian a través del tiempo. La cantidad de dinero que se
requicre para pagar la educacion de los hijos en el jardin de nifios es muy diferente a
la que se requiere para la educacion universitaria.

El inversionista puede planear sus programas de inversion de tal manera que
se tomen en consideracion los desembolsos de efectivo e¢n que se tendra que incurrir,
relativos al sostén de personas bajo su dependencia econémica, es decir, un padre de
familia podra invertir de tal forma que cuando sus hijos asistan a la universidad se
tengan los fondos suficientes.

dj Tiempo y conocimientos.

Muchas personas dedican la mayor parte del tiempo a ganar dinero, pero
dedican muy poco tiempo para determinar como deben administrar su riqueza. Se
requiere de tiempo para poder analizar valores y para administrar un portafolio de
valores. No se considera algo inteligente comprar valores para posteriormente
olvidarse de ellos, ya que tanto las condiciones econémicas, como la tecnologia y los
gustos de los consumidores cambian con el tiempo, y las acciones que cran las
favoritas el afio pasado pueden no serlo ahora. Por lo tanto. los inversionistas
prudentes revisan sus portafolios periodicamente.
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E! proceso de seleccion y revision de los valores requiere de cierto grado de
conocimientos por parte del inversionista. Puesto que el proceso consume tiempo y
requiere de conocimientos, algunos inversionistas prefieren conferir tal tarea a los
asesores profesionales en inversiones. Los asesores financieros cobran honorarios
por sus consejos y la mayoria de ellos no participan en cantidades pequeias.

Otra alternativa para los inversionistas son los departamentos de fideicomiso
de los bancos. Cobran honorarios similares a los de los asesores financieros. Sin
embargo los bancos generalmente estin mas dispuestos a negociar con cuentas de
fideicomiso mas pequefias.

Las compaiiias o sociedades de inversion constituyen una tercera opcion para
el inversionista. Proporcionan una administracién continua y portafolios bastante
diversificados. Sin embargo los valores sobre los cuales negocian no se acoplan
exactamente con las necesidades del inversionista,

La relacién existente entre las inversiones y las teorias de probabilidades y
decisiones es de amplia importancia, debido a que por medio de las probabilidades,
se obtienen las bases necesarias que todo inversionista deberé aplicar en los andlisis
previos a una inversion. Una vez realizados los andlisis, el inversionista tendré la
oportunidad de elegir la opcion que mejor se adapte a sus condiciones y propositos,
es decir, tomar4 una decision.

Por lo anterior, a continuacién se expondran las bases necesarias de la teoria

de probabilidades y de la teoria de decisiones, para posteriormente aplicar dichas
bases en el caso practico.

42




CAPITULO 3

S ' FUNDAMENTOS DE PROBABILIDAD Y TEORfA DE
i DECISIONES.

. 3.



" '3, FUNDAMENTOS DE PROBABILIDAD Y TEORIA DE
' DECISIONES.

3.1 PROBABILIDAD
3.1.1 INTRODUCCION A LA TEORIA DE PROBABILIDADES.

Las aplicaciones mas antiguas de la teoria de probabilidades se remontan al
siglo XVII, cuando un noble francés estaba interesado en algunos de los juegos de
azar que se jugaban en Monte Carlo; intentd infructuosamente describir en forma
matemitica la proporcion relativa de tiempo en que se podrian ganar ciertas
apuesta, y puesto que conocia a dos de los mejores matematicos de aquella época,
Pascal y Fermat, les comenté sus dificultades. Lo anterior dio origen al
intercambio de correspondencia entre los dos matematicos referente a la
aplicacion correcta de las matemdticas para poder calcular las frecuencias
relativas de ocurrencias en juegos sencillos de apuesta. La mayoria de los
historiadores coinciden en que dicho intercambio de cartas marco el inicio de la
teoria de probabilidades.

Durante muchos aiios, todo lo que se creia necesario conocer al respecto, era
una definicion sencilla de la frecuencia relativa, la cual es la siguiente: si se va a
realizar un experimento de azar (alguna operacion cuyo resultado no puede ser
predicho), entonces son varios los resultados posibles que pueden ocurrir al
realizarse el experimento. Si ocurre un evento 4 con m de estos resultados,
entonces la probabilidad de que ocurra 4 es la razén m/n, donde n es ¢l namero
total de resultados posibles.

En muchos problemas, la definicién anterior es apropiada, sin embargo un
enfoque heuristico de esta clase no permite un tratamiento matematico de la teoria
de la probabilidad. Los avances matematicos en la teoria de la probabilidad
estaban relativamente limitados no se podian establecer firmemente, hasta que el
matematico ruso Kolmogorov enunci6é un conjunto sencillo de tres axiomas o
reglas a las cuales las posibilidades siempre se ajustan.® Después de establecida
esta base axiomatica, se han logrado significativos avances en la teoria de la
probabilidad.

Los axiomas no proporcionan un valor tnico, segun el cual deba ser igual ala
probabilidad de un evento, mas bien, expresan reglas internas mediante las cuales
la asignacion libre de probabilidades puede ser consistente. La definicién de la
frecuencia relativa de la probabilidad solo es una manera de calcular la

81.arson, Harotd J.; “Introduccién a la teoria de probabilidades e inferencia estadistica™
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probabilidad, ya que establece determinadas suposiciones acerca de los resultados
. de algyin experimento que no siempre son correctos, por lo que esta forma libre de
asignar probabilidades es aplicable en algunos casos.

Es conveniente tratar en forma sucinta el concepto de un modelo de
probabilidad. Un experimento se puede definir como una operacién fisica que en
¢l mundo real puede dar uno de los muchos resultados posibles. Es imposible
predecir el resultado especifico de un experimento, aunque el conjunto de
resultados puede considerarse o no conocido. Cuando se construye un modelo de
probabilidad para un experimento, es importante especificar: cual puede ser el
conjunto de resultados y la frecuencia relativa en que ocurren estos, calculada a
partir de un andlisis del experimento. De acuerdo con lo anterior ,un modelo
probabilistico consiste en el conjunto supuesto de posibles resultados y de las
frecuencias relativas asignadas o probabilidades de dichos resultados. Para que
esta asignacion de probabilidades sea consistente, es necesario utilizar los
axiomas.

3.1.2 TERMINOS PROBABILISTICOS.

La teoria de probabilidades es esencialmente de naturaleza inductiva; porque
en base a los hechos conocidos de un experimento, se necesitaran conocer las
probabilidades de que ocurran ciertos eventos de interés particular.

Un experimento es cualquier operacion cuyo resultado no puede predecirse
con exactitud, en algunos casos se pueden conocer los posibles resultados, pero
no se puede asegurar cual de ellos se obtendra.

El espacio muestral S de un experimento es el conjunto de todos los posibles
resultados de este. Si se observan ¢ unidades de informacion, se necesitara un
espacio muestral de ¢ maitiplos. El espacio muestral de un experimento no es
unico, ya que existen diferentes formas adecuadas de especificar todos los
resultados posibles de un experimento.

Un evento ocurre si alguno de sus elementos es el resultado del experimento.
Un evento es un subconjunto del espacio muestral y cada subconjunto es un
evento,

El propésito de la teoria de la probabilidad es asignar en forma consistente
valores numéricos a los eventos llamados probabilidades de ocurrencia.
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A los nameros llamados probabilidades se les asigna un significado de

*" frecuencia relativa, surgiendo dos consecuencias inmediatas para la probabilidad.

*-En primer lugar, la frecuencia relativa en un evento que debe ocurrir con certeza

~es 1, por lo tanto su probabilidad sera de 1; en segundo lugar, nunca puede
tenerse una frecuencia relativa negativa, por lo tanto la probabilidad de cualquier
evento debe ser no negativa.. Las dos reglas anteriores son los primeros dos
axiomas de la teorfa de probabilidades,, en base a la cual se conceden estas
propiedades intuitivas a las asignaciones de probabilidades. El tercer axioma que
siempre debera cumplirse es la propiedad aditiva de la probabilidad, mediante el
cual se observa que la probabilidad de cualquier evento X sera igual a la suma de
las probabilidades de los eventos que combinados constituyan el evento X,

_ siempre y cuando su interseccion sea igual al vacio.

Una funcion de probabilidad es una funcién conjunto cuyo valor es real y que
se define de acuerdo a todos los subconjuntos del espacio muestral S, el valor que
se le asocia al subconjunto X se denota como P(X).° La asignacion de
probabilidades debe satisfacer los siguientes tres axiomas, que son conocidos
como axiomas de Kolmogorov:

a) La probabilidad de cualquier espacio muestral (S) siempre sera igual a la
unidad, es decir:

PS) = 1

b) La probabilidad de cualquier evento (X) de un espacio muestral nunca serd
mayor que uno, ni Menor que cero:

12 P(X) 2 0 vXcS
c) La probabilidad de 2 o mas eventos de un espacio muestral, ser4 igual a la
suma de las probabilidades de cada uno de los eventos, si y solo si los eventos
son independientes, es decir que la interseccion de los mismos sea igual al vacio.
PG U X2 UXs U X UL) = PG+ PG+ PRG) + P(X) +...
sSiXiNnXi =@ Vi #j

El espacio muestral § representa al conjunto universal, por lo tanto cualquier
complemento al que se haga referencia se tomara con respecto a S.

?Mood, A. M. y Graybill S, A.; “Introduccién a la teoria de la estadistica".
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. Para cada experimento realizable puede definirse el espacio muestral S, cuyos
" elementos son todos los resultados posibles, por lo tanto se puede definir la clase

" de todos los subconjuntos de S y las posibilidades son los valores que toma una

funcién conjunto cuya valoracion se demomina como probabilidades, y se
distingue por el hecho de que debe cumplir con los tres axiomas antes
mencionados.

Es importante observar que al utilizar los axiomas, no se esta asignando una
probabilidad unica a cada uno de los eventos, es decir, mediante los axiomas se
aclaran las relaciones que existen entre las probabilidades que se asignan con el
fin de que concuerden con el concepto intuitivo de la probabilidad.

En algunas aplicaciones se informa la ocurrencia de un evento X y nos
interesa conocer la probabilidad de ocurrencia de otro evento ¥, esto se conoce
como probabilidad condicional.

Si X'y Y son dos eventos, la probabilidad de que ocurra ¥, dado que ha
ocurrido X, se denota por P(Y | X) y representa la probabilidad condicional de
ocurrencia de ¥ dado que X se ha presentado.

Cuando 1a ocurrencia o no ocurrencia de .X no afecta la probabilidad de ¥,
entonces P(Y | X) = P(¥) donde X'y Y son eventos independientes; si lo anterior
no se cumple , los eventos son dependientes.

El evento de que ocurra X'y ¥ se denota por X n Y, y se tiene que :

PX A Y)=P(Y|X)P(X) paraeventos dependientes y
- PXNY)=PX)P(Y) para eventos independientes.

Para tres eventos X, Y, y Z se tiene que:
PXNYNZ)y=PZ|XnY)P(Y|X)P(X) paraeventos dependientes y
"PXNYN2Z)=PX)P(Y)P(Z) para eventos independientes,

En base a lo anterior se puede definir que la probabilidad condicional de que
ocurra Y dado que haya ocurrido X es: '

CP(Y [ X)=P(X A Y)/P(X),si BX)>0
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i Xy Y son eventos independientes, se tiene que:
P X) =R A Y)/R(X),

"~ como P(X A Y) = P(X) P(Y) entonces:

“P(Y | X) = B(X) P(Y)/ P(X) = B(Y), _
por lo tanto la probabilidad condicional de que ocurra un evento ¥ dado que haya

" ocurrido X, cuando los eventos son independientes es :

P(Y|X)=F(Y)

A continuacion se trataran algunas medidas de centralizacién y de dispersion
importantes para el desarrollo del capitulo siguiente.

El conjunto de elementos que se analiza de una fuente de observaciones con
el proposito de obtener informacion de dicha fuente se conoce como muestra.

Si existen n valores de muestra de una variable en cierta poblacion y se
designan estos valores con X, Xz, Xj, ..., Xs, el promedio de este conjunto esta
dado por la sumatoria de los valores entre el nimero de elementos, se le
denomina media aritmética o media que se representa por X y se define como:

X+ X+ Xy 4 X, X,
n T oon

?:

Es necesario analizar un valor que describa la medida en la cual los datos de
un conjunto varian alrededor de su media. La medida mas simple de la variacién
de un conjunto de medidas es 1a oscilacion del conjunto, que es la diferencia entre
¢l mayor y el menor valor del conjunto, sin embargo, no es muy utilizada, debido
a que no representa una variacion tan exacta.

Un valor de variacion debe indicar que tanto se desvian de su media los
valores de un conjunto. Las desviaciones estin dadas por la diferencia entre cada
uno de los elementos del conjunto y la media; se observa que los valores mayores
que la media dan lugar a desviaciones positivas y con los valores menores que la
media se obtienen desviaciones negativas. Ya que unicamente se requieren
valores positivos desde la media, es necesario utilizar los cuadrados de dichas’
desviaciones.
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EI valor de la variacion de un conjunto de elementos con respecto a su medla‘ e

e la varianza que se denotacon S* y se define como :

Sx, -7
st

Como la variacion involucra los cuadradus de las desvxaclones, €s un nimero’
en unidades cuadradas. Sin embargo, tom \do la raiz cuadrada positiva de la
varianza, se obtiene un valor descriptivo del|conjunto con las mismas unidades
que el conjuto de elementos originales. El valor resultante es la desviacion

* estandar, que estd representado por S y se define como:

Las definiciones anteriores son para datos no clasificados.

clasificados se toma en cuenta la frecuencia (¢l nimero de veces que se repite
cada elemento) de ocwrrencia de los elementos del conjunto estudiado. Las
definiciones son practicamente las mismas, pero, multiplicandose el dividendo por
las frecuencias, como se muestra a continuacion.

La diferencia entre datos clasificados y n% clasificados es que en los datos

- Media:

%- Xf,+x,f,+x,f,+ +Xf, g&fv T

ddnd:ef ks n . ‘
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- Veranam

donde k< n

' Desviacién Estandar:

.donde ks n
.'3.2 TEORIA DE DECISIONES.

" 3.2.1 INTRODUCCION A LA TEORIA DE DECISIONES.

La mayoria de las acciones en la vida requieren de la eleccion de alternativas
bajo incertidumbre, esto es, elegir entre un conjunto de cursos alternos de accion
en condiciones donde se tiene incertidumbre sobre las consecuencias reales de
cada accion. A menudo debemos elegir una alternativa y frecuentemente nos
preocupa que sea la mejor u 6ptima.

Hoy en dfa es bastante frecuente la necesidad de decisiones racionales en los
negocios, la industria y el gobierno. Los problemas de desarrollo de productos
relacionados con la investigacion y desarrollo, produccion, finanzas y actividades
de mercadeo abundan tanto en el campo técnico como estratégico.

