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1.INTRODUCCION 



1. INTRODUCCIÓN 

Las difíciles condiciones econón11cas por l¡is que ha atravesado México 
durante ros últimos ar"'los, han ocasionado efectos graves en todos fos sectores 
productivos. Esto ha orillado al país a enfrentarse un gran reto, al tratar de 
mantener una "estabilidad" macroeconómica que fundamenté un futuro 
crecimiento en todos Jos sectores productivos. tanto en el amb1to O[JC1onal 
como en el intern.:icionLil 

El objetivo de mantener una estabilidad macroeconón1ica en el /argo 
plazo se planteó a 1mc1os de la década pasada, pero no es sino hasta fmales 
de la misma décad;:J cu.:indo se inicia un programa agresivo de ajuste 
estructurar. que supuestamente pennitíria un mayor crecimiento econ6n1ico del 
pafs en el largo plazo. El programa de ajuste estructural vino acompar)ado de 
programas sectoriales. uno de los cuales fue el progran1a de <:1juste en el 
sector financiero. Este progran1a perrn1tió n1od1f1car la i'.lrcaica estructura 
financiera del pals. y al mismo t1er11po. con fa ayuda de otros programas de 
ajuste. proporcionó la expectativa de tener un niercado an1pl10 y rentablt_; 

La abrupta innovación f1nanciern en el pais, ayudada de 111odit1caciones 
legales y operativas, pernlitió el rápido desarrollo del sector f1nanc1ero a 
principios de esta década Ello incrementó l<3s expectativas de inversión y 
financiamiento e hizo que l.:ls ernpres.a.s se allegaran recursos para so!ventar 
necesidades financieras y operativas. Por su p<:1rte. el sector inversionista 
encontró nuevas opciones de inversión a través del mercado de valores. 
alternativa de inversión a la que pueden tt!'ner ncceso todo tipo de personas 
(físicas y morales). tanto nie.xicanas como del extranjero 

Se debe estar consciente de que corno todo n1ercado. en cualquier parte 
del mundo el mercado de valores es inestable y cualquier turbulencia lo 
modifica, por lo que hay que estudiarlo y analizarlo, en pocas po.labras hay 
que conocerlo para obtener los resultados deseados. 

La incertidumbre que rodea a las operaciones financieras. muy en 
particular las negociaciones con instrumentos de 1nvers1ón, h<:i obligado al 
estudio de las tendencias en el comportan1iento de las misn1as. con el fin de 
obtener. dentro de un universo de alternativas de inversión, las rnás viables en 
condiciones de riesgo. 

La aplicación de las teorias sobre carteras de inversión bursátil en 
México ha resultado complicada, ya que existen condiciones sociales. 
económicas y politicas que influyen en la tendencia y comportamiento de los 



instrumentos finanderos. aumentando en mayor grado el riesgo existente. 
Este comportamiento del mercado burs.étil mexicano es tlpico de mercados 
jóvenes a Jos que se les ha denominado mercados emergentes. 

Esta investigación tiene como objetivo ofrecer una visión más clara del 
mecanismo de selección de carteras de inversión en el mercado bursátil. A lo 
largo del trabajo se discuten diferentes metodologfas desarrolladas en otros 
países. En tal presentación se consideran aquellos puntos que se pueden 
adecuar a nuestro pais. asJ como las ventajas y desventajas de cada 
procedimiento. Adicionalmente se proporciona un panorama general sobre las 
caracterlsticas de Jos instrumentos negociados en México. 

El trabajo esta dividido en tres partes con objeto de facilitar su 
desarrollo y entendimiento. 

La primera parte proporciona información necesaria para conocer el entorno 
en que se desenvuelven tas actividades financieras, además de manejar 
conceptos indispensables en el conocimiento del tema. 

La segunda parte cita aspectos metodológicos desarrollados para fa 
elaboración de carteras de inversión bursátil. abarcando en este apartado 
modelos matemáticos, para l.:i selección de carteras óptimas. Tal es el caso 
del Modelo de Markowitz y el Modelo de Desviación Media Absoluta. 

La tercera parte esta integrada por la aplicación práctica de cada una de las 
metodologfas a una Cartera de Inversión, obteniendo así fas divergencias 
entre una y otra metodología en la selección de carteras, y adoptando la más 
recomendable a nuestras condiciones. 
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1.1. CARTERAS DE INVERSIÓN BURSÁTIL 

Cuando un.:i persona. ya sea física o moral pretende invertir su dinero en 
la bolsa, se enfrenta a un problema que es el de la gran diversidad de 
instrumentos con que cuenta et rnercado de valores. Ante esta diversidad 
aparecen preguntas con10: ¿En qué títulos invertir?. ¿Cuáles darán mayor 
rendimiento?, l.Cu.:ll es el momento m.:ls apropiado de invertir?. ¿Qué tan 
riesgosa es f.:J inversión?. y otras. Como estas preguntas. existen muchas 
más interrogantes que cada inversionista tiene cuando desea hacer producir 
su dinero Obviamente tan1b1én se deberán considerar las posibifidades 
reales del inversionista 

Cuando un invers1onist.:i va a invertir, hace todo lo posible por asegurar 
su inversión, por tal razón acude con un experto (asesor financiero) para que 
lo oriente, y Je proporcione inforrnación de Ja situación del mercado de valores. 
Estos asesores realizan estudios y .:málisis an1plios sobre el comportan1iento 
histórico y proyecciones a futuro de los rendimientos esperados en los 
instrumentos, así corno de la situnción en que se encuentran las empres.:ls 
emisoras. con10 se verá n1ás adelante (an.ñlisis técnico y fundamental). 

Cuando se h.:ice un.::i con1b1nac1ón de instrumentos de inversión bursdt1I 
que tiene el objetivo de n1in1n112ar un nesgo. y en donde cada instrumento 
tiene características propias, que conjugandofas es posible obtener los 
mejores rend1n1ientos. tal combinación de instrumentos se conoce como 
cartera de inversión bursátil. Por su parte a cualquier cartera que proporciona 
un máximo rendimiento a un n1enor riesgo se le llama cartera eficiente. 
Lógicamente que todo inversionista busca la eficiencia en su inversión, pero 
generalmente los buenos resultados dependen en gran medida del nesgo que 
quiera tomar el inversionista Con base en este criterio (riesgo) se pueden 
estructurar carteras que integren las caracteristicas particulares del 
inversionista, el cual se puede clasificar bajo este criterio como agresivo o 
conservador. 

La necesidad de conocer tas tendencias en el comportamiento bursátil 
ha originado el estudio de metodotoglas que se basan principalmente en la 
aplicación de modelos matemáticos. El primero de ellos fue el modelo de 
Marko1.vit2 ( 1952). el cual dio origen a la teoría de carteras. Posteriormente se 
desarrolló el n1ode/o de desviación media absoluta {MODEMA) de Hiroshi 
Konno e Hira.:iki YarnazaJ...y et cual utiliza programación lineal. 

En México no se han des<Jrrollado estudios específicos acerca del tema. 
Sin embargo, estas metodologías se han adoptado a nuestro pais a pesar de 



que han sido creadas en ambientes económicos. politices y sociales 
diferentes. 

Invertir en Ja bolsa es atractivo ya que en periodos cortos, mejor dicho 
en cuestión de minutos, uno puede experimentar alzas drásticas en el precio 
de los instrumentos, los cuales pueden proporcionar resultados favorables, 
pero también bajas inesperadas que hagan perder el capital disponible. Asl 
pues, un Inversionista debe tener Jos conocimientos mínimos necesarios para 
poder manejar, junto con el asesor, una Cartera de Inversión en forma 
adecuada. 



1.2. ALTERNATIVAS DE INVERSIÓN 

Existe una gran variedad de alternativas de inversión en el Mercado de 
Valores conocido también con10 Mercado Bursátil. Tales alternativas de 
inversión se describen a continuación. 

1.2.1 MERCADO DE VALORES 

1.2.1.1. CONCEPTO 

El mercado de valores es aquel mecanismo que pone en contacto tanto 
a oferentes como a demandantes. permitiendo la emisión, colocación y 
distribución de todos aquellos instrumentos inscritos en el Registro Nacional 
de Valores e Intermediarios. 

El Mercado Bursátil canaliza Jos recursos para que tanto las empresas 
públicas y privadas como el Gobierno. se alleguen de recursos para su 
financiamiento e inversión. El Mercado de Valores se desenvuelve dentro del 
entorno del Sistema Financiero Mexicano. ParLJ ubicar su situación y 
relaciones observe el cuadro 1 1 

Las operaciones del mercado de valores son reguladas por la ley del 
Mercado de Valores. De acuerdo a lo establecido en Ja misma ley en su 
articulo 1 o. el mercado de valores "regula la oferta pública de valores, la 
lntennediación en el mercado de éstos. las actividades de las personas que en 
é/ intervienen, el Registro Nacional de Valores e intermediarios y las 
auton·dades y se/Vicios en maten·a de mercado de valores ... 

1.2.1.2. BOLSA MEXICANA DE VALORES. S.A. de C.V. (BMV) 

Es aquel lugar físico (piso o salón de remates) donde se llevan a cabo 
las operaciones de compra y venta de valores. Conforme a lo establecido en 
el capítulo IV. de la Ley del Mercado de Valores, su objetivo principal es el de 
facilitar las transacciones con valores y procurar el sano desarrollo del 
mercado bursátil. 

La BMV esta constituida como sociedad anónima de capital variable. 
Los socios de la BMV deben ser agentes de valores con derecho solamente a 
una acción. Esta asociación ofrece al público usuario información tanto 
financiera como bursátil, de los hechos ocurridos en el salón de remates. 
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Información Electrónica. 
El gran avance de tecnología. ha permitido que el público usuario pueda 

tener acceso a la información bursátil. lo mas veraz y oportuna para la toma de 
decisiones. Esta información se brinda como: 

Boletin Bursátil electrónico: Proporciona inforn1ación del mercado de dinero 
y de capitales, al cierre del dia. 
Indicadores Estadistica (INDET)· La información proporcionada es 
mediante módulos que contienen datos históricos sobre emisoras. indices, 
información financiera y carteras entre otros. 
Sistema Integral de Valores Automatizado (SIVA). En este sistema se 
proporciona información histórica y en valor real, con la cual se puede 
consultar y analizar el comportamiento del mercado. 
Bases de datos especializadas. Estas bases de datos cuentan con 
información histórica oe mñs de diez ar1os 

/nfonnación /n1presa · 
Boletines Bursátiles. Estos boletines contienen información financiera, 
bursátil, resúmenes mensua:IE-s. indicadores. etc. 
Reportes Financieros por emisora. En estos reportes se encuentran el 
anuario bursátil y financiero y ademas revistas especializadas en finanzas e 
inversión. 

"t.2."1.3. ENTIDADES REGULADORAS 

Las entidades que regulan directa o indirectamente Ja actividad bursátil 
y están encargadas de mantener un adecuado funcionamiento del Mercado de 
Valores son: la Secretaria de Hacienda y Crédito Público (SHCP), el Banco de 
México. y la Comisión Bancaria y de Valores (CNBV). todas éstas 
pertenecientes al Gobierno Federal. 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Público participa con la más alta 
jerarquía dentro del Sistema Financiero; además de dirigir las políticas 
presupuestar y crediticia, vigila el correcto desarrollo del Mercado Bursátil. 
Cabe mencionar que la SHCP no es la única Secretaría de Estado que 
participa en el desarrollo de las actividades bursátiles. porque al haber 
participación extranjera en los mercados financieros, también existen otros 
organismos que regulan esas operaciones y son: la Secretaría de Relaciones 
Exteriores. y Ja Secretaría de Comercio y Fomento Industrial. 



Por su parte, el Banco de México funciona como Banco Central. Este 
organismo esta encargado de la regulación monetaria del pafs. asi corno de 
establecer criterios generales a los que est¿irán sujetos las entidades que 
participan en el Mercado de Valores. además de promover el adecuado 
desarrollo del Sistema Financiero. 

En materia bursótíl, la Comisión Nacional Bancaria y de Valores regula el 
mercado de valores, vigila que los intermediarios bursátiles cumplan 
debidamente con lo dispuesto por la Ley del Mercado de Valores, además de 
participar en In celebración de convenios internacionales referentes al tema. 

Una de las instituciones de gran importancia y que pertenecen a dicha 
comisión es el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Este organismo 
tiene como finalidad la de llevar un control tanto de los valores. como de Jos 
intermediarios bursátiles que participan en el Mercado de Valores. 

1.2.1.4. ENTIDADES PARTICIPANTES EN EL MERCADO 

EMISORES DE VALORES 

Se ha mencionado con anterioridad que cuando una entidad necesita de 
financiamiento para sus necesidades tanto operativas como financieras pude 
recurrir al Mercado de Valores. La entidad emite títulos-valor corno una de 
sus alternativas de financiamiento. Un titulo-valor es un documento que 
representa los derechos de propiedad de su tenedor sobre algún bien. 1 En 
México, los emisores de valores pueden ser tanto del sector público como del 
privado y del paraestatal. Cualquier entidad de estos sectores puede emitir 
valores siempre y cuando cumpla con los siguientes requisitos: 

a) Estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de Ja 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

b) Presentar una solicitud para el registro de sus valores al Consejo de 
Administración de la Bolsa Mexicana de Valores (Al firmar la solicitud, los 
emisores se comprometen a cumplir con lo señalado en lo referente a las 
obligaciones y derechos de los mismos). Ademas deberá anexar la 
información financiera, económica, legal y administrativa requerida. 

1 Dia.z ~tal.a Alfredo J11..,·icrta en b Uuls;i. EJ lllo\!roa111Cnc.a lda &Ju:;;1ón. MC~1co 1 ')94 p. 302 
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e) Definir las caracteristicas de Jos valares, coma: importe a inscribir. número 
de titulas y valor nominal de los mismos; indicando el monto del capital 
social, asl como el porcentaje del mismo que se ofrece al inversionista. 

d) Acreditar solvencia, asi como liquidez y ofrecer un rendimiento razonable. 
e) Obtener la autorización por parte del Consejo de Administración de Ja 

Bolsa Mexicana de Valores. 
f) Cubrir las cuotas correspondientes por derecho de inscripción. 

INVERSIONISTAS EN TiTULOS O VALORES 

Se considera inversionistas tanto a las personas flsicas como Jas 
personas morales que buscan mediante el mercado de valores canalizar sus 
excedentes hacia entidades que los necesitan, con el único objetivo de 
maximizar sus resultados. 

El inversionista que invierte en Ja bolsa es porque los instrumentos que se 
cotizan en ella son Jos que mejor rentabilidad ofrecen dentro de sus 
alternativas de inversión y de acuerdo al nivel de riesgo que se desea tomar. 
En Ja bolsa coinciden varios tipos de inversionistas como: pequef1os 
inversionistas quienes son todos aquellos que cuentan can '"poco dinero" para 
invertir. y cuyas ganancias obtenidas se ven reducidas por Jas comisiones. 
debido a su bajo valumen de operación; Inversionistas institucionales, quienes 
representan instituciones financieras que h'3cen un completo análisis bursátil; 
Inversionistas conservadores. aquellos que no invierten a corto plazo. sino 
buscan un rendimiento a mediana y largo plazo; y los especuladores. aquellos 
que invierten a corto plazo y basan su inversión principalmente en el análisis 
técnico como herramienta principal. 

INTERMEDIARIOS BURSÁTILES 

Son aquellos que están relacionados en forma directa tanto con Jos 
emisores (oferta) como con los inversionistas (demanda), ya que éstos últimos 
no pueden realizar operaciones directamente en la Bolsa, pues necesitan de 
agentes de valores autorizados para realizar tales transacciones. 

La intermediación bursátil se encuentra reglamentada por la Ley del Mercado 
de Valores (LMV) que en su articulo 4o. menciona: 

·1os intermediarios son aquellas personas flsicas o morales que se dedican 
habitualmente a la realización de: 



a) Operaciones de corredurfa u otras tendientes a poner en contacto la 
oferta y ta demanda de valores. 

b) Operaciones por cuenta propia con valores emitidos o garantizados 
por terceros. respecto de Jos cuales se haga oferta pública. 

e) Administración y manejo de carteras de valores propiedad de 
terceros". 

Los Intermediarios que operan en el Mercado bursátil son: 

Casas de Bolsa: son los intermediarios bajo la personalidad jurídica de 
personas morales. constituidos en el régimen por sociedad anónima. quienes 
además de estar registrados en el Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios deberán de ser aceptados como socios del fa BMV. El Cuadro 
1.2. muestra la relación de casa de bolsa autorizadas para operar en México. 

Especialista Burs¡jtiF Esté3 reJnt1vamente Nnueva .. personaHdad dentro del 
ámbito bursátil. ejerce sus funciones de acuerdo al artículo 22-Bis de Ja LMV, 
donde establece que sus actividades son: 

a) Actuar como intermediario por cuenta propia, respecto de los valores en 
que se encuentran registrados como especialistas en la bolsa de valores 
de que sean socios, bajo los términos que establece la LMV. y sujetándose 
a las disposiciones de carácter general que dicte Ja CNV, o a Jo previsto en 
el reglamento interior de la bolsa de valores correspondiente. 

b) Recibir préstamos o créditos tanto de instituciones de crédito. como de los 
organismos de apoyo al mercado de valores, así como celebrar reportes 
sobre valores, con sujeción a las disposiciones de carácter general que 
dicte el Banco de México. 

e) De conformidad con las disposiciones de carácter general que dicte Ja 
CNBV: 

Realizar operaciones por cuenta propia respecto de los valores en 
que sean especialistas. 
Mantener en guarda y administración sus valores. 
Realizar inversiones con cargo a su capital global. 
Invertir en sociedades auxiliares. 
Las análogas o complementarias de las anteriores. que les sean 
autorizadas por la CNBV 

~ Autoriz.'"l su fiu1c1011:1111icnto cu fa rcfurm:i :i la k~ dd t\h.:n.::ido dc V;dorcs del 4 de enero di! 1990. 
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CUADRO 1.2 RELACION DE CASAS DE BOLSA 
IAGENTES DE VALORES PERSONAS MORALES! 

ABACO. S.A. DE C.V. 
ACCIONES Y VALORES DE M~XICO. S A DE C V 
ANAHUAC. CASA DE" BOLSA. S A DE C V 
BURSAMEX. S.A. DE C.V. 
BANKERS TRUST, S A DE C V 
CASA DE BOLSA ARKA. S A DE C V 
CASA DE BOLSA BANCOMER. S A DE C V 
CASA DE BOLSA BANORTE. S A DE C V 
CASA DE BOLSA BBV-PROBURGA, S A DE C V 
CASA DE BOLSA BITAL. S.A DE C.V 
CASA DE BOLSA INVERLAT. S.A. DE C.V 
CASA DE BOLSA SANTANDER M~XICO. S A DE C V. 
C.B.f. CASA DE BOLSA, S.A. DE C V 
ESTRATEGIA BURSÁTIL. S A DE C.V 
G.8.M. GRUPO BURSÁTIL MEXICANO, S A DE C V 
GOLDMAN SACHS M~XICO CASA DE BOLSA. S A DE C V. 
ING. BARING (M~XICO) S A DE C.V CASA DE BOLSA 
INVEX CASA DE BOLSA. S A DE C V 
INTERACCIONES CASA DE BOLSA. S A DE C V 
INVERMEXICO. S A DE C V 
INVERSORA BURSÁTIL.~ A DE C V 
JXE CASA DE BOLSA. S A DE C V 
MERRILL L YNCH Mi=x1co. s A DE e V CASA DE BOLSA 
MEXIVAL, S A. DE C V , CASA DE BOLSA 
MUL TIVALORES, S.A DE C V 
OPERADORA DE BOLSA SE~~IN, s A DE C V 
SOMOZA. CORTINA Y ASOCIADOS. CASA DE BOLSA. S A 
VALORES BURSÁTILES DE M~XICO. S A DE C V. 
VALORES FINAMEX. S A. DE C V 
VALORES MEXICANOS CASA DE BOLSA, S A DE C V 
VALUE CASA DE BOLSA. S.A DE C V 
VECTOR CASA DE BOLSA. S A DE C V 

Fuen1e. lnd1cadores-Burs.a1.res sentiembn? 1996 

El Especialista Bursátil desempeña una labor de enlace en las operaciones 
efectuadas entre compradores y vendedores. Además de que ""está obligado a 
proporcionar liquidez y estabilidad a aquellas acciones con las que él opera. 
comprando cuando el mercado carece de un comprador y vendiendo cuando 
éste carece de un vendedor'". 3 

Cabe mencionar que además de los intermediarios antes mencionados. se ha 
permitido la participación de instituciones bancarias en operaciones del 
mercado de dinero, sin la participación de intermediarios financieros (circular
telefax 15/90 emitida por el Banco de México). 

> A.M.I.B. Cunt1..•x1., ! ... ·gul d~·I Alcrcudu d1..· J'alor~·s r\.1Cx1co 1995 p <,J 
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SOCIEDADES DE INVERSIÓN 

Son sociedades anónimas de capital variable. que se encargan de administrar 
inversiones. mediante los recursos aportados por pequer"\os y medianos 
inversionistas (esto es, usan fondos colectivos). Una de sus caracteristicas es 
la amplia diversificación de sus inversiones que tienen por objeto disminuir el 
riesgo en las misn1as. 

Cabe mencionar que las sociedades de inversión requieren una concesión del 
Gobierno Federal a través de la SHCP para su funcionamiento, y su 
regulación carrera a cargo de la CNBV. 

