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INTRODUCCION

Empresas nacionales y extranjeras, en particular, empresas que emiten deuda mediante el
Mercado de Capitales, se enfrentan al desafio de incrementar ingresos, aumentar
competitividad, rentabilidad y mantener su solvencia, siempre buscando la estabilidad,
eficiencia e innovacién en sus servicios, lo cual, se registra en sus estados financieros; sin
embargo, la informacion presentada por si sola, si se analiza de forma aislada, podria ser

insuficiente y poco comparable.

Identificar la informacidbn que permita comprender y dar justificacion a las decisiones de
inversionistas, administradores de portafolios y todas aquellas entidades que persiguen algun

beneficio econdmico derivado de adquirir instrumentos financieros resulta una tarea primordial.

Es por ello, que en este estudio se busca implementar una herramienta bayesiana
comparativa para realizar un andlisis de diversos indices de concentracion de mercado, que
permita estimar de manera adecuada, la veracidad y consistencia de las cifras que presentan
las emisoras a analistas e inversionistas. Para ello, es necesario determinar el equilibrio de
la informaciébn que se tiene como un “todo”, y a su vez, la informacibn de cada sector

econbémico, como un riesgo en particular.

Lo anterior, es justamente la base sobre la que descansa la Teoria de la Credibilidad, la
cual comenz6 a desarrollarse a principios del siglo XX en el sector asegurador.
Posteriormente, algunos autores como Bihlmann, Cramer, Gerber y Jewell, la perfeccionaron

al introducir un factor de credibilidad, con la finalidad de representar fielmente su dinamismo.

En esta tesis, se implementara la Teoria de la Credibilidad como un modelo para realizar
un analisis financiero mas sofisticado, del modelo tradicional de valuacion de empresas,
tomando la experiencia individual y al mismo tiempo, la experiencia colectiva de emisoras
nacionales y extranjeras, para estimar el nivel de congruencia en ratios de rentabilidad e

indices de concentracion de mercado.

Es importante sefalar, que esta propuesta no se olvida de las dos principales metodologias

del analisis financiero, técnico y fundamental, y es sobre el fundamental que se implementa
1



la Teoria de la Credibilidad, es decir: i) con base en resultados conocidos y aceptados
como los ratios financieros se complementa informacion existente para permitir analisis
incluso cuando se carece de informacion y ii) mediante un analisis horizontal, se toma en
cuenta la variacion de los diversos indicadores, de un periodo respecto a otro, determinando
el comportamiento promedio de éste. Finalmente, y una vez implementada la Teoria de la

Credibilidad se ha llegado a conclusiones con informacion realmente «comparable».



CAPITULO I.

SISTEMA FINANCIERO E INDICADORES
ECONOMICOS

1.1 Introduccion

El objetivo principal de este estudio es la implementacion de la Teoria de la Credibilidad
en un nuevo sector, el Bursatil, desarrollando de forma empirica el conocimiento de los
autores de la Teoria del Riesgo al llevar a la practica uno de los mudltiples aspectos de

la teoria que se encuentran en la actualidad.

En este caso, la variable a estimar y comparar, seran los indices de concentracion de
mercado, mediante su ajuste con la ayuda del estudio detallado del comportamiento tanto
de manera individual, asi como de la conducta de diversos sectores; nacionales y extranjeros,
separando a las emisoras por -caracteristicas especificas. Ademas de la concentracion
deberemos reconocer los mecanismos basicos para valuar y comparar empresas bursatiles

en el tiempo y con sus pares.

Asi, mediante la combinacion de la experiencia individual y colectiva de cada agrupacion,
se lograra evaluar el nivel de consistencia de los indicadores financieros con base en su
concentracion, y a su vez, sobre estos nuevos indices ajustados. Ademas, se podran crear
nuevas opiniones de las emisoras, e inferir el posible comportamiento de nuevas entidades;

garantizando la confiabilidad y homogeneidad de los indicadores a comparar.

1.2 Sistema Financiero Mexicano

El SFM desempefia un papel medular en el funcionamiento y desarrollo de la economia.
Su composicion, orden y regulacion garantizaran la igualdad de oportunidades para las
empresas, los ahorradores, los inversionistas y todo aquel ente econémicamente activo en
nuestro pais, facilitando el logro de nuestros objetivos como nacién. A continuacion y con
el fin de no obviar la importancia de la informacién financiera de las empresas publicas

analizaremos el organigrama del SFM.
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Figura 1.1
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Podemos observar que el Sector Bursatil depende de la Comision Nacional Bancaria y de

Valores (CNBV) que es un 6rgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico (SHCP), con facultades en materia de autorizaciéon, regulacion, supervision y sancion

sobre los diversos sectores y entidades que integran gran parte del SFM, asi como sobre

aquellas personas fisicas y morales que realicen actividades previstas en las leyes relativas

al sistema financiero. La CNBV se rige por lalLey de la CNBV, publicada el 28 de abril

de 1995 y actualizad por ultima ocasion en marzo de 2018. En dicha Ley se definen las

politicas y lineamientos del sector Bursétil, en particular aquellas que nos indican de qué

manera una empresa puede buscar capitalizarse mediante el gran publico inversionista.

Figura 1.2
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SISTEMA FINANCIERO E INDICADORES ECONOMICOS

1.3 Analisis Bursatil

Empresas y corporativos tienen la posibilidad de incrementar su capital y obtener fondos
para diversos proyectos mediante dos mecanismos. El primero de ellos lo identificamos en
el Mercado de Dinero y se caracteriza por la emisién de titulos con una tasa y un periodo
definidos, generalmente estos derechos adquiridos por los inversionistas vienen acompafnados
de cupones pagaderos cada determinado tiempo durante n periodos, en este Mercado los

titulos se conocen como obligaciones.

El segundo mecanismo lo identificamos en el Mercado de Capitales y se diferencia
principalmente del primero por la incertidumbre relacionada a este ya que no existe una
obligacion tacita respecto a lo que recibira el inversionista y su ganancia, en general,
Unicamente dependera de lo que el mercado esté dispuesto a ofrecer por el titulo negociado.
A cambio de su capital el inversionista recibird acciones, las cuales en si mismas identifican
a los accionistas o tenedores como socios en la compafiia que han invertido, por lo que
adquieren derechos adicionales sobre ésta y sus beneficios, lo que no sucede bajo el

primer mecanismo.

Las encargadas de administrar estos mecanismos y organizar a demandantes y oferentes
de recursos son las Casas de Bolsa, quienes a su vez interactian entre ellas mediante
entidades con politicas y lineamientos definidos. Estas entidades son conocidas como Bolsas
y cada pais puede contar con una o varias enfocadas a distintos mercados. En México
para el mercado de Capitales, tenemos a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y para el mercado de Derivados, la Bolsa de Derivados de

México (Mexder).

Emisoras, Casas de Bolsa y las Bolsas mismas son responsables e incluso estdn obligadas
por legislacion a brindar al publico inversionista y en igualdad de circunstancias la informacion
respecto a la situacibn y los resultados de las compafias, siendo esta necesaria para
permitir la toma de decisiones fundamentada y asi los interesados sean capaces de

identificar los riesgos y beneficios relacionados al negocio.
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En la practica las emisoras hacen publica su informacion trimestralmente, siendo el estado
de resultados y el balance general los documentos que compilan y muestran de manera
organizada y bajo ciertos estandares predefinidos el comportamiento del negocio durante
ese periodo, lo que permite comparar su situacion actual contra si misma en periodos

previos asi como contra sus pares u otros sectores.

Adicionalmente realizar proyecciones para estimar el potencial crecimiento del negocio o en
su defecto identificar areas de riesgo es factible gracias a las conclusiones obtenidas. El
estudio integral de esta informacion y los factores relevantes que podrian afectar el

desempefio de la compafiia se conoce como Analisis Fundamental.

1.3.1 Ratios financieros

Parte de los resultados que nos brinda el Analisis Fundamental son los mdltiplos o ratios
financieros, siendo éstas las relaciones que nos permiten medir las actividades de las
empresas. Su principal utilidad radica en que hacen posible la evaluacion de dos o més
negocios entre si pese a que exista una relativa diferencia en sus condiciones, sin embargo,
al realizar comparaciones entre empresas debemos tener muy claro dos puntos; primero,
las diferencias en las técnicas contables pueden tener como resultado desigualdades
sustanciales entre ellas, segundo; cada industria, la madurez del negocio, el contexto en
que se encuentre, entre otros, son factores que debemos tener en cuenta al analizar sus
multiplos, por ejemplo; podemos entender un mayor nivel de apalancamiento en una empresa
de reciente creacibn que en una consolidada, o podria no tener la misma relevancia la
baja rotacion de inventarios en un negocio ciclico cuando éste no se encuentra en su

periodo tipico de incremento en sus ventas.

Referentes al desempefio de un negocio podemos identificar ratios de liquidez, los cuales
reflejan la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones de corto plazo;
ratios de gestion de actividad, muestran la eficiencia con que se estdn empleando sus
activos para generar ventas; ratios de apalancamiento financiero, son aquellos que nos

permitiran conocer la capacidad que tendra un negocio para cumplir con sus obligaciones
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de deuda a lo largo del tiempo y las ratios de rentabilidad, nos indicaran la eficacia de

la administracion para generar utilidades con base en ventas, activos e inversiones.

Ademas, podemos encontrar otras ratios que resulten utiles no solo para la gerencia del
negocio sino para los accionistas, por ejemplo, comprender las practicas de politicas de
dividendos de la empresa es posible mediante los ratios sobre dividendos y en particular
siempre que existan acciones y por ende un valor de mercado que pudiera ser distinto, y
en general lo es, al valor intrinseco de una emisora encontraremos muy Utiles los ratios
de valor de mercado que buscaran entregar informacion respecto a la evaluacion del
mercado mismo sobre el desempefio de la empresa y lo que el grueso de los inversionistas

piensa sobre el pasado y el futuro de la empresa.

Dentro de estas Ultimas ratios y de particular interés para la presente investigacion
encontramos Precio entre Ingresos (Revenue) o P/E, el cual abordaremos en el presente
estudio mediante estadistica Bayesiana al permitirnos conjugar la informacion de cada
emisora con la informacion global del mercado y encontrar un Unico dato para un grupo

de emisoras.

Es importante recalcar que las ratios financieros no son la Unica herramienta con la que
cuentan los inversionistas para encontrar oportunidades en los mercados. Analizar el
comportamiento del valor de mercado o precio al cual se negocia hoy y se ha negociado
en el pasado una emisora por si mismo resulta de mucha utilidad. El dato en un momento
especifico por si solo no brindara robustas conclusiones, sin embargo y teniendo en cuenta
que en un mismo instante podrian existir decenas de inversionistas buscando negociar el
mismo titulo --y cada uno con su propia puja basados en sus propios intereses-- nos
permite compilar la informacién histérica derivada de este fendbmeno resultando en estadistica
suficiente para realizar pronésticos y proyecciones. Asi mismo el comportamiento de este
valor al analizarlo en funcién del tiempo va dejando una huella que nos permite construir

graficas, herramientas basicas del Analisis Técnico.

Existen decenas de estudios basados en el analisis técnico orientados a acotar principalmente

tres variables; precio, volumen y tendencia. Cada estudio nos permitirA comparar el precio

7
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de hoy contra los observados en el pasado y nos ofrecen informacion que nos facilita
acotar con cierto grado de confianza su comportamiento futuro. Dentro de los mas comunes

podemos identificar; Medias moviles, RSI, Bollinger, Fibonacci, entre otros.

Es comun escuchar que un inversionista se siente mas comodo con alguno de los dos
tipos de andlisis, en mi opinibn y sin buscar ahondar en el tema, son estudios
complementarios donde lo fundamental nos permite comprender y justificar la tendencia
general de un activo, mientras que los estudios técnicos nos permitiran identificar el

momento correcto para tomar una postura respecto a ese activo dentro del mercado.

1.4 Indicadores Econdémicos

Con el objeto de facilitar la escalabilidad del presente estudio a mdltiples mercados, nos
sera util identificar los mecanismos mediante los cuales un conjunto de empresas o variables

nos pueden ayudar a medir la temperatura general de una economia.

1.4.1 indices de Mercado

En 1884 Charles Dow publico el primer indice del mercado de valores, compuesto por
once valores, la muestra se componia por empresas estadounidenses de ferrocarriles y
manufactura, tres afios después separ6é los tipos de empresas creando un indice
exclusivamente industrial, para 1928, el indice industrial contaba ya con treinta valores.
Desde ese momento y hasta la fecha, han sido mdltiples empresas las que han sido parte
de esta lista, sin embargo, mas de un siglo después de la muerte de Dow, su aportacion
el Dow-Jones Industrial Average (DJIA), continua muy vigente y til para la toma de

decisiones.