Decidir es un proceso mediante el cual una o mas personas seleccionan una
alternativa de entre un conjunto, para de acuerdo a ciertos criterios, alcanzar una
serie de objetivos y metas preestablecidas; lo anterior, dentro de entorno de los
posibles estados que pueda guardar ta naturaleza.
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E!l proceso de decision puede realizarse utilizando los principios de la
metodologia cientifica o Ja improvisacion.

La metodologia cientifica es la aplicacion secuencial de los siguientes pasos:
a) Observar el sistema donde incide la decision.
b) Identificar y formular el o los problemas sobre los cuales se requiere decidir.

¢) Establecer una serie de hipotesis que pueden ser aceptadas o refutadas
mediante el uso de modelos que han sido disefiados explicitamente para tal fin,

d) Experimentar, es decir, resolver los modelos.

€) Verificar que los resultados de los modelos sean universalmente aplicables al
problema en cuestidn, cuando este se encuentre bajo las mismas circunstancias,
en periodos de tiempo distintos,

Los problemas de decisién son complejos ya que es bastante dificil para ¢l
tomador de decisiones tener en cuenta todos los factores que inciden
simultaneamente en la decision; por lo que es de gran utilidad descomponer los
problemas de decision para que el tomador de decisiones piense en las
implicaciones de un conjunto de factores, uno por uno, de una manera
consistente,

La teoria de decisiones proporciona un conjunto muy amplio de conceptos y
técnicas para ayudar al tomador de decisiones a seleccionar la mejor alternativa
en base a una informacion conocida. El andlisis y teoria de decisiones permite al
tomador de decisiones analizar una situacion compleja con muchos cursos de
accién consistentes con los valores basicos (gustos) y conocimientos (creencias)
de éi mismo. Es un enfoque de prescripcion, ya que presenta los conceptos y
métodos para escoger, pero no pretende describir conto se toman en realidad fas
decisiones.

3.2.2 CARACTERISTICAS DE LOS PROBLEMAS DE DECISION.

Todos los problemas cuentan con ciertas caracteristicas comunes; estas
caracteristicas constituyen la descripcion formal del problema y proporcionan la
estructura para Ja solucion.
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Los problemas de decision estan conformados de los siguientes elementos:
a) El tomador de decisiones.

Es el responsable de toiar la decisién. Se le mira como una entidad y puede
- ser un solo individuo, un comité, una compaiiia, una nacién, etc. con una serie de
objetivos y metas supuestamente bien definidos.

b) Cursos alternos de accion.

Una parte importante de las funciones del tomador de decisiones especificar y
describir sus alternativas. puesto que las alternativas estin especificadas, la
decision comprende la eleccién. entre cursos de accién alternos. Cuando la
oportunidad de adquirir informacion estd disponible, el problema del tomador de
decisiones es escoger 1a mejor o mejores fuentes de informacion y la mejor
estrategia total. Una estrategia es una regla de decision que indica la accién
contingente que debe tomarse o una observacion especifica obtenida de una
fuente de observacion elegida.

c) Eventos.

Los eventos son situaciones o estados del medio relacionado con el problema,
que pueden o no ocurrir y que no estan bajo ¢l control del tomador de decisiones.
Bajo condiciones de incertidumbre, el tomador de decisiones no conoce con
certeza que evento ocwrrira en el momento de la decision.

Los eventos se definen como mutuamente excluyentes y colectivamente
exhaustivos. Esto implica que ocurrira uno y solamente uno de los posibles
eventos especificados. Los eventos también son denominados estados., estados de
la naturaleza, etc.

La incertidumbre se mide en términos de probabilidades asignadas a los
eventos. Una de las caracteristicas distintivas del analisis de decisiones es que
dichas probabilidades pueden ser subjetivas u objetivas, las probabilidades son
subjetivas cuando reflejan el estado de conocimiento o las ideas del tomador de
decisiones y son objetivas cnando estan determinadas técnica o empiricamente,

El tomador de decisiones debe identificar y especificar cada uno de los
eventos posibles y evaluar las probabilidades de que se presenten.

d) Consecuencias.

Las consecuencias deben evaluarse por el tomador de decisiones y
representan una medida del beneficio neto o pago recibido por el beneficio. Las
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consecuencias resultantes de una decision, dependen de la decisién y del evento
que ocurra. Existe una consecuencia asociada entre la decision y el evento. Las
consecuencias se denominan pagos, utilidades, resultados, beneficios, pérdidas,
etc. Las consecuencias se resumen convenientemente en una matriz de decision o
matriz de pagos que exhibe las consecuencias de todas las combinaciones accién-
evento.

Las consecuencias deben reflejar los valores subjetivos del tomador de
decisiones para representar las preferencias del tomador de decisiones o los
valores de las consecuencias objetivas correspondientes, es decir, las
consecuencias objetivas tienen que ser necesariamente transformadas en
utilidades que reflejen el valor subjetivo de las consecuencias del tomador de
decisiones, por lo mismo se debe evaluar la funcién de utilidad de este.

Un problema de decision terminal es aquel en el que no se tiene oportunidad
de adquirir informacion (se excluye el drea del rectangulo, fig. 3.1).19 En este
caso existe un conjunto de x eventos con probabilidades de ocurrencia pfx) y un
conjunto de acciones a. Existe una consecuencia objetivo formada con los
beneficios b y costos ¢, que esta asociada con cada accién y evento y es
determinada por medio de una funcion consecuencia objetivo compuesta del
beneficio y las funciones de costo e y £ Una consecuencia objetiva (b,c) se
transforma en una consecuencia subjetiva o de utilidad por medio de una funcion
de utilidad v del tomador de decisiones.

La nocién fundamental del analisis de decision, derivada de ciertos axiomas
del comportamiento racional, expresa que el tomador de decisiones:

- Asigna probabilidades personales a los eventos y utilidades a las consecuencias
asociadas con cada par accion-evento.

- Calcula una utilidad esperada para cada accion.
- Elige la accién que maximice la utilidad esperada.

El tomador de decisiones también tiene la opcion de adquirir mas
informacion de las consecuencias asociadas con los cursos de accion bajo
evaluacion por medio de la funcion de solicitud que es una fuente de informacién
que relaciona los eventos con los mensajes; de esta forma el tomador de
decisiones actiia en base al mensaje o dato recibido de una estrategia o funcion de
decision.

10 Moskowitz , Herbert: Wright. Gordon. ‘[nvestigacion de Operaciones’
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Los procesos de decision pueden realizarse bajo:
a) Completa certeza.

Estos procesos son también conocidos como deterministicos y se caracterizan
porque el tomador de decisiones conoce perfectamente cual serd el estado de la
naturaleza relativo a sus objetivos, y por lo tanto, selecciona aquella accién que
de acuerdo al criterio imperante, se acerque mas a la meta preestablecida.

b) Riesgo.

Estos procesos son también conocidos como estocdsticos, en ellos no se
conoce perfectamente el estado que adoptard la naturaleza, pero se asocia a este
una distribuciéon de probabilidad. En funcién a la distribucion el tomador de
decisiones selecciona aquella accién que maximiza la esperanza del acercamiento
a la meta propuesta.

c) Conflicto.

En este caso se existen por lo menos dos tomadores de decisiones diferentes.
Los estados de la naturaleza obligan a que el logro de las metas de un tomador de
decisiones, reduzca simultaneamente las posibilidades de que el otro alcance las
suyas.

d) Completa incertidumbre.

En este caso se desconoce la verosimilitud asociada a la ocutrencia de los
posibles estados de la naturaleza, es decir, no se tiene una idea sobre la
distribucion de probabilidad o funcion de densidad asociada a los diferentes
entornos.

3.2.3 PROBLEMAS DE DECISION UNIETAPICOS.

Para definir el modelo matematico se necesitan simbolos que representen las

acciones, los estados de la naturaleza y los premios, una funcién de utilidad de

estos premios y un conjunto de valores que den las probabilidades de los estados
de la naturaleza para cada experimento.

Supdngase que existe un nimero finito 7 de acciones ai, a, ... , 2.

Sea A= {a),a,..., an } el conjunto de acciones posibles.
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Supéngase que existen 1 estados de la naturaleza xi, x, ... , Xa.

Sea E= { x1, X3, ... , X= } el conjunto de sucesos de los experimentos de azar.: o
- Para cualquier pareja { ai, x;} existe un precio Qy. »

SeaQ={ Qu,..., Qm } el conjunto de precios.

Para cada precio Q; existe una utilidad Uy, lo anterior define una funcién
sobre Q que es Ui = U ( Q).

Para cada accion a: existe una funcion p; = pi (x;) que da las probabilidades de
los sucesos simples del experimento aleatorio al que se llega cuando se elige la
accion a,

Lo anterior se ilustra geométricamente con un arbol de decision como el de la

figura 3.3, y en ocasiones recibe el nombre de "forma extensiva".

Primero se explicara otra representacion de utilidad que recibe el nombre de
forma normal, que es un cuadro llamado tabla de pagos (Fig, 3.2).

Lafila i de la tabla de pagos describe lo que sucede si se selecciona la accion
ai. existe una celda en la fila i para todo estado posible de la naturaleza.

En la celdaj aparecen los niimeros p;. o sea la probabilidad de que el estado
de la naturaleza resulte x; y Uy, o sea la utilidad asociada a dicho resultado.

Para calcular la utilidad esperada asociada con cualquier accion ai se
multiplican los niimeros de cada una de las celdas de la fila i y se suman los
productos,

La utilidad esperada asociada con cada accion puede representarse

convenientemente en una columna adicional del cuadro. La accién a seguir serd
aquella que corresponda a la mayor utilidad esperada,
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i . Forma Normal

Fig-3.2
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3.2.4 ARBOLES DE DECISION.

Una manera de estructurar un problema de decision graficamente es en
términos de un diagrama de arbol o de un arbol de decisién, en el cual se muestra
cronolégicamente la secuencia de las acciones disponibles para el decisor
(representadas por un cuadrado), los eventos aleatorios asociados a los estados de
la naturaleza (representados por un circulo) y los resultados a medida que se
desarrollan. El disefio se hace de izquierda a derecha; y la solucion en sentido
opuesto.

La primera ramificacion corresponde a la accion elegida por el tomador de
decisiones y la segunda corresponde a los eventos, los nimeros al final de las
ramas terminales son los pagos correspondientes. Se puede seguir cualquier rama
o ruta mediante 1a cual se llegara a otra union que es un ramal de posibilidad. La
posibilidad determinara si el evento que ocumrirad sera el evento 1,2,3,...0 n
(suponiendo la existencia de n eventos).

El proceso de andlisis se inicia del lado derecho del diagrama, en donde estén
los pagos. Primero se consideran las rutas superiores del arbol denotadas por xi,
X3, ..., Xa, Y CON sus asignaciones de probabilidad respectivas p(xi),p(xa),...,p(xn)
después de que el tomador de decisiones ha seleccionado la accion ai. Se regresa
al nodo de posibilidad del cual emanan estas » rutas, y se calcula el valor
monetario esperado (V.M.E.) de estar localizado en ese nodo, el cual es igual la
suma de los eventos multiplicados por sus respectivas probabilidades, es decir:

V.ME = xip(x1) + xap(xa) +...+ Xap{Xa)

Es importante sefialar que todos los eventos se deben representar siempre con
valores numéricos.

El V.M.E. representa el valor de permanecer en el nodo después de elegir la
accion ar, donde se tiene la posibilidad de elegir cualquiera de las n rutas.
Suponiendo la existencia de m acciones diferentes, cada una de estas acciones nos
conduce a una ruta al final de la cual existe una opcion de riesgo cuya ganancia
esperada se ha calculado. Posteriormente se eligira el nodo en el cual se obtenga
una utilidad mayor y se obtendra una decision acertada. En base a lo anterior se
observa que existen (m*n) pagos o utilidades esperadas (U. E.). Ver fig. 3.3.
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CASO PRACTICO.




" 4. CASO PRACTICO.

" 4.1 DIAGNOSTICO DE CETES A 28 DiAS PREVIO A LA INVERSION.

En el Mercado de Dinero, los instrumentos que se manejan con mayor
frecuencia son los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (Cetes), los cuales
- son emitidos a plazos menores a un aiio, generalmente entre 7 y 182 dias.

En este diagnéstico financiero de inversiones, se trabaja con cetes a 28 dias,
esto debido a que presentan un riesgo menor y mejores rendimientos que el resto de
los instrumentos de renta fija del Mercado de Valores.

A continuacién se presenta mensualmente la tasa nominal anual de los cetes a
28 dias, de septiembre de 1988 a agosto de 1994.

ANO 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

MES

ENERO 50.78 4129 23.64 1531 16.72 10.52
FEBRERO 49,03 45.20 23.15 14.56 17.73 945
MARZO 47.70 46.64 22.04 11.84 17.47 9.73
ABRIL 50.09 44.64 21.12 1244 1617 15.79
MAYO 51.83 36.92 19.77 13.60 15.04 16.36
JUNIO 56,70 3239 17.74 15,03 15,50 16.18
JULIO 47.03 30.66 18.47 1623 13.85 17.07
AGOSTO 34.76 2972 16.71 1649 13.68 14.46
SEPTIEMBRE 41.85 34.35 30.15 17.55 17.54 13.71

OCTUBRE 44.57 37.92 28.70 17.87 1939 i3.13
NOVIEMBRE 49.92 3899 24.82 16.62 18.15 14.38
DICIEMBRE 52.30 40.55 2599 16.65 16.88 1078

PROMEDIO 47.16%  44.9775%  34.76%  192775% 15.6217% 14.9375% 13.695%

Como se puede observar la tasa siempre sobrepasa el 20% en el periodo
comprendido entre septiembre de 1988 y abril de 1991; a partir de mayo de 1991
hasta la fecha, la tasa se encuentra entre los valores del 10 y 20%, a excepcion de.
los meses de febrero y marzo de 1994, cuyos valores son menores al 10%. Con base
en lo anterior, se considera calcular una tasa promedio a partir de mayo de 1991. la
cual sera utilizada posteriormente para el proyecto de inversion.

La tasa promedio es igual a 15.4162% = 15.42%,
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'.42 DIAGNOSTICO DE UN SECTOR BURSATIL PREVIO A LA V
> INVERSION.

' "El mercado bursatil estd conformado por 5 diferentes 4reas, las cua.les se. H
dividen en sectores, como a continuacion se muestra: L

‘1) Industria de Transformacién.

- Quimicas
" = Celulosay papel
- Imprenta y editorial
" - Siderurgica
- Produccion de metal
- Electronica
- Maquinaria y equipo de transporte
- Alimento, bebida y tabaco
- Textiles, vestido y cuero
- Minerales no metlicos
- Otras industrias de transformacion

2) Industria de la Construccion.