Dentro de las sociedades de inversión existen tres tipos: 

Comunes: 
Estas sociedades de inversión realizan operaciones con valores tanto 

de renta fija con10 de renta variable, pero claro, en las proporciones que 
estipula la LMV Los rendin1ientos son a plazos largos y traen consigo riesgos 
mayores. 

De renta fija 
Los valores que adquieren estas sociedades son principalmente 

instrumentos del mercado de dinero. Los rendimientos se obtienen a través 
de intereses y resultan ser seguros y constantes. 

De capitales (SINGAS) 
La finalidad de las Sociedades de Inversión de Capital de Riesgo. es la 

de invertir en acciones de otras empresas, para así obtener el control de la 
administración de éstas. o bien para mejorar su situación y valor en el 
mercado. Las SINGAS. a diferencia de los tipos de sociedades de inversión 
antes mencionadas, pueden adquirir incluso títulos-valor de empresas que no 
estén inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

12 



"t.2."1.5. INSTITUCIONES DE APOYO 

INSTITUTO PARA EL DEPÓSITO DE VALORES (S.D. INOEVAL, S.A. de C.V.) 

Este instituto fue creado en diciembre de 1979 con la finalidad de prestar 
servicio de guarda, administración, compensación, liquidación y transferencia 
de valores. con el objetivo de mantener una eficiencia en las operaciones 
bursátiles. 

Este instituto cuenta con bóvedas, en las cuales se encuentran custodiadas Ja 
mayor parte de los instrumentos negociados en el piso de remates. Por tal 
motivo, cuando se realiza una transacción. no hay necesidad de trasladar los 
instrumentos a otro sitio. simple y sencillamente, por medio de el uso de 
computadoras se realizan las transacciones pertinentes, para actualizar la 
información. 

ASOCIACIÓN MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A.C (AMCB) 

Esta asociación fue creada en mayo de 1980 con el objeto de agrupar a todas 
las casas de bolsa del pafs para impulsar su desarrollo y crecimiento dentro 
del entorno del sistema financiero. 

Estudia y promueve medidas de autorreguración entre sus asociados, 
manteniendo comunicación tanto con funcionarios públicos como con 
organismos de Ja iniciativa privada, relacionados con el fvlercado de Valores. 

ACADEMIA MEXICANA DEL DERECHOS BURSATIL, AC. (AMOS) 

Esta institución fue creada en .Julio de 1979 con el fin tanto de difundir el 
conocimiento del derecho bursátil. como el del perfeccionamiento del mismo, 
organizando así eventos y conferencias donde se puedan intercambiar 
conocimientos referentes a dicho tema. 

INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES, A C (IMMEC) 

Este instituto fue creado debido al crecimiento acelerado de la actividad 
bursátil. Se creo en 1980 a iniciativa de la BMV y casas de bolsa. Tiene como 

1.1 



objetivo proporcionar apoyo técnico en el procesamiento de la información, y 
se considera el principal centro de información del Mercado de Valores. 

INSTITUCIONES PARA LA CALIFICACIÓN DE VALORES 

Son instituciones privadas cuyo objetivo es brindar confianza en los 
inversionistas. ya que emiten opinión sobre la calidad crediticia de las 
empresas que en1iten papel comercial por oferta pública_ 

1.2.1.6. CLASIFICACIÓN DEL MERCADO DE VALORES 

A) DE ACUERDO AL TIPO DE OPERACIÓN 

Mercado Primario 
Consiste en la adquisición de títulos directamente del emisor. 

proporcionándole a éste, recursos para sus necesidades operativas. En este 
caso el que invierte en dicho mercado le interesa invertir, ser parte de la 
empresa, ser propietario de Ja n1isma, contribuyendo de igual forma al 
desarrollo de la econornia nacional. 

Mercado Secundario 
Este mercado se caracteriza por la negociación de los titules entre 

inversionistas, sin intervención del emisor. Su objetivo principal es 
proporcionarle liquidez al inversionista. Dentro de este mercado se 
encuentran los inversionistas agresivos, o aquellos llamados especuladores, 
que en pocas palabras. no les interesa la empresa emisora. sino los 
rendimientos que puedan obtener de la compra o venta rápida de títulos, por 
diferencias de precios (Ganancias de Capital). Estas actividades, traen 
consigo un riesgo e incertidumbre n1ayor que el mercado antes mencionado. 

B) DE ACUERDO AL PLAZO 

Mercado de Dinero 
En este mercado se operan instrumentos de deuda emitidos tanto por el 

sector público como por el sector privado. Este mercado surge de Ja 
necesidad que tienen ambos, el Gobierno Federal de hacer frente a sus 
necesidades financieras. como de empresas, de financiar su capital de 
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trabajo. Estos generalmente se compran o venden a descuento (precio ínferior 
a su valor nominal) 

Este mercado ofrece un rendimiento predeterminado. un plazo de 
vencimiento, bajo nesgo y alta liquidez. además que son fácilmente 
negociables, tanto en el mercado prirnano como en el n1ercado secundario. 

Mercado de Capitales 
Este es un mercado donde se realiz~n operaciones a mediano y largo 

plazos. Los instrumentos negociados en este mercado cuentan con baja 
liquidez y mayor grado de nesgo. 

C) DE ACUERDO AL RENDIMIENTO OFRECIDO 

Renta Fiia o de deuda 
Estos instrumentos tienen un p/¡izo y rendimiento predeterminado de 

acuerdo a reglas pactadas. Cabe mencionar que los instrumentos de renta fija 
se consideran coma un crédito para el inversionista y una deuda para el 
emisor. 

Renta Variable 
Son instrumentos de renta vari.:tble aqu<3llos cuyo rendimiento depende 

de fas resultados económicos y financieros de la en1presa emisora, de eventos 
macroeconómicos, del comportamiento del Mercado y además tienen un plazo 
indefinido 

"1.2."1.7. ÍNDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES (IPC) 

El desarrollo de la actividad bursátil tiende a reflejar en cier1a medida el 
comportamiento del sector financiero nacional. Por tal razón, la BMV hace uso 
de indices, los cuales están integrados por muestras representativas que 
indican el comportamiento del mercado bursátil. 

Este es el caso de el IPC. el cual es un indicador del comportamiento 
del mercado accionario en una muestra de 40 emisoras. Esta muestra se 
ajusta bimestralmente y representí:l a todos los sectores que cotizan en la 
BMV. El anexo 1 muestra los sectores y las ramas que cotizan en la Bolsa 
Mexicana de Valores. 



¿Pero cual es el criterio que se utiliza para seleccionar 40 emisoras que 
conformen el IPC?. Básicamente se seleccionan las emisoras cuyo Indice de 
bursatllidad sea mayor. Se flama índice de bursatifidad a la facilidad que tiene 
la acción de una empresa respecto de las demo:ls de comprarse o venderse en 
el mercado, o sea el grado de liquidez que tiene el titulo. 

El Indice de bursatilidad toma en consideración las siguientes variables: 
Número de operaciones Transacciones realizadas en un periodo 
determinado. 
Volumen negociado - El número de acciones negociadas. 
Importe operado - Es el importe en dinero de las transacciones realizadas. 
Lote de acciones - Número minimo de acciones negociadas de una emisora. 
oras de operación - Periodo de tiempo en que se va a calcular la bursatilidad. 

Para el cálculo del IPC se toman en consideración el precio y un valor de 
ponderación para cada una de las emisoras que forman parte de la muestra. 
En el anexo 2 aparecen las empresas que fueron parte de la muestra del JPC, 
en el bimestre septiembre-octubre de 1996. La siguiente fórmula muestra la 
forma de cálculo del valor del indice. 

Ir""-

donde: 

1, = Valor del Indice para el día t 
P¡r = Precio de cierre de la i-ésima emisión, en el dia t 
Q¡t = Número de acciones inscritas de Ja i-ésima emisión, en el día t 
F¡r = Factor de ajustes por ejercicio de derechos. 4 

i = 1, 2, 3 ... n 

La utilización def f PC es de gran importancia para medir tanto tos cambios, 
como las tendencias. no sólo en el mercado bursátil, sino que sirve como 
marco referencial para medir el comportamiento de Ja economía en general. 

•El f'actor de ~IJU:..h: pl•C1 .. fl.: d;1rsc por ÚI\ 1de11du~ eu cfrctn•o. Úl'l.·iúcrn.los en aec1u11cs. suscripción de 
nccioncs: spht (au1n..:nto del 11lu11r.:ro de ac¡;1011cs d.; un;1 c111µrcsa. sin tr;1cr consigo un aun1cnlo en cJ 
c:ipital de la 1111s11u. ··uaj:1 del precio uiul.1110 1.fo 1111;1 ;1cc1011 .. ). split uw..:rtido (;uum .. •ut.a el precio uniiario 
de un::i ncción). n .. ·( .. h1cciú11 de cap1w.I 



1.2.2 INSTRUMENTOS COTIZABLES EN BOLSA 

El Mercado de Valores en México cuenta con una amplia variedad de 
instrumentos de inversión. El estudio y análisis apropiado de cada uno de ellos 
es clave para el diserlo de una óptima cartera de inversión. 

Dentro de la presente investigación se nianejarán tanto instrumentos del 
mercado de capitales como instrumentos del mercado de dinero. pues lo que 
se pretende es reducir el grado de riesgo y ofrecer n1ayor seguridad en la 
inversión. 

El cuadro 1.3. muestra algunas caracterist1cas importantes de los 
instrumentos en estudio. 

1.2.2.1. MERCADO DE DINERO 

CETES (Certificados de la Tesorerla de la Federación) 
Son titulas de crédito al portador. por medio del cual el Gobierno se 
compromete a pagar el monto del valor nominal aJ vencimiento de éste. Los 
CETES fueron en1itidos por prin1era vez el 19 de enero de 1978, con la 
finalidad de financiar la inversión del Gobierno, y regular el circulante y las 
tasas de interés. Este instrumento ha tenido un gran auge como instrumento 
de inversión debido al alto grado de incerlidumbre en la economía mexicana 
en los últimos años. 

BONDES (Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal) 
Son titulas de crédito al portador. donde el Gobierno Federal se obliga a pagar 
una suma determinada en una fecha determinada. Este proceso se realiza 
mediante cupones periódicos. Fueron creéJdos en septiembre de 1987, con el 
objetivo principal de financiar proyectos del Gobierno Federal tanto a mediano 
como a largo plazo 

TESOBONOS (Bonos de la Tesorerla de la Federación) 
Son títulos de crédito al portador, denominados en dólares de los E.U. en 
donde el Gobierno Federal se compromete al pago del titulo al equivalente en 
moneda nacional, de acuerdo al tipo de cambio del dólar libre. Fueron 
creados en el año de 1989 mediante decreto presidenciaJ. Su objetivo es el de 
obtener recursos financieros en épocas de inseguridad cambiaria. Cabe 
mencionar que a raíz del problema económico por el que paso México a 
finales del ario de 1994, se suspendió su cotización. 
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CUADRO. 1.3 CARACTERiSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS COTIZABLES EN BOLSA 

INSTRUMENTO EMISOR GARANTlA PLAZO VALOR. CUSTODIA REt-IDIMJEN 
NOMINAL TO 

CETE~ 2H 91 10~ )" S 1U 00 o l!011o<;o a. ~r'IC ... O. 
3f".>4 d• .. • S ~ 00 M N M••ocu Capc~I 

"a~o~,~W~E~~~--1"°'"°'""~~,~~-•=~---.~=7·•~--;~3:;-;-STOO-OOM .. N ~u"-'~~"'o~.,.~-+cc.C--~=~,~,...~-"",,-.¡ 
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DE 
DESARROLLO 
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Got>••'•"-> 
F~e• .. 1 
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F~or'"I 
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Me .. co 
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• AJUSTABONOS (Bonos Ajustables del Gobierno Federal) 
Son titules de crédito nominativos. con los cuales el Gobierno se obliga al 
pago de una cierta cantidad de dinero ajustada de acuerdo a las variaciones 
en Indice Nacional de Precios al Consumidor. Su objetivo básico es el de 
captar recursos financieros a largo plazo. 

• ACEPTACIONES BANCARIAS (AB'S) 
Son letras de cambio emitidas por ernpresas, respaldadas por Instituciones 
de Ja Banca Múltiple en ba5e a créditos otorgados por ésta última. Su 
principal objetivo es el de obtener financiarniento a corto plazo. 

PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO (PRLV) 
Son títulos que formalizan deudas a corto plazo. donde la Jiquid<Jción y el pago 
de intereses procede al vencimiento del plazo. 

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO 
Son titulas de crédito emitidos por la banca de desarrollo, mediante los cuales 
se captan recursos a largo plazo, para pron1over proyectos de infraestructura y 
desarrollo industrial. Estos títulos fueron creados en el año de 1985. 

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO INDUSTRIAL (BONDIS) 
Son titulas de crédito a largo plazo emitidos por Nacional Financiera (NAFIN). 
con el objeto de captar recursos para promover proyectos de infraestructura y 
desarrollo industrial. Los bonos bancarios de des;:irrolfo industrial fueron 
creados en el año de 1 989. 

BONOS BANCARIOS PARA LA VIVIENDA 
Son titules de crédito a largo plazo emítidos por instituciones bancarias, para 
promover proyectos relacionados con la vivienda. 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN ORDINARIOS (CPO's) 
Titulas de crédito a largo plazo emitidos por instituciones fiduciarias, 
respaldados por bienes muebles, cuyo objetivo es financiar proyectos de 
infraestructura carretera. 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN INMOBILIARIA (CP/'s) 
Son títulos de crédito nominativos emitidos por instituciones fiduciarias, 
respaldados por activos inmuebles. Estos certificados representan los 
derechos que sus tenedores tienen sobre bienes inmuebles pertenecientes al 
patrimonio de un fideicomiso. 
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• PAGARE A MEDIANO PLAZO 
Son títulos de crédito a mediano plazo emitidos por sociedades mercantiles 
las cuales tienen el objetivo de obtener recursos para fjnanciar principalmente 
capital de trabéJjO y proyectos de inversión. 

• BONOS DE PRENDA 
Son titulas de crédito a corto plazo que acreditan un crédito prendario, se 
expiden anexos a los certificados de depósito, Jos cuales son emitidos por los 
almacenes generales de deposito Su objetivo es el de financiar capital de 
trabajo. 

• PAPEL COMERCIAL 
Es un pagaré que documenta préstamos entre empresas para financiar su 
capital de trabajo y generalmente son a corto pfazo. Este instrumento fue 
creado en septiembre de 1980. 

1.2.2.2. MERCADO DE CAPITALES 

• ACCIONES 
Son UtuJos~valar que representan el capital social en que esta dividida la 
empresa_ Su objetivo es el de financiar a Ja empresa mediante el capital 
aportado. 

• OBLIGACIONES 
Es un crédito colectivo contraído por una empresa, Ja cual esta obligada a 
pagar intereses por este crédito que es otorgado periódicamente. Su principal 
objetivo es el de financiar a la empresa en el mediano y largo plazos 
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1.3 TÉCNICAS DE ANÁLISIS DEL MERCADO DE VALORES 

El disel\o de una cartera de inversión requiere conocer el 
comportamiento de los lilulos disponibles. Resulta lógico pensar que al 
formar una cartera se pretende que ésta proporcione el máximo rendimiento. y 
esto sólo se logra si en ella se incluyen aquellos titulas que proporcionan Jos 
mejores resultados. 

Existen varias técnicas para seleccionar los titulas de rendimiento 
aceptable. Sin embargo. dos de ellas son las más usadas: estas técnicas. 
conocidas como técnicas de análisis bursátil son: 

análisis fundamental y 
análisis técnico 

Estas dos técnicas cuentan con diferentes bases de estudio, pero en si 
consideran Jos mismos factores que influyen directamente en la determinación 
de fa cartera de inversión; tales factores son: 

Factores pollticos: En un pals como México donde la inestabilidad socio
pollllca se encuentra a la orden del dla. cualquier suceso ocasiona inseguridad 
y desconfianza: tal es el caso de los cambios sexenales de poderes. 
asesinatos de personalidades tales como: Cardenal Posadas Ocampo (23-
may-93). Luis Dona/do Colosio (23-mar-94) y José Francisco Ruiz Massieu 
(28-sep-94). o bien el levantamiento armado del EZLN en Chiapas (1-ene-94) 
y ef más actual. el levantamiento armado en el Estado de Guerrero (1996). 
Estos acontecimientos han sido elementos importantes en la participación de 
los Inversionistas en la bolsa. y como se ha podido observar a través de los 
anos. en México innuyen directamente en la actividad bursátil. debido muy 
probablemente a la dependencia del sistema financiero con respecto al 
sistema polltico. 

Factores económicas: Un inversionista se motiva a invertir de acuerdo a las 
expectativas que tenga sobre la economla en general y que le proporcionen 
confianza respecto al futuro de fa misma. 
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FIGURA 1.1 

CICLO ECONOMICO 
TENDENCIAS EN EL INVERSIONISTA 
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La Figura 1. 1 muestra diferentes fases del ciclo económico por el que 
generalmente atraviesa la economia de un pais. Estas fases deterrninan la 
tendencia en la preferencia del inversionista que participa en el mercado 
bursátil. quien decide su participación en el mercado de acuerdo a sus 
expectativas futuras. Un punto de referencia importante para un inversionista 
es una tendencia a Ja inversión en el mercado de capitales (acciones), la cual 
se verifica cuando la actividad económica está en su pleno apogeo. Esta 
tendencia continua hasta acercarse el fin del periodo de auge, momento en el 
cual el inversionista espera un mercado lleno de incertidumbre con el posible 
advenimiento de una crisis económica. Esta etapa es más clara a medida que 
las tasas de interés comienzan a subir. En esta etapa el inversionista se ve 
tentado a abandonar el mercado bursátil para depositar su capital en el 
sistema bancario, mientras tanto. la cotización de las acciones tiende a bajar 
en dicho mercado. Como todo ciclo económico. después de la crisis se 
sobreviene una época donde se dice se paraliza la economía en general 
(depresión); las tasas de interés empiezan a bajar y el inversionista que en 
época de una crisis recurrió a los bancos, ahora opta por la bolsa, mientras 
que aquellos inversionistas que continuaron en el mercado de capitales a 
pesar de la crisis, tienden a cambiar al mercado de dinero para obtener un 
rendimiento fijo, ya que el futuro económico no se ve muy alentador. y si no 
ganan, por lo menos no pierden. Al llegar a la etapa en la que se empieza a 
reactivar la economía (recuperación} se tienen buenas perspectivas a futuro, 
las tasas de interés son bajas y el inversionista se inclina por invertir en la 



bolsa. tanto en el mercado de dinero, como en el de capitales, pero 
preferentemente capitales (acciones).!> 

Las tasas de interés influyen directamente en el mercado, asi tenemos que -: .. 
cuanto mayor sea la cantidad de efectivo que deseen crear (o cancelar) por la 
compra (o venta) de valores y deudas. mayor debe ser la baja (o el alza) en 
las tasas de interés .• e 

Lo anterior se refiere a que las tasas de interés influyen de manera 
Inversamente proporcional a fa participación en el mercado bursátil 
(accionario). ya que al haber una tasa de interés que aumenta 7

• la inclinación 
por participar en el mercado disminuve y viceversa. al ofrecerse una tasa de 
interés que disminuye, la participación en el mercado aumenta, ya que un 
Inversionista busca otras alternativas de liquidez para sus recursos en 
efectivo. 

El Mercado de Valores en tvléx1co reacciona casi instantáneamente a las 
variaciones de los n1ercados financieros internacionales. asi corno a los 
precios internacionales del petroleo y otros productos primarios. como café, 
cacao, plata, cobre y fosfatos, además de las variaciones en el tipo de cambio 
de monedas importantes. principalmente el dólar de E.U.8 

Factores propios de los inversionistas. En muchas ocasiones los 
inversionistas se dejan llevar por los comentarios que se hacen respecto al 
mercado, a la economía, a Ja politica. a los Tumores-en torno a la empresa, y 
que generalmente son sin fundamento, pero ocasionan Ja alza o la baja de las 
coUzaciones en la bolsa 

1.3.1 ANAL/SIS FUNDAMENTAL 

El análisis fundamental se enfoca directamente al aspecto financiero y 
económico de la empresa emisora en la cual se esta interesado en invertir. 
Esta técnica de análisis consiste en realizar al análisis de los Estados 
Financieros (Estado de Situación Financiera y Estado de Resultados) 
mediante indicadores financieros y económicos de Ja empresa. Estos 
indicadores son razones y proporciones que miden el crecimiento presente y 

~Rendón Tre;o. R..,Ul AndlrH' /">c.ir.i ;,, «.1tri ... 1ur.1J,· <..arto·ra1 JL· an·L·r.~·11Jn UNAl\.1 1995 
6 M.::1yn.ard Keyncs. John 7i:oria f/t·n .. ·r.1/ d .. • /<1 fJ..·u¡•.1c1tin. ,.¡ /ll(cr.·., y,•/ />rn,·ro Fondo de Cultura 
Económ..ic:i. J\.1Cx1co. l 9 1J 1. J> 1 77 
7 1....a.s tasas de interés ah:1s son uu:i mcdab :.iduptad:i &.Je la polir1ca rnonctana en cpocas &.Je 1nflac1ón 
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futuro de la empresa en cuestión. Una evalu.:::ición adecuada de estos 
indicadores determin.:::i ef rendimiento de la empresa y por supuesto 
determinará el precio de una acción en Ja misma. Lógicamente se deben 
estudiar aspectos como: el desarrollo que ha tenido la empresa a través del 
tiempo: utilidades obtenidas; participación en el mercado competitivo según su 
linea de productos: consideraciones como exporlacrones de bienes o servicios 
y poIWcas administrativas y financieras adoptadas. tales como· estructur.:1 
corporativa. fusiones y/o adquisiciones estratégicas. 

