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CAPITULO UNO 

INTRODUCCION 

1.1 Importancia del tema. 

El Mercado Busursátil es un área íundamental dentro del Sistema 

F'inancler·o Mexicano. pues represent.a una .fuent.e de 

de Diner-o, y una f"uent.9. de .Cinanciamient.o par-a empresas en el 

cor-t.o y larg-o plazo .. en )o que_. respecta al Mercado de Capit.ales, 

.:: .. ~!: como_:_ una_ -l\1~~,~~;_,:::-~ec~~~-1.n~~r~ion_~:-P~ª ~-el -- publico-- en g-eneral, y 
e • - • • • 

es de ahl que se derivá la importºancia de este trabajo de tesis. 

t.2 Planteamiento del problema. 

Aunque en distintas partes del mundo se han realizado estudios 

relacionados a pr•edecir el comport.amient.o pró:-i:imo-f'ut.uro de 

acciones de las empresas que cot.izan en bolsa. aún no se t.iene 

un modelo especif'ico que sirva por lo menos para describir dicho 

comportamiento en una aproximación a la realidad tal que se 

pueda acept.ar como un concept.o ~eneral. Por supuest.o que la 
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calidad de los t.rabajos mencionadas no est..á a discusión. sin 

embarg-o es de pensarse desde el punt..o de vist.a est..rict.ament.e 

t..eorico. que el problema en el desarro!lo de est.os modelos no se 

encuent.r-a en el desar-rollo pract.ico del t..rabajo ma"ten1át.ico, mas 

bién est.riba en que los ~act..ores que se consideran para el 

análisis son locaUst.as bajo det.erminadas condiciones de la 

época, que hacen que el cri t.erio de int.erpret.ación de los 

r•esult.ados pueda var·iar,. y sobre t.odo que ant.es de ser 

descript.ivos t.rat..an de ser predict.ivos. lo cual lleva a est..os 

invest..ig-ador-es a dictar una serie de excepcciones a La r•eg-la las 

cuales en ocasiones son mas que las propias rec;las. Un ejemplo 

de lo ant.es dicho es aquella excepción a la rei;-la del CAPM que 

dice que cuando una en1presa t.iene una bet.a gorande el crecimient.o 

del pr-ecio es menor de lo que indica esa bet.a, o que en bet.as 

pequei'ías el crecimient..o del pr•ecio es mayor a lo que indican las 

mismas. et..c.. siendo que la t'"e:;la principal indica que las bet.as 

son el indicador de pr·aporción de riesg-o de una acción con 

respec:t.o al mer•cado. 

1.3 Objet.ivos y alcance. 

El objet.ivo part.icular que t.iene est.e t.rabajo no es el 

desarrollo de un modelo predict.ivo que runcione al 100%, más 

bien consist.e en evaluar· la lmport.ancia relat.i\'a de los Cact..ores 

bet.a de diSt..inLos indicadores econótnlcos en las acciones de 

mayor 'bur•sat.ilidad de acuerdo al Inst.it.ut.o Mexicano del Mercado 

de Capit.ales. Por ot.r•a part.e es un int.ent.o del desarrollo de una 

met.odoloi;-ia aplicable a la selección de cart.era de inversión, 

2 



INTRODUCCION 

así como del desarrollo de un modelo descript.ivo del 

comport.amient.o de las acciones, el cual con ajust.es fut.uros 

pueda ser un modelo e.t'icient.e como elemento de apoyo en las 

decisiones del inversionist.a mexicano y del ext.r·anjero en 

México, y sirva como base de estudios más globales. 

t.4 Planteamient.o de hipótesis. 

Con el propósit.o de darle solución al problema expuest.o füe 

necesar·io plant.ear~ dos hipót.esis: la hipót.esis nula y la 

hipót.esis alt.er·na mismas que se enuncian a continuación: 

- Hipótesis Nula. El Modelo de Valuación de Activos <CAPM) 

modificado no es ef"icient.e en el mercado de capitales mexicano 

considerando una enciencia de mercado semifuert.e asi como las 

siguient.es variables de correlación: el Indice de Pecios y 

Cot.izaciones CIPC> de la Bolsa Mexicana de Valores <BMV), el 

rendimient.o de los CETES a 28 dias, el Indice Nacional de 

Precios al Consumidor <INPC> v el comport.amient.o bur·sát.il del 

sect.or al que pertenece la acción. 