Sin embargo, y con base en la gran cantidad de emisoras publicas en Estados Unidos,
se han creado desde la fecha mudltiples indices que fungen como barémetro de la actividad

bursatil de distintos sectores y economias. Por ejemplo, en EE.UU. podemos identificar el
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S&P 500 con ponderacion de un

sensible al cambio en unas pocas

En México el mas representativo
(S&P/BMV IPC), que asi como su

dar seguimiento al comportamiento

mayor numero de empresas lo que lo hace menos

emisoras.

es el S&P/BMV Indice De Precios Y Cotizaciones
antecesor americano busca mediante una ponderacion

de las emisoras con mayor capitalizacibn en nuestro

pais, siendo la BMV la responsable de mantener tanto los elementos que lo componen

como su ponderacion actualizados para que pese a que las empresas enlistadas tengan

distinta capitalizacion sea lo mas confiable posible. La tabla 1 nos muestra la composicion

actual del S&P/BMV IPC, vigente al 31 de julio de 2018.

Cuadro 1.1
Componentes S&P/BMV
|
Alfa SA A |ALFA A Grupo Bimbo S.A.B. |BIMBO A
Alpek S.A.B. de C.V. ALPEK A Grupo Carso SAB de CV GCARSO Al
Alsea SA ALSEA * Grupo Elektra S.A.B. de C.V. ELEKTRA *
America Movil SAB de CV L |AMX L Grupo Financiero Banorte O |GFNORTE O
Arca Continental, SAB de CV AC* Grupo Financiero Inbursa O GFINBUR O
Banco Santander Mexico B |BSMX B Grupo Lala S.A.B. de C.V. |LALA B
Becle, S.A. De C.V. CUERVO * Grupo Mexico SAB de CV B GMEXICO B
Cemex SA CPO CEMEX CPO Grupo Televisa SAB CPO TLEVISA CPO
Coca-Cola Femsa SAB de CV L |KOF L Industrias Penoles |PE&OLES *
Controladora Vuela Compania de Aviacion S.A.B. de C.V. |VOLARA Infraestructura Energetica Nova S.A.B. de C.V. IENOVA *
El Puerto de Liverpool SAB de CV |LIVEPOL C-1 | |Kimberly Clark de Mexico S.A.B. de C.V. A |KIMBER A
Fomento Economico Mexicano S.A.B. de C.V. FEMSA UBD | [Megacable Holdings SAB de CV MEGA CPO
Gentera SAB de CV GENTERA * Mexichem SAB de CV MEXCHEM *
GMexico Transportes S.A.B. de C.V. GMXT * Nemak S.A.B. de C.V. NEMAK A
Gruma SAB B GRUMA B Promotora y Operadora de Infraestructura SAB de CV|PINFRA *
Grupo Aeroportuario del Centro Norte, S.A.B. de C.V. |OMA B Regional, S.A. de C.V. IRA
Grupo Aeroportuario del Pacifico, S.A.B. de C.V. GAPB Walmart de Mexico SAB de CV WALMEX *
Grupo Aeroportuario del Sureste SAB de CV B ASUR B

En las figuras 2 y 3 observamos el comportamiento del S&P/BMV IPC y S&P 500 en

las U(ltimas dos décadas, donde intuitivamente podemos concluir por qué se conoce al

Mercado de Capitales como un mercado de largo plazo, ya que pese a que en ambos

casos se observan lapsos con minusvalias asi mismo encontramos, en periodos mayores,

incrementos constantes y significativos.
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Figura 1.3
Grafica 10 afios S&P/BMV

Miercoles, Ago 1, 2018
S&P/BMV IPC: 49,449.44

Figura 1.4
Grafica 10 afios S&P 500

Miercoles, Ago 1, 2018

S&P 500: 2,846.07

Ahora que tenemos referencias de como se relaciona el valor en Bolsa de las empresas
y el SFM, vale la pena mencionar los estudios publicados en la década de 1970 por
Eugene Fama, mediante su Hijpdtesis del mercado eficiente, la cual afirma que el valor de
mercado o valor de cambio refleja inmediatamente y en todo momento la informacion
disponible, tras descontar dicha informacion del valor de éste, y por lo tanto siendo su
precio de mercado el valor justo al que se negocia un activo, lo que explica el imperativo

de distribuir periddicamente y bajo ciertas reglas la informacién de las emisoras.
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Asi mismo cabe mencionar que la hipbétesis de Fama ha sido muy criticada y discutida,
en particular aquellos que afirman ser capaces de identificar oportunidades de inversion en
el mercado y asi obtener un beneficio econdmico, son quienes mayores argumentos han
sido capaces de presentar para desacreditar su hipotesis. Podemos comprender por qué ha
sido cuestionada desde la perspectiva de que si fuera tan simple como aqui se describe,
la hip6tesis implicaria que no es posible obtener un beneficio pese a que existe evidencia
de fortunas que se han amasado mediante el Analisis Bursatil. ;Sera que ambos argumentos

son opuestos y mutuamente excluyentes?

Desde el enfoque del presente estudio podremos evidenciar que la informacién disponible
y los datos duros o resultados que arroja el Analisis Bursatil requieren de un contexto que
les brinde un significado y ahora si ofrezcan informacién util y capitalizable para tomar
decisiones. En particular sera responsabilidad del analista tener en cuenta que los resultados
histéricos, las estadisticas y todos aquellos datos supuestamente comparables, en general
reflejaran informacion abreviada y poco especifica del negocio y su situacion, por ejemplo,
jamas sera recomendable tan solo identificar si el valor de mercado de una empresa esta
por encima de su valor en libros para decir que ésta esta sobrevalorada o viceversa, por

lo que resulta imperativo reconocer y comprender el contexto bajo el cual se presenta.

Al hablar del contexto de una emisora podemos recordar lo mencionado previamente en
relacion a factores extrinsecos que afectan el valor de un negocio, dichos factores toman
un papel tan relevante en el desarrollo de las empresas que sus efectos se extrapolan a
la competitividad de las economias mismas tal como se evidencia en el Reporte de

Competitividad Global del Foro Mundial Econémico (WEF, por sus siglas en inglés).

1.4.2 indice Global de Competitividad (IGC)

En el largo plazo la prosperidad de una economia y sus ciudadanos depende en gran
medida de su productividad. A su vez, el nivel de productividad, las politicas comerciales
y la relacion entre instituciones y agentes economicos son factores clave al momento de

definir la competitividad de dicha economia.
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El primero en identificar la relacion existente entre la competitividad y la prosperidad de
los paises fue Klaus Schwab, fundador y presidente del WEF, y es con base en sus
estudios que desde 2005 se cuenta con el indice Global de Competitividad desarrollado en

conjunto por Xavier Sala-i-Martin y el Foro mismo.

El indice es publicado anualmente en el Reporte de Competitividad Global, el cual se ha
convertido en la evaluacion con mayor reconocimiento a nivel mundial orientado a analizar

y enlistar con base en sus resultados a mas de 140 paises.

La construcciéon del IGC es posible gracias a la Encuesta de Opinion Ejecutiva (EOS, por
sus siglas en inglés), ésta busca compilar la percepcion de mas de 14,000 lideres de
negocios de gran parte del globo en temas como apetito y riesgo de emprender en su
pais; alcance de la colaboracién dentro de su empresa o con entidades externas; niveles
de corrupcion, entre otros. Ademas, para un enfoque mas cuantitativo toma estadistica
provista por fuentes con gran trayectoria y reconocimiento internacional como la Organizacion
Mundial de la Salud (OMS), el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM)
y la Organizacion de las Naciones Unidas para la Educaciéon, la Ciencia y la Cultura
(UNESCO).

La informacion recabada mediante 114 indicadores es agrupada en 12 pilares: instituciones,
infraestructura, estabilidad macroeconomica, salud y educacién basica, educaciéon superior y
capacitacion, eficiencia de mercado, eficiencia de mercado laboral, sofisticacion del mercado
financiero, disponibilidad tecnolégica, tamafo de mercado, sofisticacion de negocios e
innovacion. Son claras las diferencias entre cada pilar pero es posible evidenciar Ia
correlacion que existe entre ellos, ya que al analizarlos podremos notar como una fortaleza

0 una debilidad en un pilar, nos permitira observar un impacto directo en otras areas.

Pese a que ciertamente todos los pilares descritos tienen relevancia para cualquier economia,
éstas afectan de distintas maneras y en distinta proporcion. De acuerdo con el modelo
propuesto por Walt Whitman Rostow en 1960 respecto a las etapas del desarrollo econdmico,
el IGC propuso generar tres subindices en linea con las tres etapas principales del
desarrollo: |. Requerimientos bésicos; IlI) Potenciadores de eficiencia; y, Ill) factores de

innovacion y sofisticacion.

Los tres subindices son ponderados dentro del calculo general del indice dependiendo de

la etapa de desarrollo de cada economia para ahora si ofrecer resultados mas homogéneos
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y objetivos bajo cualquier escenario. En la figura 1.5 se puede observar la composicion de

los tres subindices respecto a cada uno de los pilares.

Figura 1.5

Composicion de los tres subindices de competitividad

indice Global de Competitividad

Factores de Innovacion Y

Requerimientos Basicos | Potenciadores de Eficiencia Il L
Sofisticacion 111
Pilar 1 Pilar V: Pilar XI:
Instituciones Educacion Superior y

Sofisticacion de Negocios
i Capacitacion
Pilar II: Pilar XII:

Pilar VI:
Infraestructura Innovacion

Eficiencia de Mercado

] Pilar Il

Pilar VII:
Estabilidad Macroeconémica

Eficiencia de Mercado Laboral
Pilar 1V:

i . — Pilar VIII:
Salud y Educacion Bésica

Sofisticaciéon de los Mercados

Financieros
Pilar IX:
Disponibilidad Tecnolégica
Pilar X:

Tamafo de Mercado

Al adentrarnos un poco mas con las distintas etapas del desarrollo econdbmico se comprende
el porqué de la definicion de cada uno de los pilares e incluso es natural forjar ciertas

relaciones con base en lo que se observa y se conoce de los distintos paises.

Se ha definido que al inicio, las economias son impulsadas por factores como la explotacion
de recursos naturales y el trabajo realizado por mano de obra en general no calificada,
en esta etapa del desarrollo ser competitivo principalmente dependera del buen

funcionamiento de las instituciones publicas y privadas bajo las siguientes condiciones:

. Una infraestructura bien desarrollada.
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II. Un entorno macroecondémico estable.
Ill. Una fuerza de trabajo sana que al menos haya recibido una educacion bésica.

IV. Si se consideran los factores anteriores y éstos son satisfactorios, se podra avanzar
a una siguiente etapa orientada a la eficiencia, donde serd necesario optimizar los

procesos de produccién existentes, asi como aumentar la calidad de los productos.

En este punto, la competitividad sera impulsada por factores como: |. La educacion superior
y constante capacitacion; Il. Un mercado de productos més justo y eficiente; Ill) El buen
funcionamiento del mercado y la oferta laboral; IV) Mercados financieros desarrollados; V)
Mejor capacidad de aprovechar las tecnologias existentes; VI. Sumado a un mercado con

apetito que justifique los nuevos niveles de produccion.

Es interés de este estudio profundizar en tres de los pilares empleados para el calculo
del IGC: I) Instituciones; Il) Eficiencia de mercado; y, lll) Tamafio de mercado; asi como
la relacion existente entre ellos ya que son estas variables las que regulardn y acotaran

la concentracion del mercado.

Respecto al primer pilar, el entorno institucional de un pais depende de la interaccion,
eficiencia y el comportamiento tanto de los agentes publicos como los privados. ElI marco
legal y administrativo en el que interactian las personas, las empresas y los gobiernos
determina la calidad de las instituciones puUblicas de un pais y tiene una fuerte influencia
sobre la competitividad y el crecimiento ya que influye sobre las decisiones de inversion,
la organizacion de la produccion y desempefia un papel clave en los medios en que las
sociedades distribuyen los beneficios frente a los costos de las estrategias y politicas de

desarrollo.

El apego y respeto a dicho marco legal y administrativo, por parte de las empresas, sera
igualmente importante para el desarrollo racional y sostenido de una economia, debido a
que respalda las decisiones del sector publico brindandole implicitamente reconocimiento y

legitimacion a partir de la confianza vertida en este.

Referente al segundo pilar se puede asumir que producir la combinacion adecuada de
productos y servicios teniendo en cuenta las particulares condiciones de oferta y demanda
de un pais, asi como asegurar métodos de negociacion mas eficientes tanto internamente

como con el extranjero, ciertamente facilitard& un mejor posicionamiento al pais brindando
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ventajas competitivas sobre sus pares y no solo a la economia como un todo sino también

a las empresas que la componen.

Finalmente es claro que conforme un pais se vuelve mas competitivo, la productividad
aumenta y, por ende los salarios, lo que los llevara a una tercera etapa donde para
mantener los nuevos estandares de produccién y consumo sin sacrificar su calidad de vida,
la industria debera ser capaz de competir usando los procesos de produccibn mas
sofisticados e incluso siempre buscando maneras de innovar y reinventarse. La dependencia

y correlacion de los pilares es evidente.

En el Reporte de Competitividad Global 2016-2017 se analiza el detalle de algunas de las

principales economias, concentrémonos en lo que observan sobre México y Estados Unidos.

Estados Unidos conserva la tercer posicion general (3°) respecto al afio pasado después
de ni siquiera figurar dentro de las primeras veinte posiciones en 2008. Desde la crisis
hipotecaria y financiera ha presentado signos de recuperacion constantes derivados en gran
medida de su politica monetaria dovish’, debido a que pese a haber sacrificado la
acumulacion federal permitidé activar el sector privado traduciéndose en inversion para nuevos
proyectos, incentivos al crédito, confianza del consumidor, generacion de empleo, y en

general un impulso de la economia.