- Construccién
_=Cemento
- Materiales de la construccion
- Mercado intermedio
.~ - Casas comerciales

3) Comunicaciones y Transporte.
- Transporte

- Comunicaciones
- Otros servicios
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- 4) Varios.
= Controladoras
- Otros

5) Servicios Financieros,

- Aseguradoras
- Banca
- Casas de bolsa
- Grupos financieros
El sector que ha sido seleccionado para analizarse en el presente capitulo es

€l de comunicaciones, el cual pertenece al é‘{ea de comunicaciones y transporte.

El procedlmlento a seguir es el sngménte (el diagnéstico de un sector bursatil
son los incisos a), b), ¢) y d), los incisos restantes conforman lo que vendria siendo
el caso practico) : “

a) Se dividira el aflo en 24 periodos, 2 por cﬁda mes.

b) Se tomarén los valores iniciales y finales de las acciones del sector seleccionado,
para cada uno de los periodos.

c) Se contabilizarédn las ocasiones en que las acciones estén al alza, a la baja y sin
cambio, en cada uno de los periodos; con los datos dsl inciso antetior.
d) Se designarén los 6 periodos en que se observe el mayor numero de alzas, dichos

periodos serdn tomados en cuenta para la inversion.

e) Se calcularin medidas de centmlizacf(m y dispersion, al igual que las
probabilidades y promedios, para cada una de las acciones en cada afio. Los datos
anteriores se obtendrén en base al mmportamiento diario de las acciones.

£) Se calcularan las probabilidades y promcdxos para cada una de las acciones, pero
en forma global, es decir, el comportamiento de las acciones durante los 6 afios
observados.

g) Se obtendra un precio promedio para cada una de las acciones.

h) Se aplicaran los valores anteriores en una formula de inversion.

i) Se obtendran las utilidades, de las diferentes opciones de inversién.
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El procedimiento consiste en:

a) Dividir el afio en 24 periodos, es decir 2 por mes, cabe sefialar que dichos
periodos no necesariamente son iguales (1 al 15 - 16 al 31), esto varia de acuerdo al
mes, .

Periodo 1 (1 al 15 de Enero) . Periodo 13 (1 al 15 de Julio)
Peﬁodo 2 (162l 31 de Enero) . Periodo 14 (16 al 31 de Julio)
Periodo 3 (1 al 15 de Febrero) Periodo 15 (1 al 15 de Agosto)
Periodo4 (16 al 28 de Febrero) Periodo 16 (13 al 31 de Agosto)
Perfodo 5 (1 al 15 de Marzo) Periodo 17 (1 al 15 de Septiembre)’ -
Periodo 6 (16 al 31 de Marzo) Periodo 18 (16 al 30 de Septiembre)
Periodo 7 (1 al 15 de Abril) ‘ Periodo 19 (1 al 15 de Octubre)
Periodo8 (16 al 30 de Abril) Periodo 20 (16al 31 de Octubre)
Perfodo 9 (1 al 15 de Mayo) Periodo 21 (1 al 15 de Noviembre)
Periodo 10 (16 al 3i de Mayo) : Pgrlqdo 22 (16 al 30 de Noviembre)
Periodo 11 (1 al 15 de Junio) '- lfe}io;;; 23 (1al 15 de Diciembre)
Periodo 12 (15 al 30 de Junio) | Periodo 2f1 (16 al 31 de Diciembre)



b) Tomar el valor inicial ( \% ) y final ( VF )de cada una de las acciones de dicho
sector, durante los diltimos 6 afios ( Spt.88 - Ago. 94).

-TELMEX A

CPERIODO 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

\Y - 0.690 2.430 5.075 7.100 8775 10.450
VF - 0.740 2.480 4,520 7.750 8525 - 10.150




""" PERIODO
R

: RV
©VF

TELMEX A

1988 1989  19%0 . 1991

- 1.375 4.700 4.160
- 1.350. . 4700 - 3.900




: TELMEX A
Pl:;tiom

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
124
Vi 0.710 2,200 5175 6.525 8575 9.420 -
VF 0.690 2,430 5.075 7.100 8.775 10.450 -

TELMEX A 90 (1989), TELMEX A 91(1990) Y TELMEX L (1991-1994)

 PERIODO 1989 1990 1991 1992 1993 1994
1

0.640 2210 - 7.150 8.775 10450

8.550 10.100

=3
o
9
©
L
o
3
'
~
~
w
=



TS
Vi
VF
12
vi
VF
13
M
-VF.
e
N
v
18-
v

TELMEX
A90

1989
1.200
1.300

1.300
1475

TELMEX TELMEXL TELMEXL TELMEXL TELMEXL

A9l

1990
5.050
4.970

4.970
4.770

1991

4.0%
4.150

4.150
3.900

3,900

. 4760

4,760
4.790

_4.7%
-4.870
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1992
8.825
7.800

7.800
6.825

6.825
7.475

7475
7.400

7.400
7.300

7300
6.950

6.950
6.825

6.825
6.875

6.875
7.125

7.125
8,000

8.000
8,025

8.025
8.575

1993
7550
7.400

7.400
7.400

7.400
7.500

7.500
7.825

7.825
8.060

8.060
8.240

8.240
7.940

7.940
7.900

7.900
8.380

8.380
8.580

8.580
8.720

8.720
8.600

1994
10.320
10.000

10.000
9.500

9,500
9.480

9.480
10.360

110360

10.820

10.820
10.580



- TELMEXL

7. PERIODO
e <1992 1993
23 S
VI - 8.575 8.600 -
VF . 8.550 9440 . -
VI S e ss0 8.550 9.440 .
VF

. CoUT Lqaset o ams 10.450 .

TELEVISA L (DE 1991 AL PER{ODO 23 DE 1993) Y TELEVISA CPO
(DEL PERIODO 24 DE 1993 A 1994),

PERiODO 1991 1992 1993 1994
1
Vi - 41.200 59.600 108.200
VF - 44,500 59.000 102,000
2
M - . 44,500 59.000 102,000
. VR - 46.500 55.600 109.500
B a N .
VI 55.600 109.500
VF 55,000 108,000
4
Vi 55.000 108.000
VE 52,000 102.000

102.000
92.000

92.000
87,000

87.000
82.000

82.000
86.000
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TELEVISA L TELEVISA L

70

1992

40,000

38.700

38.700
38.200

38,200
32,400

32,400
34,900

34.900
40,200

40.200
43,500

43,500
44.200

44200
42,100

42.100
42,500

42,500
44,100

44.100
44,400

44.400

53.600

TELEVISAL TELEVISA CPO

1993

59.200
54,600

54.600
58.800

58.800
57.200

57.200
57.600

57.600
58.400

58,400
64.800

64.800
68.400

68.400
70.800

70.800
71.000

71.000
73.300

73.300
82.500

- 82,500

o 87,100

1994

86.000
76.000

76.000
96,500

96.500
86.900

86.900
86.200

86,200
91.000

91,000
95.000

95000 .
97.300 -

97.300
99.700




gs¥ ssw ssn gar

(1991

40,800
41.200 -

RCENTRO CPO

" PERiODO 1993

1
v -
VF -

1994

9.300
9.300

9.300
9.900

9.900
9.900

" PERIODO - . -TELEVISAL TELEVISA L

TELEVISAL TELEVISA CPO

1992 1993 1994
53.600 87.100 -
54.200 92.500 S
54.200 92.500
59.600 92.000 Coe
59.600 92.000 P
57.600 100.100 s
57.600 - 98.500 S
59,600 108.200
TELEVISA A
PERiODO 1993
1
v
VF
2
v
VF
3
vi
vF
4
Vi
Y
s
VB
VE:

‘ 55:0 :




RCENTRO = CPO PERIODO . . TELEVISA A'

1993 1994 S 1993

$5e g5 -

S5 $5e 55

Sse
g

g
§sS

sS85 Ss=

57.400
© 58.800

b
2
$s%

58.800
60.600

$s%

S 1Y



*. . PERIODO RCENTRO cro pERiODO TELEVISA A

E 1993 1994 1993
19 19
vi 6.500 | - VI 69.300
VP 7.300 - VF 69.500
20 2

v 7.300 - vi -

YR VF -

6360. . -

> T 2

Y T Vi 70.900
VF VF 69.300
n 22
vi VI -
VF TV -
23 B

S 600 Vi 89.400
CVF 1780 - VF 99.000

o 24

SV 7.740 - Vi -
VE 9.300 - VF .

- ¢) Contabilizar las ocasiones a la alza, a la baja y sin_'cambio de cada periodo
(Unicamente con los valores iniciales y finales),

VECES VECES VECES VECES VECES VECIES
PERIODO ALA ALA SIN PERIODO ALA ALA SIN
ALZA BAJA CAMBIO ALZA  BAJA CAMBIO
1 7 ? 1 13 14 1 1
2 o .6 0 " 12 4 0
.3 9 4 2 18 1 4 0

16 8 7 0 -

23

T

e




FIRIODO . ALA  ALA SIN PERIODO ALA ~ ALA.
S ALZA BAJA CAMBIO ALZA - BAJA-
| "b.“’. 2 8 7 0 21 9 3
10 13 3 0 : 2 s 6
‘it s 1 0 ) 3 7 6
a2 s 10 2 PYRY! : 0

d) Seleccionar los periodos con mejores' perspectivas para invertir, es decir aquellos
que tengan un mayor nimero de ocasiones a la alza y menor a la baja.

En base a lo observado en el inciso anterior, los periodos seleccionados son:
10,13,14,15,20 y 24.

¢) Calcular la sumatoria, media, desviacion estndar y varianza para cada una de las
acciones que pertenecen al sector de comunicaciones y analizar el comportamiento
diario de las mismas ( ocasiones y probabilidades a la alza, a la baja y sin cambio,
sumatoria y promedio a la aiza y a la baja), dichos valores se calcularan para cada
uno de los afios.!!

1) PERIODO 10 (16-31 MAYQ).

- TELMEX A9
i > ¥ s . g
ANO

89 13.3500 1.1125 0.1085 00117

OCASIONES PROBABILIDAD - SUMATORIA PROMEDIO

ANO ALZA BAJA S/IC ALZA BAJA SIC ALZA BAJA ALZA BAJA
89 8 1 2 07273 0.0909 01818 02950 0.0250 00368 0.0250

1 Ver Anexo.
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L ATE

XA

LME:
| LANO - S
a9 ~ 14,9450
90 63.7200
91 37.3500
02 95.1500
93 90.0800
‘94 119.6000
, . OCASIONES
" ARO  ALZA BAR sl
89 8 4 ]
. ,
0
1
(1}
)]
3

4.9015

4.1500

8.6500

7.5660

9.9550

0.1145

0.2222

0.0254

0.0724

0.0709

0.3475

00131

0.0493

0.0006

0.0052

0.0050

0.1208

PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO

ALZA
0.6667
0.6667
0.5000
0.5000
0.5455
0.9090

06406

BAJA
0.3333
0.1667
0.5000
0.4000
0.4545
0.0909

03128

75

S/C

0.0000
0.1667
0.0000
0.1000
0.0000
0.0000

0.0469

ALZA
0.3600
0.7650
0.1100
0.3750
0.4000
1.0800

3.0900

BAJA
0.1000
0.0600
01500
0.1500
0.3000
0.0600

0.8200

ALZA
0.0450
0.0956
0.0275
0.0750
0.0667
0.1080

0.0754

BAJA
0.0250
0.0300
0.0375
0.0375
0.0600
0.0600

0.0410



‘~RCENTRO CPO

' ANO
94

z

25.4000

X

8.4666

023090 0,053

. OCASIONES PROBABILIDAD. SUMATORIA PROMEDIO

1 05000 00000 05000 04000 00000 04000 00000 . '
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 -TELMEX L
R z X
. ANO
) | 53.1200 4,0861
92 95.2000 8.6545
93 90.9000 7.5750
94 119.7600 9.9800
OCASIONES PROBABILIDAD
ANO . ALZA BAJA SIC ALZA BAIA S/C
a6 2 0333 05000 0.1667
4 2 04000 04000 0.2000
3 2 08455 02727 0.a818
1 0 0991 00%9 0.0000
14 6 08485 03182 01363

0.0342

0.0740

0.0657

0.3436

L ARG ALZA BAJA S/IC  ALZA BAJA S/IC  ALZA BAJA ALZA BAJA

SUMATORIA PROMEDIO

ALZA
0.0700
0.3750
0.3250
1.1000

1.8700

BAJA
0.1200
0.1500
0.2000
0.0800

0.5500

ALZA
0,0175
0.0937
0.0541
0.1100

0.0779

BAJA
0,0200
0.0375
0.0667

0.0800

00393 ¢ v




. .TELEVISA L

. b T s
92 424.0000 38.5454 0.2733 - 0.0747
93 680.2000 56.6833 1.5002 2.2506

. OCASIONES  PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO
ANO  ALZA BAJA S/C ALZA BAJA S/C  ALZA BAJA  ALZA BAJA

=) 3 5 2 03000 05000 0200 10000 15000 03333 03000
e e 2 3 05455 01818 0272 48000 0.6000 08000 0.3000
TOTAL "9 7 5 04286 03333 0238 S8000 21000 06444 0.3000
- TELEVISA CPO
. z x 8 s
ANO
94 1055.9000 87.9916 6.7782 45.9444

OCASIONES PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO
ANO ALZA BAJA S/C ALZA BAJA SIC  ALZA BAJA  ALZA BAJA

M 1 ] 0 1.0000  0.0000 0.0000 20.500 0.0000 1.8636  0.0000
" «-TELMEX A91
- z x S s
ANO
90 38.5900 4.8237 0.2616 0.0684

. OCASIONES PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO
ANO  ALZA BAJA S/C ALZA BAJA S/C ALZA BAJA ALZA BAJA

90 e s [ ! 07143 (1429 0.1429 07400 01000 0.14380 0.1000
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" 3) PERIODO 13 (1-15 JULIO).