- Hipótesis Alterna. El CAPM modificado es e.t'iciente en el 

mercado de capi t.ales mexicano considerando una ef'iciencia de 

mercado semit'uert.e asl como las si~uient.es variables de 

correlación: el indice de la BMV, el rendimient.o de los CETES 

a 28 dias, el INPC · y el comportamient.o bursát.il del sector al 

que per•t.enece la acción. 

El por qué no se planteó alguna hipót.esis acerca de la t.eo1'la de 

cart.era es p1•ecisament.e porque una teoria ya est.á t.otalment.e 

3 
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comprobada, aunque si se le quisiera incluir sel-ia su.f"icient.e 

con decir que j.;3 t.eorta de cariera f"unciona o no f'unciona 

aplicando el CAPM modif'icado bajo_ las. cosideraciones 

ntenciona.das. 

1.5 Met.odología de t.rabajo. 

Con el propósito de dar validez a los result.ados obtenidos y 

segui1· una 

se planteó 

met.odologla corz•ect.a para el 

la irnpo1•tancia del tema 

lag-ro 

de 

de los objet.ivos, 

investig-ación, la 

def'inición del problema ref"erent.e a la valuación del riesg-o en 

las inversiones dent.ro del Mercado de Capitales en México, y las 

hip6t.esis nula y alt.erna acerca del problema, y post.eriormente 

se plant.ean cuat.ro capit.ulos más: 

Capitulo dos, plant.ea el marco de ref'erencia dent.ro del cual se 

le dá una importancia substancial al desaz·rollo hist.órico del 

Sistema Pinanciero Mexicano <SPM), el resultado que de ést.o se 

t.uvo en los ochent.as y su conrormación actual, ast mismo se 

acent.uan las !'unciones de los órg-anos institucionales que rig-en 

ei SFM. Por- ot.ra parte se hace una descripccion de los 

principales inst..Z"'ument.os de inversión. dent.ro de los cuales se 

dest.aca la irnpor·tancia relativa que tienen las acciones de 

empresas que cotizan en bolsa como un instrumento de captación 

de capital par·a las empresas y de inver•sión para el ahorrador. 

Captt.ulo t.res, en donde se plantea todo el marco teórico 

conceptual que sirve de apoyo al desarrollo de la invest.ig-ación, 

4 



ést.e es la revision bibliográf'ica de t.rabajos desarrollados al 

respect.o por investigadores nacionales y ext.ranjeros, por lo 

cual. se destaca la import.ancia de det.er·minar· el com¡,ort.amient.o 

del Mercado Accionar·io; se def'inen con claridad los concept.os 

del riesgo, riesgo en el t.iempo y riesgos int.ernacionales; se 

describe con la mayor pr-ecisción posible el Modelo de Fijación 

de Precios de Act.ivo de Capit.al o Valuación de Act.ivos CCAPM), 

al cual con adapt.aciones post.erior-es se har•á ref'er-encia como 

CAPM modif"icadci, que no es precisament.e el Modelo de Fijación de 

Pr·ecios de Ar-bit.raje CAPM) pues se ut.ilizan dist.intos parámet.ros 

de medicion, aunque bien pudiera ser una r-amificación de est.e 

ult.imo. F'inalment.e se t.r-at.an dos concept.os f'undament.ales en la 

met.odologla de análisis que son la valuación de acciones y la 

t.eor-ia de cart.era. misn1os que junt.o con lo descrito 

ant.eriorment.e validan desde el punt.o de vist.a t.eórico el trabajo 

desarrollado. 

Capit.ulo cuat.ro. en est.e capitulo se def'ine la muest.ra de 

t.r-abajo y los indicadores económicos qtJe sirven de par•ámet.ro en 

la f'ormación del modelo. se plant.ean t.res posibles escenarios 

pro~irnos f"ut.u1'os co1no ent.orno del ambit,o empresarial y se 

selecciona al mas f'act.ible, bajo el cual se hace el análisis 

para cada empresa. Se aplica la t.eoria de cart.era via CAPM 

modificado 

comput.ado.r 

por• medio 

personal de 

de 

lo 

un pr•ograma desarrollado en 

cual se obt.ienen parámetros 

comparación, cabe hacer mención sobre el hecho de que 

un 

de 

la 

modif'icacic:m al CAPM va más allá de los parámet.ros ut.ilizados 

5 
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pues no se emplean reg-ist.ros semanales ·de ·cinCo aKós, y es de 

aqul de donde surge la apo1,tac!6n a la teo.ria establecida. 