Sin embargo, el pais aiun debe encaminar esfuerzos para garantizar su productividad vy
crecimiento constante. Dentro de su agenda pendiente se identifica mejora en la calidad
de la educacion (1829, en particular para el nivel basico, muy importante serd para ellos
continuar buscando estabilizar su entorno macroeconémico (969), donde debera incluir hacer
frente a los altos costos de salud y seguridad social asi como garantizar el continuo

fortalecimiento y solvencia de su sistema financiero.

Ultimo pero no menos importante, mejoras en el entorno institucional (28°) pondrian su
crecimiento sobre una base méas sostenible. Por otra parte, observan su mayor fortaleza

en una excepcional combinacion de su capacidad de innovar (49, el gran tamafo de su

' La politica monetaria acomodaticia ocurre cuando un banco central (como la Reserva Federal)

intenta expandir la oferta monetaria general para impulsar la economia cuando el crecimiento se
esta desacelerando (medido por el PIB). La politica se implementa para permitir que el suministro
de dinero aumente en linea con el ingreso nacional y la demanda de dinero. La politca monetaria

acomodaticia también se conoce como politica monetaria facil o politica de crédito flexible.
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mercado tanto nacional como extranjero (292), y la sofisticacion de sus empresas (49). Su
capacidad de innovacién es impulsada por la colaboracion entre empresas y universidades
(29), capital humano calificado (49) asi como el gasto de las empresas en investigacion y

desarrollo® (39).

Finalmente, rubros por los cuales también merecen reconocimiento debido al buen
posicionamiento en sus respectivas listas son: un mercado laboral flexible (42) y un sector

financiero bien desarrollado (59).

Para el caso de Meéxico, notamos que se colocé en el lugar 572 tras avanzar cuatro
posiciones respecto al Reporte 2015-2016, a pesar de un cierto deterioro del entorno
institucional, gracias a las mejoras en la eficiencia de los mercados financieros (4692), la

sofisticacion de sus negocios (502%), y los estimulos a la innovacion (59°).

La competitividad del pais se ha visto beneficiada por un mercado de bienes y servicios,
aunque aun lejos de lo deseado, mas eficiente (99°) y por su gran tamafo de mercado,
el segundo mayor de Ameérica Latina (11°). Los resultados muestran que probablemente las
recientes reformas estan dando frutos; sin embargo, aun queda un largo camino por recorrer.
También se aprecia en el mercado laboral cierta mejora (114°), aunque lo inflexible de
nuestros mecanismos, pudiendo ser resultado de los grandes sindicatos, es todavia un

problema (789).

Finalmente la mayor area de oportunidad se observa, tanto en instituciones puUblicas como
privadas, por temas de corrupcion (115°) convirtiéndola en el factor mas problematico para

buscar y hacer negocios.

Las diferencias entre cada pais y sus niveles de desarrollo son innegables. Para fines del
céalculo del IGC y el peso otorgado a los resultados de cada uno de los pilares, México
ha sido catalogado en una transicion entre la segunda y tercera etapa de desarrollo dandole
menor ponderacién a los primeros cuatro pilares y una mayor, aunque variable, a los otros

ocho, en cambio Estados Unidos ha sido catalogado en el tercer nivel desarrollo otorgandole

2 , . . .
Comunmente encontraremos el concepto como R&D, por las siglas en inglés de Research and

Development.
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mayor representacion dentro del céalculo a los pilares de sofisticacion e innovacion, sobre

los primeros diez pilares.

Ahora bien, conocer el Reporte de Competitividad Global, su indice, metodologia vy
conclusiones ofrecen claridad de multiples factores que impactan los resultados de una
economia y por ende de sus empresas; sin embargo, acotando nuestro objeto de estudio
y en particular para aproximar sus conclusiones al objetivo de esta tesis, a partir de este
punto nos enfocaremos en un factor especifico tomado de algunos de los que se han

definido y que ademés estd fuera del control de la administracibn de un negocio.

La presencia de multiples oferentes del mismo servicio o producto diluye la participacion
de mercado de cada una de estos y, a su vez, permite la existencia de competencia
economica y un mercado mas eficiente. Este hecho, serda sin duda, un factor que podria

impactar al valor de cambio de cualquier emisora.

1.5 Competencia econdmica

Una sana competencia en los mercados, tanto nacionales como internacionales, es medular
en el impulso de la eficiencia del mercado y, por lo tanto, en la productividad de los
negocios, permitiendo que existan empresas mas eficientes con niveles de produccion y

tipos de mercancias y servicios que satisfagan plenamente la demanda y a los consumidores.

Para una mayor eficiencia del mercado deben coexistir condiciones de demanda, tales como
la orientacion al cliente y la sofisticacion del comprador donde por razones -culturales o
historicas, los clientes pueden ser mas exigentes en algunos paises que en otros, creando
ventajas competitivas importantes, ya que obliga a las empresas a ser mas innovadoras de

cara al cliente, procurando asi la disciplina necesaria en favor de la eficiencia del mercado.

Finalmente, el volumen de consumidores representa el tamafo de mercado y este afecta
a la productividad, debido a que grandes mercados permiten a las empresas explotar las
economias de escala. Tradicionalmente, los mercados disponibles para las empresas se han

visto limitados por las fronteras nacionales.

En la era de la globalizaciéon, los mercados internacionales se han convertido en un

sustituto de los mercados internos, especialmente para los paises pequefios. Por lo tanto,
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las exportaciones pueden ser consideradas como un sustituto de la demanda interna para

determinar el tamafio del mercado para las empresas de un pais.

Con la inclusion de los mercados nacionales y extranjeros en la medida del tamafo del
mercado, se esta dando crédito a las economias orientadas a la exportacion y las zonas
geograficas (como la Uniébn Europea) que estdn divididos en muchos paises, pero que

tienen un Unico mercado comun.

La competencia econdémica permite asumir cierto grado de rivalidad entre los agentes
econOmicos que los obliga a realizar acciones para hacerse de un mayor numero de
consumidores, tales como: reduccion de precios, lanzamiento de nuevos productos o servicios
que generen mayor valor agregado, incrementar calidad de la oferta, entre otros. Por otra
parte, también es posible identificar acciones orientadas a optimizar procesos que rentabilicen
a sus clientes en la bUsqueda de incrementar sus ganancias, tales como: disminucion de
costos en la produccién, implementacion de nuevas tecnologias, pactar precios futuros de

insumos para eliminar incertidumbre, por mencionar algunos.

En general, el resultado de esta competencia se traduce en innovaciobn y mejora de
productos y servicios, incluso teorias econdémicas afirman que la libre interaccién entre
oferentes y demandantes es suficiente para conseguir un maximo nivel de eficiencia y de
bienestar en la sociedad. Sin embargo, la experiencia nacional e internacional permite
reconocer que han existido situaciones y contextos orientados a beneficiar a algunos

participantes.

Es posible identificar ciertas practicas de competencia cuestionables al punto en que son
prohibidas por algunos sistemas tras ser consideradas desleales a efecto de elevar sus
ganancias en perjuicio, no solo de otros oferentes sino de los consumidores mismos; por
ello, implementar politicas econ6micas que velan por condiciones que garanticen igualdad
de condiciones y que impidan que se observen condiciones de dominancia se convierte en
tarea imperativa para los entes reguladores. Es posible mencionar varios ejemplos, en
particular relacionados a economias emergentes, donde en los mercados se evidencian
condiciones que impiden la libre competencia, incluso se observa injerencia de los mismos
gobiernos en apego a los sistemas sociales econdémicos y politicos por los cuales se rigen

donde se ha fomentado la concentracion de mercado. Probablemente el ejemplo mas amplio
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de estos casos es el socialismo mismo, donde el estado es el encargado de controlar

sectores completos.

Acorde al WEF, en mercados de poca competencia donde la oferta es poca o controlada
por algun grupo se elevan los costos de producciébn ocasionando precios altos para la
sociedad. Carecer de competencia se traduce en impedimentos para emprendedores, para
creacion de empresas, innovacion y progreso socioeconOmico. Por el contrario, y recordando
a la sociedad bien gobernada descrita por Adam Smith, un mercado con buen
funcionamiento, es decir, que opera bajo el principio de oferta y demanda, permite el
desempefio eficiente de sistemas de producciébn y condiciones adecuadas para los

consumidores, para actores nacionales y extranjeros dentro de casi cualquier economia.

En México se puede identificar a la Comision Federal de Competencia Econémica (COFECE)
como un o6rgano auténomo, con personalidad juridica y patrimonio propios, que se encarga
de promover, proteger y garantizar la competencia y libre concurrencia; asi como prevenir,
investigar y combatir las practicas monopodlicas, las concentraciones ilicitas y demas
restricciones al funcionamiento eficiente de los mercados. Ademas, puede ordenar medidas
para eliminar barreras a la competencia y libre concurrencia, regular el acceso a insumos
esenciales y ordenar la desincorporacion de activos, derechos, partes sociales o acciones

de los agentes econdmicos.

La Comision se rige por la Ley Federal de Competencia Econ6mica, donde en particular
en su capitulo Il, define como practicas monopdlicas absolutas los contratos convenios,
arreglos o combinaciones entre agentes econOmicos competidores entre si, cuyo objeto o

efecto sea cualquiera de los siguientes:

. Fijar, elevar, concertar o manipular el precio de venta o compra de bienes o
servicios al que son ofrecidos o demandados en los mercados, o intercambiar

informacion con el mismo objeto o efecto.

Il. Establecer la obligacion de no producir, procesar, distribuir, comercializar o adquirir
sino solamente una cantidad restringida o limitada de bienes o la prestacibn o

transaccion de un numero, volumen o frecuencia restringidos o limitados de servicios.
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Dividir, distribuir, asignar o imponer porciones o0 segmentos de un mercado actual
o potencial de bienes y servicios, mediante clientela, proveedores, tiempos o espacios

determinados o determinables.

Establecer, concertar o coordinar posturas o la abstencion en las licitaciones,

concursos, subastas o almonedas publicas.

Con base en lo anterior, resulta evidente la relevancia de la competencia y los riesgos de

la concentracibn de mercado, no solo para la valuaciobn de empresas, sino también para

el sano desarrollo de las economias.
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CAPITULO L.

CONCENTRACION EN EMISORAS
BURSATILES

2.1 Introduccion

La relevancia de los indices de concentracion proviene de su capacidad para presentar de

manera simple las caracteristicas estructurales de distintos mercados y sectores incluso

siendo capaces de reflejar entradas, salidas y fusiones de emisoras ya establecidas. La

concentracion de mercado ha recibido gran atencion en estudios del sector financiero, en

particular para medir los riesgos sistémicos del sector bancario.

Con base en estudios de diverso autores (Curry y George, Hannah y Kay, Hall y Tideman),

los ratios de concentracion de mercado deben cumplir con ciertas caracteristicas para

transmitir informacién Gtil y relevante:

Sencillo calculo e interpretacion mediante una variable.

Normalizado, i.e. acotado entre 0 y 1 para mejor comparabilidad.

Independiente al tamafio absoluto del mercado.

Fusiones, adquisiciones y/u operaciones de escision deben reflejarse.

Multiplicar constantes por la variable escogida o el indice las afectaran en misma
magnitud.

Con emisoras de mismo peso el indice sera una funcion decreciente y tender a 1/n.
Dado un numero de emisoras, aumentar el peso de una implicaria incremento del
indice.

Entrada de nuevas empresas con peso menor a la media debe reflejarse en una
reduccion de la concentracion del mercado, con cuota mayor a la media debe
incrementarla.

Factores que dificulten el crecimiento de las empresas debe aumentar el indice.

Pese a los diversos enfoques empleados para su definicion podemos identificar acuerdos

generalizados en relacion a los componentes de los indices siendo los mas relevantes:
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numero de entidades y tamafio de estas. Por lo que en general la forma basica de los

indicadores vendra dada por:

Donde S; es la cuota de mercado de la emisora i-ésima, W; la ponderacion asignada a

la cuota de mercado de cada entidad, y N el total de entidades del mercado.

Los mecanismos de ponderacion determinaran su sensibilidad a cambios en la distribucion
del tamafio de las entidades, al otorgarles importancia relativa al peso en su sector.
Podemos catalogar los mecanismos en cuatro grupos:
. Se asigna cuota a las emisoras preponderantes, y cero a los restantes
Il. La ponderacidbn de cada emisora es su propia cuota de mercado, una ponderacion
mayor se asigna a las entidades mas grandes.
M. La posicion que ocupa cada entidad del mercado ordenadas de mayor a menor (0
al revés) es usado como ponderacion.