Los resultados obtenidos de este análisis de en1presas dependen en gran 
medida de fa situación econón11c.:::i por la que atraviese et país y por el sector 
económico en el que se encuentran ubicadas las empresas bajo análisis. Esto 
es debido a que existen sectores que se ven rapidamente afectados por un 
retroceso en la economia, y de igual forma. al venir la etapa de recuperación, 
estos sectores también suelen recuperarse rápidan1ente en cornparación con 
otros sectores. 

Para hacer un análisis fundnn1ental de una en1presu en p<:irticular, siempre 
existe información disponible. yn que l<:i BMV proporcionn información 
financiera de las empresas en1isoras. Tnles empresas están cbl1gadas a 
presentar en forma periódica (trimestral y o:mua/rnente) 1nforn1ación contable, 
económica y administrativ.:i consolidada y sin consolidar, debidamente 
dictaminada. 

Los estados financieros de las empres<:is que cuentan con títulos 
inscritos en el Registro Nc.:Jcional de Valores e Intermediarios -: .. deberán 
cumplir con los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados. dentro de 
los cuales cobran especial importancia tos contenidos en los Boletines B-8 de 
Estados Financieros Consolidados y Combinados. y Valuación de Inversiones 
Permanentes; el B-10 de Reconocinliento de los Efectos de Ja Inflación en la 
Información Financiera y el B-12 sobre Estado de Cambios en la Situación 
Financiera, expedidos por el Instituto Mexicano de Contadores Públicos, A.C. 
(IMCP)". 9 

El objetivo del análisis fundamental es identificar aquellas acciones de 
empresas que se prevé van a aumentar su valor. De igual forr11a, busca que 
las empresas elegidas tengan el rnax1n10 rendirniento posible (por arriba de los 
porcentajes de inflación) 

9 lnstructl\."o F1n.:u1c1cru <;1ú<1 ¡ .... 1r,1 /,1 .. ·/,1horac:1ún ú,.: /i1r"''Jf"'. d~· /únuoru_'f /ndus1r111h•.J.·. (ºom.:rcialf!s 
ydt!Si .. ·rvi,·wJi. Bf\.fV 19~5 p.4 . 
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Entre las principales razones financieras que se utilizan para evaluar a 
las empresas en el mercado de valores, se encuentran: 

Relación Precio I Utilidad (P/U) (Price Earning Ratio) 

Esta relación mide el precio de una acción de una empresa determinada y la 
utilidad generada por Ja misma acción en los últimos doce meses. Esta es una 
relación de importancia al evaluar una empresa, ya que uno se interesa por 
ganar dinero. y es importante darse cuenta de que se hace una buena 
inversión al comparar la que se paga par una empres<:J (acción), contr¿:i lo que 
la ésta genera de utilidades. 

AJ analizar una empresa con esta relación, es importante que se 
comparen Jos resultados obtenidas con esta relación, contra los obtenidas de 
otras empresas de la misma rarna o sector. Cuando fas resultados obtenidos 
con esta relación son altos, se considera a Ja empresa tara: ya que la 
cotización de sus acciones es bastante elevada en relación al beneficio que la 
misma proporciona. y par Jo tanto se recomienda vender si se tienen, o no 
comprar tales acciones. Por el contrario, cu.undo esta relación arroja un 
resultado bajo. se dice que la cotización de un.:i acción de determinada 
empresa es barata- en reJ.uc1ón a los beneficios que proporcion.:i, por tal 
motivo se sugiere co111prar, o si se poseen d1ch3s .3Cc1oncs - no vender-. 

Relación Precio I Valor Contable (PNC) 

Valor contable y valor en libros viene siendo lo mismo, pues consiste en dividir 
eJ capital contable (patrimonio) entre el número de acciones de la empresa. 
Esta relación determina una diferencia entre la cotización bursátil y el valor 
contable, Jo que identifica a la en1presa como sobre o infravafuada Esto es, si 
el precio de una acción de determinada empresa en el mercado está por 
arriba de su valor en libros, se dtce cotizada con una prima (o sobreprecio). 
Asf mismo si el precio en el mercado de una detern11nada acción es inferior a 
su valor en libros, se dice que esta cotizada con un descuento. 

Las acciones se cotizarán con una prima cuando sus emisoras sean rentables 
y tengan un buen desarrolla. en si que tengan una 1magen: un -prestigio'"en 
cuanto a su organización. administración y su potencial para generar 
utilidades. 

Entre otras razones que se consideran importantes, se incluyen las de 
rendimiento, relacionadas con las resultados obtenidos por la empresa; las de 
aciividad relativas a las ventas; las razones de apalancamiento que indican el 
grado de endeudarniento (pasivos); la evaluación de liquidez, o sea la 
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capacidad que tiene una empresa de obtener dinero en efectivo. y otras. El 
Anexo 5 muestra algunas de las razones financieras más importantes que las 
empresas emisoras de valores deben presentar a fa BMV junto con la 
Información financiera periódica. 

1.3.2 ANA LISIS TÉCNICO 

El análisis técnico es un procedimiento por medio del cual se pretende 
predecir Ja tendencia de Jos precios en el mercado de valores, mediante sus 
cotizaciones históricas. Originalmente este análisis era considerado como un 
análisis gráfico. pero cabe mencionar que can el desarrollo de técnicas 
estadlsticas. principalmente el análisis de Series de Tiempo: se ha 
desarrollado a tal grado que se ha convertido en una herramienta muy 
importante para la estimación de rendimientos y su volatilidad. 

Como pionero en esta corriente del análisis técnico bursátil se considera a 
Charles H. Do·w. quién fue el creador de una teoría para captar señales de 
compra y venta, mediante la información que proporcionaba el mercado. 

Los gráficos, también llnmados 'tharts'" son Jos elen1entos principales en los 
que se basa el análisis técnico. Estos gráficos permiten determinar la 
tendencia en el valar de los instrumentos o del mercado bursátil, ya que 
muestran Jos precios máximos, mínimos y al cierre durante varios días. Uno 
de los puntos importantes es que entre mayar sea el periodo que abarque el 
análisis de Ja evolución de algún titulo cotizado en el mercado, mayor será la 
confiabilidad del mismo. 

Al observar un gráfico del comportamiento de las cotizaciones de un titulo se 
pueden detectar señales de ventLJ o compra. también llamadas de soporte o 
de resistencia respectivamente. 

Las lineas de soporte unen las cotizaciones más bajas de un titulo en el 
momento en que las cotizaciones sufren una ligera desviación (franqueo) 
hacia la baja. En estas condiciones se esta advirtiendo de un cambio en la 
tendencia del comportamiento del titulo, y consecuentemente se esta 
proporcionando una señal de venta. En la figura 1.2 se muestra un ejemplo de 
la forma en que las lineas de soporte unen las cotizaciones mas bajas del 
título y el momento de la serial de venta. 
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FIGURA 1.2 

LINEAS DE SOPORTE 

Las lineas de resistencia unen las cotizaciones mas altas del Utulo. y de igual 
fonna que las líneas de soporte al sufrir una desviación en su comportamiento. 
se esta previniendo una señal de compra, tal como a parece en la figura 1.3 

FIGURA 1.3 

LINEAS DE RESISTENCIA 
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Las Jlneas de soporte y resistencia comúnmente forman figuras, las cuales nos 
permiten observar las tendencias del comportamiento de los titules. El anexo 6 
presenta algunas de las formaciones más comunes en el análisis técnico. 
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El estudio de tos grá.ficos generalmente se integra con el análisis del volumen 
operado (número de titulas negociados en el periodo), ya que entre estas dos 
variables se presume una relación, la cual se basa en que: si la cotización de 
un titulo aumenta y el volumen también aumenta. se prevé un aumento mayor; 
si la cotización disminuye y el volumen también, se prevé un próximo 
aumento; si la cotización disminuye y el volumen aumenta, se prevé una 
disminución mayor; y por último si la cotización aumenta y el volumen 
disminuye, se prevé un próximo descenso. 

La figura 1.4 muestra la relación existente entre el comportamiento de tas 
tendencias en las cotizaciones de un titulo con respecto a el volumen operado. 
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FIGURA 1.4 
RELACION VOLUMEN-COTIZACION 

En muchas ocasiones es dificil reconocer los cambios de tendencia. por tal 
razón como se mencionó con anterioridad se hace uso de algunas 
herramientas estadisticas como: 

MEDIAS MÓVILES: son consideradas corno indicadores de la tendencia que 
tome algún titulo o Indice. Estas medias pueden ser de corto (de 5 a 10 
sesiones), mediano (de 60 a 70 sesiones). y largo plazo (generalmente de 200 
sesiones}. 

Existen varios tipos de medias móviles como: las simples. las cuales no son 
consideradas muy propias debido a que utilizan datos de varias sesiones y se 
considera que et cambio en las tendencias va relacionado principalmente con 
los precios de las sesiones más recientes; las ponderadas. las cuales si 
utilizan las cotizaciones más recientes. como las dos o tres últimas; la 
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exponencial que tiene ventaja sobre las dos anteriores, ya que para su cálculo 
sólo se necesita conocer el Ultin10 precio o cotización y la media exponencial 
del dla anterior. 

La media exponencial utiliza un factor. el cual se obtiene dividiendo 2 entre el 
número de sesiones que con1prenda la rnedia. Para calcular una media 
exponencial se necesita obtener la diferenc1LJ entre la última cotización y la 
media del dla anterior, la cual se multiplicará por el factor. El resultado que se 
obtenga será la nueva media exponencial. 

También se utilizan las LiNEAS DE REGRESIÓN, las cuales sirven para 
tomar decisiones rápidas de compra o venta de titulas: compra cuando las 
cotizaciones se encuentren por arriba de dicha linea y venta cuando estén baje 
la misma. Estas lineas pasan lo n1ás cerca posible de la cotización rnedia de 
los titulas, por lo que son una rnedida de la tendencia n1edia de la cotización. 

El RSI (Relalive Strenghl lndex) INDICADOR DE FUERZA RELATIVA, es un 
indicador que es utilizado en el análisis técnico. el cual proporciona 
inforTTiación acerca del Ululo. si esta sobrecomprado (cuando la demanda es 
mayor a la oferta) o sobrevendido (cuando la oferta es n1ayor a la dE:::manda), y 
por tanto puede indicar las señales de compra o venta del mismo. Este 
indicador se mide por n1edio de porcentajes. entre mayor sea la aproximación 
del resultado obtenido al 100°/u se cons1deraró. un titulo sobrecon1prado, en 
cambio, cuando mayor sea la aproximación del resultado al 0°/o se considerará 
que el titulo esta sobrevendido. 

Su cálculo se basa en la siguiente fórmula 

donde: 

100 
H.SI == 100-- -------¡;¡-

1. 
l'O 

PI: Promedio de Incremento en precios de cierre en relación a la sección 
anterior 
PD: Promedio de descensos de precios de cierre. 

ANÁLISIS DE SERIES DE TIEMPO 

El análisis de series de tiempo es otro instrumento estadistico utilizado para 
pronosticar las tendencias de las cotizaciones de los instrumentos bursátiles. 
En si el análisis de series de tiempo se conceptualiza como una secuencia de 
observaciones de origen aleatorio, sobre una determinada variable de interés 

29 



(rendimientos). Dicha variable es observada generalmente en penados de 
tiempo íguales. El análisis de senes de tiempo describe Jos fenómenos que 
ocasionan Jas secuencias o patrones y establece relaciones entre 
observaciones anteriores y/o desviaciones de tales observaciones. 

Es necesario representnr las series de t1ernpo mediante rnodelos n1atemáticos 
que ayuden a predecir patrones como· constancia. tendencia, periodicidad y 
sobretodo estacionariedad Esta Ultirna car~cteríst1ca es la mas importante 
para el uso de n1odelos de st?r1es de t1en1po, ya que de no haber 
estacionariedad, resulta imposible realizar un pronóstico mediante esta 
técnica. La caracterist1ca de estac1onariedad en una serie implica que debe 
tener una sola media dentro del intervalo de a1uste 

El análisis de !<:is senes de t1en1po consiste en estimar parámetros 
desconocidos en un rnodelo .:iprop1ado. usLJndo estrn1ac1ones para proyectar 
dicho modelo hac10 e! futuro y obtener un pronostico rn S1 el modelo ne series 
de tien1po realiza el pronostico solo en b<Jse ,:1 observaciones anteriores. tal 
modelo se conoce corno LJn n1odelo Autoregres1vo (AR). El número de 
observaciones anteriores us;:id;:is para pronostic;:ir un valor define el orden del 
modelo. Cuando el pronóstico se realiza con base en los errores de 
pronóstico anteriores, entonces el modelo se denon11na modelo de Promedios 
Móviles de Errores El número de rezagos en los errores utJ/1.;:ados para 
realizar el pronóstico define el orden del n1odelo 

El pronóstico también se puede realizar usando tanto Jos valores anteriores. 
como los errores anteriores. A ese tipo de modelo se les dencrnina modelo 
autoregresivos con niedias nióviles (ARMA) Cuando la serie de tiempo no es 
estacionaria, entonces no es posible h<Jcer proyecciones En tal caso. existen 
procedimiento para convertir tales series en series estacionarias. Una vez 
convertidas, es posible utilizar cualqu1er<:i de los modelos antes serialados. En 
tal caso, el nuevo modelo recibe el nombre de modelo autoregresivo e 
integrado de promedios rnóviles (ARIMA). 11 

Recientemente. se ha propé:lgado el uso de modelos de series de tiempo 
heteroscedasticos (varianzas diferentes) Estos modelos no solo pronostican 
el valor de la serie en trempos futuros. sino tarnbién pronost1c<:ln la variabilidad 
(volatilidad) de las observaciones. Con ello. estos n1odelos ayudan a 
pronosticar el nesgo de un instrumento Cuando el modelo de series de 

10 Pl..fontgorncf") (). Ly1l\ .. uod J ·\nd Jnl111 <.i;1rd111..:r ¡.;,r,·••f\t1ng <1nd 1"1111,· _..,·,·rt<"\ An<1h·\t• !\1cGra .. ,-
Hill. lnc 2nd cd S111g;1por<.: J '>'>O . 
11 Gucrrcro, Victnr .-f11,j/"" ¡.·,,o.J"rr.·., <Í<' s.·r1t·• .!.- J"1,·n1¡1., /:·,,.,,,,,,,,..,H U/\:"\.1 ,'\.10,1..:u 1''''1 
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tiempo heteroscedástico es un modelo autoregresivo se denomina 
comunmente ARCH. 
A manera de resumen se puede decir que tanto el análisis técnico como el 
análisis fundamental. son importantes y van de la mano. ya que cumplen con 
dos tareas diferentes pero de gran valor para el inversionista, mientras que el 
análisis fundamental nos dice ¿QUE? es Jo recomendable comprar o vender, 
el análisis técnico nos dice ¿CUANDO? es recomendable hacerlo. 

De igual forma, cabe destacar que hablando de inversión a corto plazo es 
recomendable el uso del análisis técnico y. en cuanto a inversión a largo plazo 
se recomienda el uso del anáUs;s técnico y análisis fundamental. 
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2. METODOLOGÍAS 
DE 

MODELOS DE CARTERAS 



2.1 MODELO DE MARKOWITZ 

2.1.1. METOOOLOGIA 

El nacjmiento de la teoria de cartera que estudia el anáUsis de 
Inversiones de acuerdo a su rentabilidad y riesgo se atribuye a Harfl 
Marl<owltz, quién a través de la publicación de su libro Selección de car1eras 1 

en 1952, estableció las bases para el desarrollo de esta teoría, que 
posteriormente fuera ampliada y perfeccionada por otros estudiosos de la 
materia. ' 3 

La teorla de cartera asume que existe un conjunto de .. n.. posibles 
inversjones. las cuales forman una área cóncava de rend1míentos con respecto 
a la desviación estandar. En esta área existen carteras que dominan a otras 
(carteras eficientes). por la simple y sencilla razón de que tienen una 
desviación estándar menor y un rendnníento n1ayor. o un rendimiento mayor 
con igual desviación esrñndar. Todas aquettas carteras domínadas por otras 
se les denomína carteras ineficientes. Ejemplos de carteras eficíentes se 
muestran en la figura 2. 1. 

FIGURA 2.1 EJEMPLOS DE CARTERAS INEFICIENTES 

El modelo de Marl<owitz maneja dos conceptos de impor1ancia que son: 
el rendimiento y el riesgo de una determinada cartera. Ambos dependen 
básicamente de dos aspectos. El primero de ef/os es la combinación entre el 

IZM::idc.owitz., ll.:ury. /"orljolo> ."k•/,·1.:flon t.://ú·".:111 d1~'•.:r.u/haf1un o/"un•e.un1,·n1 CJll Johu W1lcy & 
Sons. Nuev;i York. MarD.> 19.'i9. 
"'Van Home. J::um:s. Adn11nu1n1<:11>,,J·i110,, ... ,,.,.o. 'h1 ~ú11 ... ·1ú11 ... ·úH l'rc11l1cc ll•tll. ~1C'>ICO J•.JQJ p. 4. 
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rendimiento y riesgo de cada uno de los titulas en In cartera. Esta 
combinación de rendimiento y riesgo de cada titulo determina el grado de 
diversificación que presenta la cartera seleccionada. El segundo aspecto es la 
proporción de cada titulo que se invierta en la cartera. la cual puede ser 
elegida en cierta forma por el inversionista, y depende del grado de aversión 
al riesgo que tenga dicho inversionista. 

Si el inversionista es adverso al riesgo, entonces va a elegir aquellas 
carteras que Je proporcionen un n1enor riesgo, con In consecuente reducción 
en su rendimiento. Por el contrario, si el inversionista es amante al riesgo, 
entonces va a elegir aquellas cart~ras que le brinden rnayor rendimiento 
aunque tengan mayor riesgo. 

En el modelo de Markow1tz. el rcndirniento esperado se calcula con ef 
siguiente modelo. 

(2 1) 

donde: 

E( RJ: Rendimiento esperado de la cartera. 
E(H. 1): Rendimiento esperado de la acción i, (i = 1, 2, 3, ... u). 

X¡: Proporción invertida en la acción i. 

Por su parte, el riesgo se n11de ü través de la varianza de toda Ja 
cartera. La varianza de toda la cartera se estima sumando las varianzas 
individuales de los rendin1ientos de cada uno de los títulos en Ja cartera más 
las covarianzas de los rendimientos entre los titulas en ra misma. 

La siguiente fórmula indica la forn1a en que se calcula la varianza de una 
cartera 

O"c-
2 

=e i~I X¡2. u¡2. t 1 'f.1 j~I X; X ;P¡j<T¡<Tj 

j.r; 

donde: 

ªe 
2

: Varianza de Ja cartera_ 

ol: Varianza de la acción i. 
X¡: Proporción invertida en la acción i. 

. (2.2) 
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p 1J: Coeficiente de correlación entre la acción i y j. 

a 1: Desviación estándar de los rendimientos de la acción i. 

El Coeficiente de correlación tP¡j) se obtiene al dividir la covarianza de los 

rendimientos de tos titulas entre el producto de las desviaciones estándar. tal 
como se muestra en la siguiente fórn1ula. 

. (2.3) 

donde ª'J representa la covarianza. la cual esta definida por la siguiente 

expresión 

.~.( R ¡ - R;)(R j - Rj) 
O¡j= ... (2.4) 

donde: 

R¡: Rendimiento del titulo i. 
R¡: Rendimiento esperado del título i calculado por la media aritméticaµ 

- ,~\R¡ 
µ=R¡=-,-,-

El coeficiente de correlación (P1¡) oscilará entre +1 y -1.Cuando P¡¡ es 

igual a +1. indica que existe una correlación perfecta positiva entre dos titulas. 
esto es, que al variar el rendimiento de un titulo (i) simultáneamente varia el 
rendimiento del titulo U> en el mismo sentido, o sea al incrementarse (i) 
también se incrementa U). y viceversa, al disminuir (i) también lo hará U). Esto 
trae consigo un inconveniente, ya que al construir una cartera con títulos de 
alta correlación positiva habrá poca diversificación en la misma. lo que implica 
un alto riesgo en la cartera. 

Cuando pij es igual a -1. indica que existe una correlación perfecta negativa, 

lo que origina una variabilidad pero en sentido contrario, esto es. que cuando 
el rendimiento de un titulo (i) incrementa, el rendimiento del titulo (j) 
disminuye, originando un riesgo menor al riesgo inherente en cada uno de los 
titules. En este caso el efecto de la diversificación da la posibilidad de 



disminuir el riesgo de una cartera, hasta el grado de construir una cartera sin 
riesgo. 

Se han mencionado dos correlaciones peñectas. positiva y negativa, pero es 
necesario tomar en consideración un punto intermedio donde P¡J sea igual a 

cero. Bajo este supuesto. los rendimientos de los titulas no tienen relación 
alguna entre si, par tanto el efecto de la diversificación puede ocasionar una 
disminución en el riesgo de Ja cartera de inversión. 