Con el propósito de comprobar la hipótesis nula se desarrolló 

otro pro~rama para computadora personal, el cual hace el 

análisis matricial y estadístico de los parámetros incluidos, 

cuyos resultados asi como el analisis de ·los mismos, al igual 

que los del p~og-r·.-::-t1na ant...er·ior se incluyen en est.e capit.ulo. 

F'inalment.e para t.erminar la metodologia p1'opuest.a se hace la 

conf'ormación de tres carteras las cules son: especulat.iva. de 

crecimiento y la de rendimiento, de lo cual t.ambién se hace un 

análisis para comprobar la aplicación práct.ica de ia t.eoria. 

Capit.uio cinco, en est.e capit.ulo se present.an las conclusiones a 

ias que se llega mediant.e el 

obtenidos en est.a invest..ig-ación. 

limit.acio1·1es del modelo mat.emat.ico 

análisis de 

se discute 

desrotr ro Hado 

los 

la 

asi 

result.ados 

validez 

como 

y 

la 

ser·ie de paramet.ros considerados, y se clan est.rat.egias para 

alcanzar una buena definición del rnismo. También se hacen 

recomendaciones para invest..igaciones post..eriores encaminadas a 

mejor·ar los alcances de est,e t.rabajo con el propósit.o de que 

est.a t.ecnologia de aclminist.ración f'inanciera se t.raduzca en un 

conocimient.o gener•al al alcance del inversionist.a mexicano. 

Al f'inal · ele est.e trabajo se pr•oporcionan cinco anexos que se 

enumeran alf'abéticament.e como anexo A,8,C,D y E. los cuales son 

6 
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el apoyo rnat.emat.ico de lo que se sust.ent.a en est,a t.esis y que 

consist.en en lo si¡;uient.e: el anexo -A - cont.iene los est.ados y 

an~lisis f"inancieros de las ernpr·esas consideradas; el anexo ·a .. 

present.a las corr·idas del análisis !undarnent.ado en el CAPM 

modi!icado; el anexo -e- muest.ra las ¡;ra!icas de los indicadores 

económicos de correlación ut.ilizados en los análisis; el anexo 

··o- proporciona un breviario del marco t.eórico en el cual se 

basa el pro¡;rarna de análisis est.adist.ico desarrollado; y en el 

anexo .. E .. se muest.r·an las corridas realizadas con el pro¡;rarna de 

análisis mat.ricial y est.adist.ico. 

7 



CAPITULO DOS 

MARCO DE REFERENCIA 

2.1 Evolución Hist.Órica del Sist.ema Financiero Mexicano. 

2.1.t Periodo Pr•ehis:pánico. 

'"En la época previa a la conquist.a. especif'icament.e ent.re los 

azt.ecas. no se puede hablar de un Sist.ema Financiero f'ormal. aun 

usaban el t.rueque para realizar sus t.ransacciones. El gobierno 

cont.1-olaba la t.ier1·a. el t.rabajo. el proceso product.ivo y la 

redist.ribución de la riqueza. Como medio de int.ercambio usaban 

cacao. rnant.as llamadas quacht.li, el oro en polvo <mas valioso) y 

plumas. De est.e periodo se hereda el papel rect.or de la economia 

que ejercla el est.ado y el despi!t'arro en celebraciones'" .1 

'Ville,gas H.Eduardo y Orteca O, Rosa Na.. c;z,, Sistema Financiero 
Nexicano. PAC. Nexico, z984, p. r. 

9 
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2.1.2 Periodo colonial. 

Se caract.er-iza por- t.res épocas: 