V. Se asigna mayor importancia a las entidades mas pequenas.

Asi mismo podemos dividir los ratios en discretos y acumulativos. Las medidas discretas
presentan como principales ventajas su sencillez, interpretacion inmediata y facilidad de
calculo y prevalecen cuando el comportamiento de un mercado estd dominado por un
namero reducido de entidades de mayor peso y no por la totalidad de entidades, donde
la mayor parte son demasiado pequefias por lo que resultan despreciables. Por lo tanto,
calcular informacién relativa al total de emisoras sera innecesariamente complejo y las
ventajas serian marginales en el dato arrojado por nuestro indicador de concentracion.
Evidentemente la critica a las medidas discretas sera que el mercado estd compuesto por
todas las entidades que operan en él y dichos indicadores ignoran los cambios estructurales
que ocurren en las empresas ignoradas, es decir, no consideran que la participacion de
entidades pequefias puedan obligar a los grandes competidores a modificar su

comportamiento.

Por el contrario medidas acumulativa, buscaradn reflejar el nivel de concentracion de todo
el mercado. El ejemplo méas conocido es el indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) ya que
se emplea como medida estandar por parte del Departamento de Justicia estadounidense

para evaluar el impacto de las fusiones o adquisiciones en la concentracidon y estructura
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de los grupos financieros. Estos indices recogen todos los cambios estructurales que tienen

lugar en todos los segmentos del mercado.

Previo a evaluar el sector Bursatil mediante los indicadores de concentracion es importante
tener en cuenta que los diversos modelos pueden mostrar resultados muy divergentes
debido a las diferencias en los sistemas de ponderacion de las cuotas de mercado
utilizados, que como ya se ha comentado reflejan diferentes pesos asignados a las entidades
mas grandes o mas pequefias del mercado y ademas por si solo no puede usarse como
determinante de la estructura de mercado, debido a que no toman en consideracion los

elementos siguientes:

a. Campo de accion geografico del mercado’. Las medidas de concentracion adoptan
una vision global del mercado. Por ejemplo, la industria de los periodicos esta
integrada por mercados locales. Las medidas de concentracibn para la industria
periodistica son bajas, pero en la mayor parte de las ciudades esta industria tiene
un alto grado de concentracion. Por otra parte, la industria automotriz tiene un
mercado global. Los tres principales fabricantes de automéviles en Estados Unidos
representan 92 por ciento de los autombéviles vendidos por los fabricantes
estadounidenses, pero representan un porcentaje menor del mercado total de
automoviles en Estados Unidos (incluyendo las importaciones) un porcentaje adn

mas pequeno del mercado mundial de automobviles.

b. Barreras a la entrada y rotacion. Las medidas de concentracion no calculan las
barreras a la entrada. Si bien es cierto que no es su objetivo, e importante que
de manera complementaria al céalculo de los indices se realice una evaluacion de
la existencia de barreras a la entrada. Lo anterior, pues si bien alguna industrias
estan altamente concentradas, pero son de facil acceso y tienen una enorme rotacion
de empresas. Por ejemplo, muchas localidades pequefias tiene pocos restaurantes,
pero no existen restricciones a la apertura de ellos. De hecho, muchas empresas
intentan hacerlo. Una industria también puede ser competitiva como resultados de
la entrada potencial de nuevas empresas. Es decir, unas cuantas empresas en un

mercado pueden enfrentar la competencia de muchas empresas que quizad entrarian

® Cabe senalar que en el caso de México, la Comision Federal de Competencia mide la competencia

en el mercado geografico, por lo que no se tiene este problema.
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con facilidad al mercado, y que asi lo hardn en caso de que existan utilidades

econoémicas.

Correspondencia entre un mercado y la industria. Para calcular los coeficientes de
concentracion, la Secretaria de Comercio de Estados Unidos y otras agencias antimonopdlicas
en el mundo clasifican a cada empresa como perteneciente a una industria en particular.
Sin embargo, existen por lo menos tres razones por las cuales los mercados no tiene una
correspondencia estrecha con las industrias: primera porque los mercados son usualmente
mas estrechos que las industrias. Por ejemplo, la industria, que tiene un coeficiente de
concentracion bajo, opera en muchos mercados por separado para productos individuales.
La vacuna contra el sarampién y las medicinas para luchar contra el SIDA son un ejemplo
de medicinas que no compiten entre si. Por ello, esta K industria, que parece ser competitiva
en realidad incluye empresas que son monopolios o casi monopolios en mercados para

medicinas individuales.
2.2 Indicadores de concentracion de mercado

A continuacion conoceremos resumidamente los principales ratios de concentracion de
mercado, su método de calculo y la interpretacion de sus resultados. En la practica, con
las Unicas excepciones del ratio de las “k” mayores entidades del mercado y el indice de
Herfindahl-Hirschman, los ratios de concentracibn mostrados se han aplicado en muy pocas
ocasiones dentro de la literatura especializada. Siendo estos dos utilizados habitualmente
como aproximaciones de la estructura del mercado en determinados enfoques para medir

la competencia en la industria.

2.2.1 Inverso del nuimero de entidades
R 1
N

N es el nimero de entidades en el mercado.

Es el ejemplo mas claro de un indice discreto. R serd igual a 1 en caso de monopolio,
y tendera a 0 a medida que aumenta el nUmero de empresas. Aunque este indicador no

aporta informacion sobre el tamano relativo o absoluto de las empresas del mercado, su
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crecimiento o decrecimiento durante un periodo de tiempo, indica la entrada o salida de

empresas en el mercado.

2.2.2 Peso de las “k” mayores entidades

k
Ck = Z Si
i=1

S; es la cuota de mercado de la i-ésima emisoras.

k es el niumero elegido de las principales emisoras del mercado.

Es el mejor ejemplo de un indice de concentracion discreto y una de las medidas mas
usadas en la practica. Este indicador proporciona de forma simple y sencilla de entender
la cuota de mercado de las k principales entidades del mercado. El indicador concede
igual ponderacibn a las k entidades mas grandes, pero no tiene en cuenta las (n-k)
entidades restantes. No hay una regla establecida sobre cual debe ser el valor de k, por

lo que la decision es arbitraria.

2.2.3 indice Herfindahl-Hirschman
N
HHI=Z 5%,
i=1

S; es la cuota de mercado de la i-ésima emisora.

N es el nimero de emisoras del mercado.

La medida de concentracion mas conocida y usada. Captura datos del total de entidades
del mercado al ser igual a la suma de los cuadrados de las cuotas de mercado de todas
las entidades, tomando un valor maximo de 10.000 para un monopolio. En este sentido,

HHI da mas peso a los emisoras mas grandes.

De acuerdo con el Departamento de Justicia de EE.UU. y la Comision Federal de Comercio
(FTC) la concentracion del mercado varia dependiendo de los siguientes niveles:
e X < 100: Mercado muy competitivo.

e 100 > X > 1,500: Mercado desconcentrado
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e 1500 > X > 2,500: Mercado concentrado

e X > 2500: Mercado altamente concentrado

2.2.4 indice Gini

G=N+1—2*2§V:1i5i= B 1
N N« RHT
S; es la cuota de mercado de la i-ésima emisora.

N es el nimero de emisoras del mercado.

RHT es el indice de Rosenbluth, Hall y Tideman.
G toma valores entre 0 y 1. Si G es proximo a 0 la concentracion en la industria es
baja y la competencia elevada. Si G se aproxima a 1 la concentracion es elevada y la

competencia en el mercado baja.

2.25 Indice de Rosenbluth / Hall y Tideman

1 1
2+ IN,iSH—1 N*x(1-06)

RHT =

S; es la cuota de mercado de la i-ésima entidad entre todas las entidades del
mercado, ordenadas de mayor a menor

N es el numero de entidades del mercado.

i es el rango de la entidad i-ésima en la industria.

Otra forma de calcular el indice, a partir del indice de Gini (G)

Al igual que HHI, este indice incluye todas las entidades de la industria y tiene en cuenta
el tamafo relativo de cada una al ordenarlas de mayor a menor. No obstante, a diferencia
del HHI, el indice RHT asigna una importancia mayor a las entidades pequefias de la
industria, no a las grandes. El valor minimo que puede tener el indice RHT es 1/n (cercano
a 0) cuando el numero de entidades en la industria es muy alto y la concentracidbn es

muy baja, y el valor maximo es 1, en situacibn de monopolio.
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2.2.6 Iindice de Dominancia

S; es la cuota de mercado de la i-ésima entidad.
N es el nimero de entidades del mercado.
HHI es el indice de Herfindahl-Hirschman.

El Indicador de Dominancia mide la concentracion del mercado a partir de la contribucion
de cada entidad al indice HHI. Es decir, a partir de la contribucién relativa de cada banco
a la concentracion de la industria capturada a través del indice HH. El valor del ID estara
entre 0 y 1 en mercados o industrias atomizadas o concentradas, respectivamente. El ID
alcanza un valor mas alto cuanto mas pequefias sean las entidades no dominantes,
indicando una mayor capacidad de la entidad dominante para ejercer dominio sobre las

restantes entidades. El m&ximo se alcanzaria en situacion de monopolio.

2.2.7 indice de Entropia normalizado

EN = — 21 S+ In(Sy)
Ln(N)

S; es la cuota de mercado de la i-ésima entidad.

N es el nimero de entidades del mercado.

El indice e Entropia se calcula como el sumatorio de las cuotas de mercado de todas las
entidades multiplicadas por sus respectivos logaritmos. Es una medida inversa de
concentracion. Hace referencia al grado de incertidumbre que afronta una entidad cualquiera
de la industria para mantener un cliente al azar. Esta incertidumbre aumenta si la
concentracion de la industria cae, y por tanto E serd un numero mayor. El valor de E
serd 0 si hay monopolio (incertidumbre inexistente y grado de concentracion maximo), y
serad igual a In(N) cuando hay N entidades de igual tamano e igual poder de mercado

(incertidumbre maxima y grado de concentracibn minimo).
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CAPITULO 1Il.

METODO PARA EL AJUSTE DE LOS
RATIOS FINANCIEROS

3.1 Introduccion

Para este estudio, una de las principales herramientas es la estadistica Bayesiana porque
nos permitird conjugar la informacion de cada emisora con la informacién global del mercado,
en particular nos permitira encontrar un valor (nico en cada uno de nuestros grupos para
sus respectivos ratios financieros. En particular y con la intencion de ser consistentes con
la informacion tomada para la concentracion de mercado, aplicaremos metodologia de Teoria

de la Credibilidad sobre el ratio P/E comentado en el Capitulo I.

En la estadistica Bayesiana, se mezcla tanto el conocimiento a priori y los datos
estadisticos para poder obtener conocimiento a posteriori por medio del teorema de Bayes,
y en el caso de los modelos de credibilidad, analogamente, se combinan los datos que
se tengan del ente (ya sea historica y/o de siniestralidad), y los datos del sistema
(informacién a priori) para concluir en un estimador ajustado, “a posterior’, el cual, sintetiza
ambas fuentes de informacion y es la base para extraer conclusiones y tomar las mejores

decisiones posibles.

3.2 Teorema de Bayes

En el afio 1763, Thomas Bayes4 desarrollo el Teorema de Bayes en la teoria de la
probabilidad, donde se expresa la probabilidad condicional de una variable aleatoria B dado
E, en términos de la distribucion de probabilidad condicional de la variable E dado B, y

la distribucion marginal de so6lo B.

* Thomas Bayes (1702-1761). Matematico britanico que estudid la determinacion de la probabilidad de las

causas a través de los efectos observados.
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Este teorema es de gran importancia, ya que relaciona la probabilidad de B dado E, con
la probabilidad de E dado B, siendo el teorema en el que descansa la metodologia
Bayesiana. El Teorema de Bayes fusiona la informacion inicial, expresada mediante una
distribucion de probabilidad conocida como distribucion inicial o a priori, con las observaciones

estadisticas, para producir una distribucion final o posterior.

“Sea {B,B,. B, B, un conjunto de variables aleatorias mutuamente
excluyentes y exhaustivas, y tales que la probabilidad de cada una de
ellas es distinta de cero (0). Sea E una variable cualquiera de la que se

conocen las probabilidades condicionales P(E|B;).

Asi, la probabilidad P(B;|E) estd dada por la expresion:

p(E|B;)P(By)

P(BIIE) = s, P(EIBy)P(B)

, Con OSP(E)<71”

Donde:

e P(B;) son las probabilidades a priori.
e P(E|B;) es la probabilidad de E en la hipdtesis de B,

e P(B;|E) son las probabilidades a posteriori.

Esta distribucion posterior, constituye la solucion Bayesiana al problema de inferencia y
ofrece una descripcidbn completa, en términos de probabilidad, sobre lo que es conocido en

relacion con el verdadero valor del parametro a lo largo del espacio paramétrico.

Para poder ser aplicado, se requiere la especificacion de la distribucion inicial; por lo que
su uso como procedimiento inferencial, implica la condicibn de variable aleatoria para el
parametro a estimar, y una vision del concepto de probabilidad en términos de grados de

creencia, personales o subjetivos, e inevitablemente condicionados a la informacion de la
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que se dispone (en el caso de la férmula de credibilidad, B se identifica como la distribucion

inicial o a priori).

El uso de distribuciones iniciales, en mayor o menor subjetividad, es de mucha utilidad en
casos donde los riesgos, o los entes a estudiar son nuevos, ya que no existiran datos
disponibles. (Y en particular para el modelo de credibilidad, B se estimard de forma
subjetiva, ya sea igualandola a otra de un riesgo o situacibn que contenga parametros y
caracteristicas similares, y al no contar con datos estadisticos A serd igual a cero). Asi,
se puede establecer la distribucion inicial de forma subjetiva y a su juicio, tal como

Bihimann senalo:

“‘We have found - in cases of uncertainty- that our decisions are more successful, if we
express our subjective feelings about this uncertainty rather than abstain from any

Judgment about the uncertain elements”.