. ~TELMEX A

OCASIONES PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO
. ALZA” BAJA S/C ALZA BAIA S/C  ALZA BAJA ALZA BAJA

3 1 06000 03000 01000 04250 02500 0.0708 08330
4 - 0 0664 03636 00000 04550 04300 00650 00325
9. 2. 0 0812 0183 00000 09400 00800 O0I0H 004007
4.0 06t 03636 00000 11250 04150 0.1607 - 0.1187
o 0363 00000 0.5000 02500 00714 (00635

04545 05455 00000 D.3000 0.3000 00600 00500 . -

“TOTAL - 6308 03538 DOIS4 37450 14850 00913 0.0645

.18



-TELEVISA CPO

TOTAL 11 7 4

1.6574

27469

PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDld v

. z X
ANO S
o 1068.200 89.0166
OCASIONES
ANO ALZA BAJA S/IC ALZA BAJA S/IC
%4 7 4 0 06364 03636 0.0000
-TELEVISA A
i > X
ANO
93 171.4000 57.1330
OCASIONES PROBABILIDAD
ANO ALZA BAJA S/C ALZA BAJA S/C
.93 1 1 0 05000 05000 0.0000
‘- TELEVISA L.
. = X
ANO e :
92 460.1000 - - 383416
93 691.0000 - §7.5833
QCASIONES PROBABILIDAD
ARO ALZA BAJA S/IC ALZA BAJA SIC
92 6 3 2 05455 02727 0.1818
.93 s 4 2 04546 03636 0.1818
0.5000 03182 0.1818

7%

ALZA BAIJA ALZA ‘BAJA < .
8.0000 3.2000 1.1428 - 0.8000
s s
1.8147 3.2932
SUMATORIA PROMEDIO = .
ALZA BAJA ALZA BAJA
3.6000 22000 3.6000 22000
S 5
1.2738 1.6325
» 0.9740 0.9487
SUMATORIA PROMEDIO
ALZA BAJA ALZA BAJA
6.6000 1.3000 1.1000 04333
2.8000 2.0000 05600 0.5000
94000 3.3000 08545 04714
ESTA TESIS g DERE
SALIR DE 1a BIBLIGTECA



 TOTAL 2

2
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ANO By
91 506100
92 - 85.7750 )
93 887750 7.3079
o4 ' 113.8000 9.4833
.. .. OCASIONES  PROBABILIDAD
: Aﬂo . ALZA "BAJA S/C ALZA BAJA S/C
o1 9 2 4] 0.8182 0.i818 0.0000
’ 7_' 3 1 06364 02727 0.0%09
4‘ 5 2 0.3636 04546 0.1818
Ciledni 3 s 3 02m1 04ses 02727
’ A‘MAL 23 15) 6 0.5227 03409 0,1364
* - RCENTRO CPO
. z x
ANO
93 31,0000 5.1667
94 91,7000 9.1700
, OCASIONES  PROBABILIDAD
" 'ANO.  ALZA BAJA S/C ALZA BAJA S/C
g3 0 1 4 00000 02000 08000
94 2 1 6 02222 01111 0.6667
10 0,1428 0.“23. 0,7143

00679

0.0436

0.0109

0.0030

SUMATORIA PROMEDIO

ALZA
0.9400
1.0750
0.3500
0.2400

2.6050

S

BAJA
0.0800
0.4250
0.2500
0.2600

1.0150

0.0516

0.0483

SUMATORIA

ALZA
0.0000
0.2000

0.2000

BAJA

0.1000

0.1000

0.2000

ALZA
0.1044
0.1535
0.0875
0.0800

0.1132

S2

BAJA

0.0400

0.1416

0.0500

0.0520

0.0676

0.0026

0.0023

PROMEDIO

ALZA
0.0000
0.1000

0.1000

BAJA

0.1000

0.1000

0.1000



-~ 3) PERIODO 14 (16-31 JULIO).

 -TELMEXA
S , u
ANO Lo
89 18.3600 0.0021
% 642500 00232
0 . 61.8300 0.0015
.‘.'92 o esamse 7 0.0872
9 otoso 0.0498
  ‘94_  107.0200

0.1448

"OéASIONES PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO
ALZA BAJA S/C ALZA BAJA S/IC  ALZA BAJA ALZA BAJA

:‘4 B 4 3 03636 03636 02728 01750 0.2000 0.0437 00500
7 i : 1 0.6364 0.2727 0.0909 0.7250 0.3000 0.1035 01000
‘ 2 0.4167 0.4167 0.1666 0.1800 0.1600 0.0360 00320
' 0 05000 0.5000 0.0000 10000 10500 0.1667 0.1750
0 0.5455 0.4545 0.0000 08250 04500 0.1375 0.0900
0 06000 04000 0.0000 1.1000 02600 0©.1833 0.0650

6 0.5074 0.4030 0.0896 4.0050 2.4200 0.1178 0.0896
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-TELEVISA_CPO
S z ¥ s s
ANO ,

94 981.9000 89.2636 3.9442 15.5565

. OCASIONES PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO
ANO ALZA BAJA S/C ALZA BAJA S/C  ALZA 'BAJA  ALZA BAJA

9% 6 4 0 0.6000 04000 0.0000 13.100 9.1000 2.1833 22750

-TELEVISA A
. z X s $
ANO
93 178.8000 59.6000 0.9165 0.8400

OCASIONES PROBABILIDAD ' SUMATORIA PROMEDIO
ANO ALZA BAJA S/C ALZA BAJA S/IC-  ALZA BAJA  ALZA BAJA

93 2 0 0 10000 00000 00000 1.8000 0.0000 0.9000 0,0000

-TELEVISA L

ANO , 2
92 457.7000 41.6090 1.5287 2.3369
93 719.6000 59.9667 2.7046 73151

OCASIONES PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO
ANO  ALZA BAJA S/IC ALZA BAJA S/C  ALZA BAJA  ALZA BAJA.

92 5 4 1 05000 04000 0.1000 59000 2.6000 1.1800 0.6500
93_" 6 2 3 05455 0.1818 0.2727 7.6000 l.200b 1.2667 0.6000

» TOTAL_V 3! 6 4 05238 - 0.2857 0.1905 13.500 3.8000 12272 0.6333 .
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TELMEX L

Ce . 619000
S ey 7953750
93 90.9500.
94 107.2600
. "OCASIONES
Aiu) ' ALZA BAJA S/C
‘91 6 5 1
e 6 6 0
D98 s 5 1
et g 4 0
) TOTAL 23 20 2
- RCENTRO CPO
. z
ANO
93 35.8500
94 27.4800
OCASIONES
ANO  ALZA BAJA S/C
93 ] 0 5
9 o 1 I
6

PROBABILIDAD

ALZA
0.5000
0.5000
0.4545
0.6000

05111

BAJA
0.4167
0.5000
0.4545
0.4000

0.4445

X
5.1214

9.1600

S/IC

0.0833
0.0000
0,0909
0.0000

0.0444

PROBABILIDAD

ALZA

0.1667

0.0000

0.1250

BAJA
0.0000
0.5000

0.1250

83

§/IC
0.8333
0.5000

0.7500

0.0389
. 0.2968

0.2212

0.3873

0.0015

' 0.0880

0.0489

0.1500

SUMATORIA PROMEDIO

ALZA BAIA
0.1900  0.1600
10250 1.1000
0.8250  0.5000
1.1200 02400
3.1600  2.0000
S
0.0567
0.0346

ALZA BAJA
0.0317  0.0320
0.1708 0.1833
0.1650  0.1000
0.1867  0.0600
0.1374  0.1000
§
0.0032"

00012

SUMATORIA PROMEDIO

ALZA
0.1500
0.0000

0.1500

BAJA

0.0000

0.0600

0.0600

ALZA
0.1500
0.0000

0.1560

BAJA

0.0000

0.0600

0.0600



4) PERIODO 15 (1-15 AGOSTO).

- -TELMEX A
ARo . :

89 18.7100 15591 0.0355
% 63.2000 5.2667 0.1423
9 56.5500 47125 0.0970 0.0094
9 80.5250 7.3204 0.0669 0.0044
9 95.4300 79525 0.0919 0.0084
9% 1274600 106217 0.1538 0.0236

OCASIONES  PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO
ANO  ALZA BAJA S/C- ALZA BAJA S/IC  ALZA BAJA  ALZA BAJA

89 5 0 6 04545 0.0000 05455 0.1300 0.0000 0.0260  0.0000
[ ] 4 5 2 0.3636 04545 0.1818 03750 0.6000 0.0937 0.1200
91 4 6 1 03636 05455 0.0909 03000 02100 0.0750  0.0350
92 4 5 . 1 04000 0.5000 0.1000 0.2250 0.3250 0.5620 0.0650
93 - 5 5 1 04545 04545 00909 0.6550 04750 0.1310  0.0950
T 9 7 '3 1 0.6364 0.2727 0.0909 0.6200 0.1400 0.0885 0.0467
TOTAL 29 4 12 04462 03692 0.1846 23050 L7500 00795 00792



' -TELEVISA CPO
. : - % s e

ARO o

94 1158.4000 965333 12279 - 1.5078

OCASIONES PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO
ARO ALZA BAJA S/IC ALZA BAJA S/C  ALZA  BAJA ALZA BAIA

94 5 6 1] 04545 05455 00000 7.8000 5.5000 1.5600 0.9167
-TELMEX L
. z R s 5
ANO e , ;
91 v 56.5500 .- 47125 < 0.0988 0.0097 -
92 80.7250 7,3'3'86 70,0753 0.0056
93' 953100 7.9425 0.0942 0.0088
9 - 127.8000 10.6500 0.1446 0.0209

. OCASIONES PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO
. ANO ALZA BAJA S/IC ALZA BAJA S/IC  ALZA BAJA  ALZA BAA

91 s 4 2 04545 03636 01818 02900 02100 00580 00525
2 - 4 s I . 04000 05000 0.1000 02750 03750 00687 0.0750
s a6 I 03636 05455 00909 07000 04650 0.1750 0.0775
a6 T3 2 0siss 02727 T018I80 05600 01000 00933 0.0333
0 0a1ss. 0.1395 18250 11500  0.0960 00605

"TOTAL .19 ' 18 .
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© " -TELEVISA L

z ¥ s g

ANO .
922 438.8000 43,8800 0.3392 0.1151

93 798.2000 66.5167 1.0529 1.1087

. OCASIONES PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO
‘ANO  ALZA BAJA S/C ALZA BAJA S/IC  ALZA BAJA ALZA BAJA

o 92 4 4 1 04444 04444 O0.1112 15000 0.8000 0.3750 0.2000
: 93 5 2 .4 04546 01818 03636 48000 12000 09600 0.6000

‘TO'I;AL 9 6 s 04500 03000 02500 63000 20000 0.7000 0333

- RCENTRO CPO

b ¥ s sz

ANO ' ST
93 53.0350 53035 013337 000177 ¢ i
94 26.9600 8.9867 0.2655 : 0.0705

OCASIONES - PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO
ANO  ALZA BAJA S/C ALZA BAJA S/IC  ALZA BAJA ALZA BAJA

.93 5 2 2 0.5556 02222 02222 04100 0.1000 0.0820 0.0500
9% 0 1 1 0.0000 0.5000 05000 0.0000 0.4600 00000 0.4600
TOTAL S 3 3 04546 02727 02727 04100 0.5600 00820 0.1866
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. 8) PERIODO 20 (16-31 OCTUBRE).

-TELMEX A

- z Foh
ARO L
88 7.1800 0.5938 o1
89 24,9000 2070 ciotz . 00102
% 65.3400° 5.0261 : : o720 0.0296
91 848250 65250 0.0883 0.0078
, 2 90.9750 75812 02208 0.0487
‘93 93.6400 8.5127 0.0835 0.0069

. 'OCASIONES ~ PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO
L -ANO . ALZA BAJA S/IC ALZA BAIA S/IC  ALZA BAJA ALZA BAJA

el e 1 6 03636 00909 05455 00600 00100 00150 0.0100
’ 1 05455 03636 00909 03400 02400 00567 0.0600
3 0.5000 0.2500 02500 0.5250 0.0750 0.0875 0.0250
2 05000 03333 0.667 04250 03500 0.0708 0.0875
U1 06364 02727 00909 10250 01500 01464 00500
70 06000 04000 00000 0.6000 04800 0.1000 0.1200

"'113 0.5224 02836 0.1940 29750 13050 0.0850 0.0686
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. .RCENTRO CPO

ANO . . ’ ,v o N R
93 59.3000 6.5858 0.4828 .0.2331

. OCASIONES PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO = -
ANO ALZA BAJA S/C ALZA BAJA S/C  ALZA BAJA  ALZA BAJ -

923 3 3 2 0.3750 0.375‘0 0.2500 0.2000 1.1400 0.0667 0.3800
- TELMEX L
. z X s e
ANO. , , B
91 84.8500 65269 00937 00087 -
92 911750 7.5979 102130 ¢ 0.0453
93 935600 8.5054 00929 0.0086

OCASIONES PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO
ANO - ALZA BAJA S/IC ALZA BAJA S/IC  ALZA BAJA  ALZA BAJA

‘,91 6 6 0 05000 0.5000 0.0000 04750 04000 00792 0.0667

: 92 7 4 0 06364 03636 0.0000 1.0500 0.1750 0.1500 0.0438
93 -] 4 1 05000 04000 0.1000 07200 05200 0.1440 0.1300
" TOTAL 18 14 1 0.5455 04242 0.0303 22450 1.0950 0.1247 0.0782
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. -TELEVISA L

T X

ARNO e
92 574.1000 478916 < 24164 3
93 926.5000 842272 14987 22461
OCASIONES PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO
ANO ALZA BAJA S/IC ALZA BAJA S/iC ALZA BAJA ALZA BAJA
922 7 2 2 0.6364 0.1818 0.1818 9.5000 0,3000 1.3571  0.1500
93 6 3 1 0.6000 03000 0.1000 83000 3.7000 1.3833 12333

. TOTAL 13 s 3 06190 02381 0.1429 17.800 4.0000 13692 0.8000

6) PERIODO 24 (16-31 DICIEMBRE).