FRONTERA EFICIENTE 

Cuando se cuenta con una cantidad de instrumentos que es pasible 
combinar en una cartera. y en donde cada una de ellos tiene su propio riesgo y 
rendimiento, entonces es pasible calcular el rendimiento total de la cartera y 
su riesgo, medido a través de su desviación estándar. 

Todas las posibles carteras de inversión se pueden observar en un 
plana definido por el rendimiento y la desviación estándar. Tales carteras 
forman una área ovoide que se denomina juego de oportunidades de 
inversión. Esta representación de las carteras de inversión se muestra en la 
figura 2.2. 

FIGURA 2.2 FRONTERA EFICIENTE Y JUEGO DE OPORTUNIDADES 

DEJSVIACIO~ ESTAtfDAR 

Dentro de este juego de oportunidades de inversión. existe una cartera 
que para cada uno de Jos niveles de riesgo maximiza el rendimiento esperado, 
o planteado de otra forma, para cada nivel de rendimiento minimiza el riesgo. 



A ta\ conjunto de carteras eficientes se les llama frontera eficiente (linea 
obscura en la figura 2.2). 

De acuerdo a lo anterior, un inversionista evidentemente busca este límite 
eficiente. '"Una cartera no es eficiente si existe otra que tenga un valor de 
rendimiento esperado más alto y una desviación estándar inferior, o bien, un 
rendimiento esperado más alto y la misma desviación estánd.:ir, o el mismo 
rendimiento esperado pero una desviación estandar inferior""' 

Considerando to anterior, et método de r.J¡arkowitz busca aquella cartera de 
inversión que se encuentre sobre la frontera eficiente, minimizando el riesgo y 
restringiendo et problema a obtener un rendimiento definido. El cálculo de la 
frontera eficiente se realiza a través de programación cuadrática. La 
formulación con Programación Cuadrática es como sigue: 1 ~ 

Minimizar Vnr{H.c) = i~t ¡~i x, XjP¡joiaj 

X 
Sujeto a 

,t X¡E{t<¡) - Jl• ~o 

1~1 X¡-l=ü 

X¡2:0 

(2.5) 

. (2.6) 

. (2.7) 

. (2.8) 

donde R• indica et rendimiento esperado de la cartera de inversión y las 
demás variables se definen de la misma forma que en los párrafos anteriores. 

En la formulación la función (2.5) se denomina función objetivo y como se 
puede apreciar no es más que ta varianza de ta cartera. La restricción (2.6) es 
la que determina el requerimiento de rendimiento de la cartera y la restricción 
(2.7) sirve para indicar que las proporciones de instrumentos en la cartera 
deben sumar el 100°/o. Finalmente, la restricción (2.B) establece la no
negatividad en las proporciones de cada instrumento. 

La formulación de Mark.owitz. requiere el uso de Programación 
Cuadrática debido a que la función objetivo (varianza de la cartera) es una 

14 Van Home. J;unes. Adn11nucn.w1<in F1na11c1 •. :ru Prcnlicc llall lnc. 1993 p. c.4 
HMcssuti O .• Ah.·arcz V. y Graffl ll. ,'-;.:l.:ccrtin dL· lnv<.:r~Hmcs (/ntrcH.Íl4CClún" /a tcoria JL· Cartera). 
Ediciones Macchi. Buenos Aires \9Q2. 
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función no-lineal. que es cuadrática cuando se incJuye la varianza del mismo 
Instrumento. 

En esta formulación las variables decisionales son las X's, las cuales 
definen la proporción del título que se debe incluir en Ja cartera. 

La solución del problema de nllnima varianza sujeto a restricciones de 
rendimiento se puede realizar a través del método de LaGrangeanos. Sin 
embargo, el procedimiento más utilizado es el de la transformación de una 
matriz simétrjca cuadrada. Este procedimiento lo que hace es transformar la 
función objetivo cuadrática a una función objetivo fraccionaria, por lo que el 
problema ya transformado se puede resolver a través de una variación del 
método simplex de programación lineal. 16 

La desventaja que presenta el modelo de Markowitz es que el rendimiento 
esperado de una cartera depende del nivel de riesgo asumido por cada 
inversionista en particular y viceversa En Ja formulación definida en 2.5-2.B 
se minimiza la varianza sujeta a un rendimiento mínimo. La misma solución 
se puede obtener si se maximiza el rendimiento sujeto a una varianza máxima. 
Esto implica que es importante definir una de las 2 variables con anticipación. 
La variable más complicada de evaluar es el riesgo (varianza) 

El nivel de riesgo es complicado de calcular y depende de una gran cantidad 
de variables. Sin embargo, debe estimarse para cada inversionista para saber 
en qué nivel de la frontera eficiente debe ubicarse. Un procedimiento simple 
para la estimación del riesgo de cada inversionista es a través de la definición 
de curvas de indiferencia. 

1'Kana Muny. Ltncar and comhlnaturíal prnJ.:rammlnJ.:. Klicgcr Pub. Co. Florida~ U.S.A. 1985~ 
p.568 
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CURVAS DE INDIFERENCIA 

Debido a que la elección de la cartera óptima depende del nivel de 
rendimiento esperado que se haya elegido y que éste a su vez depende del 
grado de aversión al riesgo del inversionista, resulta necesario conocer el 
efecto del riesgo en la decisión del inversionista Esto se realiza a través de 
curvas de indiferencia al riesgo. 

Cuando un inversionista tiene un conjunto de carteras opcionales. se presume 
que toma en consideración fas normas siguientes: 

1. Si dos carteras tienen la misma desviación estándar y diferentes 
rendimientos esperados, se preferirá la que tenga mayor rendimiento 
esperado. 

2. Si dos carteras tienen el mismo rendimiento esperado y diferentes 
desviaciones, se prefiere la que tiene desviación más pequerla 

3. Se prefiere la cartera que tenga una desviación más pequef'la y un 
rendimiento esperado mayor que otra cartera. ' 7 

La elección de una cartera. depende directamente del grado de aversión al 
riesgo que tenga un inversionista, el cual deterrnina la preferencia al 
rendimiento de una cartera respecto al riesgo inherente en la misn1a. 

La actitud que tenga el inversionista hacia el riesgo de una cartera se puede 
evaluar a través de las curvas de indiferencia. A lo largo de estas curvas se 
representan preferencias similares que tenga un inversionista combinando 
tanto el riesgo como el rendimiento. Todo inversionista tiene sus propias 
curvas de indiferencia y esto trae consigo la elección de carteras de inversión 
diferentes. 

La Figura 2.3 muestra que las preferencias de cada inversionista respecto al 
riesgo y el rendimiento. hacen que al tener el mismo conjunto factible, sea muy 
dificil que dos inversionistas seleccionen la misma cartera de inversión. Un 
inversionista conservador optará por elegir la cartera que tenga menor riesgo, 
aunque con ello implique un rendimiento menor comparado con otras carteras 
con mayor riesgo. Un inversionista arriesgado preferirá el rendimiento en una 
cartera, aunque con ello se incremente el riesgo de la misma 

Las curvas de indiferencia son ilimitadas, pero sólo se presentan las 
más características al hacer un análisis para la elección de una cartera. 

17 Sh:upc. \V11l1:1111 F l'nr1/i1/111 Th.:ory 11m/ ( 0'1/Jilo/ hfarla·u·. ~tcGraw-11111 l 97<. 
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FIGURA 2.3 

CURVAS DE INDIFERENCIA 

OESVlACJOU E5TAl'l0AR 

En Figura 2.4 se muestra fas diferentes posturas que toma un Inversionista 
ante el riesgo. Las curvas de indiferencia verticales indican que el 
Inversionista se preocupa totalmente por et riesgo. Por el contrario, las curvas 
de indiferencia horizontales muestran una indiferencia total hacia el riesgo, por 
lo que en este caso el rendimiento esperado de la cartera será lo único que 
interese al inversionista. Estos son fados opuestos, pero comúnmente los 
inversionistas intercambian grados de riesgo y rendimiento, donde las 
pendientes de las curvas de indiferencia indican el grado de aversión al riesgo 
del inversionista. esto es, entre mayor sea la pendiente de la curva de 
indiferencia mayor será la aversión al riesgo. 

FIGURA 2.4 
E(RJ 

111 

OES'lllACION ESTANCAR 
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Las curvas de indiferencia de un determinado inversionista. se construyen a 
partir del grado de riesgo que dicho inversionista sea capaz de aceptar por un 
nivel de rendjmiento. Estas Jíneas se extienden por puntos en los cuales un 
inversionista se convierte en indiferente a una inversión al ser compensado 
con un rendimiento adicional. Los niveles de curvas de indiferencia se 
construyen al seleccionar inversiones con ef mismo riesgo, pero con mayores 
rendimientos. Las curvas de indiferencia llegan a su limite cuando el 
Inversionista bajo ningún motivo es capaz de aceptar otro nivel mas de riesgo. 

El rendimiento máximo que puede alcanzar un inversionista de acuerdo a sus 
caracterlsticas particulares, se puede obtener al hacer coincidir las curvas de 
Indiferencia de dicho inversionista con la frontera eficiente del juego de 
oportunidades de inversión. Tal intersección marca las caracteristicas de la 
cartera más eficiente para el inversionista. 

Observe que la construcción de las curvas de indiferencia para un 
determinado inversionista puede depender de un estado de ánimo o de su 
percepción de la economla. Por esta razón el modelo de Markowitz añade un 
elemento aleatorio más a la elección de Ja cartera óptima. 

4U 



2.1.2.CASO PRACTICO 

2. "t.2. "t. PLANTEAMIENTO 

El primer paso para integrar una cartera óptima es definir ros tHulos que 
se deben considerar en el análisis y cálculo de la frontera eficiente, guiándose 
por un análisis técnico de tos títulos o atgún indicador de su bursatilidad. 

El caso práctico desarrollado en este trabajo consideró el 13nálisis de 
alguna variable financiera. 

SELECCIÓN DE TÍTULOS DE ACUERDO A LA BURSATILIDAD 

Primeramente, se definió el número de títulos que convenía analizar 
para Ja resolución de la cartera óptima Este número depende del nivel de 
riesgo que se desee tomar. Para reducir el riesgo no sistemático, la 
recomendación más común como se mencionó anteriormente es utilizar de 1 S 
a 30 titulas 16

• asi que se consideró apropiado la selección de 15 titulos. Si 
bien es cierto que entre n1as titules formen parte de la cartera es mejor. 
también es cierto que puede existir la posibilidad de que para un rendimiento 
deseado pueda tenerse una cartera con sófo un titulo, el cual pueda 
localizarse en la frontera ef1c1ente 

Para seleccionar los títulos a incluir en la determinación de la cartera, de 
entre todos los que se cotizan en bolsa. se siguió el criterio del grado de 
liquidez que tiene cada título, o sea su bursatilidad. Asi pues. tos títulos 
seleccionados forn1aron parte de la muestra del Índice de Precios y 
Cotizaciones del So. Bimestre de 1996 que tienen Ja bursatilidad más alta. El 
cuadro 2.1 presenta los títulos selecc1onados para la obtención de la cartera 
óptima. los cuales resultaron ser los mas bursdtifes en el periodo comprendido 
entre julio y agosto de 1996. 

Los 15 titulas seleccionados contienen: 
11 acciones de 9 empresas y 
4 acciones de 3 grupos financieros 

Como se puede observar, las acciones seleccionadas pertenecen a diferentes 
sectores y ramos, lo cual tiene por objeto enriquecer los títulos que puedan 

u Van Horne. Ja.11u:s Ad11111u .. t1;1c1611 F111:i11c11..·r;i Edlf Prc11f1cc ,.l~JI Ya f..-d MC .... ico 1993. P- 74 
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formar la cartera. De esta forma. hay la posibil1d3d de seleccionar varias 
acciones cuyos precios sean movidos por diferentes fuerzas y contar con una 
diversificación adecuada en la carteril de inversión (rncnor riesgo). 

_____ _,c,,_,u,,,A,"'D!3_Q_~~ _TÍTULO~_§~C-~!QN_~~-9___?~A!3~ p_~~~!w'INAR ----
NOMBR[ CLAVE SER![ ~·--§~C:!()f! ________ .. __ RAMQ __ _ 

Altos Hornos de AHMSA Tran~lorrnac1ó11 S1derurg1a 
México S A d-~-~ _ _?¿ ___________ ·-------
Grupo Industrial ALFA. ALFA A Vanos Controladoras 
S.A 
Grupo Fma11c1cru Oanarne..:; 
Accival S A dn C V 

BANACCI B Serv1c1os Grupos Financieros 

CEMEX. S A __ -~-E;_~~-º- ~trucc1ó_n ___ ~ndustria Cemcntera 
CEMEX S A CEMEX CPO Conslruccu?.!!...._ ___ _!!l_!.'.justn!' Cernenlera 
CIFRA. S ~A'-"o~<·_,c'-"v. _____ _.___,c~1~F~R~A~_._-~~- Cornerc10 Casas Cornerciales 
CIFRA. S A de C V CIFRA C LComercio Casas Comerciales 
Fomento Económico Tians!Orín.1c1ón --· Productos Alirnenh-
Mexicano, S A. de C V FEMSA B c1os, Bebidas y 

L.---~----- --~ ---~·-lf----------4~T,,a~b~a=co,,__ ____ ~ 
Grupo CARSO. GCARSO A1 Vam..is. Coritrolado1as 
S.A. de C V. 
Grupo Fmnncicro GFB A Serv1c10::. Grupos Fmancieros 
Bancomcr. S A de.f_V ___ . ___ _, ___ __, __________ , ________ __, 
Grupo Financiero GFB B !:>erv1c10:=:. Grupo:. F1nanc1c-ros 

Bancomer. S A.,__,dec"ceC"-'V'---<----·--'------+----------4----------1 
Grupo Fmanc1cro BBVPRO Scrv1c1oo;. Grupoo;. Financieros 

BBV Probursa. S A C V L------1---'B"---!-----·---+c-------~ 
Grupo lndusln; . .11 M111cra Gt.1EXICO B Extr<1ct1va Mineras 

México.SA.d~e~C,,_,Vc__ __ ~-------1-----+~--------+-=c---~----i 
Grupo Industrial Translurrnac1ón Productos Alln1enh-
MASECA, S A de C V MASECA B cms. Bebidas y 

Tabaco 
Teléfonos de Mé..:;1co, 
S.A. de C.V. 

TELMEX Comun1cac1oncs y 
Transnoncs 

Comun1cac1oncs 

Cabe mencionar que para llevar a cabo este caso practico. no se realizó algún 
estudio técnico de los títulos que se incluyeron para resolver la cartera óptima. 
mediante técnicas de análisis bursátil (análisis técnico y análisis fundamental). 
Este tipo de análisis está fuera de los objetivos del presente trabajo. Como se 
mencionó anteriormente, la elección se realizó siguiendo el criterio de "mayor 
bursatilidad" (el grado de bursatilidad de las emisoras seleccionadas se 
puede apreciar en el cuadro 2.2). Se seleccionó este criterio por que el grado 
de bursátilidad que tiene un título. indica la facilidad para comprar y vender el 
mismo. Es importante serlalar que en el caso de haber seleccionado cualquier 
otro criterio. es probable que se hubiese tenido un conjunto diferente de 
emisoras y obviamente los resultados se modificarí;:m en cualquiera de los 



modelos utilizados para resolver el problema, ya que diferentes conjuntos de 
t1tulos proporcionan diferentes fronteras eficientes. 

CUADRO 2.2 INDICE DE BURSATILIDAD 
DE LOS TiTULOS SELECCIONADOS 

ACCION --1Nu1cr;cJE,..--

TELMEX L 
GFB B 
BBVPRO B 
CEMEX B 
GCARSO A1 
ALFA A 
CEMEX CPO 
CIFRA C 
BANACCI B 
FEMSA B 
MASECA E3 
GFB A 
AHMSA 
GMEXICO B 
CIFRA B 

BURS.ATlLIOAD 
9 94 
9 41 
9.31 
9 26 9,, 
9 10 
9 06 
B 82 
B Bl 
8.78 
B 68 
8 56 
B 54 
8 45 
B 35 

NOTA: La alta bursatihd.ad es cu.ande el indice se encuentra entre 8.23 y 10 00 

El cuadro 2.3 presenta datos financieros de las 9 empresas emisoras. junto 
con algunas razones financieras Un aspecto que se observó en la selección 
bajo el criterio de alta bursatilidad. es que las empresas que tienen alta 
bursatilidad están ordenadas en forma descendente de acuerdo al importe de 
su activo. pasivo y capital, además de encontrarse en el mismo orden 
conforme a sus ventas y utilidades. Por ejemplo, el caso de MASECA. que de 
acuerdo a la composición de su Estado de Situación Financiera es una 
empresa pequena en relación a las demas y que se antojaría no incluirla en el 
proceso de selección, observa un gran potencial. ya que el incremento real 
tanto en ventas como en utilidades es de 50.1 OºAJ y 19.62º/o respectivamente. 
Esto muestra que el criterio de alta bursat1lidad puede servir como un buen 
Indicador para seleccionar el conjunto de titulas de entre tos que se 
seleccionara la cartera. 

En general se puede observar que todas las empresas emisoras 
seleccionadas para determinar la cartera óptima de este caso práctico son 
rentables. ya que sus acciones están sobrevatuadas al ser su valor en libros 
muy inferior a su valor de mercado, o sea. tienen un sobre precio de lo que en 



CUADRO 2.3 INfORMACION flNANCIERA 

llEITTA5 INCREMENTO \ll\Utl~OES INCREMENTO 
CLAVE ACTIVO PASIVO CAPITAL últimQS \2 REAL EH últimot 12 REAL EN 

EMISORA CONTABLE mms VENTAS% mem UTILIDADES'k 
AHMSA 21.Z00.000 ll.\00.000 9.104.fü 9822.610\ 2019 2.251.1!4 2226\ 
ALFA l6.456 9201 16.412290 \l.190.4\Q 25.621.710 e 5o 2 Mo eeo srn 
CEMEX 69.400.000 16,100 OQQ 2HOO.OOO 22.100 000\ ·096 5.01\.71\ ·l90l 
CIFRA 16.400000 2.111.222 !)100 oco 21.EOO 000 ·1150 1.573.974 ·2514 
FEMSA nooo.coo 10,\00.000 e l\1.741 17.400 000 .414 s:o.m 6l16 
GCARSO ;s on120 \l.104.890 \0.415,\iO 21'40 980 \Bl 2241.119 ·1566 
GMEXICO 22.1000001 6.211311 15 100.00Q 10.700.COO ·\502 l.241.902 ·!6 ¡4 
MASECA 4.198.W 1.l19 BBS 2 569.6\S 4.852.127 5010 511.\Sl 1962 
TELMEX 1 1c~.coo ooo 21.600 ººº 8l.lOOOCO\ 4\ "º 000 -1\C'j \2.4C-0.000 1012 

CLAVE PRECIO/ UTILIDAD/ UllllO.AOI PRUEBA ACTIVO PASIVO· 
Et.llSORA VALOR EN ~ENTAS cmTAL DEL OISPOW8L ACTIVO 

UEROS com~BLE meo El PASIVO OISPONl6LE 
TOT~L /CAPITAL 

CCNT 
AHMSA o oi;99 22'21 lóOj o 411 G 14 \lO 
ALFA 001111 1\QO 22 14 ~ 11 ')9 085 
CEMEX 1 o 0113 211lí ¡1;s o 71 \ ¡ ;6 186 
CIFRI< i Oü04l 112' 11 51 1011 S411 001 
fD.ISA 1 00\54 l\61 ¡;¡4 o 871 1000 O.l!i 
GCARSO l 00114 \OtOl 10B4 O SS\ 11.l!i 098 
Gl.IEXICO l 00119 Jo ;oi 2142 021 e4\S 0.00 
MASEC1' ' OOO'll 1148\ 2191 0901 240 045 ' 
~.ll.IEX~085 m11 1416 1 49\ \451 021 

FUENIE: lnd1cadores F1nanc1eros BMV Septiembre 1996 

:: 



realidad valen 19 Por otra parle, en la razón utilidad a ventas, se puede 
observar que todas Jas empresas generan utilidades, siendo ALFA y CIFRA 
las empresas con menor proporción en estas razones. Se puede decir que 
varias de las empresas de esta muestra cuentan con un bajo porcentaje en Ja 
generación de utilidades a través de sus ventas. Esto es probablemente 
consecuencia de las circunstancias económicas por las que ha atravesado el 
pais en los últimos ar"'ios 

Dentro de las empresas seleccionadas existe otro grupo de empresas que no 
se dedican a las ventas en si, sino que generan utilidades a través de otras 
inversiones. La razón de utilidad a capital contable, muestra que la 
rentabilidad de la inversión de estas en1presas oscila entre el 6.24% y el 
26.3º/o, porcentaje que en realidad es bajo y producto de la crisis económica 
de fas últimos arios 

En cuanto a l<=J prueba del ácido (ver anexo 5) se dice que es ideal tener un 
valor de uno con10 minimo para tener un indice de solvencia inmediata en 
buenas condiciones. sin emb.:Jrgo se puede observar que sólo cuatro de las 
nueve empresas tienen este valor. Ello hace suponer que gran parte de sus 
respectivos activos circulantes lo ocupan los inventarios. lo cual igualmente 
puede ser producto de la recesion vivida en los últimos años. La razón activo 
disponible a pasivo total, indica la habilidad para cubrir compromisos. cabe 
mencionar que varias empresas cuentan con pasivos grandes. como una 
estrategia fiscal para disminuir impuestos como el ISR, aún asi. se observa 
que tanto CIFRA corno GMEXICO cuentan con actívo disponible adecuado 
para cubrir con sus cornpron11sos 

Las muestras tomadas de los precios de los titulas seleccionados y del Indice 
de Precios y Cotizaciones, abarcan el periodo de enero de 1995 a septiembre 
de 1996. El total de 21 muestras mensuales se muestra en el cuadro 2.4. 