Con este teorema se fusiona la informacion inicial, expresada mediante una distribucion
inicial o a priori, con las observaciones estadisticas, para producir una distribucién final o

posterior, para tomar decisiones con bases mas soélidas.

Y como la distribucion inicial dependera de la parte subjetiva del actuario, cabe la posibilidad
de obtener varias conclusiones inferenciales, sin embargo, esta informacion inicial perdera
importancia con una muestra suficientemente grande al tener muy poca incidencia sobre la
distribucion final o estimador de credibilidad, con lo que se introduce en la «Teoria de la

Decision».

Los modelos de decisién, son aquellos en los que el decisor tiene experiencia previa, este
tipo de problemas son bien conocidos como «problemas de decision con experimentaciony,
en los cuales la decisién a elegir depende del vector de observaciones X = (X1, X3, ..., X¢),
reflejando una muestra de tamafo t, Xi,X,,...,X;, procedente de una poblacion X cuya
funcion de distribucion depende del estado © en que se presente. En este caso, con la

estadistica Bayesiana se podra mezclar la informacidon inicial o a priori que se tiene sobre
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el parametro 8 € © con la informacion muestral, X, para obtener la distribucion a posteriori

del parametro, i.e., el estimador ajustado, o a posteriori.

3.2.1 Planteamiento teérico

La Teoria de la Credibilidad es una colecciébn de ideas concernientes al ajuste sistematico
de las primas de los seguros a medida que se obtiene la experiencia de la siniestralidad,
y sin pérdida de generalidad, puede referirse al ajuste sistematico de cifras contables o
razones de ellas, a medida que se obtiene la experiencia de cada compafia, empresa o
institucion del ramo que se quiera analizar, esto para hacer diversas comparaciones de la
realidad versus el comportamiento que cada institucion “deberid’ mostrar en sus cifras con

base en su conducta retrospectiva.

Esta coleccion de ideas o modelos, buscan la estimacion de cifras colectivas, mas o menos
homogéneos, combinando la informacion global disponible con la informacién individual con

la que se cuenta, frecuentemente ésta Ultima es de caracter muy limitado.

Como en la actualidad los mercados financieros son altamente dinamicos, es claro que
existen caracteristicas individuales en cada institucion, y a su vez, en cada ente que lo
compone, asi como en el conglomerado o grupo; las -cuales, influyen dentro del
comportamiento de la entidad vista de forma individual. Es decir, La Teoria de la Credibilidad

combina la experiencia de un ente en especifico con la experiencia del sistema de entes.

Siendo asi, esta teoria buscé introducir un factor ponderante que represente, fielmente, el
dinamismo mencionado, para establecer el estimador buscado, como una combinacion lineal
0 convexa entre la experiencia particular del ente y la experiencia del colectivo. Esta idea
en sus inicios fue intuitiva, ya que el factor, denominado “factor de credibilidad” o
simplemente “credibilidad”, causé gran confusidén, puesto que no se contemplaban situaciones
en las que se requeriria incorporar a los analisis estadisticos, informacién que no procedia
de observaciones puramente empiricas. El «estimador de creencia» o «féormula de

credibilidad» esta dado por:
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C=Azz+ B(1—zz)

Donde C se define como el estimador de credibilidad, mostrando el balance entre A y
B; B es el conocimiento a priori de la cartera o colectivo (independiente de la experiencia
individual de entes similares); el valor de A, expresa los datos estadisticos de las
observaciones disponibles de cada ente, (la experiencia individual); y z es el factor

ponderante antes mencionado, “factor de credibilidad”.

Se puede observar que esta expresion, es una combinacion lineal convexa entre la
experiencia individual A y la del colectivo B; i.e. C es un punto que pertenece al segmento

que conecta A y B.

Figura 3.1
Modelo de credibilidad

Fuente: Elaboracién propia

Entonces, se puede afirmar que la Teoria de la Credibilidad sigue un esquema bayesiano,
donde se da entrada a la informacidbn a priori con la informacion muestral para obtener,
finalmente, un «estimador ajustado» de las cifras de analisis, ya que el Teorema de Bayes
fusiona la informacién inicial conocida como distribucidon inicial o a priori con la informacion
estadistica con la que se dispone, para producir una distribucion final o a posterior. La
solucién Bayesiana, al problema de inferencia, brinda una descripcion completa en términos
de probabilidad sobre lo que conocemos en relacion con el verdadero valor del parametro.

3.2.2 Credibilidad parcial y total
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Entre los modelos de credibilidad se encuentran los términos «credibilidad total» vy
«credibilidad parcial», mostrando la importancia de la teoria en el que se encuentran.
Recordando, el Modelo de Credibilidad dentro de la Teoria de la credibilidad se expresa

como:
C=Az+B(1-12)

C: Estimador de credibilidad, establece el balance entre A y B.
B: Distribucion a priori
A: Media historica del ente, observaciones individuales, “valor propio”.

Z: Factor de credibilidad o ponderador.

Mediante lo anterior, se puede mostrar como este estimador de credibilidad resulta ser
extremadamente intuitivo al hacer un andlisis de sensibilidad del factor de credibilidad 2,

logrando obtener las credibilidades total y parcial, como a continuacién se indica:

Caso 1) z = 0, es decir, 2 —0%.

Si # =0, entonces C= (7-0) B+ (0) A = B, lo que significa que se tiene «credibilidad

total» al obtener C=B, considerando la experiencia de la cartera.

Caso 2) z =1, ie.,, 2 —100%

Si z=1, entonces, C= (7-7) B+ (1) A = A, en éste caso también se tiene «credibilidad
total» al obtener C=A, sin embargo, en éste caso, se considera la experiencia del ente

individual, siendo necesario tener experiencia para que dicho estimador sea valido.

Por otra parte, si 0 < 2z < 1, entonces se dice que existe «credibilidad parcial», pues
esta variable expresa el peso asignado a la experiencia propia.
Es claro que siempre se busca tener una credibilidad mayor al 50%, sin embargo esto

depende de la experiencia que se tenga, y en casos contrarios, es decir, al hablar de

33



METODO PARA EL AJUSTE DE RATIOS FINANCIEROS

entes nuevos en el sistema de estudio, no hay ningun problema y lo que se consideraria
seria la experiencia del grupo al que pertenece, y asi se puede obtener el estimador

buscado, donde Zz = 0 y el estimador de credibilidad es el estimador del colectivo B.

3.3 Modelos de distribucién libre

Estos modelos se caracterizan porque no es necesaria ninguna hipotesis inicial, ni sobre
la distribucion de los eventos individuales, ni sobre la distribucion a priori de los parametros

de riesgo. Resultando buenos modelos para ser aplicados.

Dentro de los modelos de credibilidad clasicos mas importantes se encuentra el modelo de
credibilidad europeo de Bihlmann el cual es considerado de distribucién libre y cuya
aplicacion particular se encuentra en el capitulo lll de éste analisis. Este modelo tiene
como objetivo construir un estimador que refleje el comportamiento lineal que hay entre el
ente y el colectivo, mediante el método de minimos cuadrados. Para aplicar cualquiera

de los modelos de credibilidad, es necesario definir previamente los datos de partida:

Cuadro 3.1
Parametros iniciales

k Numero de emisoras, con caracteristicas comunes entre ellos, pero sin ser idénticos. Es decir,

debe existir cierta independencia entre unos y otros.

t Numero de periodos de observacion.

Xij Es la variable aleatoria que representa el riesgo, recoge toda la experiencia individual en el
periodo i del ente j-ésimo, cuyo valor depende del parametro de riesgo al que esta expuesta
la cartera o grupo, siendo 6;

Cabe sefalar, que es una variable aleatoria con realizaciones observables.

6 Denominado parametro de riesgo, siendo fijo y desconocido. Es la realizacion de una variable

aleatoria, siendo esta las caracteristicas que describen a cada riesgo.

u (0 Funcién estructural, es una Funcion de distribucion de un riesgo arbitrario Xij, depende de un

pardmetro de riesgo desconocido 6.

En el cuadro 3.1 se da un ejemplo del ordenamiento de los pardmetros de inicio antes

mencionados.

Cuadro 3.2
Datos de partida
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No. Periodos— 1 2 3 t

Ente Var de estructura |

=1 0, X1 X21 X3t | o Xut )

i=2 0 Xa1 X22 X3z | Xe2
Variables

___ aleatorias, observables

en el periodo i del
ente j-ésimo

=k [ Xk Xok Xak | o Xix

Fuente: Elaboracion propia

Donde

las filas representan variables aleatorias pertenecientes al mismo riesgo, y las

columnas representan variables aleatorias pertenecientes al mismo periodo, y el ente j-ésimo

esta descrito por el siguiente vector:

(65, X1, Xz, -, Xie) = (6,X))

Por otra parte, al llevar a la practica los modelos de credibilidad, se obtiene otra lista de

parametros llamados  «estructurales», que son las medidas que ayudaran a analizar los

resultados obtenidos en cada modelo, éstos son los siguientes:

Cuadro 3.3

Parametros estructurales de los modelos de credibilidad.

Estimador colectivo. Es la media de riesgo colectivo o el valor esperado de todos los valores

de riesgo individuales.

Es el indicador de la heterogeneidad del interior del colectivo que se analiza, tratandose de un

indicador de dispersion global existente entre la estadistica de cada ente.

Medida global de dispersion de la siniestralidad individual en el tiempo.

Z:

Factor de credibilidad, “Es el grado de confianza que se le otorga a la experiencia de

siniestralidad individual del sistema”.

Fuente: Elaboracion propia

3.3.1

Hipétesis del esquema bayesiano
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Para cumplir el esquema bayesiano, es necesario especificar la distribucion inicial, y en el
caso de riesgos nuevos sobre los cuales no existen datos disponibles, la Estadistica
Bayesiana permite que se realice un establecimiento inicial del riesgo, basado en condiciones

no empiricas sobre las fuentes que lo causen.

Ademas de establecer que se va a hacer uso de la inferencia bayesiana, haciendo
referencia al cuadro 3.2. Datos de partida, mostrada anteriormente, se toman otras hipétesis

que a continuacibn se exponen:

1. Homogeneidad en el tiempo, i.e., 6= 6, refiriéndose a que todas las variables aleatorias

pertenecientes a la misma fila tienen la misma probabilidad.

2. Los parametros 6, son variables aleatorias independientes y con la misma distribucion

U (6).

3. Independencia de riesgos o de los entes, es decir, las filas son independientes entre
si.

4. Dado el valor de cualquier 6, las variables dentro de la fila j son independientes.

3.4 Modelo de Biihimann

Hans Bihlmann, naci6 en 1930, en la ciudad de Chur, Suiza, logr6 ser un reconocido
autor de multiples obras sobre Teoria de la Credibilidad. Fue presidente de la Asociacion
de Actuarios en Suiza, y es miembro de diversos Institutos de Actuarios en el mundo.

El modelo de Bihlmann forma parte de los modelos clasicos de la Teoria del Riesgo mas

importantes, siendo la base de la Teoria de la Credibilidad.

La idea del modelo original, planteada en la década de los 60 del siglo pasado (1967),
radica en determinar un estimador lineal que permita ponderar la experiencia individual con
la de todo el colectivo, llamado modelo de distribucion libre; su objetivo principal era
obtener la mejor prima lineal que dependa de los datos observados, mediante el método
de minimos cuadrados. El modelo que obtuvo fue de gran relevancia, ya que no asigna

ninguna distribucion de probabilidad a los riesgos que conforman el sistema, ni a los
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parametros que dependan de dichos riesgos; ademas de que proporciond la expresion que

debia tener el factor de credibilidad, la cual permite interpretarlo faciimente.

Lo que plante6 fue:

‘El grupo de entes a analizar que esta involucrada en el modelo se encuentra

expuesta a un riesgo fijo y desconocido © = 6, durante t periodos. Sean X, X,

Xs,..,.X; los valores de las observaciones individuales en los periodos 1, 2, 3,...,t

respectivamente y sea 6 que se distribuye como la funcion estructural U (0 ).

Conocido el parametro de riesgo

©, /as reclamaciones son condicionalmente

independientes e idénticamente distribuidas con una funcion de distribucion

F(X|@) (x, 9).”

A continuacién se definen los siguientes parametros estructurales que son las medidas que

ayudaran a analizar los resultados obtenidos:

Cuadro 3.4

Parametros estructurales del modelo de Biihimann.

Definicion

Variables

Descripcion

Esperanza de los valores

histoéricos, “valor teorico”.

Es un estimador individual calculado
como la media de riesgo individual o

el valor esperado de todos los valores

informaciéon a priori.

B = E[X;]=E[u(0)]=X ===

Aj =u(d) = E[le@ — 9]:7], — 25=_t1X1 histéricos propios de ente j-ésimo. En
el sector asegurador seria la prima de
riesgo para cada asegurado j.
Esperanza de los valores Estimador colectivo. Es la media de
tedricos, media colectiva, ST riesgo colectivo o el valor esperado
j=14J

de todos los valores teoricos
individuales. En el sector asegurador

seria la prima de riesgo colectiva.