-TELEVISA L

_ p> ) X s 5 e
ARoO S Mg
91 404.5000 40.4500 03374 . G138 .
92 640.8000 . 58;2545 C 1.0003 : 1.0007

o OCASIONES PROBABILIDAD SUMATORIA  PROMEDIO
LAND = ALZA BAJA SIC ALZA BAJA SIC ALZA BAJA ALZA BAJA

o 4 2 3 0.4444 02222 03333 1.1000 07000 0.2750 03500
Ce ] 4 ! 0.5000 0.4000 0.1000 3.4000 l.4060 0.6800 0.3500
© TOTAL "9 6 4 04737 03158 0.21085 4.5000 2000 0.5000 0.3500
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ez

93

-89 207700, " 2307
%0 511000 S0100
e 667000 6.6700
) 95.9500 8.7227
93 119.6400 9.9700
OCASIONES
ANO  ALZA BAJA S/IC ALZA BAJA S/C
83 3 5 2 03000 0.5000 0.2000
89 5 0 3 0.6250 0.0000 0.3750
90 3 4 2 03333 04444 0.2223
91 7 1 1 0.7778 O.1111  O.1111
4 3 3 0.4000 0.3000 0.3000
8 2 1 0.7273  0.1818 0.0909
TOTAL 30 18 12 0.5263 02632 0.2105
-TELEVISA_CPQ
) z ¥
ANO
93 1260.8000  105.0667
OCASIONES  PROBABILIDAD

7.7100

00022

00570 -

0.0138 -

0.0901

PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO

ANO ALZA BAJA S/IC ALZA BAJA S/C

© 93

7

0 0.6364 0.3636

92

0.0000

ALZA
0.0400
0.2300
0.1500
0.6750
0.3250
1.2500

2.6700

S

BAJA
0.0600
0.0000
0.2500
0.1000
0.1250
0.2200

0.75%0

4.7073

SUMATORIA

ALZA BAJA

12.800

3.2000

ALZA BAJA
00133 0.0120
0.0460  0.0000
0.0500  0.0625
0.0964  0.1000
0.0813  0.0417
0.1562  0.1100 .
0.0890  0.0303
SZ
22,1587

PROMEDIO
ALZA BAJA

1.8285 0.8000



.-, RCENTRO CPO
) ) ',\7 - = '8 - ‘ . s; .
ARO , ’ .
93 43.5400 87080 06784 0.4603

OCASIONES PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO.
ARO ALZA BAJA S/IC ALZA BAJA S/C ALZA BAJA ALZA BAJA

" 93 3 0 1 0.7500 0.0000 0.2500 1.5600 0.0000 0.5200  0.0000
. -TELMEX L
. z s° s
91 669750 - S 02468 0.0607
92 96.0500 87318 01309 0.0171
9 1198800 99900 03106 0.0965

" 'OCASIONES PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO

7 ARO- . ALZA BAJA SIC ALZA BAJA SIC ALZA BAJA ALZA BAJA

‘o1 v 6 3 0 0.6667 03333 0.0000 07000 0.1000 0.1167 0.0333
. i 0.6000 03000 0.1000 04000 01750 0.6667 0.0583
.0 0.8182 0.1818 0.0000 1.1400 0.1300 0.1267 0.0650

1 07000 0.2667 00333 2.2400 04050 0.1067  0.0506
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¥/ Calcular las ocasiones, probabilidades, sumatorias y promedios al alza y a la baja

ALZA BAJA S/IC

85 52 21

" PERIODO 14:

OCASIONES
ALZA BAJA S/C

77 58 18

PERIODO 15:

OCASIONES
ALZA BAJA S/C

67 57 26

PERIODO 20;

OCASIONES
ALZA BAJA S/C

69 41 19

de cada periodo, pero de forma global.
PERIODO 10;

OCASIONES PROBABILIDAI‘ SUMATORIA PROMEDIO
ALZA BAJA S/IC  ALZA BAJA S/IC  ALZA BAJA ALZA BAJA
99 43 18 0.6187 02688 0.1125 32.695 3.595 03302 0.0836

PERIODO 13;
OCASIONES PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO

ALZA BAJA SIC ALZA BAJA ALZA BAJA

0.5380 03291 0.1329 27.550 11400 03241 0.2192

PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO
ALZA BAJA SIC  ALZA BAJA ALZA BAJA

0.5033 03791 0.1176 35715 17.380 04638 0.2996

PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO
ALZA BAJA S/C  ALZA BAJA ALZA BAJA

04467 0.3800 0.1733 18.640 10960 0.2782 0.1889

PROBABILIDAD SUMATORIA PROMEDIO
ALZA BAJA S/C ALZA BAJA ALZA BAJA

0.5349 03178 0.1473 23220 7540 03365 0.1839
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PERIODO 24;

OCASIONES  PROBABILIDAD * SUMATORIA PROMEDIO *
ALZA BAJA S/IC  ALZA BAJA S§/C  ALZA BAJA ALZA BAJA

70 33 18 05785 02727 0.1488 23.770 6460 0339 0.1958 -

.8 Obtener un precio promedio (P.P) por accién en cada uno de los periodos, .

.

- sumando los primeros valores de cada muestra (£} y dividiendo el resultado entre el

nimero de muestras por periodo (N.M).

PERIODO 10;

La sumatoria de los precios por accion es de 247.21 y el mimero de muestras
en este periodo es de 16, por lo tanto el precio promedio por accién al inicio del
periodo 10 es de 15.4506, ya que:

P.P=(XZ/NM), es decir:

15.4506 = (247.21/ 16)

PERIODO 13;

La sumatoria de los precios por accién es de 311.53 y el mimero de muestras
en este periodo es de 16, por lo tanto el precio promedio por accion al inicio del
periodo 13 esde 19.4706, ya que:

P.P=(Z/NM), es decir:

19.4706 = (311.53 / 16)
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“PERIQDO 14:
) - La sumatoria de los precios por accion es de 327.68 y el nimero de muesttas :
“-en este periodo es de 16, por lo tanto el preclo promedio por accion al inicio del-
penodo 14 es de 20.4800, ya que: o
P.P=(Z /NM), es decir:

20.4800 = (327.68 / 16)

PERIODO 15:

La sumatoria de los precios por accién es de 285.415 y el nimero ‘d'e»
muestras en este periodo es de 15, por lo tanto el precio promedio por acclén al
inicio del periodo 15 es de 19.0277, ya que: L
P.P =(Z/NM), es decir:

19.0277 = (285.415/15)

PERIODO 20:

La sumatoria de los precios por accion es de 185.42 y el nimero de muestras i b
en este periodo es de 12, por lo tanto el precio promedio por accién al inicio det = .
penodoZOesdelS 4517, ya que: SRR
P.P =(Z/NM),es decir:

15.4517 = (185.42/12)

PERIODO 24:
La sumatoria de los precios por accion es de 261.785 y el nimero de '

muestras en este periodo es de 13, por Io tanto el precio promedio por accion al

inicio del periodo 24 es de 20.1373, ya que:

P.P=(Z/N.M), es decir:

20.1373 = (261.785/ 13)

a4



"~ PP =Precio promedio por accién.

h) Aplii:hr los valores obtenidos en los incisos f) y g) y el promedio de la tasa anual - v' :
" delos cetes (15.42%) ( P.T.C) en la formula general de la inversion, que es'la - .,
- siguiente: =

UNa=NA { PP +[p(A) * PA* OA]/[NM ]} + R+ (NC*10)-LL
UN»=NA (PP-[p(B)*PB* OB ]/[NM]}+R +(NC*10)-L1

donde :
Uﬁn = Utilidad Neta con las acciones a la alza.
" UNs = Utilidad Neta con las acciones a la baja.
IA = Inversion en acciones.
1C = Inversion en cetes.
: NA = Numero de acciones compradas.
NA=IA/PP
( Este valor siempre sera entero).
NC = Numero de cetes comprados.
NC=IC/PC

( Este valor siempre serd entero).

. p{A) = Probabilidad al alza.
p(B) = Probabilidad a la baja.
PA = Promedio al alza.

PB = Promedio a la baja.

OA = Qcasiones al alza.

%,



: OB ¥:OééSiohes ala baja.
" 'NM = Nismero de muestras.,
. PTC = Promedio de la tasa anual de cetes a 28 dias.
D= Numeto de dias que dura la inversion.
o - PC = Precio de los cetes al momento de la inversion.
PC=10/[1+((PTC*D)/360)];
» PC=9.9362, cuandoD=15y l
: PC=9.9319, cuando D = 16.
"R =Residuo

R=Ri+R:

Ri=IA-(NA*PP)

Ra=IC-(NC*PC)

11 = Inversion inicial.

Como se puede observar la(s) formula(s) anterior(es) consta(n) de 4 partes
referentes a:

- Acciones

- Residuos
-Cetes e

- Inversién Inicial

a) Parte referente a las acciones :
NA (PP +[p(A)* PA* OA]/[NM]}y

N re-p Pavom D




: En esta parte se observa que los productos de las ocasiones a la alza o a la;
baja (OA, OB) multiplicadas por los promedios a la alza o la baja (PA, PB) sonlas . .~
sumatorias respectivas, es decir: “ ’

. PA*OA=ZalaAlza vy PB * OB = X alaBaja

si se tuviera la certeza de que las acciones elegidas siempre estuvieranalaalzao a
1a baja, los resultados anteriores se multiplicarian por la unidad, pero como no se
tiene dicha certeza es necesario multiplicarlos por sus respectivas probabilidades
(p(A) y p(B)), con lo que se obtendra la sumatoria de la cantidad esperada de
aumento o disminucion, pero como lo anterior es para todas las muestras y solo nos
interesa el resultado de un grupo (todas las muestras, pero en un solo grupo), es
necesario dividir nuestro ultimo resultado entre el nimero de muesfras (NM)
analizadas, para asi obtener el incremento o decremento esperado, en un
determinado tiempo, el cual se sumara al precio promedio (PP) de las acciones a
invertir. Con lo anterior se tendra el valor esperado de las acciones al momento de
su venta, que al multiplicar por el niimero de acciones compradas (NA) nos dara el
capital que se tiene después de la inversién en acciones al final del periodo .

b) Parte referente a residuos (R):

Esta parte representa los sobrantes en las compras de acciones (Ri) y cetes

(Ra).
c) Parte referente a cetes ( NC*10):

Representa el capital que se tiene en cetes al final del periodo, es decir, al
momento de la venta y esta dada por el producto del nimero de cetes comprados
(NC) multiplicados por su valor nominal N§ 10.00.

d) Parte referente a la inversion inicial (- LL):
Esta se resta a la suma de las 3 partes anteriores, para asi conocer la utilidad

esperada, que puede ser positiva o negativa (UNx 0 UNb) dependiendo del tipo de
inversién y del comportamiento de las acciones al final de la inversion.
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i) Obtener las utilidades de las diferentes formas de inversion, mediante las formulas
- -del inciso anterior, es importante sefialar que se esta tomando una inversién mlcxal
 de N $ 100,000.00. .

PERIODO 10:

1) Invittiendo el 100% en acciones obtenemos:
UNs = 8181.09

UN: = ( 390.8611)

2) Invirtiendo 90% en acciones { N'$ 90,000.00) y 10% en cetes ( N§ 10,000.06) :
© UNa =7431.7379

. UNa=(283.2785)

3) Invirtiendo 80% en acciones ( N$ 80,000.00) y 20% en cetes ( N$ 20,000.00) :

UN: = 6681.1948

UNs = ( 175.5674)

-. 4) Invirtiendo 70% en acciones ( N$ 70,000.00) y 30% en cetes ( N$ 30,000.00) :

UN, = 5931.9158

UNs = ( 67.9166)

5) Invirtiendo 60% en acciones ( N$ 60,000.00) y 40% en cetes (N$ 40,000.00) :
UNi =5182.6369

UN: =39.7341
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6) Invirtiendo 50% en acciones ( N$ 50,000.00) y 50% en cetes ( N§ 50,000;00) H '
UNa =4433.3579 '

UN: = 147.3848

7) Invirtiendo 40% en acciones ( N§ 40,000.00) y 60% en cetes ( NS 60,000.06) ?:‘ <

UN» =3682.8148

UN: = 255.0959

8) Invirtiendo 30% en acciones ( N$ 30,000.00) y 70% en cetes ( N$ 70,000.00) :
UNa =2933.4677

UNs = 362.6786

9) Invirtiendo 20% en acciones ( N$ 20,000.00) y 80% en cetes ( N$ 80,000.00) :
UNa =2184.1887

UN: = 470.3293

10) Invirtiendo 10% en acciones ( N$ 10,000.00) y 90% en cetes ( N§ 90,000.00) :
UN\ = 1434.9098 -

UN:= = 577.9800

. 11) Invirtiendo el 100% en cetes ( N$ 100,000.00) :

UN = 685.6308
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ARBOL DE DECISION

DEL PERIODO 10

4521.8700

4080.4627

3651.6203

4958570

dords;

AA Acciones af alza

AB. : Acciones als baja

as: invertir 100% en acclanes

mz: Invertlr 90% en acciones y
10% on Cates

®: invertir B0% en accionws y
20% en Cetes

& invertir 70% en scciones y
30% en Cetey

as: Invertir 80% en acciones y
40% an Cotes

m: lnvertis 50% en acciones y
S0% en Catex

ar: Invertir 40% n acciones y
60% en Cotes

aa: Invertir 30% on acclones y
70% on Cetes
e Invertir 20% en acciones y
80% en Cetes
an: lnvertir 10% en acclones y
90% en Cetes
A Invertir 100% on Cetes

AA

AA

A B,

AA

AB.

AA

8831,0836

(308811)

7417378
(283.2785)

6631,1848

{175.5674)

5031.9158

(67.9188)

5182.6369




PERIODO 13:

‘1) Invirtiendo el 100% en acciones obtenemos:

UNa = 4756.6445

UN: = ( 1203.9050)

" 2) Invirtiendo 90% en acciones ( N$ 90,000.00) y 10% en cetes ( N$ 10,000.00) :
UN, = 4345.6260 ' '

UN» = ( 1019.4489)

3) Invirtiendo 80% en acciones ( N$ 80,000.00) y 20% en cetes ( N$ 20,000.00) :
UNa =3933.6812

UNa = ( 834.7584)

4) Invirtiendo 70% en acciones ( N$ 70,000.00) y 30% en cetes ( N$ 30,000.00) : -
UNa =3522.7265

UNb = ( 650.2385)

- '5) Invirtiendo 60% en acciones ( N$ 60,000.00) y 40% en cetes ( N$ 40,000.00) : .- . '
UNx =3110.7817

UN: = (465.4480 )

" 6) Invirtiendo 50% en acciones ( N$ 50,000.00) y 50% en cetes { N$ 50,000.00) :
UNa =2698.9007

= (280.7937 )
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" 7) Invirtiendo 40% en acciones ( N$ 40,000.00) y 60% en cetes ( N$ 60,000.00) :
- UNa = 2287.8822

UN: = (96.3376 )

" -8) Invirtiendo 30% en acciones ( N$ 30,000.00) y 70% en cetes ( N$ 70,000.00) :
UNa = 1875.9373

UN: = 88.3529

‘ _9) Invirtiendo 20% en acciones ( N$ 20,000.00) y 80% en cetes ( N$ 80,000.00) :
‘UNa = 1464,9827

- UNa=272.8727

10) Invirtiendo 10% en acciones ( N$ 10,000.00) y 90% en cetes ( N§ 90,000.00):
UNi = 1053.0378

UN= =457.5633

1) Invirtiendo el 100% en cetes ( N§ 100,000.00) :

UN =642.0832
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" ARBOL DE DECISION
. DEL PERIODO 13

&y,

Ae

- 2162.8608

donde:

AA.: Accionas al size

AB. : Acciones a la bajs

at3 trwertir 100% en acclones

% invertir 90% en acciones y
10% on Cotes

w; invertir 80% en acciones y
20% &n Cetes

8 invertir 70% en acciones y
30% en Cetes

s: invertir 80% en acclones y
40% &n Cetes

e Invertir 50% en accionas y
50% en Cetes

aa; lnvertir 30% on acclones y
70% en Cetes
aa: lnvertir 20% en acciones y
80% en Cates.
aw: invertir 10% an acclones y
90% on Cates

ar: vertir 100% en Cetes

- AB.

AA

AB,

47566445 .-,
(1203.9050)
(1019.4489)

39336812
(834.7584)

(650.2385)

3110.7817

(465.4480)
2699.9007
(280.7937)

22878822

(98.3376)

18769373

883529

14849827
2n28727

~ 1053.0378

45756

8420802




.- PERIODO 14:
" 1) Invirtiendo el 100% en acciones obtenemos: -

UNs = 5484.3630

UNe =( 2010.0246)

2) Invirtiendo 90% en acciones ( N§ 90,000.00) y 10% en cetes { N§ 101,069.00)"; - .
' UNa = 5004.6599 ' .