'"'Adelante: se :implia r.:sh: conu.:111.:irio con la indusiOn del ri~-sgo de mercado y 1:1 posil>ilid."l.d de 
inversión cu actl\·os tijos 
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La formulación y solución de la cartera óptima usando este modelo se llevó a 
cabo con software diseñado para resolver problemas de programación 
cuadrática. El programa utilizado fue el sistema CARTERAS, el cual puede 
resolver un problema de hasta 50 títulos mediante este método. 

Este programa necesita de la siguiente inforrnación. 
Rendimientos n1edios. y 
Matriz de Varianza - Covarianza 

de todos los títulos de donde se seleccionara la cartera. El cuadro 2.5 
muestra los rend1n1ientos medios de cada titulo. mientras que el cuadro 2.6 
presenta el triángulo superior de la n1atr1z de vonanza - covarianza 

Los cálculos necesarios para obtener esta inforrnación se basan en las 
fórmulas senaladas anteriormente sobre rendimiento promedio y varianzas 

El programa CARTERAS proporciona 
El porcentaje de inversión en cada Titulo 
VananzLi (Riesgo). y 
El rendin11ento que se haya requerido 

El progran1a CARTERAS es un progran1a ejecutable que genera Ja 
matriz de progran1ac1on cuadrát1cLJ requeridn por la formulación de Marko\vitz 
eri el formato MPS (forn1ato estándar de progrnmnción cuadrática). La 
solución al problem.:.t se realiza con el sistema MINOS (System Optimization 
Laboratory. 1995) el cual es llamndo interactivamente por el programa 
CARTERAS cuando es requerido. 



CUADRO 2.5 RENDIMIENTOS MEDIOS 
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2.1.2.2 RESULTADOS 

Mediante el programa CARTERAS se obtuvo corno resultado que la cartera de 
inversión óptima para los 15 titulas seleccionados la conforman los titulas 
sel"\alados en el cuadro 2.7 

CUADRO 2.7 CARTC:HA OC INVC:RSIÓN C:STJMAOA 
CON CL MODELO OC: MARKO\ºo'ITZ 

SERIE PROPORCIÓN 
DE LA CARTERA 

- -·--- 44 G7 o/o 

--~ =-=--==----"-55_33 % 
T-ÓTAL ______ 1~2_00 "•~ 

Con una varianza (riesgo) en la cartera de O 01145 

Esta cartera se obtuvo bajo la supos1c1ón de que se requirió de un rendimiento 
de O.OS, que es un rend1n11ento soc;.-u superior al rendimiento promedio de la 
inversión libre de nesgo (0.0331) 

Cabe mencionar que conforrne el inversionista desee un renduniento diferente, 
la cartera óptin1a cambiará. ya que el nesgo ton1ado {función ob1etivo ael 
modelo de Markov.¡1tz) depender a del renduniento requerido. 

El Modelo de f1J1Llr~.o\v1tz encuentra la cartera óptima sobre la frontera 
eficiente. con las restr1cc1ones deseadas y de acuerdo a las necesidades y 
caracteristicas individuales del inversionista (como restncciones de 
rendimiento y/o riesgo). adaptadas debidamente al modelo matematico. Dado 
que el modelo sólo tiene una función objetivo no-lineal, resulta racil incorporar 
restricciones adicionales tales con10 maximo nivel de inversión, conjuntos de 
carteras. etc .. lo que los hace mas flexible para usarse en casos especiales. 

El uso del sistema CARTERAS hace muy facil el cálculo de la cartera 
óptima. ya que no se requiere rnas que la rnatriz de varianza-covarianza de los 
rendimientos y los rendimientos n1edios. Los tiempos de solución en todos Jos 
casos probados fueron siempre ínferiores a 10 segundos. 

Con el fin de identificar la ubicación de las soluciones con el modelo de 
Markowitz, se calculó la frontera ef1c1ente para los 15 titulas utilizando el 
programa CARTERAS. Tal frontera se muestra en la figura 2.5. 



El programa CARTERAS aproxima la frontera eficiente a través de un proceso 
de simulación. El proceso consiste en calcular las diferentes combinaciones 
de todos Jos titulas (bajo un cierto nivel de aproximación) y estimar el 
rendimiento medio de tal cartera y su desviación estándar. De esta forma. 
para un nivel de rendimiento se guarda Ja desviación estándar con menor 
valor. 

FIGURA 2.5 

FRONTERA EFICIENTE 

RENDIMIENTO ESPERADO 
o.oa ¡-
0.07 ~ 

o 06-¡ 

o.o .. 

0.03 

0.02 

º·º' 
o 0.05 O.t 0.HS 

OEBVIACION C::STANDAFI 

---- _____ _] 

·----j 

_J 
0.2 0-25 

~· 



2.2 MODELO DE DESVIACIÓN MEDIA ABSOLUTA 

2.2.1 METODOLOGIA 

El Modelo de Desviación Media Absoluta (MODEMA) surge en el al'lo de 
1989. gracias a la aportación de Hiroshi Konno e Hiroaki Yamazaki quienes 
propusieron este modelo, por medio del cual se simplifica el modelo de 
Markowitz.20 

El MODEMA. al igual que el modelo de Markowitz, busca la frontera 
eficiente d~ un conjunto de n oportunidades, con la diferencia de que en vez 
de resolver un problema de programación cuadrática coma es el caso del 
modelo de Markowitz, el MODEMA se resuelve por medio de programación 
lineal, lo cual simplifica el trabajo, y hace más sencilla su aplicación. 

El MODEMA considera tanto el rendimiento de un título {R¡) como la 
proporción invertida en dicho titulo X¡. tal como Jo considera Markov.ritz. El 
MODEMA no mide el riesgo de una cartera mediante Ja varianza de la misma. 
sino a través de Ja diferencia entre la sumatoria de los rendimientos esperados 
de tos titules de la cartera y Ja sumatoria de Jos rendimientos que proporciona 
realmente dicho titulo. Los rendimientos reales de un titulo se estiman como: 

donde: 

R¡: Rendimiento del título i. 
P¡: Precio inicial del título en el periodo. 
Pr: Precio final del titulo en el periodo. 

. (2.9) 

La formulación de programación matemática del problema para calcular una 
cartera mediante el MODEMA es la siguiente: 

:mRcndon Trcjo RaLll. A11áhs1s para la t..o.sln1c1ur:i de Cancr.1s de Inversión .. lnvcsiigación de 
Operaciones··. Tesis de M:1cs1ria UNAM 1 Y'':'i p. 37 



Minimizar W(X) = ~L~. I(; X¡- Ec~. n,x ·1] 
Sujeto a 

~x·-l=O 
t=-1 1 

X¡:::O 

donde: 

x, = Proporción invertida en el titulo i 

E(R ¡) = Rendimiento esperado del titulo i 
R•= Rendimiento esperado de la cartera 

... (2.10) 

... (2.11) 

... (2.12) 

... (2.13) 

Observe que Ja función objetivo (2.10) no es más que la esperanza deJ 
valor absoluto de las diferencias entre Jos rendimientos reares y los 
rendimientos esperados Al igual que el modelo de Markowitz. la restricción 
(2.11) define el nivel de rend1m1ento deseado y la restricción (2.12) establece 
que Ja suma de proporciones de los titulas deba ser el 100º/c. 

La ventaja que proporciona el MODEMA es Ja posibilidad de obtener 
resultados en un tiempo razonable, ya que se facilita su aplicación por ser un 
modelo sencillo, cuyos resultados se obtienen mediante programación linear. 
Adicionalmente. para Ja resolución de este tipo de problemas existen en er 
mercado varios paquetes computacionales, los cuales pueden ayudar a 
resolver este tipo de problen1as en forma eficiente. 

El MODEMA en realidad no estima directamente la frontera eficiente 
como en el caso del modelo de Markowitz. pero si hace una excelente 
aproximación. En este caso se asume que Ja desviación del rendimiento de 
cada título con respecto a su media es una estimación de la varianza. Jo cual 
tácitamente asume una distribución de probabilidades de las rendimientos. 

Como es de esperarse, Ja cartera optima derivada con el MODEMA se 
aproximará al resultado del modelo de Markowitz en Ja medida en que los 
títulos empleados en el problema tengan una desviación media directamente 
relacionada con Ja varianza de Jos rendimientos. 

Sl 



2.2.2 CASO PRACTICO 

2.2.2.1 PLANTEAMIENTO 

La formulación de Ja cartera óptima con MODEMA se puede transformar 
en un problema de programación lineal simple, tal como se mencionó 
anteriormente. Tal transformación se presenta a continuación: 

Considere que r ir es la variable aleatoria rendimiento del título i n ¡ (i = 1, ... , 
n} durante el periodo t (t = 1, ... , T). la cual se supone está disponible a través 
de datos históricos. o bien por medio de alguna proyección a futuro definida 
por algún procedimiento estadistico de proyección. También se admite que su 
valor esperado puede aproximarse mediante el promedio de los datas reales 
de rendimiento. 

Por tanto: 

entonces 

rÍ f R · x ·] = ~ r · l.· ~l•I 1 1 l•I 1 1 

'1'i=1, ... ,n 

por lo que la función objetivo del MODEMA. definida como: 

Se puede transformar en: 

= .JI !'. I{ · .- - !'. r · • -1] ~ l'..i_¡ .. 1 1 • ¡,.1 1 11 



Y si se define una variable 11 ¡1 "'" •·it - r¡ como las desviaciones del titulo i 
respecto de su promedio, en el periodo e; se tiene que la función objetivo del 
MODEMA se puede expresar como: 

de modo que el MODEMA se puede reescribir como: 

Min r /fcu·,.-/rr ... ,,,_, 1 • ¡ 

sujeto a: 

f.._.= I 
¡ .. ¡. 

Xj::: 0 

Tal problema es equivalente al siguiente problema de programación Hneal:21 

Min 

Sujeto a: 

Y1 - 1~J:1¡1x¡ .:!0 'V r - l .. 2 ..... T 

.fx·=- 1 ,,.., t 

x¡ ;::-O 

Usando la variable auxiliar Y r 

%t Rcndon Trcjo Ralil. Anúhu.\ pl"lrn la 1·un"·111r11 úi.· < '11r1,·ro,· d1· Jna.'t:r.1:1ún. ··1nv...•.,t1.i.:ac1rin de 
Operaclonc.-!r ... T(.asis l\1:u.-s1ria UNAM. Fac <lc l11g,c11icria l9'J5 pag. 40. 



Esta última rormulación rue usada para resolver el problema de cartera de el 
caso práctico. La formulación completa para los 15 titules Incluidos en el 
conjunto de carteras, se presenta en la página 57 y 58. 

El problema se resolvió por medio de LINDO (Linear, lnteractive and Discrete 
Optimlzer), software diset'lado para resolver problemas de programación lineal 



MIN 
yo1 + yoz + yoJ • yo4 • yo~ + yo6 • yo7 + yoo + yo~ • y10 • 
y11 + yl2 + yl'.l + yl4 + ylO::. • ylfi • yl7 + ylO + yl9 + y20 + y21 
subject to 

-YOl -0.1427 XOl - O.O~H~ 

- 0.1697 XOú - O. lG•';l X07 
- 0.188) Xll -O. l.JlH Xl2 
-Y02 -0.2248 Xül • U.02'J~ 
- 0.2077 XO& - o.~l~~ X07 
- 0.3473 Xll -o.u~S7 Xl~ 
-VoJ -o.09.::!7 xu1 + u.u~7o 

+ 0. 065~ XCI(, 
- 0.2672 Xll 
-Y04 -o. O<J Q(, 

+ 0.20B!:. XU& 
+ 0.5476 Xll 
-Y05 +Q.8Gú'I 
- 0.074'.l XOL 
- 0.0982 >:11 
-Y06 +0.1924 
- 0.0..:010 XüL 
- O.OlC.2 Xll 
-V07 +O. o<::o<:.2 
+ 0.1478 XOG 
+0.'.l'.l8GX11 
-vos +0.07':.7 
- 0.1432 XüL 
+ 0.163.::! Xll 
-Y09 -0.02G7 
- o. 0094 xoc.. 
- 0.1829 Xll 
-YlO -0.1778 
- o. 0902 xur .. 
- 0.2603 Xll 
-Yll -0.0138 
+ 0.0269 xoc. 
- 0.084G Xll 
-Y12 +0.1192 
+ O.OOSG XOG 
+ 0.134!:> Xll 
-Yl.3 -0.0476 
+ 0.1677 XOG 
+0.3211Xll 
-Yl4 -0.1302 
- 0.002G Xüú 
+ 0.0295 Xll 
-Yl5 -0.0210 
- 0.0395 XOG 
- 0.110!:. XII 
-Yl6 +O.Ol7:::J 
+ 0.0816 xoc. 
+ 0.0996 Xll 

• o. u .•• _,., ;-:ci·; 
-o. ü'J.:¡ 'J X 12 

XUl -+ U.07.J"J 
• u. 22 J t_. >:o7 

•U.Of,t,H X12 
XUl • 0.2101 
- u.u::nc Xü7 

•U. l O l ~. X l 2 
xo l • o. l 1 f, ·~ 

- O. O'.:',U'J Xü7 
-u. ~1_,17 xi:: 

Xül ... O. l•Ot.:· 
• u. u'_,u l x1i·,· 

- u.;;;' ... t...:~ :-.1:.? 
X o 1 • u. ll l <t U 
- u. 107; Xll7 

... U. ü ·< ~,.. X l ; .. : 

XUl - U.Ol.J•ó 
• u. u l •J .J X u 7 

•0.0;.1.;1 X12 
XUL - 0.0B~U 

- O. U77~ XU"7 
-u. 2uc.::- :-: l 2 

xo1 ... o.osa:• 
- O. O:::J22 X07 
-o. 2U':JJ Xl.2 

Xül • O.l:::J71 
+ U.0125 >:u7 

-+O.OS7r, Xl.2 
Xül + 0.077S 
+ 0.2153 Xü7 
~o.27G7 Xl2 

:-:01 - o.osos 
+ 0.0027 Xo7 

+O. O·óYO:. Xl:' 
XOl + O.OOJ.J 
- o.0372 X07 
-o.ose.~ x12 

XOl + 0.U':>:.01 
+ 0.077) X07 

+0.13GU Xl2 

XO:.! - o. l ':">02 

- u. 21 :J:..' .'<OH 

- o. 0·1-1'J Xl J 
X02 - u. 2':.J 1 (, 
- o. 00:,U<J xuu 
- o. OS<, J Xl J 
xu:: - º· "J :J ':>B 

- o. lUt,'J :-:on 
- O. U-010 Xl J 
X02 u. J.;t:,:• . u. ¿ ') ~_, ·~ ;.:oH . u . 12"...U Xl "l 
XU:! ' º· 0U77 

O. O'J J 7 xou . o. 1 _J !! l Xl J 
X02 - o. lo 1 o 
- u.o l 7 7 :-:uu . u. j ~ (, 1 Xl "J 
X IJ ~· . u. =:~.-¡u 

u. u·,·;.- :-'.UH 
u. l LJ/.; Xl ' :-:u..: . u. l~f.l l . U. U'.:.¡;,c xuu 

- U. OJUU XlJ 
xo2 - o. 1 o(,:~ 
- u. u 17 _J Xü8 
- o. 07 1.0 X l "1 
xu~ - u. or~2 o:. 
- ü.2001 XOH 
- U. Of_,J<j Xl:J 
:-:o:: - o. :: .... ,~ . u. OUS(, :-:ou 

o. Ot.>':.t.. X 1 3 
X02 + o. 081~ . u. l 0:2 ,_, XU8 
+ U. OUt..U Xl:J 
xo~ + o. :i2 87 
+ o. 11 (.,(., xou 
- o. 1472 XlJ 
X02 - 0.0~20 

- o. OG98 XOB 
- o. o.;o3 >;1 :i 
xo~ + o. U-027 
+ U.0111 XU8 
- o. lOHS XlJ 
X02 + o. 040~ . 0.0802 XOH 
- 0.01~1 Xl:J 

Xü.J - o. 1n1n X04 - o. lf'.>53 

- o.on4s XO<J - o. 1971 X10 
- o .070'.J Xl4 - o. 0350 Xl!:. 
XU"J - o. lH 36 X0-1 - o. 15C.5 
- D. 101'1 xu•.1 - o. )180 XlO 
- ü.0717 Xl4 - o. l ::. 5G Xl.5 
XUJ - (). 2 ...... (, XD·1 - U.2920 
- O. 2 JUl X09 - "- J 440 X10 
- o. lB~l Xl4 . O.OlBO X15 
xu:.i . o. 2(,73 XU4 + 0.2787 
+ 0.3'J0::.3 XOCJ . o. !:.&8:J XlO . u. lOUO::. Xl4 - o. 014:3 Xl !:. 
XOJ . o. 2037 XU4 + o. 1CJ4C. 
- 0.04t~7 XO'J . ü.0444 X10 
- o. 0572 X14 - U.0172 X l<J 
X03 - 0.0741 xo-• - 0.0708 
- O. ü:J:JL xo•J - o. 0845 X10 
- u . 12 2"J X14 - U.0015 Xl5 
xu·J 0.2247 xo.; . 0.2181 

O. 2LO~ xu•.1 . o. 31B7 XlO 
+ O. O'J 14 Xl4 . o. 1185 Xl.5 
:-:o:.i . 0.0321 X04 + O.O:JB~ 

U.0140 XOCJ + 0.097H XlO 
+ u. 034 l Xl4 - o.01uc. Xl!:. 
XUJ 0.0551 xo.:. . o. 0!:.59 

- U.0443 Xo9 - o.o7.;u X1o 
+ o. o:- .:::J 1 X1·1 - 0.0107 X15 
::i-:oJ - o. 2080 xo.; - 0.2085 
- U.0717 XO~J - U.267G XlO 
- o. 1S4 :J X14 - 0.0464 Xl5 
X03 - O.O~C.7 Xü4 - 0.0432 . 0.03Ll XO'J - u. l 1 LJ.:0 XlO 
- o. 0570::. Xl4 . 0.096) X15 
XOJ . o. 10Ll X04 + o. 1072 
+ O.OYOB Xo<J . o. 1928 X10 
+ 0.0007 X14 + u. 11 G:J X15 
Xü3 + o. 1641 xo.; + o. l:::J4 G 
+ o. 1961 Xü9 + 0.2701 XlO 
+ o. 1123 Xl4 + 0.0224 X15 
XO.J - 0.0448 xo.:¡ - o. 04 71 
- 0.0004 XO•J + o. l 592 XlO 
- 0.0021 Xl4 - 0.0570 X.15 
XO:J - 0.0632 X04 - 0.0~90 

+ 0.0025 X09 - o. 1152 XlO 
+ 0.08~9 X14 - o.0279 Xl5 
XO:J + 0.0646 X04 . o. 0738 
+ o. 0988 X09 + 0.0285 X10 
+ o.os12 X14 + 0.06)7 Xl!> 

XO!> 

<- o 
XO<J 

,_ o 
xos 

<- o 
X05 

<- o 
X05 

<- o 
XO!:. 

<- o 
XO!:. 

xoi:. 