Varianza del Parametro,

grado de heterogeneidad.

fa =Var[E[X;|0 = 6]] = Var[u(6)]

Es el indicador de la heterogeneidad

global (del grupo) que se analiza.

Varianza de los valores

observados

02(0) = Var[X;|6 = 6]

Varianza individual, varianza de los
valores historicos propios de cada

ente.

Variabilidad de la
heterogeneidad promedio

de las observaciones.

s? = E[Var[X;|0]] = Eo?(0)]

Es la medida global de dispersion de
la siniestralidad individual en el

tiempo.
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En este modelo también se supone que X,|6,X,|0,...,X,|60 son variables aleatorias

idénticamente distribuidas con media y varianza comunes u(8) y ¢2(6), respectivamente.

Biihimann desarroll6 la formula de credibilidad de distribucion libre basada en el criterio de
minimos cuadrados. Donde el resultado es calculado en funcion de un factor de credibilidad
Z (este factor es unico para cada ente individual), que combina linealmente la informacion

particular con informacién general.

El estimador de credibilidad de Bihlmann se recoge en la siguiente férmula:

1(6;) = (1 -2)B +74;,

— 1yt — 7 =1yt ¥

atj
2 .
S +at]

Con Z] =

Dentro de las ventajas que éste modelo promueve, se encuentran las siguientes:

i. Se obtienen estimadores (de credibilidad) por conglomerados en mayor detalle que

los métodos frecuentistas,

ii. El modelo toma en cuenta la experiencia del actuario que elabora el analisis y la

experiencia de los entes y del sistema,

iii. Tiene aplicaciébn practica y el modelo se puede aplicar con cualquier muestra

histérica disponible, es decir, no se impone un tamafio de muestra especifico,

iv. Se recomienda llevarlo a un proceso automatico para obtener resultados en un

periodo relativamente corto,
V. Cumple con los criterios de equidad y confiabilidad, y

vi.  Aplica la heterogeneidad en un grado basico.

3.4.1 Factor de Credibilidad
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El factor de credibilidad "z”, es un numero entre el cero y el uno, siendo éste de gran
importancia en el estudio de la informacion de un ente, al reflejar la credibilidad y Ia

congruencia de sus cifras, dependiendo de su experiencia en el pasado.

Es la variable que permite ponderar y balancear el conocimiento del sistema al que
pertenece, con el conocimiento individual. En el modelo de Bihlmann el factor de

credibilidad z tiene la siguiente expresion:

Donde las variables que intervienen son:
e t. Periodo de observaciéon t € IN (niumero de periodos de experiencia),
e q: Grado de heterogeneidad (medicibn de la disparidad o similaridad del riesgo),

con Q€ IR,

e s% Variabilidad (aleatoriedad) de los datos, s’€ IR.

3.4.2 Analisis de sensibilidad

En este apartado, se analizara en detalle el factor de credibilidad 2z, haciendo variar sus

componentes determinando diferentes escenarios:

Escenario 1: Variacion de t

a) Si toe = 2z =1 (z —1)

Al calcular el limite de 2z cuando t tiende a infinito se tiene que:

by Sit-0 = 2z =0 (z —0)

Calculando el limite de # cuando t tiende a cero se tiene que:
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En este escenario se concluye que, Z es una funcion creciente en el tiempo, de tal modo
que mientras mayor sea la experiencia, se da mayor credibilidad o mayor peso al valor
referente a la experiencia individual; si por el contrario, la experiencia es nula, se otorga
mayor credibilidad a los valores de la experiencia colectiva, este caso ocurrira si el riesgo
0 ente son nuevos, entonces Z sera igual a cero y el estimador de credibilidad resultara

ser igual al conocimiento a priori “B”.

Escenario 2: Variacion de a

a) Sia oo = z=1(z —>1)

Al calcular el limite de z cuando a tiende a infinito se tiene que:

lim z = lim =1

a—oo a—oo 52

b) Sia -0 = z =0 (2 —0)

Calculando el limite de # cuando Q tiende a cero se tiene que:

limz = lim 5
a—0 a—0 ¢ S

En este escenario se observa que a mayor heterogeneidad, se otorga mayor peso a la
experiencia individual, frente a los datos colectivos en el calculo del estimador de credibilidad;
en cambio, mientras la cartera sea homogénea, es decir, carece de heterogeneidad, y los
entes son estadisticamente idénticos, entonces, se otorga mayor credibilidad a los valores
provenientes de la experiencia global, la cual habrd que estimar a través de la media

muestral colectiva.

Escenario 3: Variacion de s’
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c) Sis? 5o = z=0 (z—0)

Calculando el limite de z cuando s® tiende a infinito, se determina que:

d Sis? 50 = z=1 (z—1)

Calculando el limite de z cuando s’ tiende a cero, se tiene que:

lim z= lim 5
52 =0 sZ2 =0 S

De este escenario, se conoce que si existe poca o nula variabilidad (aleatoriedad) en los
datos analizados, se le da credibilidad a los valores referentes a la experiencia individual,
no obstante, a mayor variabilidad de los valores, se toma como base los de la experiencia
del sistema, ya que la informacién individual careceria de valor para hacer estimaciones

sobre ella.

Segun lo expuesto anteriormente, se puede concluir que entre mas periodos de experiencia
se tengan, mayor heterogeneidad o menor variabilidad de datos, se puede optar por los
valores de la experiencia individual; si por el contrario, no se tienen afos de experiencia,
(nuevos en el sector), el sistema es realmente homogéneo o la variabilidad de los datos
es mucha, es conveniente tomar como base los valores de la experiencia del colectivo.

Con base a lo mostrado, se puede resumir los tres escenarios en el siguiente cuadro:

Cuadro 3.5
Analisis de sensibilidad de 2.
Heterogeneidad Variabilidad Experiencia
a s? t
Credibilidad a valores Individuales Mayor Menor Mayor
Credibilidad global Menor Mayor Menor

Fuente: Elaboracion propia a partir de Moreno Ma. Teresa, Ramos Luis (2003): “Aplicacion de Modelos de

Credibilidad para el calculo de Primas en el seguro de Automéviles”, CNSF.
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La informacion recaudada histéricamente y a través de la aplicacion del modelo se vera
reflejada de la siguiente manera:

Cuadro 3.6
Ejemplo del proceso del modelo
Nam Periodos — | 1 2 3 t Valor Factores Estimador
Ente | Var estructura | teérico | de credibilidad revisado
=1 6, Xi1 | Xo1 | Xa1 | = | Xut Aq % Cq
=2 0, Xig | X2 | Xa2 | . | X2 Az Z; C,
i=k (- Xie | Xt | Xat | o | Xu Ax Ck
Z
Media B
Colectiva
Fuente: Elaboracion propia
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CAPITULO V.

PROCEDIMIENTO, RESULTADOS Y
ANALISIS

4.1 Procedimiento

Nuestra metodologia implica tres procesos, en primer lugar, generar una base de datos
mediante argumentos de Teoria de la Credibilidad, complementando y suavizando informacién
publica para las emisoras listadas en el S&P/BMV IPC y S&P 500, en particular el precio
de sus acciones y sus ingresos totales al cierre de los periodos 2013 a 2017, con lo cual
podremos generar el ratio financiero P/E el cual nos permitirA comprar empresas o sectores

pese a la diferencia en sus dimensiones y actividades.

Para la segunda etapa de nuestra metodologia, mediante indices de concentracion aplicados
sobre ventas totales, también al cierre de los periodos 2013 al 2017, podremos evidenciar
la participacion de mercado de cada emisora dentro de los diversos grupos en los que

podriamos identificarlas.

Finalmente con la informacion recabada y generada podremos comparar nuestros los indices

de valuacion e indices de concentracién.

En ambos casos la informacion se obtiene de Thomson Reuters (TR), proveedor de precios
con gran histérico de informaciébn y excelentes herramientas de Andlisis, quién muy
amablemente me comparti6 una cuenta de prueba durante un periodo limitado para generar

la informacion requerida.

Las emisoras extranjeras y algunas nacionales, la gran mayoria, presentan su informacion
en dolares americanos por lo que se toma el tipo de cambio al cierre de cada periodo
con la intencibn de homologar toda la base a délares americanos, divisa comunmente
empleada en la literatura del sector financiero.

43



PROCEDIMIENTO, RESULTADOS Y ANALISIS

4.1.1 Base de datos

A cada una de las emisoras, tanto nacionales como extranjeras, se les pueden relacionar
dos valores: precio de sus acciones y ventas totales, pese a que esta informacion es
publica, compilarla para todas las emisoras podria ser una labor titanica por lo que contar
con acceso a un proveedor de precios, en especifico Thompson Reuters (TR), permitid
mediante su aplicativo web y una cuenta de prueba agilizar la labor.

Sobre el cierre de cinco periodos, de 2013 a 2017, se descargd la informacién todas las

emisoras que nos interesan.

Los principales retos fueron: i) algunas emisoras listadas al dia de hoy no lo estuvieron
en todos los periodos y ii) en algunos casos, muy pocos, por inconsistencias en la fuente,
la informacion no era consistente. Por lo que se calculd el Bayesiano de cada dato para

cada emisora y asi se completé y suavizO nuestra base de datos cuando fue requerido.

Finalmente con la base completa obtuvimos el ratio financiero resultante de la division de
ambos datos.

4.1.2 Clasificaciéon y catalogos

Ya que en el Capitulo Il presentamos los indicadores que nos permitirdan conocer la
concentracion de mercado resulta légico identificar sobre qué emisoras, sectores, industrias
o grupos debemos aplicarlas. Para ello acudiremos a un par de catalogos internacionalmente
aceptados para agrupar nuestras emisoras, en particular y por su relevancia en México y
Estados Unidos, nos concentraremos en las empresas listadas al dia de hoy en el S&P/BMV
IPC y S&P 500 con 35 y 505 emisoras de muy diversos giros respectivamente:
i) Sistema de Clasificacion Industrial de América del Norte (NAICS, por sus siglas en
inglés) siendo este el estandar utilizado para clasificar los establecimientos
comerciales con el fin de recopilar, analizar y publicar datos estadisticos relacionados

con la economia empresarial de los EE.UU, y
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i) la Clasificacion de negocios de Thomson Reuters (TRBC): la clasificacion mas
completa, detallada y actualizada disponible, cubriendo méas de 250,000 valores en

130 paises, en ambos casos con cinco niveles de detalle.

NAICS
SECTOR (15)
o SUBSECTOR (62)
e GRUPO INDUSTRIAL (135)
= INDUSTRIA INTERNACIONAL (183)
o INDUSTRIA NACIONAL (221)
TRBC
SECTOR ECONOMICO (9)
o SECTOR DE NEGCOIOS (24)
e GRUPO INDUSTRIAL (47)
= INDUSTRIA (104)
o ACTIVIDAD (204)

A cada una de las emisoras, tanto nacionales como extranjeras, podemos relacionarlas con

alguna de las opciones en cada uno de los cinco niveles en ambos catalogos.

Con la intencibn de obtener conclusiones mas concluyentes se acotdé el analisis y sus
conclusiones al tercer nivel en cada catalogo ya que por ejemplo en el primer nivel del
NAICS, Sector - Hospedaje y Servicio de Alimentos, encontramos a ALSEA, empresa
nacional mexicana orientada a la administracion de franquicias de comida rapida. Sin
embrago en ese mismo nivel en Estados Unidos encontramos a MGM, empresa global

orientada a la operacion de hoteles de lujo y casinos. Resulta claro que no son comparables.

Por el contrario al concentrarnos en el quinto nivel, Actividad o Industria Nacional en TRBC
y NAICS respectivamente, resulta un detalle demasiado especifico donde en la mayoria de
los casos encontraremos Unicamente una emisora o incluso ninguna ya sea para México o

Estados Unidos impidiéndonos realizar comparativos.

En total se identificaron cuarenta y un grupos en ambos catalogos, sin embargo para

contar con informacion suficiente sobre la cual aplicar los modelos de concentracion
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conservamos exclusivamente aquellos grupos con por lo menos dos emisoras nacionales y

extranjeras de donde conservamos once grupos para nuestro estudio.

4.1.3 Magnitud de concentracion

Como se comentd en el Capitulo I, el analisis fundamental nos brinda herramientas para
evaluar empresas en distintos periodos de tiempo y mas importante con otras entidades.

En particular dentro de la informacion publicada por las empresas, especificamente en los
estados de resultados, se encuentran sus ingresos o ventas totales para cada periodo, el
cual nos brinda una idea de la penetracion o participacion de las empresas en su sector
y mercado por lo que lo tomaremos como su magnitud de concentracion, es decir, a cada
grupo formado con base en nuestros catdlogos podremos asignarle un valor total de
ingresos al sumar el resultado anual de cada entidad que los compone de donde podemos
identificar la ponderaciébn de cada uno de sus componentes dentro de este total y mas

aln aplicar los modelos de concentracion presentados en el Capitulo Il

Como ejemplo se presenta una tabla con un grupo formado por las cinco emisoras
nacionales listadas con mayores ventas totales en los Ultimos cinco afios.