 UN» = ( 1740.5959)

.. 3) Invirtiendo 80% en acciones ( N$ 80,000.00) y 20% en cetes ( N'§ zo,ooq,m)‘é =
UNi = 4525.0250 o

UNe = ( 1471.0990)

4) Invirtiendo 70% en acciones ( N$ 70,000.00) y 30% en cetes { N§ 30,000.00): =~ -
UNa = 4044.2667 '

 UNe=(1201.1905)

e .5)' Invirtiendo 60% en acciones ( N$ 60,000.00) y 40% en cetes ( N$ 40;000.00) s
UNa = 3564.6318

UNa=(931.6937)

 6) Invirtiendo 50% en acciones ( N§ 50,000.00) y 50% en cetes { N§ 50,000.00): -

UNa =3084.9969

" UNa=(662.1969 )




. f j) Invirtiendo 40% en acciones ( N$ 40,000.00) y 60% en'cetgé ( N§$ '60','0016‘.00),:
UNa = 2605.3619 St

UNs = (3627001 )

- 8) Invirtiendo 30% en acciones { N$ 30,000.00) y 70% en cetes ( N$ 70,000.00) :
UNa =2124.5355 S

UNe=1(122.8596 )

~ 9) Invirtiendo 20% en acciones ( N$ 20,000.00) y 80% en cetes (NS 80,00‘0.00)}" L
UNa = 1644.9006

UN: = 146.6371

10) Invirtiendo 10% en acciones { N$ 10,000.00) y 90% en cetes ( N$ 90,00 ). 0)
» = 1165.2657 i

UN: =416.1339

11) Invirtiendo el 100% en cetes ( N$ 100,000.00) :

UN=685.6308

klOSk :



ARBOL DE DECISION
DEL PERIODO 14

ah,

19582795

1858.9854

17197514

1996.2795

donde:

AA. : Acciones al alza
AB. : Acciones ala baja
a1 lvertis 100% o0 acclonss

&4; Invertir 70% en acciones y
30% on Cotes

& Invertir 30% en acclones y
70% en Cates
24 Invertir 20% en acclones y
80% en Cetes
an: nvertir 10% en acclones y
90% en Cetes
i Invertir 100% an Cetes

54041.3630

* (2010,0248)

50048508

(1740.5059)

45250250
(1471.0990)

4044.2057
(1201.1905)

3564.6318

'(s:n.es:m

30849969
{662.1969)

26053619
(%2.7001)

2124.5%5 -

(122.8506)

16449006

1486371

- 1165.2657




* PERIODO 15:

_ 1) Invirtiendo el 100% en acciones obtenemos:

UNa =2916.9524

UN» =( 1433.4147)

2) Invirtiendo 90% en acciones ( N$ 90,000.00) y 10% en cetes ( NS l0,000.bQ):::
UN. = 2689.1624 '

UNa = (1225.7541)

3) Invirtiendo 80% en acciones ( N$ 80,000.00) y 20% en cetes (NS 20,000.00) : -~
UNa = 2461,9275

UNe = (1018.3662)

4) Invirtiendo 70% en acciones ( N$ 70,000.00) y 30% en cetes ( N$ 30,000.00) :
UN, =2234.2013

UNa = (810.6417)

_5) Invirtiendo 60% en acciones ( N$ 60,000.00) y 40% en cetes ( N$ 40,000.00) :
UNa = 20069664

UN: = (603.2538 )

6) Invirtiendo 50% en acciones ( N$ 50,000.00) y 50% en cetes ( N$ 50,000.00) :
UNa = 1779.2402

UNe =(395.5294 )
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- 7) Invirtiendo 40% en acciones NS 40,000.00) y 60% en cetes ( N§ 60,000.00) :

UN» = 1552.0053

UN:=(188.1415)

'8) Invirtiendo 30% en acciones ( N$ 30,00000) ¥ 70% en cetes (NS 70,000.00) : -
UN. = 13242154 S

UN:=19.5191

9) Invirtiendo 20% en acciones ( N'$ 20,000.00) y 80% en cetes ( N$ 80,000.00) : -
UNa = 1097.0443

UN: = 226.9708

10) Invirtiendo 10% en acciones (N$ 10,000.00) y 90% en cetes ( N$ 90,000.00)
UN. = 860.2543 o

UN: =434.6315

11) Invirtiendo el 100% en cetes ( NS 100,000.00)

UN =642.0832
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ARBOL DE DECISION AR s

DEL PERIODO 18 o gessarn
AL 2689.1624
(1225.7541)
a Byredt A8,
AL 24819275
a .
{1018.3662)
712.7638 AB. . ’
a. e 2234.2013
. ) - ; (8106417
a, "  wesme A0
B AR 20089664
. s . (803.2538)

as 1779.2402
, (Rss284)
ar - .
7683050 1552.0053
donde: 3 . (188.1415) -
AA_: Accionas al alza AT
AB, : Acciones a la baja . X
812 invertir 100% en acciones & |t
& Invertir 90% en acciones y Lo
10% en Cetes ..19.5191
& Invertr 80% en acciones y a :
20% wn Cotes 10 : -
&4 invertir 70% a0 acclones y . 1097.0443
30% en Cetes .
#s: Invertir 80% en acciones y
40% on Cates 2289708
as: [overtir 50% an acciones y an
60% en Cotes 1
a7 invertir 40% on acciones y .2543
50% en Cetes g6
as: Invertir 30% en acclones y
70% en Cetes 348915
& Invettir 20% en acciones y
80% en Cetes . . .
aw: Invertir 10% en acclones y 642.0832 L Celes 642.0832
90% en Cetes i . i

au Invertir 100% en Cetes
B 109



' PERIODO 20:

' 1) Invirtiendo el 100% en acciones obtenemos: -

UNa = 6697.2562

UNa = ( 1295.7995)

2) Invirtiendo 90% en acciones ( N$ 90,000.00) y 10% en cetes ( N$ 1 0,000,00)
UN, = 6096.1426 ' ' Lo

UN» = ( 1097.7309)

3) Invirtiendo 80% en acciones (NS 80,000.00) y 20% en cetes (N§ 20,000.00): -
UN» = 5495.0972 ' i

UN; = ( 899.5943)

4) lnvirtiendo 70% en acciones ( N$ 70,000.00) y 30% en cetes ( N§ 30,000.00) :
UNa =4894.0518

UNe = ( 701.4577)

. 5) Invirtiendo 60% en acciones ( N$ 60,000.00) y 40% en cetes (N$ 40,000.00):
UNs = 4293.0064 '

UNs = (503.3211 )

6) Invirtiendo 50% en acciones ( N$ 50,000.00) y 50% en cetes ( N!i 50,000.00) :
UNa =3690.9260

UNe = ( 304.9842 )

R



"+ *7) Invirtiendo 40% en acciones  N$ 40,000.00) y 60% en cetes ( N$ 60,000.00) :
" UNx =3089.8806

‘UNu=(106.8476 )

" 8) Invirtiendo 30% en acciones ( N$ 30,000.00) y 70% en cetes { N$ 70,000.00) :
UN» = 2488.7671 '

UNs=91.2209

9) Invirtiendo 20% en acciones ( N$ 20,000.00) y 80% en cetes ( N$ 80,000.00) :
UN» = 1887.7216

UNs =289.3575

_ 10) Invirtiendo 10% en acciones ( N$ 10,000.00) y 90% en cetes ( N$ 90,000.00) :
UNa =1286.6762

UN:s =487.4942

11) Invirtiendo el 100% en cetes ( N$ 100,000.00) :

UN = 685.6308




ARBOL DE DECISION

— 8697.2662
(1285.7695)
6096.1426

: (1097.7309)

§495.0972

(899.5843)

~ 4894.0518

(701.4577)

4283.0064

: ~ {503.3211)

368Q.9260

a
a
a
[=))
ds
Qe
ar
3170.5572
donde: e
AA; Acclones al alza
A.B.: Acciones ala baja
ar {nvertir 100% en acciones °
& Invertir 90% en acciones y
10% en Cetes
@ inverlir 80% en acciones y a
20% on Cetes 10
24 Invertir 70% en acciones y
30% en Cetes
as: Invertir 60% en acciones y
40% en Cetes
an: invertir 50% en acciones y an

50% en Cetes

ar! Invertir 40% en acciones y
60% en Cetes

as: invertir 30% en acciones y
70% en Cetes

& investir 20% en acclones y
80% en Cotes

@0 Invertir 10% en acclones y

90% en Cetes
a1 invertir 100% en Cetes

(304.9842)
30808308

(j06.6478)

— 24887671

91,2208




" PERIODO 24:

1) Invirtiendo el 100% en acciones obtenemos:
UNa = 5252.2451

" UNa = (672.9575)

2) Invirtiendo 90% en acciones ( NS 90,000.00) y 10% en cetes (
UN, = 4796.0581

UNb = ( 537.2209)

3) Invirtiendo 80% en acciones ( NS 80,000.00) y 20% en cetes ( N§ 20,000.00).
UN. =4338.8814 :

UN: = (401.2807)

4) Invirtiendo 70% en acciones ( N§ 70,000.00) y 30% en cete
UN. = 3882.7625 ’

UN: = ( 265.4760)

5) Invirtiendo 60% en acciones ( N$ 60,000.00) y 40% en §et§s ( N$ 40,001 100
UNa = 3425.5857 B

UNa = (129.5358 )

6) Invirtiendo 50% en acciones ( N§ 50,000.00) y 50% en cé

UNs =2968.4090
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7) Invirtiendo 40% en acciones ( N$ 40,000.00) y 60% en cetes ( N§ 66,000.00) AT

UN: = 6.4044

UNa =2512.2901

UN: = 142.2090

* 8) Invirtiendo 30% en acciones ( N$ 30,000.00) y 70% en cetes ( N$ 70,000.00) :
UNa = 2055.0453

UN:» =278.0812

9) Invirtiendo 20% en acciones ( N$ 20,000.00) y 80% en cetes ( N$ 80,000.00) :
UN, = 1598.9264

- UNa=413.8859

10) Invirtiendo 10% en acciones ( N§ 10,000.00) y 90% en cetes ( N$ 90,000.00) ;
UNa = 1141.7497

UNs = 549.8261

11) Invirtiendo el 100% en cetes ( N$ 100,000.00) :

UN = 685.6308
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ARBOL DE DECISION
DEL PERIODO 24

AA : Acciones al alza
AB. :Acciones ala bafa

8 Invertir 100% en acciones
&2: [nvertir 90% en acciones y

4 invertlr 70% en acciones y
30% en Cates
as: Invertir 60% en acciones y
40% en Cefes
8o: Invertir 50% en acclones y
50% en Cotes
ar: Invertir 40% en acciones y
60% en Cetes
as: Invertir 30% en acciones y
70% en Cetes
s Invertir 20% en acciones y
80% en Cetes
3u: Invertir 10% en acciones y
90% en Cetes
an: Ifvertir 100% en Cetes

. (401.2807)

= 38827625

s (265.4760)

T 3425.5857
=~ (120.5358)

T 2512.2801

. 142.2000

—— 2055.0453

~L. 278.0812

T 1598.9264

— 413.8859

e 114‘!.7497

. s49.8261

L 685.6308 '




CONCLUSIONES.
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CONCLUSIONES.

El diagnostico financiero objeto de este trabajo es un ejemplo de una de las
muchas actividades profesionales del Actuario, en este caso en particular disefiando
métodos y técnicas aplicadas a inversiones financieras, por medio de probabilidades
y toma decisiones.

Aunque se trata de un trabajo sencillo, en él se alcanzan los objetivos
esperados, porque se comprende de una manera general el Mercado de Valores, asi
como lo que representa una inversion y las clases de inversiones e inversionistas, al
igual que se logran explicar las bases de la teorias de probabilidades y de decisiones
mediante las cuales se realiza y analiza el caso practico.

En el caso practico, han sido seleccionados para el diagnéstico financiero de
una inversioén, valores del Mercado de Capitales ( acciones del sector de
comunicaciones ) y del Mercado de Dinero ( Certificados de la Tesoreria de la
Federacion).

Como sc puede observar, se han clegido las acciones del sector de
comunicaciones, ya que en dicho sector se encuentran las acciones de Teléfonos de
México S.A. de C.V. (Telmex), las cuales presentan una mayor oferta y demanda
que el resto de las acciones dentro del mercado bursatil.

Es importante sefialar que la mayoria de las ocasiones, el comportamiento de
las acciones de Telmex es similar al de la Bolsa Mexicana de Valores, es decir,
cuando la Bolsa presenta un avance o un retroceso, las acciones de Telmex también
suben o bajan segun sea el caso.

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion se han elegido debido a que
hasta agosto de 1994, era el instrumento mas utilizado, no solo del Mercado de
Dinero, sino de todo el Mercado de Valores. ( Es importante sefialar que en la
actualidad los Tesobonos presentan una mayor oferta y demanda).

En una muestra, con las medidas de dispersion se obtiene una idea general del
comportamiento de la misma, por ejemplo: en muestras con varianza cero, se indica
que todos Jos valores de las muestras son iguales; en aquellas con varianza cercana a
cero, se deduce que los valores no sufren grandes cambios, es decir, que la mayoria
de los valores de las muestras se encuentran en el intervalo (x-S , x+8); y por altimo
para muestras con varianza grande, se observa que pueden presentar picos de
consideracion (dependiendo de los valores de las muestras y sus medias ) ya sean a
la alza, a {a baja o aiti-bajos.
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- Se observa que de 88 muestras estudiadas, 74 tienen una varianza menor que
1, 0 sea que el 84% de las muestras se comportan de una manera aceptable para
© invertir; el 16% restante presenta varianzas mayores que 1; de este 16%, un 78.5%

"o (11 muestras) presentan varianzas dentro de! intervalo (1,10), que de acucrdo a las

medias aritméticas obtenidas en cada una de las muestras, se pueden considerar
admisibles para invertir; en las 3 muestras restantes la varianza es mayor que 10, lo
que nos indica que existen picos, como el que presentan las acciones de Televisa
CPO en el periodo 10 de 1994, donde las acciones inician con un valor de N§ 76.00
y finalizan en N$ 96.50, obteniéndose una ganancia de casi el 27% en 16 dias, con
base en lo anterior, para las diferentes opciones de inversion en dicho periodo, se
presenta una mayor ganancia cuando las acciones se comportan al alza y una menor
pérdida o mayor ganancia (dependiendo de la inversion elegida) cuando las acciones
estan a la baja. Es importante sefialar que en este caso dichas acciones estuvieron al
alza, pero el valor de la varianza nos indica que no se pueden considerar como
acciones de comportamiento regular, por lo que en vez de tender al alza, pueden
hacerlo a la baja, obteniéndose en este caso pérdidas considerables.