<- o 
X05 

<- o 
X05 

<- o 
X05 

<- o 
X05 

<- o 
xos 

<- o 
X05 

<- o 
X05 

<~ o 
X05 

<- o 



-Y17 +0.0212 
+ 0.0694 xoc. 
+ 0.0:322 X11 
-Y18 -0.0176 
- 0.0051 XOG 
- 0.1105 X11 
-Y19 -o. 1257 
- o.0547 X06 
- O.OC.61 Xl1 
-Y20 -0.0809 
+ 0.1062 X06 
+ 0.1240 Xll 
-Y2 l -o. 15G2 
- 0.0469 X06 
- 0.0581 Xll. 
0.0699'3 X01 
0.01:324 X06 
0.04474 X11 

0.05 

+ 
+ 
-

XOl + 0.1050 . 0.06!;5 X07 
+0.2020 Xl2 

XOl - 0.3J62 - o.ooou. XD7 
+0.2834 X12 

XDl - 0.5972 
- 0.0'514 X07 

+0.000:.2 Xl2 
XDl + O.OJlG . 0.1060 X07 

+0.0927 Xl2 
XD1 . 0.0162 
- 0.0470 X07 
-o. 05<J5 Xl2 
0.00492 ><02 
0.01473 x07 
0.02240 "12 

X02 . O.OJ91 - 0.0711 X08 
+ 0.0117 xu 
X02 - o. 1161 
- 0.0607 xoo 
- o. 1'532 xu 
XD2 - o. 114 1 
- 0.095G xoa 
- º· 0275 XD 
X02 + o. 124 J 
+ 0.0B&fi xoo 
- 0.0368 xu 
X02 - 0.024<) 
- 0.0226 xon 
- 0.0274 XD 
+ 0.02371 "º' + 0.03577 xOO 
+ o. 01805 xl:S 

xo> - O. OlG:S X04 - 0.0199 X05 
- 0.0188 X09 + 0.0259 XlO 
+ O.UB24 Xl4 - 0.04:36 X15 <- o 
XO> - O.OBJO XD4 - 0.0809 X05 
- 0.0660 X09 - 0.1109 X10 
- 0.0027 Xl4 - 0.0002 X1'5 <- o 
XO> - 0.0405 X04 - 0.0438 X05 
- 0.1162 X09 - o.osas XlD 
- O.O:J90 Xl4 - 0.0601 X1'5 <- o 
xoo + 0.0660 X04 + 0.0564 X05 - 0.2702 X09 + o. 10!:.7 X10 
+ 0.12GO Xl4 + 0.00:J6 X15 <- o 
XO> + 0.0277 X04 + 0.0189 X05 
- 0.0079 X09 - o. 0813 XlO 
+ o. 0175 Xl4 - 0.0105 Xl5 <- o 

+ 0.01990 ><04 + 0.01748 xo5 + 
+ O.OOB!'il ><09 + 0.02390 X10 + 
+ 0.03391 xl4 + 0.01052 x15 

XOl + X02 + X0'3 + X04 + X05 + X06 + X07 + XOB + X09 + X10 + X11 + Xl2 
+ X1:3 + X14 + Xl!i - 1 

end 
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2.2.2.2 RESULTADOS 

La cartera óptima para los 15 titulas. mediante el MODEMA rue: 

CUADRO 2.8 CARTERA DE INVC:RSIÓN ESTIMADA 
CON EL MOOEMA 

1 
CLAVE 

1 
SERIE PROPORCIÓN 

DE LA CARTERA 
IAHMSA 1 72 43% 
IMASECA 1 B 27.57 o/o 

TOTAL 100 00 o/., 

Con una varianza (riesgo) en l;;i cartera de 0.01170 

Esta cartera, al igual que la anterior. se obtuvo baJO el supuesto de que se 
requerfa de un rendimiento de 0.05. El objetivo de este supuesto es comparar 
los resultados de ambas carteras 

Como se puede apreciar. a pesc:ir de que la proporción de las carteras es 
diferente, ambas carteras arroj;::in el rn1srno rendimiento (O.OS). pero ello es 
una simple consecuencia del plantean1iento del problema que minimiza la 
varianza o una aproxin1ación de ésta, restringida a un rendimiento mínimo. 
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2.3 MODELO DE FIJACIÓN DE PRECIOS DE ACTIVOS DE CAPITAL 
(MOFIPRAC)22 

2.3.1 METODOLOGIA 

Este modelo es conocido en inglés como Capital Asset Pricing Model 
(CAPM). Fue desarrollado por William Shnrpe y John Lintner en los 60's, 
como extensión al modelo de Markowitz. Sin embargo, sirve para valorar 
titulas considerando las características del mercado Un avance importante 
del MOFIPRAC fue la inclusión de instrumentos san riesgo (aquellos 
instrumentos en donde los rendimientos se conocen can certeza) dentro de las 
alternativas para la elección de una cartera de inversión. Esto es, el 
MOFIPRAC, permite la valorac1ón de titulas asumiendo la posibilidad de 
inversión en activos sin riesgo 

El riesgo para un inversionista mide el grado de indiferencia entre una cartera 
segura y una cartera con n1ayor rendin1iento que t"1mbién puede presentar un 
nivel de pérdida. Es natural que este grado de indiferencia varíe de acuerdo a 
circunstancias económicas, sociales y políticas. y por Jo tanto varíe incluso 
para cada inversionista 

El MOFIPRAC asume que el nesgo total de una inversión esta conformado por 
dos tipos de riesgo· el riesgo s1stematico y el nesgo no sistemático 

El RIESGO NO SISTEMA TICO es aquel que se puede reducir al diversificar 
las inversiones. La diversif1cac16n hace que la variabilidad del rendimiento de 
un determinado instrumento esté compensado con la variabilidad del 
rendimiento de otro instrumento 

En ta figura 2.6 se puede observar que cuando se diversifica una cartera. en 
este caso con dos inversiones una A y otra B. lo que se pretende es que 
cuando disminuye el rendimiento de la inversión A, éste se vea compensado 
con el incremento del rendimiento de la inversión B. y viceversa. al disminuir el 
rendimiento de la inversión B. éste se vea compensado por el incremento en el 
rendimiento de la inversión A; esto con el objeto de disminuir el riesgo 
inherente en una cartera 

:UEstc an3.l1si.,; ~e ha-..1 \-'an llur11c J.u11 .. ·~ .. Adrn1n1,1r.nl••fl /·in.1r;,·1 .. r.1 cd1t Pr.:11t1cc-ll;,ll 11.:i 
cJ1c1on. l'\.1c,1cu J•1•1J. R A B1 .. -.llc:O \ Se· 1\.1:-cr~ l'nnL:¡'1''' <1,· !·In.01::0' <'11r¡,,,r.11n·a\. ~""<lit 

McGr;l\\·ll1ll 4a Ed11..:1u11. :'\1.u...!rid l'J'J.>. Sh~1rpc \\'1!11a111. Ft·11n.1 J .. · t ·artcr.1 ¡,· dt·I ntc:rcadu J._• 
C:ap11'1h·,;. E<l1t Dcu-.10. 1•1114 l':i~calc R1.:~1rdo. /h.·,·1,,,,,,,., ¡.·,,u,,1.·1<'n/\. Et.lit :'\1;;cclu. Uucnos Aires 
1992 



Asl mismo, cuando un inversionista invierte en In bolsa. por lo general no se 
arriesga con sólo un tipo de titulo, sino que invierte en varios, para que cuando 
baje el rendimiento de un instrun1ento. sub<J el rendimiento de otro, y así no 
perder todo su capital invertido. 

FIGURA 2.6 DIVERSIFICACIÓN DE TITULOS 

er riesgo no sistemático se puede eliminar en la medida en que más 
instrumentos integren una cartera de inversión. (de 15 a 30 titulas es la 
recomendación mas común) 

Por otro lado el RIESGO SISTEMA TICO es aquel que no se puede evitar, es 
decir que aunque el inversionista diversifique su cartera de inversión. seguirá 
estando ahí. Este riesgo esta relacionado con la economia y la política en 
general. y con el mercado en si. 

El riesgo sistemático es medido en el MOFIPRAC por el coeficiente de riesgo 
beta (/l ). Este coeficiente mide la intensidad con que eJ precio de un título 
varia en relacíón a tos movimientos del mercado "cartera del mercado"', la 
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cual puede ser el Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) u otra cartera 
disef\ada ex profeso. 

Cuando la p de un titulo es uno, significa que los rendimientos de éste varían 
en la mJsma proporción en Ja que varían en el mercado. Cuando la p es 
mayor a uno. indica que los rendimientos de un titulo aumentan en proporción 
mayor que los rendimientos del mercado, en este caso seda una inversión 
•agresiva·. Una p menor de uno, significa que los rendimientos de un titulo 
son menos sensibles que los movimientos del mercado '"inversión defensjva'". 

Un inversionista adverso al riesgo, es dificil que asuma riesgos nada más por 
que si, por esta razón hay que motivarlo a inversiones riesgosas. Asi, si una 
persona invierte en valores con rendimiento sin riesgo. para inducirlo a que 
invierta en valores riesgosos hay que mostrarle un panorama donde los 
rendimientos sean mayores, proporcionándole asi una prima por riesgo. Esta 
prima se calcula como la ponderación del coeficiente de riesgo p . 
multiplicada por la diferencia entre el rendimiento de mercado y el rendimiento 
sin riesgo. Por tanto la prima es mayor en la medida en que la inversión sea 
agresiva. 
La expresión de la prima de riesgo es Ja siguiente: 

Prima de Riesgo= fJ ,¡E( 1<..,) - 1<,J - (2.14) 

donde E(n"') representa el rendimiento esperado del mercado y Hr es el 
rendimiento del instrumento sin riesgo. 

Como se dijo anteriormente, /a /-' de un valor mide su riesgo 
sistemátíco. asi que Ja prima de riesgo varia en relación a la p . El producto de 
esta última por la diferencia entre E( H 111 ) (valor del rendimiento esperado de 

la cartera del mercado), y el n., (tasa libre de riesgo) es igual a la prima de 
riesgo. En pocas palabras la prima de riesgo es el producto del precio del 
riesgo y fa cantidad de riesgo (/1) 

Entre mayor sea la /1 de un instrumento, mayor será el riesgo tomado, y por Jo 
tanto se requerirá mayor rendimiento. De igual forma. a medida que un 
instrumento tiene una fl menor, el riesgo también será menor, y por tanto el 
rendimiento requerido descenderá. Lo anterior indica que el rendimiento 
esperado de fa inversión es fa suma de la tasa libre de riesgo y Ja prima de 
riesgo. Esto se puede expresar como: 
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- (2.15) 

La ecuación (1.2) indica que el rendirniento esperado de una inversión (un 
tftulo} es igual al rendimiento que requiere el mercado para una inversión sin 
riesgo, más una prima de riesgo, la cual comprende el rendimiento esperado 
del mercado. menos Ja tasa libre de riesgo y el coeficiente beta. 

En la figura 2. 7 se puede observar la relación entre el rendimiento esperado 
de una inversión y el riesgop por medio de una linea llamada .. linea del 
mercado de valores· (LMV) (SML, Security Market Line). De acuerdo con el 
MOFIPRAC todos los valores deben encontrarse en esta linea. Pero ¿que 
pasa en el caso de que un titulo se encontrara por arriba o por abajo de esta 
llnea?. La respuesta en el primer caso (A). es que el título estará subvaluado, 
ya que proporc1onara un rendimiento mayor al del mercado con un riesgo 
sistemático menor, lo que ocasionará que los inversionistas se interesen en él 
y el precio del mismo aumente. Por lo tanto. el rendimiento disminuirá hasta 
ubicarse sobre la linea del mercado de valores. En el segundo caso (B). el 
titulo estará sobrevaluado al proporcionar un rendimiento menor al del 
mercado, ocasionando entre los inversionistas propietarios, la venta de estos 
titulas, propiciando que el precio baje y aun1entando el rendimiento. Esto dará 
como resultado que el titulo resulte atractivo, d1srninuyendo su rendimiento 
hasta ubicarse en la linea del mercado de valores. 

FIGURA <?.7 

RELACION RIESGO-RENDIMIENTO 

' BETA 
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Como se dijo anteriormente al seleccionar títulos para integrar una cartera de 
Inversión. no todos estos se sitúan a lo largo de la linea del mercado de 
valores, debido a que tienen rendimiento y riesgo diferente. Como se puede 
observar. los puntos en la figura 2.8 representan titulas que no coinciden con 
la Jfnea de valores, ya que tienen diferencias con respecto a dicha linea. Cada 
una de las diferencias es conocida como .. error"'. el cual haciendo uso de 
herramientas estadísticas (regresión lineal), se puede minimizar hasta lograr 
que el valor esperado de ese error sea cero. y con ello tener la mejor 
aproximación a la linea del n1ercado de valores. Por lo anterior. el rendimiento 
esperado de una inversión estará dado por la suma de la tasa libre de riesgo, 
la prima de riesgo y el error. tal como aparece en la siguiente formula: 

. (2.16) 

FJGURA 2.B DIFERENCIAS CON LA LMV 

Toda inversión tiene un riesgo inherente; como se mencionó anteriormente, 
una parte de este riesgo se puede llegar a eliminar. dependiendo de la 
diversificación que se de a una cartera de inversión {riesgo no sistemático). 
Pero ¿qué pasa con el otro tipo de riesgo que no se puede evitar?, aquer que 
es medido por el coeficiente beta (/J ). (riesgo sistemático), ¿cómo se 
calcula?. El coeficiente p de una inversión se calcula mediante la covarianza 
de los rendimientos de un título H¡ y Jos rendimientos del mercado r~m entre 
la varianza de los rendimientos del mercado, tal como se muestra en fa 
siguiente fórmula: 

PI= Cov(R;.R 111 ) 

var(R..,) 
o también /.Ji= o{n.¡. f{ 111 ) 

a 2 (n.,.) 
... (2.17) 



El MOFIPRAC utiliza el rendimiento promedio de una inversión como 
medida de rendimiento. Un estin1ador de este valor es la media aritmética Ji. 

la cual se calcula de una muestra de los rendimientos de cada titulo. 

(2.18) 

Pero esta estimación esta sujeta a un error. Este error se aproxima por medio 
de fa varianza (cT ). la cual mide li:i dispersión entre el rendimiento (estimado) y 
su valor medio. 

:!: ( I< ;-1<) 2 

a/·=~!--.. --- - (2 19) 

La raíz cuadrada de la vananza se denomina desviación estandar. Este 
estadístico es una herramienta útil para medir que tanto se separan los 
rendimientos de su n1edia Ji tal con10 se puede apreciar en la figura 2.9. 

FIGURA 2.9 RELACIÓN ENTRE p. y cr 

a 

A fin de tener mayor protección en la cartera o con el objeto de incrementar el 
rendimiento. siempre es recomendable mezclar en la cartera de inversión 
seleccionada una inversión sin riesgo, conocida también como endeudamiento 
a tasa libre de riesgo (H.r)- Lo que se hace al incluir H.r es ampliar el 
horizonte de alternativas de inversión, como se puede observar en la figura 
2.10. Del lado derecho del punto de tangencia significa que hay que pedir 
prestado para invertir en la cartera X, y del lado izquierdo hay que otorgar 



préstamo. En el punto Jtr el inversionista presta todo su capital, en el punto 
comprendido entre Rr y X (rendimientos requeridos superiores a ltr) el 
inversionista invierte µarte en mercado de capitales, y el resto en valores sin 
riesgo. En el punto X coloca todos su capital en la cartera X (acciones), más 
adelante de dicho punto el inversionista pide crédito para invertir en la cartera 
X (rendimiento esperado es superior a la tasa de interés de la deuda)_ 

FIGURA 2.10 PRESTAMO - ENDEUDAMIENTO 

EIAU 

RI 

DETA 

Pero qué pasa cuando uno presta a tasa libre de riesgo R r pero se endeuda 
a una tasa más alta. Observemos en la figura 2.11 que al ser diferentes las 
dos tasas tanto la de crédito (Rrc} como de préstamo (nri» no se puede 
considerar el supuesto de la figura anterior, ya que al trazar lineas rectas 
desde Jos rendimientos esperados hasta el punto limite del área del abanico 
donde se encuentran las posibles combinaciones, se distingue una porción 
curva. que representa la frontera eficiente de las inversiones con riesgo, la 
cual aumentará al incrementarse la diferencia entre las tasas. 



FIGURA 2.11 BETA CERO 

E(Rl) 
.---------------------~ 

BETA 

Al encontrarse una cartera en fa porción curva antes mencionada, se puede 
usar una cartera con beta cero, la cual se puede distinguir con RJ!, y significa 
que la cartera no varia de acuerdo al n1ercado. Esto se puede expresar por la 
siguiente fórmula. 

. .. (2.20) 

Por tanto E( H.,) es el rendimiento esperado donde p es cero 

Cuando un inversionista pretende invertir no solo en la bolsa. sino en cualquier 
Upo de proyecto de inversión toma muy en cuenta un factor. el de la inflación, 
ya que aJ recibir un rendimiento lo que se espera es que sea real, y no 
nominal. 

Rendimiento REAL de una inversión= Rendimiento NOMINAL - INFLACIÓN 

En los casos en que la Inflación se pueda pronosticar, no representa gran 
problema, ya que se puede contemplar este factor en el riesgo sistemático de 
un título. Pero cuando uno ni siquiera se imagina la presencia de la inflación 
es imposible estimar el efecto de está en la inversión. La inflación puede 
afectar si ocasiona que las rendimientos de los títulos bajen, lo que trae 
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consigo un aumento en el riesgo sistemático del mjsmo. Por el contrario, 
puede beneficiar en el dL1do caso de que los rendimientos de los titules 
aumenten, disminuyendo en form4.l renl el desga sistematice del titulo. 

Cuando eJ aumento en la v.:iriabilidZld de los rendimientos de una acción, 
dependen de un factor de inflación inesperadn, entonces el rendimiento 
esperado de una inversión estaria dad.:i por la siguiente ecuélci6n . 

. (2.21) 

donde: 

b: coeficiente indicador de la importancia relativa de beta 
i: coeficiente indicador de Ja importanci..:i relativa de la covarianza con inflación 
del valor 
Cov¡:covarianza de la inflación con el activo. 

cr¡2 : varianza de la inflación 

El MOFIPRAC tiene como ventaja la de considerar factores adicionales a 
beta, tal es el caso que se acabn de señalar, como el efecto de la inflación, y 
otros a considerar que pueden explicar de forma más completa la relación 
existente entre el riesgo y el rendin1iento. 

El MOFIPRAC se puede extender para proporcionar mejor ínformación sobre 
Jos rendimientos esperados. Asi, se podra determinar el rendimiento 
esperado de una inversión de /a siguiente forma: 

E{Rj = Rr + hJl; + c(var2) + d(VOJrJ) . ._ r(v.:ir...;)-. +111(var11) . (2.22) 

donde: 

b. e, d, e y in son coeficientes indicadores de la importancia relativa de otras 
variables que influyan en la definición del rendimiento de un titulo. El 
MOFIPRAC es un modelo sencillo de aplicación. En el procesamiento de 
Información y cálculo se utilizan paquetes computacionales como LOTUS. 

Una vez que se calculan los rendimientos esperados, Ja selección de titulas a 
partir de MOFIPRAC se realiza a través de Ja linea de mercado de valores 
(LMV). Seleccionando títulos con f1 's aftas y bajas. y de preferencia con 
rendimientos por arriba de la LMV. 



2.3.1 CASO PRACTICO 

2.3.1.2 PLANTEAMIENTO 

Como se mencionó anteriormente. el MOFJPRAC es utilizado para 
valorar activos de acuerdo a las condiciones del mercado e incluso bajo la 
suposición de que existe la posibilidad de invertir en activos sin riesgo. La 
valoración incluye una nueva medida de rendimiento conocido como 
rendimiento esperado (ecuación 2.15 de fa página 63) y una medida de riesgo 
que considera el efecto del mercado que es la beta (ecuación 2.17 de Ja 
página 64) del titulo. 

La beta no es más que la pendiente de la Jfnea que ajusta, a través del 
procedimiento de cuadrados minimos ordinarios, los rendimientos del titulo 
con Jos rendimientos del mercado. Esta pendiente se puede obtener con las 
fórmulas señaladas anteriormente. y para ello existen una gran cantidad de 
paquetes de cómputo, e incluso las mismas hojas de cálculo están habilitadas 
para proporcionar estas estimaciones. La estimación de las betas de los 15 
Utulos seleccionados se realizó a través del paquete LOTUS. La forma de 
realizar el cálculo es como sigue: 

Partiendo del menú principal de LOTUS. con tas instrucciones I Data 
Regression 

1 \\'orksht..-er 1 R.an •e 1 Co 1v 1 Muvc 1 File 1 Pranf 1 Gr:anh 1 Dara 1 S1src:m 1 Ouat 1 
F1ll. Table. Sort. Querv. D1srnburion. M:nnx. Rr21?ssio11. Parsc 1 

1 X- R:in2c "rº • Ran •e ... 
Definiendo Co1no rango 
con10 R.-1ngo Y l..1 coluu111 .. 1 
X la columna de los 'cnd1-
de los n:ndi- mic111os del 
nticnfos del lifulu sclcc-
nicrcado c101l;1do 
('-'Ol111nen 
del IPC 

... 
Con cs1:1 opc1ó11 se 
elige un L"!>p.1c1u en 101 
po1n1.11l;i de '' rc11-
glo11cs y ..i cul1111111.;is 
paro1 oblcucr los 'e" 
s11ll<1dus 

el paquete proporciona: 

... 
lnh.:n.::t.."OI Rcscl 

Go se chgc 
Ulct-

p.ara con
chur l;is 
1nsinn:c-10-

Constante~· conocida como ALFA que es la ordenada al origen 
R Squared e::> R-cuadrada y desviación estándar de los residuos 
No. of Observa t i.ons e:> Número de observaciones 
X coefficient (sl e:> CoeficienteBETA(pendientedelarecta) 
Std Erre:- Errores estándar de ALFA y BETA (estimaciones) 

Ouir 1 
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Como se puede apreciar el paquete no solo proporciona el valor de beta, sino 
también el valor de alfa, el cual se puede considerar como la diferencia entre 
el rendimiento del titulo y el rendimiento del mercado cuando el rendimiento de 
este último es cero. Adicionalmente. el paquete proporciona las 
caracteristicas del ajuste (criterios de bondad de ajuste) como la Rz y los 
errores estándar de los estimadores alfa y beta. Como es sabido, el ajuste de 
las observaciones es bueno en la medida en que el valor del criterio Rz se 
aproxime a un valor de 1. y sera rno.lo a n1ed1da que este valor se aproxime a 
cero. Por su parte, los errores estándar brindan una n1edida de que tan 
buenas son las estimaciones de alfa y beta. Estas estimaciones serán buenas 
en la medida en que et coeficiente de variación que se calcule a partir de ellos 
sea bajo. 