Cuadro 4.1
Ejemplo de concentracion

EMISORA 2017 2016 2015
AMXL.MX
WALMEX.MX

FMSAUBD.MX
ALFAA.MX
BIMBOA.MX
TOTAL $140 100% $131 96% $136 98% $ 148 103% $ 145

Fuente: Elaboracion propia con informacion de TR.

Cifras en mmdd al tipo de cambio al cierre de cada periodo.

4.1.4 Comparativo de valuaciéon bursatil

46



PROCEDIMIENTO, RESULTADOS Y ANALISIS

Recordando lo mencionado en el Capitulo I, una de nuestras herramientas mas eficaces
para comparar empresas son los ratios financieros, en particular podemos calcular el ratio
Precio entre Ingresos (P/E), el cual nos indica cuantas veces esta dispuesto a pagar un
inversionista por la accion de una emisora contra las ventas totales de la compafia en un
determinado periodo, es decir, si la accion de una empresa vale $100 y tuvo ventas de
$10, encontramos que su P/E = 10, y de donde podemos inferir que entre mayor sea el
ratio, mas “costosa” sera la accion, por lo menos contra sus ventas, y por ende menos
atractiva.

Ahora bien, el ratio se ha generado para cada emisora y cada periodo sin embargo al
ser nuestra intencion poder comparar grupos con por lo menos dos emisoras resulta
necesario generar este dato en cada grupo por lo que aplicamos de nueva cuenta el

teorema de Bayes para conseguir un unico valor por grupo en cada periodo.

4.2 Resultados

A continuacién se presentan las tablas comparativas de los once grupos, cuatro del NAICS
y siete del TRBC, en el tercer nivel, Grupo Industrial, conformados por emisoras listadas
tanto en S&P/BMV IPC y S&P 500.

Cada tabla nos indicara para ambos indices bursatiles y al cierre de los periodos anuales

entre 2013 y 2017 la siguiente informacion de cada grupo:
e (Catalogo al que pertenece.

e Sector, subsector y grupo industrial. En ambos catalogos se encuentran en inglés y

se decide asi mantenerlo para evitar pérdida de informacion durante la traduccion.

e NUmero de emisoras.

e Ratio Bayesiano P/E generado.

e Sijete indicadores de concentracion.
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NAICS

Finance and Insurance / Credit Intermediation and Related

Cuadro 4.2 Grupo |

Activities / Depository Credit Intermediation

. MEXICO - IPC EUA - S&P500
INDICES DE CONCENTRACION
2017 2016 2015 2014 2013 2017 2016 2015 2014 2013
TOTAL DE EMISORAS 5 5 5 5 5 16 16 16 16 16
BAYESIANO RATIO 16 18 22 18 32 17 17 15 15 15
R = INVERSO AL NUMERO DE ENTIDADES 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 | 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06
Ck = PESO DE LAS k PRIMERAS ENTIDADES
CR1 - ENTIDAD LIDER DEL MERCADO 32% 32% 31% 31% 30% 39% 40% 41% 41% 41%
CR2 58% 58% 58% 58% 58% 51% 52% 52% 52% 52%
CR3 79% 81% 81% 80% 80% 60% 62% 62% 62% 61%
HHI = INDICE HERFINDAHL-HIRSCHMAN 2,496 2,490 2,501 2,504 2,502 1,916 2,029 2,086 2,086 2,063
G = INDICE DE GINI 0.268 0.269 0.270 0.267 0.264 0.571 0.587 0.595 0.597 0.594
RHT = INDICE DE ROSENBLUTH / HALL Y TIDEMAN‘ 0.273 0.274 0.274 0.273 0.272 0.146 0.151 0.154 0.155 0.154
ID = INDICE DE DOMINANCIA ] 0.292 0.293 0.290 0.286 0.281 0.627 0.654 0.667 0.666 0.662
EN = [NDICE DE ENTROPIA NORMALIZADO 0.896 0.901 0.896 0.891 0.889 0.773 0.758 0.750 0.749 0.752
Cuadro 4.3 Grupo |l
NAICS
Manufacturing / Beverage and Tobacco Product
Manufacturing / Beverage Manufacturing
. 1 MEXICO - IPC EUA - S&P500
INDICES DE CONCENTRACION
2017 2016 2015 2014 2013 2017 2016 2015 2014 2013
TOTAL DE EMISORAS 4 4 4 4 4 7 7 7 7 7
BAYESIANO RATIO 50 51 51 51 51 27 28 27 26 23
R = INVERSO AL NUMERO DE ENTIDADES 025 025 025 025 025 014 014 014 014 014
Ck = PESO DE LAS k PRIMERAS ENTIDADES
CR1 - ENTIDAD LIDER DEL MERCADO 56% 57% 56% 54%  53% | 49%  49%  49%  50%  50%
CR2 80% 83% 83% 84% 85%  76% 81% 83%  84%  85%
CR3 97%  96% 97% 97% 97%  84% 87% 88%  88%  89%
HHI = INDICE HERFINDAHL-HIRSCHMAN 3989 4,149 4,050 3,996 3999 3245 3481 3,602 3,690 3,761
G = INDICE DE GINI 0414 0435 0.427 0425 0428 0547 0572 0587 059 0.604
RHT = INDICE DE ROSENBLUTH / HALLY TIDEMA ~ 0.427 0.442 0437 0435 0437 0315 0334 0346 0354 0.361
ID = INDICE DE DOMINANCIA 7 0631 0660 0.625 0585 0562 0584 0547 0537 0545 0.541
EN = INDICE DE ENTROPIA NORMALIZADO 0777 0761 0.768 0.768 0.760 = 0.725 0.683 0.660 0.647 0.635
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NAICS

Cuadro 4.4 Grupo lll

Mining, Quarrying, and Qil and Gas Extraction / Mining(except

Qil and Gas) / Metal Ore Mining ‘

. MEXICO - IPC EUA - S&P500
INDICES DE CONCENTRACION
2017 2016 2015 2014 2013 2017 2016 2015 2014 2013
TOTAL DE EMISORAS 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
BAYESIANO RATIO 22 24 25 30 23 25 26 25 21 24
R = INVERSO AL NUMERO DE ENTIDADES 050 050 050 050 050 050 050 050 050 050
Ck = PESO DE LAS k PRIMERAS ENTIDADES
CR1 - ENTIDAD LIDER DEL MERCADO 68% 65% 67% 67% 64% 69% 69% 71% 75% 71%
CR2 100% 100% 100% 100% 100% | 100% 100% 100% 100% 100%
CR3 - - - - - B - - - - -
HHI = INDICE HERFINDAHL-HIRSCHMAN 5678 5451 5556 5561 5403 5727 5710 5,848 6,208 5,909
G = INDICE DE GINI 0.184 0.150 0.167 0.167 0.142 0.191 0.188 0.206 0.246 0.213
RHT = INDICE DE ROSENBLUTH / HALL Y TIDEMAi 0.613 0.588 0.600 0.601 0.583 0.618 0.616 0.630 0.663 0.635
ID = INDICE DE DOMINANCIA 7 0710 0652 0680 0681 0638 0722 0718 0748 0813 0.760
EN = INDICE DE ENTROPIA NORMALIZADO 0.900 0934 0918 0917 0941 0892 0.895 0.874 0.818 0.865
Cuadro 4.5 Grupo IV
NAICS
Retail Trade / General Merchandise Stores / Department
Stores
. MEXICO - IPC EUA - S&P500
INDICES DE CONCENTRACION
2017 2016 2015 2014 2013 = 2017 2016 2015 2014 2013
TOTAL DE EMISORAS 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
BAYESIANO RATIO 20 22 28 25 24 13 12 13 15 13
R = INVERSO AL NUMERO DE ENTIDADES 033 033 033 033 033 033 033 033 033 033
Ck = PESO DE LAS k PRIMERAS ENTIDADES
CR1-ENTIDAD LIDER DEL MERCADO 73% 73% 73% 73% 73% 62% 61% 61% 61% 60%
CR2 88% 87% 87% 87% 87%  84% 84% 84%  84%  84%
CR3 100% 100% 100% 100% 100% | 100% 100% 100% 100% 100%
HHI = INDICE HERFINDAHL-HIRSCHMAN 5,659 5,709 5647 5689 5648 @ 4584 4,499 4541 4,481 4,451
G = INDICE DE GINI 0.405 0.400 0394 0397 0399 0304 0.297 0303 0298 0.295
RHT = (NDICE DE ROSENBLUTH / HALLY TIDEMAR | 0.560 0.556 0.550 0.553 0.555 0479 0.474 0.478 0475 0.473
1D = INDICE DE DOMINANCIA ] 0.872 0.879 0.874 0.878 0.873 0.720 0.700 0.707 0.692 0.686
EN = INDICE DE ENTROPIA NORMALIZADO 0.704 0.699 0.707 0.702 0.707 0.841 0.850 0.845 0.852 0.856
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Cuadro 4.6 Grupo V

TRBC
Basic Materials / Mineral Resources / Metals & Mining
. MEXICO - IPC EUA - S&P500
INDICES DE CONCENTRACION
2017 2016 2015 2014 2013 2017 2016 2015 2014 2013

TOTAL DE EMISORAS 2 2 2 2 2 4 4 4 4 4
BAYESIANO RATIO 22 24 25 30 23 3 38 39 39 38
R = INVERSO AL NUMERO DE ENTIDADES 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 [ 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Ck = PESO DE LAS k PRIMERAS ENTIDADES

CR1 - ENTIDAD LIDER DEL MERCADO 68% 65% 67% 67% 64% 36% 32% 33% 35% 32%

CR2 100% 100% 100% 100% 100% 64% 62% 63% 68% 62%

CR3 - - - - - 87% 87% 88% 89% 88%
HHI = INDICE HERFINDAHL-HIRSCHMAN 5,678 5,451 5,556 5,561 5,403 2,777 2,710 2,749 2,870 2,749
G = (NDICE DE GINI 0.184 0150 0.167 0.167 0.142 0185 0.154 0.168 0.208 0.160
RHT = INDICE DE ROSENBLUTH / HALLY TIDEMAN  0.613 0.588 0.600 0601 0.583  0.307 0296 0.300 0.316 0.298
ID = INDICE DE DOMINANCIA ] 0.710 0.652 0.680 0.681 0.638 0.335 0.308 0.316 0.350 0.310
EN = iNDICE DE ENTROPIA NORMALIZADO 0.900 0.934 0.918 0.917 0941 0.957 0.967 0.960 0.942 0.959

Cuadro 4.7 Grupo VI
TRBC
Consumer Cyclicals / Cyclical Consumer Services / Media &
Publishing
. MEXICO - IPC EUA - S&P500
INDICES DE CONCENTRACION
2017 2016 2015 2014 2013 2017 2016 2015 2014 2013

TOTAL DE EMISORAS 2 2 2 2 2 16 16 16 16 16
BAYESIANO RATIO 30 32 27 31 29 20 20 21 22 22
R = INVERSO AL NUMERO DE ENTIDADES 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 | 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06
Ck = PESO DE LAS k PRIMERAS ENTIDADES

CR1 - ENTIDAD LIDER DEL MERCADO 85%  85% 86% 87%  88% | 23%  23%  23%  22%  22%

CR2 100% 100% 100% 100% 100%  38% 39% 39% 37%  37%

CR3 i - - - - - 49% 47% 48% 47% 46%
HHI = INDICE HERFINDAHL-HIRSCHMAN 7,381 7,449 7,565 7,808 7,854 1,140 1,139 1,151 1,095 1,084
G = INDICE DE GINI 0.345 0350 0.358 0.375 0.378 = 0.445 0435 0436 0426 0.420
RHT = [NDICE DE ROSENBLUTH / HALLY TIDEMAN | 0.763 0.769 0.779 0.800 0.804  0.113 0111 0111 0109 0.108
ID = [NDICE DE DOMINANCIA ] 0.937 0941 0.948 0.961 0.963 0.268 0.281 0.283 0.249 0.254
EN = INDICE DE ENTROPIA NORMALIZADO 0.622 0.610 0.589 0.544 0.536 0.879 0.882 0.881 0.889 0.892
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Cuadro 4.8 Grupo VII