En todos los periodos seleccionados, la mejor utilidad se obtiene al invertir el
100% del capital en acciones, pero esto también puede ocasionar la peor utilidad
posible, sin embargo se observa que tal vez lo conveniente sea arriesgar, ya que para
cada periodo se observa:

PERIODO DiAs A UTILIDAD CON UTILIDAD CON
INVERTIR ACCIONESA ACCIONES A LA

LA ALZA BAJA

10 16 8.18% (0.39%)

13 15 4.75% (1.20%)

14 16 5.48% (2.01%)

15 15 2.91% (1.43%)

20 16 6.69% (1.29%)

24 16 5.25% 0.67%)

TOTAL 94 33.26% 6.99%)

El valor medio esperado optimo de cada uno de los periodos, de acuerdo alos
arboles de decision, siempre esta dado por Ia opcion de invertir el 100% del capital
en acciones, donde se observa un promedio de utilidad con acciones al alza es de
5.54%, que para un lapso de tiempo de aproximadamente 16 dias es muy elevado; y
un promedio de utilidad con acciones a la baja de (1.165%).
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La solucién matemdtica indica que la mejor opcion es la de invertir el 100%
" en acciones, sin embargo la decision depende de la forma de pensar y ser de cada
" uno de los inversionistas, mediante la siguiente tabla y en base a los resultados
obtenidos, se puede notar que inversiones eligira un especulador y cuales un
inversionista.

En la siguiente tabla se observan los periodos que presentan ganancias
segurasy los que se pueden resultar ganancias o pérdidas.

Periodo 10 13 14 15 20 24
Inversién
™ PG/P PG/P PG/P PG/P PG/P PGP
Fh PG/P PG/P PG/P PG/P PG/P PGP
a PG/P PG/P PG/P PG/P PG/P PG/P
a. PG/P PG/P PG/P PG/P PG/P PG/P
as GS PG/P PG/P PG/P PGP PG/P
'Y GS PG/P PG/P PG/P PG/P GS
ar GS PG/P PG/P PG/P PG/P . GS
[ GS GS PG/P GS GS GS
F GS GS GS GS GS GS
an GS GS GS GS GS GS
. An GS GS GS GS GS GS

* donde:

a1 ; Invertir 100% en acciones.
2 : Invertir 90% en acciones y 10% en Cetes.
as : Invertir 80% en acciones y 20% en Cetes.
a4 : Invertir 70% en acciones y 30% en Cetes.
as : Invertir 60% en acciones y 40% en Cetes.
a¢ : Invertir 50% en acciones y 50% en Cetes.
a7 ; Invertir 40% en acciones y 60% en Cetes.
_ as: Invertir 30% en acciones y 70% en Cetes.
as ¢ Invertir 20% en acciones y 80% en Cetes.
an : Invertir 10% en acciones y 90% en Cetes.
au : Invertir 100% en Cetes.
PG/P : Posible ganancia o pérdida.
GS : Ganancia segura.
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Como un especulador normalmente invierte en instrumentos que le ofrecen

" altos rendimientos a corto plazo, las opciones de inversion a:,m,as,a+ y as son las mas

convenientes para este tipo de inversion, debido a que en la mayoria de estas

inversiones y para todos los periodos se corre un riesgo, en visperas de obtener una
mejor utilidad o mayor ganancia,

Un inversionista generalmente acepta valores con muy bajo riesgo o sin
riesgo, por lo que tomara la decision de invertir en cualquiera de las siguientes
opciones de inversion as,as,an 0 au ,ya que en la mayoria de los periodos se obtiene
un rendimiento seguro en dichas opciones, a excepcion del perodo 14 en donde al
tomar la decision de invertir en la opcion as, se corre un riesgo de pérdida, porque si
las acciones se comportan a la baja, esto ocasionara una pérdida del 0.122% que es
minima.

Por ultimo se establece que las opciones as y a» estardn en la decision de ser
tomadas por cualquier tipo de inversionista dependiendo de factores economicos,
sociales, politicos y hasta naturales que afecten el comportamiento del Mercado de
Valores.

En el presente trabajo no se han considerado algunos aspectos como:
- Utilidades para poseedores de acciones.

En este caso las empresas registradas en la Bolsa Mexicana de Valores tienen
Ia obligacion de presentar sus estados de resultados trimestralmente, mediante los
cuales se conocera si el tenedor de acciones obtendra ganancias o pérdidas por sus
acciones, estas utilidades son independientes de las obtenidas en los movimientos
realizados dentro de la Bolsa Mexicana de Valores (oferta y demanda).

- Comisién por compra-venta de acciones.

Anteriormente las Casas de Bolsa cobraban una comision del 1.5 0 1.0 % por
cualquier transaccion deseada, al igual que por la inscripcion; a partir de 1992 el
precio de la comision no tiene limitante, aunque cabe sefialar que la mayoria de las
Casas de Bolsa cobran un 0.85% de la cantidad a invertir, ya sea para venta o
compra, esto depende en gran parte del cliente, por ¢jemplo cualquier Casa de Bolsa
le va a cobrar a un muy buen cliente una comision inferior al 0.85% para tenerlo en
su cartera de clientes.

Los puntos anteriores no han sido considerados en este proyecto de inversion
porque se utiliza un periodo de tiempo de 15 o 16 dias, en el cual solo se cobrarian 2
o 3 veces las comisiones dependiendo si el inversionista se encuentra o no inscrito
en ¢l Mercado ( 0.85 % por compra de acciones al inicio del periodo + 0.85 % por
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venta de acciones al final del periodo + 0.85 % por inscripcion ), las cuales se
“consideran compensadas por las utilidades que aportan cada una de las compafiias
emisoras de las acciones, las cuales conforman el portafolio de inversion de
cualquier inversionista.

Actualmente vivimos un periodo de transicién como pocas veces registro la
biografia del hombre, estos rapidos cambios originan una nueva cultura economica,
nuevas formas de actividad laboral y un instrumento cuantitativo notable del sector
terciario (servicios) caracterizado por la tendencia a la especializacion, estos factores
posibilitan un amplio margen de maniobra en la practica profesional del Actuario.

El profesional mas solicitado es y sera el que cuente con mayor versatilidad
dentro de su especialidad y los Actuarios reunen esa caracteristica, ya que su labor
consiste en aplicar sus conocimientos matematicos para determinar los métodos y
técnicas convenientes para la obtencion y manejo de la informacion relevante para la
solucién de un problema, esto les permite asesorar a un sinntimero de instituciones
tanto gubernamentales como privadas.

Con miras a los cambios sociales y econémicos del futuro, los Actuarios
deben asumir una conversion profesional adecuada a los adelantos mediante un
aprendizaje profesional actualizado y permanente.

Por ultimo propongo como atributos del status profesional del Actuario;

- Un alto grado de conocimientos sistematicos, generalizados y actualizados de las
areas de su profesion, sin descuidar su cultura general.

- Orientar sus fines profesionales en primer término hacia los intereses de la
comunidad.

- Que las remuneraciones producto de su actividad profesional, tengan origen en e
prestigio nacido de la realizacion de su trabajo. Por lo que el Actuario se debe -
esmerar por mantener ese prestigio.

- Buscar nuevas metas y procedimientos para ampliar y mejorar el campo de o
conocimientos de la Actuaria. o
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413 17_| 414 4.70 1 487 7 156751 1 85 |
413 18 4,09 4.68 i 4.87 18 5.65 1 6.525
20| 4.2 19| 3.99 7 | 468 4.63 19 | 6725 | 1 6.575
21 4.08 20 |_3.67 8 476 | 20 | 474 | 20 | 5.75 18| 6.725
22 407 | 21 3.88 9 4.8 21 484 | 23 | 5625 | 2 6.625
23 409 | 24 376 | 22 | 4.81 25 | 498 | 24 5.7 27 8.55
24 406 | 25 382 | 23 | 477 | 23 | 5075 | 25 | 565 | 23 65
27 4,04 26 383 | 24 | 477 | 28 | 535 | 26 5.7 24| 6475
26| 404 | 27 | 383 | 25 | 476 | 27 56 27 5.7 25 | 6.45 |
29 | 406 | 28 3.9 26 | 474 | 28 | 5725 | 30 | 66875 | 28 | 6325
30 | _4.07 29 | 479 | 20 | 565 20 6.5
31 4.09 30 | 478 | 30 58 30 | 6525 |
3l 4.79 31| 6575
nov91 dic-91 ane92 fob.92 mar-92 abr-92
4 X F 6575 | 2 [ 7.225 | 3 75 2 8.9 1 8.775
6, 3 66 3 7.35 3 7.525 3| 8825 | 2 8.65
] 6. 4 6675 | B | 7.275 | © 7.8 3 3.8 3 8.65
7| 6525 5 68 7 | 7325 | 7 7.85 5 8.6 6§ | 8575
6.675 | € 6625 | 8 7.65 | 10 | 805 5 54 7 8.4
1 6.675 ) 8.55 9 7.65 | 11 8.25 9 | 8.425 8 8.4
12 6.85 016325 | 10 7.6 12| 8375 | 10 85 S | 8.425
3 6.85 6125 3 7.6 13| 8.25 1 8.35 i0 | 865
4 | 6975 3_| 6375 4 [ 7.75 4| 8275 2 8.2 13 | 865
S | 6825 € 6.55 5 | 7.75 7 8.3 3 82 4_| 8825
€ 6.8 17__| 6525 8 7.9 g 325 116 8.125 5 | 8975
19 | 6.35 18 | 6475 7 | 7.85 g 325 7|84 20 88
2 6.55 191 645 | 20 7.8 20 375 "84 1 8.8
22 | 6525 | 20 85 21 765 . 21 | 832 9 _| 845 22 [ 9.075
| 25 | 68475 | 23 | 685 | 22 | 7.65 | 24 8.4 20 8.6 73 ]
| 26 | 845 | 24 | 6775 23 | 7.75 | 25 | 8375 [ 23 [ 4 8.9
27 | 655 | 28 6.9 24 | 775 | 28 | 885 [ 24 8.8 7 | 885 |
| 28 655 | 27 7 27 | 7675 | 27 8.8 25 6.1 28 1 8,675
29 66 30 715 | 28 | 7675 , 28 | 885 | 28 9.1 29 8.75
29 7.6 27| 885 30 | 8575
I 30 7.6 30 8,75
R 31 | 7.55 31 88 |
L M !
] i i
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. [may-92 jun-82 Jul-92 ago-92 sep-92 oct-92
4 6.5 1 8875 1 7.25 3 7.375 1 6,95 69 _
6 8.8 2 B.775 2 725 4 7.225 2 6.95 6.95
7 8625 | 3 8.7 3 73 5 7.275 3 7 715
8 8.675 4 87 [} 7.225 [ 7.4 4 7 7.075
1 B.65 5 8.625 7 6.975 7 7.475 7 6.975 7 7.075
2 | 8.675 8 8.55 8 6875 0 74 [ 6.85 [ 5.975
3 | 8.675 9 8.5 [] 68 1 7.3 B) 6.65 9 5.925
14 8.65 10 8.15 0 71 2 [ 7.215 0 [ 6525 | 13 | 685
15 8.8 8.175 3 7.25 13 73 1 6.7 | 14 _| 7.025
18 | 8.575 2 8.1 4 7.35 14 73 4 | 6975 | 15 | 7.425
19 8.7 g 7.8 5 17475 | 17 | 1275 5 | 6825 | 16 74
20 6.7 6 | 7.625 6 775 18 7.25 7 8.75 9 | 7.475 |
21 | 8675 | 17 | 7175 7_| 7625 19 715 [ 6.75 20 | 7.675
22 8.6 18 7.4 20 7.55 20 6.95 21 | 6.725 | 21 | 7.625
25 | 8825 | 18 | 1525 | 21 76 21| 6825 | 22 6.65 22 | 7615
26 868 23 7.05 22 74 24 | 8725 | 23 8.65 23 7.65
27 86 23 6.5 23 | 7225 | 25 | 6735 | 24 a.ﬁ 26 | 7.625
28 8.7 24 6.65 24 | 6875 | 96 | 6875 | 25 | 8.525 | 27 758
20 | 8.825 | 25 6.9 27 6.7 27 7 28 6.6 28| 7575
26 6.8 28 [ 7175 | 28 7 79 | 6.775 | 29 7.8
29 685 | 20 | 7275 | 31 695 30 | 6875 | 30 [
30 [ 6825 | 30 | 7.325
31 74
nov-82 dic-92 ene-83 feh-93 mar-93 abr-93
3 7.875 1 8.475 4 6.875 B8.225 1 7.75 1 8.45
4 7.8 2 8.5 5 6.1 Z 8.1 2 7.8 2 8375
5 7.85 3 8,575 3 9.175 8.075 3 8.05 5 8.4
] 8,125 4 8.575 7 9.1 4 8.3 3 8.025 6 8425
7] 8.25 7 8.6 [ 885 [ 8.2 5 B8.15 7 8.55
0 8.25 [ 8.725 | 1 8.75 ] 8.075 8 8.275 7 | 8625
8275 9 8.65 12 8.625 0 | 8.075 9 8.325 3 8.55
8175 | 10 | 6635 | 13 B.575 1 832 10 84 4 8.55
(X 11 8.6 14 855 F 8.1 q 375 5 8.45 |
8,025 4 6.6 15 8,55 1 8.075 2 275 | 16| 8.475
7 8.15 5 8.55 8| 8575 1€ 7.9 5 275 § [ 8375
18 8.25 8 8.55 © | 8675 | 17 | 7.725 B 84 20| 8.425
19 825 7 8.6 20 675 18 7.6 17 | 8325 | 21 8.3
23 855 8 8.65 21 725 | 19 77 8 83 | 22 835
24 855 21 | 8675 | 2 .775 |22 | 7625 | 19 8.25 Fx) 8.2
25 | 8525 | 22 8.9 25 88 23 74 22 | 8125 | 28 | B.025
26 8,55 23 B.85 28 8.7 24 | 7215 | 23 815 | 27 7.85
27 | 8625 | 24 | 8875 | 27 85 25 73 24 825 | 28 7.45 |
30 | 8575 | 28 8.8 28 82 26 | 7675 | 25 8.45 28| 7.425
29 | 8825 | 20 | 8075 2% | 84 30 | 7.475
30 | 875 29 8.55
30 | 8575 |
31 8575
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may-93 Jun-93 jul-93 ago-93 | sep-93 oct83
3 7325 1 7525 1 7.375 2 7.975 1 8.268 1 7.64
4 7.45 2 7.45 2 7.325 3 78 2 83 4 7.9
7.85 3 7.225 5 7.325 4 7.975 3 8.28 5 79
7- 7.85 4 7.15 8 7.2 5 7.975 [ 8.24 ] 79
10 7.575 7 7.05 7 7.275 ] 7.85 7 .34 7 7.82
11 7.5 3 7.25 8 7.4 [] 7.925 8 .32 8 7.86
12 7.375 ] 7.35 8 7.45 0 7.85 9 .24 11 8.04
13 7.4 10 7.2 12 745 | 11 8 10 8.18 3 8.24
4 7.425 11 7.15 13 7.55 2 1.7715 13 8.08 14 8.32
7 76 14 7.2 14 7.525 13 8.1 14 8 15 8,38
8 7.825 15 74 15 7.5 ] 8.06 15 7.94 8 8.56
19 7.65 16 7.35 18 7.475 17 8.12 17 7.78 [] 8.42
20 7.85 17 7.45 19 7.525 18 8.14 20 7.68 20 8.5
21 7.575 18 7.5 20 7.35 19 8.18 1 7.62 21 8.5
24 78 21 7.525 21 7.3 20 8.3 2 7.78 22 8.5
25 7.625 22 7.35 22 7.2 23 8.38 3 7.88 25 8.5
26 7.5 23 7.375 23 7.685 24 8.4 24 7.92 26 8.68
27 7.5 24 7.25 28 7.8 25 8.34 27 79 | 27 B.52
28 7.55 25 7.35 27 7.825 26 8.44 28 7.98 28 8.38
3 7.55 28 75 | =28 7.675 27 .44 29 7.98 29 8.58
29 7.55 29 7.825 30 8.24 30 7.9
30 7.4 30 7.825 3 8.24
nov-93 dic-93 ene-94 foh-94 mar-94 abr-94
3 8.42 8.84 3 10.1 1.5 1 10.5 4 8.52
4 8.46 2 8.82 4 10.25 2 11.5 2 0.78 5 9.66
8.18 3 E) 5 10.85 3 1165 3 0.84 6 9,66
7.96 € 9.26 6 10.7 4 11.45 4 | 1088 7 9.98
3 8.12 7 9.22 7 10.5 7 11.5 7 1.08 8 8.76
0 8.38 8 9.44 10 9.94 8 11.78 8 0.96 11 9.7
[:X] 9 9.44 11 10.3 [] 11.7 [] 0.74 12 3.98
2 8.76 10 9.48 12 10.35 0 11.5 10 0.62 13 .86
E 8.72 13 9.56 13 10.3 1 11,55 11 072 [ 14 9.82
16 8.92 14 9.4 14 10.1 4 11.52 14 0.48 15 9.68
17 .88 15 8.44 17 10.25 15 11.44 15 10.1 18 9.28
|18 .82 16 958 | 18 10.35 16 11.52 16 10.14 19 8
19 82 | 17 | 9.78 . 19 0.5 7 (1148 1 17 | 1048 | 20 1| 864
22 8.7 20 9.88 T-zo 0.7 8 | 11.22 18 10.08 21 9.2
23 88 21 98 . 21 0.9 21 11.1 22 10.58 22 9.684
24 86 22 96 | 24 [ 1085 | 22 | 1002 | 23 | 10.76 | 25 | 9.42
| 25 8.768 23 10.1 25 10.7 23 0.82 25 10.56 f'“ 28 9.68
26 8.86 24 10.15 26 | 107 24 0.76 28 10.2 27 9.76
28 8.76 27 10.25 27 11.05 25 108 29 10.28 28 | 97
30 86 | 28 | 102 | 28 | 112 | 28 | 10.78 | 30 10 29 | 658
29 171035 | 31 | 114 N ! 1
30 | 1045 N B}
| _
1 ]
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___|may-94 jun-94 Jul-94 ago-94