Una vez calculadas las betas de los títulos se cuenta con información para 
seleccionar los titulas más apropiados para formar la cartera. En teorla, se 
considera que deben seleccionarse tanto titulas con /1 alta como titulas con /J 
baja. a fin de reducir el riesgo de la cartera. Una // baja seria una f1 inferior a 
un valor de 1. mientras que una ¡1 alta tendria un valor mayor que 1. Es 
evidente que pueden existir titules con /l alta o baja con diferentes 
rendimientos esperados (mayores o menores a la media del mercado). Por 
esta razón se hace necesario estimar un rendimiento esperado promedio para 
diferentes niveles de //. esto es, la linea del mercado de valores (LMV). Tal 
linea permitirla discernir entre titulas con rendimientos arriba o abajo del 
promedio de mercado para un mismo nivel de //(riesgo). La estimación de la 
LMV impllcitamente considera la inclusión de instrumentos sin riesgo, ya que 
la estimación del rendimiento esperado incluye a tales instrumentos. 

El instrumento del mercado de dinero que se eligió fue el Certificado de 
la Tesoreria de la Federación (CETES), por ser una de las inversiones más 
seguras al contar tanto con el respaldo del Gobierno Federal, como con las 
siguientes ventajas 

ser instrumento con alto grado de liquidez (mercado secundario). " ... Ya 
que para disponer del dinero invertido en CETES. es necesario anticipar la 
orden de venta un dia hábil antes de que se requiera el dinero . ..... n, con la 
ventaja de que se liquida la operación un día después de ordenada la 
operación. 

2> M:innolc:jo G !\1artin JNVEUSIONE .. S. l'rck·1u.:a. !t.t .. ·1<>Ju/oglu EHrn1,·.~u1 y Frlcnof]o l!\1EF 
México 1994 p. 362 
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los rendimientos son libres de impuestos para personas físic¿is y 
acumulables a SLJ resultado fiscal para personas morales. 
Para la obtención de los rendimientos con instrumentos libres de riesgo 
(CETES) fue necesario el conocimiento del precio de los mismos y el calculo 
de su rendimiento. El precio de los CETES se obtuvo mediante la siguiente 
fórmula: 

donde: 
VN: valor nominal 
TD: tasa de descuento 

N: Número de dias de plazo (28 días) 

debido a que estos instrumentos se venden a descuento. El rendimiento se 
estimó como la diferencia entre el valor nominal y el precio. dividido por el 
varar nominal. 

Finalmente, con el uso de Ja ecuación (2.15) se estimaron Jos 
rendimientos esperados con MOFIPRAC. los cuales sirvieron para ajustar Ja 
linea del mercado de valores. 

Para poder obtener los puntos que formen parte de la LMV. es necesario 
obtener el Rendimiento Medio Esperado (RME) el cual se obtiene de Ja 
siguiente forrna: 

donde: 
am: Alfa del mercado 
p.n: Beta del mercado 
p ¡: Beta de cada titulo 

RME =- uu•--. C/101 ~ fl ¡) 

Cabe mencionar que el cálcufo de los rendimientos esperados con ef 
MOFIPRAC se hicieron sin Ja influencia de inflación, impuestos y dividendos. 
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2.3.2.2 RESULTA DOS 

Como primer paso en la selección de titules con el MOFJPRAC está Ja 
determinación de coeficientes de riesgo (/J 's). Esta determinación se realizó 
con el paquete LOTUS. Los resultados de los ajustes para todos Jos títulos se 
presentan en el cuadro 2.10. 

CUADRO 2.9 PARÁMETROS DE AJUSTE DEL RENDIMIENTO DE LOS TiTULOS CON 
RESPECTO AL RENDIMIENTO DEL MERCADO 

CLAVE ALFA 
(U) 

ERROR 
ESTANCAR 

do a 

O.ETA 

<PI 

En este cuadro los porámetros muestran. 

ERROH 
ESTANOAR 

d•P 

SIGNIFl
CANCIA 

"'" 

Uo.OE 
ODSERV' 
ACIONE.S 

Alfa: Ademils de ser la ordenada en el origen, indica la tasa de cambio del 
precio. Sus unidades se expresan en porcentaje por periodo (en este caso es 
porcentaje mensual, ya que la recta fue ajustada a datos mensuales). 

Beta: Es la pendiente de la recta. la cual fue estimada por medio de regresión 
lineal (regresión por mínimos cuadrados) Como se ha señalado. su valor es 
una medida de riesgo 

Rz: Muestra lo. proporción de la v<Jnanz<J totc:il de los cambios en el precio de 
Jas acciones que pueden explicarse por los movrmientos del mercado. 
Valores cercanos a uno indican buenos ajustes; mientras que valores 
cercanos a cero indican malos ajustes. 



Errores estándar de alfa y beta: Son los probables errores que tienen las 
estimaciones de arnbos est1n1adorcs de a/f¡] y beta. Estos errores no son mas 
que la desviac1on est.:JndLlr de fas va/ores estin1ados de alfa y beta Mientras 
más pcqueflO se.:i su v.:Jlor rncjor ser.ó su reprt::sentativ1d.:Jd. 

S/gnificancia de betiJ: Indica qu~ t.:Jn r!;!/evonte es la estimación de beta. Si 
na hay s1gnificancia quiere dt.:c1r que existe una .:Jita probabilidad de que el 
valor de beta sea cero. esto es. que el rendlínicnto de fa ücción es totalmente 
independiente del rend1n11ento del n1ercado Los niveles de sign1f1cancia 
indican que si h.:iy un.:i sign1f1c.:inc1a ¿:i/ nivel del 5°./U. entonces existe un 95(Yu de 
probabilidad de que el valor de beta no se<:1 cero Por su parte un nivel de 
significancia al 1 º/~1 indica que existe un.:l probabil1d.:Jd del 99'/'., de que ef valor 
de beta no sea cero. 

Como se puede .:iprecior en tos resultados del cuadro 2 9, sólo TELMEX 
L y CIFRA son fas acciones qLJe tienen v;-ifores de R·' supenor .:J 0.3, valor que 
sin duda sigue siendo bOJO para cuGlqu1er LIJU5te Lo que tarnbicn resu/t¿:i 
interesante es que solo -4 títulos de Jos 1 5 annl1Z.'.Jdos present.:.H1 s1gnif1canc1a 
estadística p~lí.:l el v.:tftJ:- de beta Esto quiere decir que. desde el punto de 
vista estadist1co. ta beta c'31cul<Jda p;:_ir.:i las den1.:Js .<JCc1ones puede tener un 
valor de cero. lo cual se tradL1ce en que no existe ··seguridüd~ o ··confianza" 
en que exista una re/ación estadist1c.LJ entre l.::i sc:rie de v.LJ/ores del IPC ;.·la de 
Jos precios de las acciones c0Htspond1entes 

La falta de ajuste puede deberse a los car<:Jcterist1cas del n1ercado 
durante el periodo analizado (merc.:ido n1uy V(Jriable y <3 /3 b<:JJ.3), pero t.LJn1bién 
puede ser un indicador de que l.:t est1n1ac:on de nesgo derivada del 
MOFIPRAC no se adapte .:t las caracterist1ci3s tan part1cul.::Jres del n1ercado 
de valores l\11ex1cano y que e>..1ste un conJunto de var1ab/E::s exogenas al 
mercado que detern1innn el rend1n11ento de /ns acciones De una u otra forma. 
los valores que proporciona eJ MOF/PRAC p<Jr~ la muestrw utilizada no 
presentan suf1c1ente conf1an::.a est~dística 

Con el fin de conocer el conjunto de títulos que deberían integrarse a la 
evaluación de la cartera se estin1ó f.LJ linea de rnercado de acuerdo a la 
metodología definida en Ja sección de n1etodologia El resurnen del calculo 
realizado con el pLlquete LOTUS se presenta en el cu.:tdro 2.10. 



C:P'PFtOOU 
KASl!:CA 
CEMEX CP 
CCARSO 
CEHEX . 
CMEXICO 
FE:HSA 
TELH.E:X 
AHHSA 
BANACCI 
ALFA. 
CIFRA e 
CFB A 
CIFRA u 
CFB B 

CUADRO 2. 1 O, DATOS Y AJUSTE DE LA LÍNEA DE MERCADO 

RENUIM.IENTU 
ESPERADO 

•'.4W¡I 
o.o.J.:u -o. 20'~:? 
0.0.12..J 0.0')80 
0.0)12 o. 2:? 7 7 
O.OJlO o. :!~:'.9 
0.0)08 o. ~e~ 7 
0.0304 U.J.l~S 

o.o.Jo:: o . .J707 
0.02~'-' o . .]')4;.>_ 
0.0:?']ú Q.426.l 
o. 0291 0.4916 
0.0:;?Hú o. S!.34 
0.0:?R6 O. !'..S4ú 
O. 02H'"- o. ~62-.:. 
O.O;>i'B o. t•4.:J 7 
o.o;>r..•_1 Q.UIH-l 

--~-·-~---

REUOIHIENTU 
MEL>lo 

E!>l'l:':HADO 
u. 0341;:! 
U.O.J;>.l 
0.0.Jl2 
0. OJ 10 
0.0.JOH 
0.0J04 
o. 0_101 
0.0:'9'J 
u. 0:?',if, 
U.O;:<)l 
o. o.:•ut. 
O. O::.?IJC, 
o. o;u:1-.:. 
0.027.U 
n. O:.> ~,'J 

Cunst .11nt 
:;t d t:1:t· ot Y F.ot 
H ~;qu., r .. •d 
No. c>f Ot>uc~vQtionu 

O••<jr .. ou. c;,f f"r.,,,.~dom 

x co-!!t-.tt._•nt_(H) 
!>td Er.1e· of Couf. 

O.OJJl 
o.OOOOE-10 

1 
15 
13 

-o.ooa::.76:J 
OE:-10 

La linea de n1ercado se presenta en la figura 2. 12. En ella SE-) puede 
apreciar que a diferencia de l~s lineas que se observan en Jos textos, se 
obtiene una linea de mercado con pendiente neg3t1va Como se puede 
apreciar el intercepto de la linea (rend1r11iento esperado sin riesgo, esto es con 
beta = O) proporciona un valor similar al rendirniento promedio de los CETES 
para el periodo analizado. 

La pendiente de Ja LMV es negativa, lo cual indica que. para el conjunto 
de acciones analizadas durante el periodo (enero 95 - septiembre 96), a 
medida que se incren1enta el riesgo se reduce el rend1n1iento. por lo que para 
estas características de mercado resulta importante vender las acciones. lo 
que en el sector financiero se conoce con-10 tomar una posición cortil. 

Bajo estas condic1ones. la teoria del l'v10FIPRAC indica que es más 
recomendable invertir en el activo sin riesgo que tener una inversión en el 
mercado y tomar posiciones cortas (vender) en los activos que se tengan. 
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La pendiente de la LMV puede analizarse rac1lmente al considerar la 
fórmula para el cálculo del rendin1iento esperado con el MOFIPRAC. 

Observe que si el rendimiento de mercado (H. m) es inferior ar rendimiento 
promedio del activo sin riesgo (H. r ). tal y como sucede en la serie de datos 
analizados, el valor entre paréntesis sien1pre será negativo, indicando que 
cualquier riesgo que se tome (sien1pre que este sea positivo) reducirá el 
rendimiento esperado del titulo. 

Como se puede apreciar este es un razonarniento lógico si nos ubicamos en el 
mercado de valores hacia 1995 y con Jos dc:itos analizados. donde n, en 
promedio es 0.0331 y H. m en promedio es 0.02. Sin embargo. no resulta tan 
cierto si se considera la recuperación del mercado iniciada a mediados de 
1996 (que no se incluye en este análisis). 

Lo anterior indica que el procedimiento de valoración del MOFIPRAC 
considera tendencias de largo y mediano plazo. Jo cual puede resultar muy 
riesgosa sobre todo en un mercado tan inestable como lo es el mercado 
Mexicana. 
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La teoría del MOFIPRAC indica que para seleccionar titules a incluir en 
una cartera se deben elegir aquellos con fl's mayores y menores a 1. 
obviamente con rendimientos superiores a los definidos por Ja LMV. Dado que 
en este ejercicio no se tuvo una pendiente positiva para /a LMV. no se realizó 
Ja elección correspondiente para formar Ja cartera. 
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2.4 COMPARACIÓN ENTRE LOS MODELOS DE SELECCIÓN DE 
CARTERAS 

Entre los tres procedimientos para la selé'CCión de cartera~ de 
inversión bursátil antes nlencionados (Markowitz. MODEMA y MOFIPRAC), 
los que son más directnrnentt:: comparables son Markow1tz y MODEMA ya 
que ambos n1anejan las rnisn1as bases (frontera ef1c1ente y curvas de 
indiferencia}, además de utilizar progran1ación r11aten1éltica 

La diferencia entre los procedimientos de Markowitz y MODEr\/'IA es la 
varianza obtenid.3. Para el caso del modelo de Markow1tz. la varianza es 
ligeramente inferior a aquella obtenidn a través del MODEMA La razón es 
atribuible a que como se serlaló anteriorrnente. el MODEMA sólo oprox1ma el 
valor de vananza. n1as no lo calcula d1rectarnente Esto quiere decir que el 
MODEMA proporciona carteras ligeramente inef1c1entes. 

Con el fin de 1dent1f1car s1 existen d1fcrcnc1as entre el rJlODEMA y el 
modelo de Markov.ritz, a diferentes rendin11entos se resolvió el problerT1a pnra 
diferentes valores de rendimiento. El cuadro 2.11 muestra estos resultados. 

CUADRO 2 11 DIFERENCIA EN RIESGO MARKOWITZ - MODEM~ 

RENDl!'-1íE:-...O~-o 

REOIJEl'.ll.>!.) 
~·DE DlFERE~CL.\ i 

HESPEL-rO ,\ , 

>----------+--------+-------· -~-1.-:\.RJ..._0~\.!JJ::._~ 
(jllJ 

o o: 
l) UJ 
u {_J.; 

o 05 
o Üü 

(J ()(J2 Is 

o ou2<>: 
IJ U0-1'>X 

u 005 1>S 
o 011-Vi 
o 024'"i7 

{) 0021:.::: 

o 002'><J 
l) uo ~ '",•) 
O OOü'Hl 
() 0117ll 

h l•Jº" 

o:,, .... o 

' '' u-iº .. 
::! 1 s" .. 

o 0:2~S~2~4-~---~2~7"2~"-"~-~ 

En esta figura se puede observar que las carteras obtenidas con el modelo 
de Markowitz (cuadro 2.7 de la página 50) se ubican precisamente sobre la 
Hnea que identifica Ja fronter<:l ef1c1ente (figura 2.5 de la página 51). mientras 
que las carteras obtenidas por el MODEMA se ubican ligeramente abajo de 
la frontera eficiente, ya que en todos los casos presentan una desviación 
estándar superior, para el mismo valor de rendin1iento. 

Las diferencias entre el modelo de Markowitz y el MODEMA son en 
realidad diferencias mínimas en cuanto a rendimiento y vari¡:inza (cuadro 
2.11 ), aunque pueden significar grandes diferencias en cuanto a la 
composición y proporción de titules en la cartera. Esta diferencia puede 
aprovecharse cuando se trata de encontrar una composición diferente en ta 
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cartera debido a restricciones presuput?stales adicionales o consideraciones 
de otro orden. Lo anterior indica que a medida que se aumente el número de 
restricciones en la formulación tanto con MODEMA como con el modelo de 
Markowitz, ambas soluciones se aproxin1arán más. 

Al observar las soluciones obtenidas con el modelo de Markowitz y 
aquellas calculadas por el MODEt111A. se puede apreci.:ir que las d1ferenc1as 
más grandes se obtienen en las regiones mós curvas de la frontera eficiente 
{no - lineales). mientras que 14.ls menores diferencias se pueden apreciar en 
las partes lineales de la frontera eficiente Esto sin duda debe estar muy 
ligado al hecho de que el MODEMA t1.:::ice un.o aproximación lineal de la 
frontera eficiente, por lo que mientras más no-lineal sea esta frontera mayor 
será el error en la aproximación. 

Considerando la forma teórica de Ja frontera ~f1ciente, se puede 
extrapolar el resultado anterior e 1nd1c.:lr que a nied1d.:l que el rend1n1iento 
requerido se;;i rr13yor, el MODEMA hará n1uy buenas estimaciones 

Dada la tecnología octuo.I en soluc1ón de carteras es dificil argumentar 
que el MODEMA brinda l.:::i ventaja de proporcionor soluciones más rápido y 
fácil, ya que sólo resuelve un problema de progr3n1ación lineal En realidad 
tales diferencia son mínimas. por lo que siempre result.'.3 m<'.ls conveniente 
proporcionar el mejor resultado que seró siempre a través del n1odelo de 
Markowitz. 

Por otro lado, el MOFIPRAC es un método que permite la selección de 
carteras de inversión, mediante la eleccion de instrumentos de acuerdo al 
valor de las betas de los mismos. las cL1ales son elegidas con relación a la 
linea del mercado de valores Desarortunademante. en er caso práctico de 
este trabajo, los resultados obtenidos por el MOFIPRAC impidieron la 
selección de una cartera de inversión, ya que la difícil situación económica 
de México durante el periodo comprendido entre 1995-96. en donde el 
incremento de las tasas de interés, así como los altos rendimientos 
proporcionados por los CETES, fueron elementos que influyeron en los datos 
muestrales elegidos para la resolución del problema. Sin embargo, de haber 
salido una pendiente positiva en la linea del mercado de valores de la figura 
2.12 (pag. 75). se hobria conformado una cartera de inversión con 
instrumentos de betas menores y mayores a uno. con el fin de diversificar el 
riesgo de la cartera. 
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CONCLUSIONES 

El presente trabajo se realizó con el objetivo de conocer las alternativas 
para ta selección de carteras de inversión burs<ltil en México. Se compararon 
básicamente tres métodos para seleccion4lr l..:i c¡irtera rnás eficiente De estas 
comparaciones resalta lo siguiente: 

El MOFIPRAC como método de selección de curteras de inversión es 
un procedimiento que no es complet<J.mente aplicable a las condiciones del 
mercado en México durnnte el periodo que se estudió Ello se debe a que el 
mercado es suman1ente vari<:Jble. ya que existen fluctu¿:iciones irnportantes. Llsi 
como una alta dependencia de vari<:Jbles exógenJs a dicho n1erc<J.do En la 
mayoria de los c.:isos analizados el con1portan11ento de los títulos no est.:i 
ligado al cornportan11ento del rnercado de acuerdo a In estructura clef1rnda por 
el MOFJPRAC, lo cual puede deberse ya se.:::i 3 un alto nivel de arb1traJe en el 
mercado o bien a una falta de n1;::.idure:: en el nlisn10 Sin dudo. en 13 medida 
en que el mercado bursátil madure se podra tcnt:-r L:r1a estrect1;:1 relación entre 
el comportamiento de los títulos que pueden intcgrorse a un carterG de 
inversión. 

Los resultados obtenidos en este trabnJO por el l\/IOFIPR.A.C, impidieron 
la selección de unn cnrtera de inversión, dados los nltibajos en In economía 
mexicana mencionados con nntenoridnd Sm embargo, es posible esperar 
modificaciones al MOFJPRAC a través de l<J ad1c1on de v<lriab!es que definan 
el rendimiento esperado (como se mencionó en el corres~ondrente ap<lrtado) 
que podrían mejorar el uso de este n1odelo pwr'3 l:is cond1c1ones del mercado 
bursátil en México. 