TRBC
Consumer Cyclicals / Retailers / Diversified Retail
" ] MEXICO - IPC EUA - S&P500
INDICES DE CONCENTRACION
2017 2016 2015 2014 2013 2017 2016 2015 2014 2013
TOTAL DE EMISORAS 2 2 2 2 2 9 9 9 9 9
BAYESIANO RATIO 22 21 30 24 26 49 48 51 51 50
R = INVERSO AL NUMERO DE ENTIDADES " 050 050 050 050 050 011 011 011 011 011
Ck = PESO DE LAS k PRIMERAS ENTIDADES
CR1 - ENTIDAD LIDER DEL MERCADO 82% 84%  84%  84%  85%  34% 30% 27% 29%  29%
CR2 100% 100% 100% 100% 100% ~ 59% 55% 53% 52%  49%
CR3 N - - - - - 73%  71% 70% 70%  69%
HHI = [NDICE HERFINDAHL-HIRSCHMAN 77,04 7,329 70299 7,377 7,466 2,110 1,927 1,849 1,859 1,827
G = (NDICE DE GINI ] 0.324 0341 0339 0.345 0.351 0.466 0.432 0419 0431 0.423
RHT = INDICE DE ROSENBLUTH / HALL Y TIDEMAI{ 0.740 0.759 0.756 0.763 0.771 0.208 0.196 0.191 0.185 0.193
ID = INDICE DE DOMINANCIA 70917 0934 0932 0937 0942 0402 0342 0311 0312 0310
EN = (NDICE DE ENTROPIA NORMALIZADO 0.671 0.631 0.637 0.623 0.607 0.827 0.853 0.862 0.857 0.863
Cuadro 4.9 Grupo VI
TRBC
Consumer Non-Cyclicals / Food & Beverages / Beverages
. ] MEXICO - IPC EUA - S&P500
INDICES DE CONCENTRACION
2017 2016 2015 2014 2013 2017 2016 2015 2014 2013
TOTAL DE EMISORAS 4 4 4 4 4 7 7 7 7 7
BAYESIANO RATIO 50 51 51 51 51 27 28 27 26 23
R = INVERSO AL NUMERO DE ENTIDADES " 025 025 025 025 025 014 014 014 014 0.14
Ck = PESO DE LAS k PRIMERAS ENTIDADES
CR1 - ENTIDAD LIDER DEL MERCADO 56% 57% 56% 54%  53%  49%  49% 49% 50%  50%
CR2 80% 83% 83% 84% 85%  76% 81% 83% 84%  85%
CR3 97%  96% 97% 97% 97%  84% 87% 88% 88%  89%
HHI = INDICE HERFINDAHL-HIRSCHMAN 7 3989 4,149 4,050 3,996 3,999 3,245 3,481 3,602 3,690 3,761
G = INDICE DE GINI 7 0414 0435 0427 0425 0428 0547 0572 0587 059 0.604
RHT = INDICE DE ROSENBLUTH J HALLY TIDEMAi 0427 0.442 0437 0435 0.437 0.315 0.334 0346 0354 0361
ID = INDICE DE DOMINANCIA 7 0631 0660 0.625 0585 0562 0584 0547 0.537 0545 0.541
EN = INDICE DE ENTROPIA NORMALIZADO 0.777 0.761 0768 0.768 0.760  0.725 0.683 0.660 0.647 0.635
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Cuadro 4.10 Grupo IX

TRBC
Consumer Non-Cyclicals / Food & Beverages / Food &
Tobacco
. MEXICO - IPC EUA - S&P500
INDICES DE CONCENTRACION
2017 2016 2015 2014 2013 2017 2016 2015 2014 2013
TOTAL DE EMISORAS 3 3 3 3 3 15 15 15 15 15
BAYESIANO RATIO 27 27 27 21 27 20 24 23 20 19
R = INVERSO AL NUMERO DE ENTIDADES 033 033 033 033 033 007 007 007 007 007
Ck = PESO DE LAS k PRIMERAS ENTIDADES
CR1 - ENTIDAD LIDER DEL MERCADO 67% 67% 67% 66% 66%  22% 22% 24% 27%  30%
CR2 84% 86% 85% 84%  84% | 35% 35% 38% 40% 41%
CR3 100% 100% 100% 100% 100%  45%  45%  48%  51%  52%
HHI = INDICE HERFINDAHL-HIRSCHMAN 5,013 5,087 5,070 4,969 4,900 1,102 1,104 1,178 1,299 1,411
G = [NDICE DE GINI 70341 0354 0350 0336 0330 0416 0413 0442 0.465 0.488
RHT = [NDICE DE ROSENBLUTH / HALLY TIDEM/ | 0.506 0516 0513 0502 0498  0.114 0114 0119 0.125 0.130
ID = INDICE DE DOMINANCIA 70797 0.806 0.804 0791 0.780  0.234 0.244 0274 0350 0.407
EN = INDICE DE ENTROPIA NORMALIZADO 0788 0777 0780 0.793 0.802 = 0.893 0.894 0.880 0.863 0.845
Cuadro 4.11 Grupo X
TRBC
Financials / Banking & Investment Services / Banking Services
. 1 MEXICO - IPC EUA - S&P500
INDICES DE CONCENTRACION
2017 2016 2015 2014 2013 = 2017 2016 2015 2014 2013
TOTAL DE EMISORAS 6 6 6 6 6 23 23 23 23 23
BAYESIANO RATIO 15 17 21 18 30 17 16 13 14 14
R = INVERSO AL NUMERQ DE ENTIDADES 017 017 017 047 047 | 004 004 004 004 004
Ck = PESO DE LAS k PRIMERAS ENTIDADES
CR1 - ENTIDAD LIDER DEL MERCADO 30% 30% 29% 29% 29%  19% 19% 18% 19%  19%
CR2 55%  54% 54% 55%  55%  35% 36% 35% 35%  36%
CR3 75% 76% 76% 76% 76%  51% 52% 52% 52%  53%
HHI = INDICE HERFINDAHL-HIRSCHMAN T 2,265 2231 2,246 2,284 2,305 1,174 1,201 1,228 1,243 1,254
G = INDICE DE GINI 70335 0328 0331 0339 0342 0613 0621 0628 0.632 0.634
RHT = INDICE DE ROSENBLUTH/ HALLY TIDEMAN  0.251 0.248 0.249 0252 0253 0112 0115 0.117 0.118 0.119
ID = INDICE DE DOMINANCIA 7 0285 0284 0281 0279 0277 0214 0216 0213 0214 0.218
EN = INDICE DE ENTROPIA NORMALIZADO 0.878 0.888 0.884 0.871 0.865 0785 0778 0.770 0.767 0.765
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TRBC

Cuadro 4.12 Grupo Xl

IndustrialsindustrialConglomeratesindustrialConglomerates

. MEXICO - IPC EUA - S&P500
INDICES DE CONCENTRACION
2017 2016 2015 2014 2013 2017 2016 2015 2014 2013

TOTAL DE EMISORAS 2 2 2 2 2 4 4 4 4 4
BAYESIANO RATIO 24 26 25 33 24 27 22 21 22 24
R = INVERSO AL NUMERO DE ENTIDADES 050 050 050 050 050 | 025 025 025 025 0.25
Ck = PESO DE LAS k PRIMERAS ENTIDADES

CR1- ENTIDAD LIDER DEL MERCADO 77% 76% 75% 74% 70% 59% 60% 59% 58% 57%

CR2 100% 100% 100% 100% 100% 78% 79% 78% 71%  T77%

CR3 [ - - - - - 93% 93% 93% 93% 93%
HHI = INDICE HERFINDAHL-HIRSCHMAN 6,484 6,303 6,204 6,110 5,826 4,081 4,198 4,106 3,992 3,982
G = INDICE DE GINI 0.272 0.255 0.245 0.236 0.203 0.398 0.411 0.401 0.388 0.387
RHT = NDICE DE ROSENBLUTH / HALL Y TIDEMAN 0.687 0.671 0.663 0.654 0.628 0.415 0.424 0.417 0.409 0.408
ID = (NDICE DE DOMINANCIA 7 0853 0828 0813 0797 0.743 0.717 0.738 0.721 0.700 0.698
EN = INDICE DE ENTROPIA NORMALIZADO 0.774 0.803 0.818 0.833 0.877 0.795 0.781 0.792 0.805 0.807
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4.3 Analisis

Referente al ratio financiero P/E que nos permite comparar lo “costoso” de las acciones
en México y Estados Unidos identificamos que en 9 de los 11 grupos el ratio promedio
es mayor para las emisoras nacionales. De los 55 periodos analizados, cinco en cada
grupo, el 73% son mayores en nuestro pais. Finalmente y de manera méas general
encontramos en promedio de los 9 grupos un ratio de 27.6 y 21.7 para las emisoras
listadas en el S&P/BMV IPC y el S/P 500 respectivamente.

Tras calcular el coeficiente de correlaciébn entre las variables de concentraciéon y los ratios
financieros de los diversos grupos obtenemos los siguientes resultados promedio de los

cinco periodos:

iNDICES DE COEFICIENTES DE CORRELACION
CONCENTRACION MX EU PROMEDIO

R N/A N/A N/A
Ck1 0.31 0.60 0.45
Ck2 0.06 0.31 0.18
Ck3 0.02 0.39 0.20
HHI - 0.05 0.55 0.25
G 0.03 0.53 0.28
RHT 0.04 0.54 0.29
ID 0.30 0.30 0.30
EN 0.14 - 053 - 0.20

PROMEDIO TOTAL 0.10 0.34 0.22

En general el coeficiente de correlacion para los distintos indicadores es positivo, 0.22 en
promedio para ambos paises, lo que se interpreta como una correlacion baja aunque
existente, es decir, se esperarian un cambio inverso aunque débil en ambas variables. En
particular para México se observa en promedio una correlacion de 0.10, la cual es muy

baja.

En especifico, el modelo que otorga la misma ponderacibn a cada emisora sin importar su
dimensién, R, al tener mismo numero de emisoras en cada periodo, resulta en un indice

constante lo que no permite calcular el coeficiente de correlacion.
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Los modelos que obligan a definir arbitrariamente el numero de emisoras a ponderar, Ck;,
omiten informacién de la mayoria de las emisoras y ademas se observa tienden a presentar
menor correlacion conforme aumenta i de donde su uso resulta no escalable. Por ofra
parte, Ck;, es el indicador que presenta la correlacion mas fuerte arrojando un coeficiente

promedio de 0.45, el cual ya se considera moderado.

En los casos de HHI y EN, observamos resultados inversos en los coeficientes. HHI
nos muestra un coeficiente positivo en México y negativo en Estados Unidos y EN invierte
los signos en cada pais. Ademas siendo muy bajas para las nacionales y moderadas en

las extranjeras, los resultados no son consistentes.

RHT y G muestran promedio muy similar, 0.29 y 0.28 respectivamente, lo cual se puede
entender de la relacion tan estrecha en el calculo de ambos indices, aunque en México

el coeficiente es cercano a cero, correlacion casi inexistente.

Llama la atencion el hecho de que se observa el mismo coeficiente de correlacion en

ambos paises para ID siendo esta de 0.30, aunque también se considera baja.

Finalmente cabe destacar el comportamiento del grupo presentado en el Cuadro 4.2 ya

que es en el que mayor correlacion se observa.

EMISORAS TABLA 1
NAICS
3 ::I::e?ir;:?ni:?n'llz:g:ir;eand Related Activities iNDICES DE COEFICIENTES DE CORRELACION
=>  Depository Credit Intermediation CONCENTRACION
GFREGIOO.MX CMAN MX EU PROMEDIO
GFNORTEO.MX BK.N R N/A N/A N/A
GFINBURO.MX STIN Ck1 0.91 0.73 0.82
ELEKTRA.MX HBAN.OQ Ck2 0.15 0.50 0.32
BSMXB.MX RF.N Ck3 0.09 0.45 0.27
SIVB.OQ WFC.N HHI - 046 0.74 0.14
MTB.N KEY.N G 0.63 0.75 0.69
PBCT.OQ BBT.N RHT 0.70 0.76 0.73
PNC.N COF.N ID 0.69 0.77 0.73
USB.N FITB.OQ EN 0.82 0.73 0.78
ZION.OQ PROMEDIO TOTAL 0.44 0.49 0.47
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CONCLUSIONES

1. Bolsas nacionales presentan muy poca oferta para los inversionistas. Pese a qué México
ocupa el 11° lugar de 140 paises en el ranking del WEF la diferencia en cantidad de
empresas que cotizan en nuestro pais contra las de Estados Unidos, con el 2° puesto,

es muy marcada.

2. Acciones mexicanas son mas “costosas”. Al valuar acciones mediante métodos
tradicionales como el ratio financiero P/E notamos que los inversionistas estan dispuestos
a pagar mas por emisoras nacionales que americanas pagando casi seis veces mas
respecto a los ingresos que éstas generan. Aunque la diferencia entre ambas naciones

se ha ido estrechando.

3. Alta concentracion en México. Mediante distintos indicadores de concentracion y en
particular por el Indice Herfindahl-Hirschman, empleado por diversos organismos de

competencia, se evidencia el alto grado de concentracion sectorial y a nivel nacional.

4. Existe una correlacion entre los indices de concentracion y el ratio P/E. Tomado el
promedio de los indices analizados encontramos que existe un coeficiente de correlaciéon
de 0.22. Aunque es bajo no debemos perder de vista los miltiples factores exdgenos

y endogenos que pueden afectar el valor de mercado.

5. Existen indices y sectores con mayor correlacion. Sobre la muestra de emisoras
analizadas el indice de Dominancia presenta los resultados mas consistentes sin importar
el sector o nacionalidad comparados. Asi mismo al aplicar la metodologia sobre sectores

especificos podemos encontrar correlaciones mas altas.

6. Queda abierta la puerta al desarrollo de un indice de concentracibn orientado a la
valuacion bursatil que refleje resultados mas consistentes, con mayor correlacion y
escalabilidad en todos los sectores e incluso permita a instituciones de vigilancia

resultados mas confiables para fomentar la eficiencia del mercado.

Menor competitividad < Concentracibn més elevada — Ratios méas altos
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