2 244 10.18 1 9.48 1044
3 8.5 2 102 4 .48 2 108
4 .42 3 10.32 ] .48 3 108
8 9.18 [} 10.54 [} 952 4 10.56
9 .08 7 104 7 [-X3) 0.7
10 .38 8 024 8 0,54 10.7
11 .08 9 028 | 11 .44 10.74
12 .32 0 024 | 12 0.44 5] 107
13 032 ) 9.06 13 | 838 1 1 1074
16 93 4 11004 ] 14 | 948 2 _| 1084
17 9.42 15 10 i5 | 948 5 | 1082

18 .74 8_1 1014 8 9.48 6 11
i9 .66 7 1 1008 | 18 04 7 1.02
B 0 .94 20 8.78 20 6.28 18 0,96
3 002 | 21 5.64 21 94 19 0,88
4 018 | 22 0.62 22 67 22 .08
25 [ 1024 | 23 3.46 25 978 | 23 .08
28 | 1018 | 24 9.2 26 | 1008 24 | 1118
27 | 1028 | 27 .44 27 102 | 25 111
30 103 28 9.38 28 | 1018 | 26 111
31 | 1032 | 28 9,54 26 | 1036 ] 26 | 1092
30 05 30 10.8
31 10,58
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TELEVISA L

dic-9 ane-92 feb-82 mar-92 abr-92
2 426 3[448 ®B7 1
3 44 4] 448 3| 482 2
4 6] 438 6| 7. 4 46 3
5 7 444 7|47 5 46 6
8 8] 445 10,48 6] 448 7
g o] 453 4 gl 443 8
0] _ 418 10| 44.8 2| 482 [ )
1] . 38.8 13 44 46.8 1] 42 0
3 40 4| 444 4| 454 2] 408 3
6] 408 5 445 7454 3 40 4
71404 6 46.1 8] 456 6] 33 15
18] 404 17| 47.4 19]_ 46.3 17]___40.4 20
18] 40. 20( 474 20| 46.5 18 42 21
20/ 40. 21| 47.4] 21l 464 19| 418 22
23] 40 22| 462 34| 458 20| 418 23
34| 40. 23] 46.4 25! 44.1 23] 422 24
26| 40.4 24| 463 26 , 433 23] 417 27
27406 27| 488 27(__44.4 35| 425 28
30] _41.2 28] 493 28] 462 26| 446 29
25 48 27| 445 30
30| 47 30[__ 438
31 4?.5+ 31 43.7
jun92 jui82] [ago-92 sep-92
1 38 35 3| 434 i
2 38 2| 392 4436 2
3] 385 3| 384 5| 4az 3
4”387 8] 385 8] 442 4
5 36.6| 7l 38, 7443 7
8 33 8 38 10 B
9| 375 9 38 1 74 8|
[ 39{ 10 38 12]  43.8 10
1] 346 13 385 1 438 1
2] 344 14] _ 30.3 14) 442 13
5| 324 150 40.2 70443 iE
6] 315 18] 41.9 8| 44.3 7!
7] 30.2 17418 ] 44 8 ; .
18 31 20 41 20 42 A 414 588
[~ 8| 351 21 41 21419 22| 405 578
2 33.1 2 24 404 23] 409 57.8
23 34.3) 23 25| 3.1 24 407 58]
24 33.7| 24| 394 26 o BT . 9.4
25| 337, 27 . " 596
a6 348 28} T
28] 349 29 B
30 30 ]
31
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TELEVISA L

[ dic-82 ene-93 ‘Fab-oa mar-9 abr-93[ ‘{my-m
. 1] 504 4 80.5 58.4 52.4 1 5880 E
2] 594 5 618 2] 568 2 63,2 2] 582 4
3| 59 [ 62.2 56.8 54,6 5| 588 6
4 504 7 61.8 4 59 4 542 6] 58.8 7
7] 598 8 608 8 59 5 56 7| 50.2 10
8 3 i 60.4 9| 584 8 55 k] 5.2 1
9 3 12 60.4 10574 ] 54 7 59.8 12
o] 60.2 13 [ 1 57.8 0| 544 14 59.4 13
i 59.8 14 60 554 1] 6542 15[ 584 14
4 594 15 50 55 2 542 16, 59 17
15| 576 18 59 6] 51.8| 5] 548 19 59] 18
3 57 19) 80 7] 484 8 54 20| 588 19
7568 20 ) 18 49 7| 542 2 58.4 20
8| 51.2 21 592 19 50 8 54 22 58.2 21
21| 578 22 58.4 23] 50.4 9] 544 23 57.8 24
22| 59.2 25 584 23| 498 22| 54.8 28] 572 25
23] 692 28 586 24 49 23] 548 37| 892 26
24| 5838 27 58 25| 491 24| 558 28 588 27
28] 586 28 57.2 26 52 25| 57.2 20| 802 28
29 59 28 556 26] 576 30 592 31
30| 58.6 20 58
30| 60.2
31 60.2
Jun93 jul-93 ago-9: sep-93} 0ct-93 Nnov-93
58.4 1 57.6 85.6 1722 734 3 88,6,
2 60 2 56.6) 5.6 2| 734 4 74 4 8.6
3] 536 5 56.8 4 866 3 73 5 744 5 88.7
4 80 6 56 5| 66.6 8 731 6 773 8 88
7| 584 7 56.4 6] 66.6] 7 73 7 78 9] 875
8588 8 57.6 5] 66.8 8| 727 8 704 0 882
5 58 9 58.2 0 66 of 726 11 808 89
o] 574 12 58,6 66.6 0] 723 13| 823 2 933
1 564 3 58.8 2[ 6.2 18 71.5] 14 819 5 925
4 57, 4 58.6 3] 684 4] 705 5 825 6 97.4
15| 57, 5| 564 6] 63,4 5 71 8 845 17| 965
8| _ 57. 6 584 7 7 7 71 5 818 8 039
7|57 19 58.2 8] 72 20 70.2 20 828 ) 64
8 582 20 57.2 o 73 21l 699 21] 837 22| 82,
21 53 21 57.2 20 752 22 7 22[ 853 23 o,
32| 574 22 57.2 23[ 746 23] 723 25| 847 24903
23] 574 2 59 24 742 24| 723 26] 847 25| 025
24] 512 28 &1 25 2.4 27) 712 27 85 26| 933
25 574 27 622 26 2.7 28] 72, 28] 846 29| 933
28| 57.8 28] 624 27 721 28] 7a. 28| 871 30 [H
29] 588 20 63,6 30 7 30| 733
30| 57.8 30| 648 31708
dic-93 1 2 3 3 7 8 3 0 13
922[ 918 84 98.8] 996 1005 1025, 100.3] _100.1
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TELEVISA A

[n83 Jul-93 59093 oct83 nov-93 dic-93 |
1 | 546 | 8 | 552 | 4 B | 4 (@8 1 | 78
14| 80 | 13 [ 668 | 24 | 895 | 7 | 708 [ 4 | 721 | 2
16| 552 | 23 | 604 1267 | 11 | 708 | 3
— 17 [ 556 | 26 | €08 13 |65 | 12 | 695 | 6
% | 86 26 | 707 | 15 | 698 | 7
557 e T
26 | 574 26| 858 | 10
20 1 00.1
30| 60.4
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RCENTRO CPO

lul-Sﬁ

_ago-93 | sep-93 oct-93 nov-93 dic-93
3 5175 1 6.7 3 | 638 1
2 4 5.2 2 7.3 4 4 642 2
[: 5 5.2 3 7.54 5 3
9 . 8 5.2 [ 8 71 3
12 5. B 5.275 7 7.56 7 7.2 6.48 7
E) 3 il 8 7.28 [ 0 6.9 8 7.8
20 1 5.35 9 11 7.14 B 7.74
22 F 6325 | 10 6.84 13 7.2 F 7.48 10
26 3 55 13 4 E 13 7.74]
27 . 6 6,56 4 6.6 5 7.3 € 7.62 14
20 5. 7 5.78 5 6.3 8 732 7 15
30 | 525 18 6.22 7 9 7.04 7.84 6
[ 6.4 20 6.1 20 3 S | 7.84 17
20 654 | 21 61 21 3 22 20
23 8.6 22 22 .3 23 21
24 6.62 23 6.1 25 24 22
25 6.62 24 26 25 3
26 6.7 27 6.1 27_| 6.18 26 4
27 .7 28 64 28 6.2 29 27 8.3
30 6.6 29 29 6.36 30 7.6 28 88|
3] 6.6 30 65 28 93
30 9.3
ana-B4| feb-04 mar-94 abr-94 may-94 un-54
3 6.9 3 8.5 4 X 3 ] 6 886
4 X D.6 22 8.3 21 .8 0 8.2 8 .8
5 X 9.36 | 23 9.3 22 .7 4 8.2 10 ,§|
6| .12 1 9.9 25 3 7 8.6 21 8
7 9.2 7 9.0 1 8.6 22 9.24)
0. 8 9.34 30 [X]
2 F
4 3
18 3
19 .8
24 8.9 ul-84 ago-94
25 X 5.1 8 9.14
26 X € 8, 16 | 8,68
31 X 7 9. 18 8.3
8. 30 7.8
1 .
12 | 8.
3 2
14~ | 9.
- 5 | ®2
21 814
28 9.14
e -
RCENTRO CPO 141 RCENTRO CFO
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TELEVISA CPO

dic-93 ~ | ene-94 feb-94 mar-84 abr-84 may-84
3 3 105.3 1 111.8 1 97.5 4 828 2 838
2 4 108 2 112 2 90.7 E 824 3 828
5 109.2 3 133 3 100 6 828 4 822
8 107.8 4 134 4 9.4 7 833 6 79
7 06 7 12. 7 101 8 82 9 764
8 10 101.6 113, 3] 9.6 82 0| 785
] 1 04 ] 111, 5 §7.9 2 81.9 76 |
0 12 04 10 108 10 96 3 81.6 77
3 T [ i035 | 11 | 1085 | 11 [ 955 | 14 | 815 76 |
4 | 996 14 102 14| 1067 | 14 84 5 82 6 76
88.5 7 1027 | 15 108 5 92 8 81 17_|_77.1
€ ] 18 1053 | 18 | 108.1 | 16 | 62.2 6 | 762 18| 826
99.3 18 106 17 107 17| 832 | 20 | 734 1® | 856
20 01 I 1085 | 18| 1035 | 18 62.8 21 77 2 _| 858
21| 102 1 108 21 102 22 85 22 | 816 23| 881
22| 105 4 1102 | 22 | 101.5 | 23 | 97.8 35 81 24 90.6
3 10 25 108 23 | 1027 | 25 87 26 85 25 | 917
4| 108 26 069 | 24 103 28 27 | 888 28| 925
7 | 1088 | 27 093 | 25 | 1035 | 29 91 28 87 27 | 945
268 | 109 28 086 | 28 102 30 87 29 86 30| 949
29 | 1088 | 31 108.5 3 98.5
30 | 1082
jun-94 jul-94 2go-94 . .
7 62.5 [ 87 87.1 7
2 934 4 88 F )
3 B4, 5 88.3 3 07.4
6 5. € 88.9 4 6.4
7 3 7 91.1 5 98.3
51.2 | %08 [ 6.3
] 2 11 89,5 [ 96.2
10 89 12 88.6 10 85
13 855 13 87.9 1 94,4
4 86.4 14 50.9 97
1 86.9 15 81 E 97.3
1€ 89,5 18 %0.3 3 )
17 88 18 85 7| 99.8
20 87.8 20 82.5 18| 1001
21 865 | 21 | 852 19 [ 1005
22 884 | 22 87.3 22 100
23 86 25 88 231 1019
2 835 | 26 92 24 05
27 839 | 27 83.1 25 03 —
28 | 638 | 28 925 26 03
20 852 | 29 g5 28| 102.3
30 86.2 30 101 |
31 867 |
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