En lo que respecta a los modelos de Markov11tz y r-./!ODEMA. se puede 
concluir que el modelo de Markow1tz es más preciso qLJe el r\llODEl\:'IA: que si 
bien este último tiene una formulación más símple, la tecnologia actual permite 
usar ambos modelos en forma indistinta Cabe ser1'3lar como resultado 
importante de este trabajo el hecho de que se evé31uaron tas d1ferenc18s entre 
el MODEMA y el modelo de Markowitz a lo largo de lé3 frontera eficiente En 
esta comparación se pudo apreciar que en la región lineal de la frontera las 
diferencias entre ambos procedimientos son minirn.:is: tnles diferencias se 
acentúan en las regiones no-lineales de la frontera eficiente Esto implica que 
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el MODEMA será reconiendable en la medida en que se diser"'len carteras con 
altos requerimientos de rendimiento. 
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Anexo 

l. EXTRACTIVA 

SECTORES Y RAMAS 
Incluidos en el IPC 

MINERAS 

11. TRANSFORMACION 
INDUSTRIAS OUIMICAS 
CELULOSA Y PAPEL 
IMPRENTA EDITORIAL 
INDUSTRIA SIDERURGICA 
INDUSTRIA METALURGICA 
PROOUCCION DE METAL 
INDUSTRIA ELECTRONICA 
MAO Y EOPO DE TRANSPORTE 
ALIMENTACION. TAOACO Y BEBIDA 
TEXTIL. VESTIDO Y CUERO 
PRODUCCION DE CAUCHO Y MAT. PLASTICO 
PROOUCCION MJNERALEG NO-METALICOS 
OTRAS INDUSTRIAS DE LA TRANSFORMACION 

111. INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

IV. COMERCIO 

CONSTRUCCIOf'~ 

INDUSTRIA CE~.1ENTERA 
MATERIAL DE LA CON!:JTRUCCION 

CASAS COMERCIALES 

V. COMUNICACIONES Y TRANSPORTES 
TRANSPORTE 
COMUNICACIONES 

VI. SERVICIOS 

VII. VARIOS 

BANCOS. CASAS DE BOLSA. SEGUROS 
Y FIANZAS 
OTROS SERVICIOS 

CONTROLADORAS (Holdings} 
OTROS 

FUENTE: lNDICAOOltES ULJRSATILl::S S1..•1itic1ulu·e 199G 
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"\.ncso 2 
MUESTRA DE EMISORAS 

DEL INDICE DE PHECIOS Y COTIZACIONES 
Bimestre Septiembre - Octubre 1996 

EMISOltA SECTOR MONTO DE 
,-;CClONES 

EN CIRCULACION 

AHMSA 
11 

t5S.J50.201 

ALFA 
Vil 

600.000.000 

APASCO 
111 

27K.3'12.K.2 l 

OANACCI 
VI 

72J.72'1.qK7 

BBVPRO 
VI 

J.726.JOJ.<J)O 

CEMEX ,\ 
lll 

taX9)i:96.4 119 

CEJ\tEX U 
111 

4)4.362.500 

CEMEX Cl'O 
111 

29).296. I KK 

CIFRAD 
IV 

l. l 7b.000.000 

CIFRA C 
I\' 

K00.000.000 

CINTRA 
V 

996.4-11.xo_.,, 

COMERCI 
IV 

tQJ.630.t).<'2 

OESC 
VII 

1l3.252.9XO 

El.ECKTRA 
IV 

.2'l. 772.4MJ 

FAf'lotSA 
11 

:'í.t l .:JK0.000 

GCARSO 
VII ., 15 ·ººº·ººº 

GCC 
111 

J5.:1.K40.000 

GCORVI 
IV 

ro1J10J.9K9 

GFIJA 
VI 

2.Jl2.2fit.274 

GFO U 
VI 

2.!fl.)6.J71.Kt7 

GMEXICO 
1 

57-t.I J0.777 

GMODEl.0 
11 

J62.5H7.9RO 

HYLSAl'\1X 
11 

243. 7 5ú.Oq4 

ICA 
111 

105.22.:1.50) 

KIMDIER 
11 

, 4~.(>~9.064 

MASEC,\ 
11 

414.254. 700 

MODEH.NA 
11 

460.228.000 

PEÑOl.ES 
1 

4 l 3.2i>4. 747 

SrTUR 
VI 

4 l5.22S.K94 

TAMSA 
11 

6ll.2 IO.b00 

TELECOM 
V 

915.000.000 

TEl.MEX 
V 

7.J 1..i.:uri.040 

Tl.EVISA 
V 

227.115.000 

TRIOAS/\. 
111 

J41.K~9.264 

VITRO 
11 

:-it.0,000.000 

FllEr-rT"E- lNDIC/\l>OllES UllltSAT&LES S1.·ptic:111hr1.• 1'1'16 

82 



ANEX03 

J""\.llC'O 3 
E1'\llSORAS UE ACCIONES 

Alimentos y Cigarros 
SIMBO Grupo lndustn;tl Ounbo. S A de C.V 
GMACMA Grupo M.1crna. !::: A de C V 
GRUMA Gruma. S A de C V 
HERDEZ Grupo Hcrdcz. S A d<" C V 
MASECA Grupo lndu:;ln;tl Ma:;t.•ca, C A do C V 
MODERNA. Empre!i.J:. La Modt!tna. S A e.Je C.V 
NUTRISA Grupo Nuln:;.a, S A ele C V 
SIGMA Corporac1611 lodu:;.lnal S1omi1. S A de C V 
TABLEX Tab/ex. S A l.Jtc> C V 

Bebidas 
ARGOS 
CONTAL 
EMVASA 
FEMSA 
GEUPEC 
GGEMEX 
GMODELO 
KOF 
VALLE 

Autopartes 
DINA 
EA TON 
IASASA 
JDEERE 
MADJSA 

S1st~rna Argos. S A ele C V 
Grupo Continental. S A 
En1botcll.'ldores del Valle de Anf1huac, S A de C. V. 
FornL'tlfo EcLn61111co r .. 1t•.•11cano 
Grupo E111llo!c/:adur;1~ Uruda~. S.A de C.V. 
Grupo En1bolL•lt<.Jdora de Mé.:iuco. S A de C.V. 
Grup<J 1' .. 1mfrru ~ A Uc C V 
Coca·COla Ft~ln!;a, S i'-. de C V 
Jugo~ del Valle. S ,..;, de C V 

Grupo Jndu!>fna! OHla. S A de C V 
Eaton f,,,anuf.1c::1urera. S A de C V 
l11dusln.1 Au1011101nz.. !:>A d't_• C.V. 
Jhon Dccrc. ~A <Je C V 
,..,..,aqu1nar1a 01c~L·l. S A de C V 

Bienes de consumo 
BEROL Berol. S A de C V 
DIANA Ed1tunal D1arw. S A de C V 
DIXON 01xun T1c::ondt'rug.:i <Je 1'.iéx1c::o. S.A. dt! C.V. 
EKCO Ekco. S A de C V 
GFESA Grupo FerriancJe.z: EU11orc5, S A. de C. V. 
SYNKRO lndu!>tria"j Synkro. S A. de C.V. 

Cemento y Materiales de Construcción 
APASCO Apa!>c::O, S A. de C V 
CEMEX Cemcx, S A de C.V. 
CERAMIC lntcrnac::1ona/ de Cerárrnca. S.A. de C.V 
CMOCTEZ Corporación Moct(.•o:uma. S A. de C.V. 
GCC Grupo Cern1...•n10~ u._. Ch1t1uJt1ua. S_A dt! C.V. 
LAMOSA Ladnllcra Mo111errcy, S A 
PORCE Porc::efaruk. S A de C V 
TTOLMEX Tolmex, S A 

Constructoras 
BUFETE 
GEO 
GICONSA 

Bufete Industria/, S.A. de C.V. 
Corporación Geo, S.A. de C.V. 
Grupo lconsa. S A. de c_v 
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ANEX03 

Grupo Mex1caf\o de Desurrollo, S A. de C.V. GMD 
ICA 
pyp 
TRI BASA 

Empresas len. Sociedad Controladora. S.A. de C.V. 
Grupo Protesionul Plnneac16n y Proyectos, S.A. de C.v. 
Grupo Tnbasa, S A. dd C.V 

Comerciales Autoservicio 
CIFRA Cifra, S A. de C.V 
COMERCl Controladora Corn~rc1al Mexicana, !:::>A de C.V 
GIGANTE Grupo Gu;,1antc, S A d<• C V 
SORIANA Orgamznc16n Soriana. S A du C V 

Comerciales Departamentales 
ALMACO Almacenes. Coppel, G: A de C V 
FOTOLUZ. Fotoluz Corporac16n S.A. de C V 
GPH Grupo Palacio du Hiena, S A de C.V 
GSYR Grupo Syr. S A. du C.V. 
LIVERPOL El Puerto de Lwerpool, S A. de C.V. 
SEARS Sears Roet.Juclo.. de México. S A. de C V. 

Comerciales Especializadas 
ATY Grupo Ca.~a AUtrt!'y, S.A d,l'! e V 
BEVIDES Far-Ucn, S A de C V 
COFAR Cont1ut.adma de F arnl~1c1a~. G A de C .V 
ELEKTRA Grupo Ele\o..t1a. ~A cJc C V 
FERIONI Fer1iom. S A de C \/ 
GMART\ Grupo Marti. S A. do C V 
NAORO Nacional de Orog:.1s. S_A de C V. 
SANBORt-.1 Sanborn Hcrroanos. ::::; A de C V. 
VIDEO V1deoprima. S A de C V 

Comunicaciones y Transportes 
AEROMEX Aerovias de México. S A dl.• C.V. 
CMA Corporación Mexicana de Aviación. S A. de C.V 
IUSACEL Grupo lu!>acel. S A dr C.V 
OTEL Quadrum. S A de C.V 
RCENTRO Grupo Rad10centro. S A de C.V 
TELMEX Telétonos de MCx.1co. S A de C V 
TLEVISA Grupo Telev1~a. S A rJc C V 
TMM Tran!>portac16n Ma..-itrma Mex.tcana. S A. de C.V. 

Elóctrico-elcctr6nicas 
CODUMEX Grupo Condumex. S A de C V 
IEM IEM. S.A de e V. 
LATINCA Conductores Lahncasa. S A de C V 

Grupos lndustrinles 
ACCELSA Grupo Chihuahua. S A du C V 
ALFA Grupo Industrial Al1a. S A 
CAMESA Grupo Industrial Carncsa, S A de C.V. 
OESC Dese Sociedad de Fomento Industrial. S.A. de C.V. 
GCARSO Grupo Carso. S A de C.V 
GISSA Grupo ln<Jus.tnal Salt1llo, S A de C V 
SANLUIS Grupo lndus.trml San LUIS. s A de c.v. 
SIDEK Grupo Sidek. S.A. de C.V. 
VISA Valo..-es \ndustrtales. S A de C V 

... 



Hotelerin 
ARISTOS 
POSADAS 
REALTUR 
SITUR 

Metal Mecánica 
ACMEX 
SELMEC 

MetalUrgic41s 
TUACERO 

Mineras 
AUTLAN 
GMEX/CO 
PEÑOLES 

Papel y Celulosa 
AA TENSA 
EMPAQ 
GIDUSA 
KJMBER 
PONDER 

Quimlca 
CELANES 
CYOSASA 
OXY 
PENWALT 
REGIOEM 

Siderúrgica 
AHMSA 
HYLSAMX 
ICH 
SIMEC 
TAMSA 

Textil 
GEASA 
HILASAL 
MARTIN 
PARRAS 
TEXEL 

V:irios 
MEDICA 
OPCION 
UNICA 

Consorcio Anstos, S A. de c. V 
Grupo Posada5. S.A de C.V. 
Reul Tunsrr10. S A. de C.V 
Grupo S1lur. ~ A e.Je C V 

A C MeJucan;1, S A de C V 
Soc1ecJad Electromecánica. CA .. de C.V. 

Tubacero. S A 

Cornpai\la r..1111era Aullón. S.A de C V 
Grupo MC.a.1co. S A de C.V 
Industrias Petiol~s. S A. de C V. 

GrllpO lniJu.o;!ri.11 Alen1.1wque. S A de C V 
Ernpaqucs Po1.<..1ero=:.;.1. S A de C.V 
Grupo lndu::.tr1al DlHamjo. ~A e.Je C V. 
K1mt.u ... •rly Clark (Je M~:..,co. S A de C V 
Pu11iJero::.;1 ln..Jus11 .. 1l. !:. A dt.!' C.V 

Ccl;1ncsu t.1C.1<1Cana. S A de C V 
CycJsa. S A 
Industrias Oxy. S A de C.V 
Ouinuca Pcnw¡111. S A de C V 
Regio Ernp1c::.;ts. S A de C V 

Altos Hornos oc Mi'>.><1co_ S A de C V 
Hyl!>arnex. S A e.Je C V 
Industria=:. CH. S A de C V 
Grupo Suncc. S A de C V 
Tubo:> de Acero de tJlc.><:iCO. S_A de C.V. 

Grupo El Asturiano, S.A_ de C.V. 

Industrias Martín. S A de C V. 
Cía lndu:olflal de P~irras. S A de C. V. 
Te•el, S A de C V 

Mt!d1ca Sur, S A. de C.V. 
Fondo Opción. S.A. de C. V. 
Unión de Capitales. S.A. de C.V. 

ANEX0.3 
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Instituciones Bancarias 
AMERICAN E. 
ATLANTI 
ANAHUAC 
BANCOMER 
BJUIO 
BANAMEX 
BANREGIO 
BANSI 
BBV 
B. OF AMERICA 
BANCRECER 
BANORO 
BANORTE 
BITAL 
BNP 
BOSTON 
CITIBANK 
CONFlA 
DRESONER 
FIRSTCHIC. 
FUJI 
fNBURSA 
INDUSTRIAL 
INTERACCIONES 
ING 
INVEX 
JPMORGAN 
MEXICANO 
MIFEL 
PROMEX 
PRONORTE 
QUAORUM 
REPUBLIC 
SANTANDER 
SERFIN 
SOCIETE 
TOKIO 

American Express B.unk México. S.A. 
Banco del All4nhCO, S.A. 
Banco Anahuac. S.A. 
Bancomer. S.A. 
Banco del Bajlo. S.A. 
Banco Nacional de MéJtico, S.A. 
Banco Regional de Monh!'írey. S.A. 
Bansl, S A 
Grupo Financiero BBV Probursa. S.A. 
Bank Of Ameri~ Mé.1Ctco. S A. 
Bancreser. S A. 
Banoro. S.A 
Banco MercantJI del Norte, S.A. 
Banco lnlemaclonal, S.A. 
Banco Nacional de Parfs (México), S.A. 
Banco de Boslon, S.A 
Cilib:1nk. N.A. Sucursal México 
Banca Confia. S.A 
DreSdnC'r Bank México, S.A. 
Firsf Chlcngo Bank M~xico. S.A. 
Fu11 Bank México. S A 
Banco lnbursa. S A 
Banco Industrial. S A 
Banco lnleraccrones, S A. 
ln1emat1onale Ne-der1anc1 Bank (México). S.A. 
Banco lnvel( 
Banco .J.P. Margan, S A 
Grupo FJnanciero lnverméxico. S.A. de C.V. 
Banca Mifel. S.A. 
Banca Promex, S.A. 
Banco Promotor del Norte. S.A. 
Banca Ouadrurn, S A 
Republic Nationar Bank ot New York México. S-A. 
Banco Santander de Negocios México. S.A. 
Banca Serfín, S A 
Sociélé Générnle México, S.A 
Bank or Tokio México. S A. 

FUENTE: JNDICADORF-S FINANCIEROS SC'ptirrnbre- 1996 
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ACENAL" 
ALPEK 
ALUCON 
ASSAGJ 
BACHOCO 
BAGO 
CABLESA 
CALIOAT 
CANA DA 
CENTRAL 
CHORAUI 
COINSA 
CORPOVH 
CURTREX 
ENERMEX 
FANAL 
FARMAGU 
FINNORT 
FUMOSA 
FYMISA 
GCALIND 
GRUFtN 
HER PLAN 
JCASA 
KERAMSA 
t.APIMEX 
MACICSA 
MINOSA 
NOVEL 
OCALFA 
OLIMEX 
PARGO 
PATRONS 
PERINOR 
PISAZUL 
PROCORP 
PROCOSA 
QUJMFAR 
SIOEGU 
SINGER 
TALA 
TORRE 
TRIBADE 
TROY 
URREA 
VALRREA 
Y BARRA 
ZAR GOZA 

A1u .. 0 :\o ..S 
E."\llSORAS DE OllLIGACJO.'\,'ES 

ACt!'rus Nacionales ch~ f..1~.•CICO. s A de C.V. 
Alpek. s A de e V 
AlurTlUHO Conesa. Z, A du C V 
Grupo lnú'u:stnaf Assa. S A de C V. 
lndustrtns Bachuco. !; A de C V 
Industrias Bago, S A de C. V 
Cablesa. S A de C V 
Calidat, S.A de C.V 
Fábrica de Calzado Canada, S A de C.V. 
Cornpat\ía Cenllern la Central .. S A de C V. 
Grupo Cornercial Ctwdrau1. S A de C V. 
Coparnex lnduslnas. S A de C.V 
Corporativo Valcnzul;c'fa Herrnano:s. S A. de C. V. 
Curtidos Re.x1s, CA de C.V 
Eneunex, S A. Ll'e C V 
Fanal. S A 
Farmacia GuadalaJara. S.A Ll'c e v. 
Fracc1onadora lndu~lnal del Norte. S A. de C.V. 
Fund1c16n Monclova. S.A de C.V 
Fabricación y Manten1n11en10 Industriar. S.A. 
Grupo Calinda. S A de C V 
Grupo Forestal lnau~lr1al. S A de C.V 
Herdez. S A. de C.V 
Ingeniero!. C1v1les Asociados. S A de C.V. 
Keram1)...a, S A 
Lap1cera Me ... 1cana. S A de C V 
Maquinaoa lconsa, S A de C V 
Minera del Norte. S A de C.V. 
Novel del Cenrro .. S A deo C.V. 
Operadora de Carre1c-ras Alfa. S A. de C.V. 
Olimex. S.A. de C V 
Pargo, S.A. de C. V. 
Palrones para lnformac.16n. S A. de C. V. 
Constructora e 1nmob1hana Perinorte, S.A. de C. V_ 
Pisos y AzulCJDS Nacesa. S A. de C. V. 
Procorp, S.A de C. V Sociedad de Inversión de Capilales 
Protexa Construcc1ones, S A. de C.V. 
Cuim1ca y Farrnacia. S A. de C.V 
Cornpmiia SiderUrgica Guadal.ajara. S.A. de C.V. 
Singer Mexicana, S.A. de C. V. 
Corporación Azucarera de Tala. S.A. de C. V. 
Conservas La Torre. S.A. de C.V. 
Triturados Basálticos y Derivados, S.A. de C.V. 
Troy Grupo lndust11al. S A. de C.V. 
Urrea Herramientas Prores1onales. S.A. de C. V. 
V~lvulas Urre.a. S.A. de C.V. 
Formex Ybarra, S.A. de C.V. 
Zaragoza de Guadal.J1ara. S.A. de C.V. 

FUENTE: INDICADOHES FINANCIEHOS Septiembre 1996 
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Anexo S 
RAZONES Y l'ROl'ORCIONES 

RENDIMIENTO 
Resulu.do Nclo a Vc1Ha<i Nct:l'i 

Rcsulcado Neto ;1 ..\cllvo Tolal 

RESJ.!l.16.Q_Q !JETO CON.s_QUQAQQ 
VENTAS NETAS 

f¡f.2.IL~.O.OJ.!EIQ~!I.6PJQ 
CAPITAL CONTABLE MAYORITARIO 
P.E.S_U1...IAD0 NETO CONSOLl.QAQQ 

ACTIVO TOTAL 
Davadcndos en Ef"---ctn.u a Rcsuh:uJo Neto del 
E1crc1c10 Antcnor 
Resuludo por Pc..s.1c1011 l'\1unccan:i a R"-o.suh;1do 
Noto 

QL':{JQWQQ~~Q_s._uUE.E.e.lliLQ 
RES. NETO MAY. DEL EJERCICIO_ AtHERIOR 

&.f__EQ._MQ 

ACTIVIDAD 
Ventas Ncl."l.s. a Act1 ... o ·1 ut.'ll 

Rot..1c1ón de ln .. cnt~1no~ 

Chcntcs y ()ucunu:uto'i por cobr;ir 

RESULTADO r.JETO C0r.J$0LIDADO 

~{L~_S_t.! E.11" 5 
ACTIVO TOTAL 

____ Y.frJJ!!-.S. tJEl6.S:~__.. 
INMUEBLE. PLANTA Y EQUIPO 

f;Q.S"!.Q....t.1.f.._\[_ENT ~$ 
lt"lVENTAP10$ 

C llE..fJTE.S __ y_ OQ.CTQ:;_eQ_E__C.QlIB'~ 

Intereses l'ag,atlos. :t l'a-;;i-.o Tot:1I con Costo 
VEt-Jl AS_~,_JE~T~A.~.$~------i 

_l.tllE~E::;E_:. f'_A_G_AO_O~----• 

~------------------~-~C~P~E-~QITOS !Bancario Bur-:.a!.!<•'.. otros} 

APALANCAMIENTO 
Pasivo Tot.al a Ai=t1\oo To1:tl 

Pasivo Total :t Capital Cuntabk 

E6lli'~L 
ACTIVO TOTAL 

----~AS.!Y_Q_J_Ql~A~L--~ 
CAPITAL CONTABLE CONSOLIDADO 

Pasivo en l\1oncda ExtranJ<.:1:1 a Pas.no Tut:1l E_A_Sl'{Qil!:J MQt.JEDA EXTP.ANJf.E.6 
PASIVO 10T Al 

Pasivo Largo Pl:t.zo a Ac11 ... ·o F11u ~S!YQ_S.6.J..6E.C~QE.~.Z:O__. 
-----i·---~"~''~~~U=EBLES PLANTA Y EQUIPO 

lntcrescs l'ag:tdos :1 Rcsl1l1.1du di: Op...:r~1.;1on __ J!'J.I.f.E~S~;)_E~-C~.D_QS~~ 

"'v~cn-t=-~N~e-~~-,-ª~"-ª'-,-... -.~.~-º-"-,,- ________ , _____ P=ES~U~L~'-~~~SE ,~:r~ACION 
PASIVO TOTAL 
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LIQUIDEZ 
Activo Circul:mlc a Pasivo Circ11lan1c 

Activo Circul;\.lltc 11lt.."'110s lnvcnlanos a Pas11o·o 
Circul:ante (nn1cb:1 del iicido) 
Activo C1rcul:lntc a Pasn.·o Tol.;il 

Activo D1spon1bl.: a Pasivo Circulante 

ACT!yO C!RCUL.A.NTE 
PASIVO CIRCULANTE 

ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIOS 
PASIVO CIRCULANTE 

ACI!yO C !Rc.u.L.Atil.E 
PASIVO TOTAL 

~~_Q.li]Jll.f 
PASIVO CIRCULANTE 

FUEl"'t.TE: JNSTJ<UCTl\'O FINANCJEH.O Guia parJ la clabor.ición de fonnatos de Enusor;u 
lndustri.3.lcs. Comcrc1aks y dc Scn.·1cu.) 0/\1V 
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Anexo 6 FORMACIONES EN EL ANA.LISIS TECNICO 
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