ººPr-imer-a Epoca. Epoca dé la eu:foria, se dist.ingue por el 

repar·t.o del bot.in y el saqueo · de Amé1·ica. Se pract.icó el 

esclavismo de los lndiosº'..2 

- º'Segunda Epoca. De la depresión en Europa. Nace la hacienda y 

el peonaje. Se est.ablece la compr-a de car-gas públicos, se 

consolida la :fuerza polít.ica y económica de la iglesia la cual 

act.úa como prest.amist.a. De est.a época heredamos la cor1·upción, 

L-;, acumulación capit.alist.a. el sist.ema hacendario-.
2 

- ººTer·cer·a Epoca. Los 801,bones f'ort.alecen el cent.rol polít.ico y 

económico en la Nueva Espai'ia, se aplica la Real Cédula sobre 

enajenación de bienes raices y cobro de capit.ales. Se expulsa 

a los jesuit.as. Se crean nuevos impuest.os como el de las 

pulpe1•ías y los est.ancos y se inc1•ement.a La capt.ación de 

ellos para benelicio de Espai1a. El Gobierno Espai'iol crea 

inst.it.uciones de crédit.o para sust.it .. uir a la i;;lesia y rest.ar 

import.anci.:t a los comerclant.es. En esta epoca t.iene su origen 

el Sist..erna Financiero Mexicano act.ual .. . 
3 

2.1.3 Cronología del desarrollo del Sist.ema Financiero Mexicano. 

- 1774 Se creó el Mont.e de Piedad de A1ümas (ant.ecesor del 

Nacional Mont.e de Piedad) que :fue la primera inst.it.ución de 

01 .. édi "Lo p1 .. endario, f"undada por• Pedro Ron1ero de Terr·eros a 

t.raves de la Real Cédula del 2 de junio de 1774. Operó como 

2
Ville¡;;as. op. cit .. p. I. 

3
Villegas. op. cit .• p. 2. 
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EVOLUCION HISTORICA DEL SFM 

institución d~ ~,m!siori' de i~i9 (t~a7,; 
- 1702 se• f[;,:~ii }~~f%.:~f~"~r~J~d~Í~ ;del••· 2 ·de 

: '.·'• ;/,~~' • '•'" ~,.;·:-- , :~, 1>:.>.' -" -~-· 

Banco••.· Nii2iM'.,;g(g ¿.~~4'.'~~5.•~. ;~t~tÉf;!'Ué cr:eado 

junio de 1782 ei 

por- Carios III Rey 

BorbC.-ln . ~>~:·.1 .. u~:.;.;<.i~·~·t~i·;:;~.~i~~:.>.;;~··_/fci•~e;;~·-L~;:· e1 .. con1er·cio en g·eneral. 

- 1784 s~ 'L~~ 'ei :·~aneo ele Avío de Minas (primer Banco 

Ref'accionario en América) por ei Tribunal de Minería, dos 

aÍ'ÍOS después suspendió actividades. Fué el ant.ecesor dei 

pr•lmer• banco dei M.?,,,ico indt?pendiente. el Banco dt? Avío. 

2.1.3.1 Periodo lndependient.e 

1830 Por iniciat..iva de Lucas Alamán se creó el Banco de Avía~ 

mediante Ley dei Congreso de 1830. f'ué un banco dt? promoción 

industr-iai que dejó de operar en 1842. 

- 1837 17 de enero, se creó el Banco de Amortización de la 

Moneda de Cobre pa1•a r-t?tirar a ésta de circulación. Dejó de 

operar mediante dt?creto el 6 de diciembre de 1841. 

- 1849 Se creó la Caja de Ahorros del Nacional Mont.e de Piedad 

\, el Ccidigo de Comercio. obt'a póst..uma de Lucas Alamán. 

1864 22 de junio. se cr-eó la primera instit.ución de banca 

comt?rcial en México, el Banco de Londres, México y Sudamerica. 

- 1870 Est.ados Unidos \' ot.1 .. os países di:smonet..izaron. la plat..a 

af'ectando a México. 

- 1875 Fz·ancisco Me. Manus rundó el Banco de Sant..a Eulalia que 

podí,;, <>mitiz• blllett.s. 

- 1878 Marzo. se creó el Banco Mexicano <emisor de billett?s). 

No se tiene control sobre la creación de banca ni la emisión 

de billetes. 

11 



MARCO DE REFERENCIA 

- 1881 23 de agosLo, el Gob.ierno Federal y EduaJ:>do NoeLzlin del 

Banco Egipcio celebraron el cont.rat.o del que nació el Banco 

Nacional Mexicano <CajeI>o del Gobierno). Inició labores el 23 

de f'ebJ:>eJ:>o de 1882. 

- 1882 Febrero. Eduardo L. Enfer fundó el Banco Mercant.il 

AgI>ícola e Hipotecar>io que empezó a f'uncionar el 27 de marzo 

de 1882. podía emit.ir billet.es. 

1883 12 de junio, Fr-ancisco Suárez const.it.uyó el Banco de 

Empleados <antecedent.e del Banco ObJ:>ero. Fondo de Pensiones, 

et.e.) con capit.al de empleados públicos para beneficio de 

ellos. 

- 1884 Surgió el Código de Comercio con el que ningún banco o 

persona ext.ranje1•a podría emi t.ir billetes. 

- 1884 15 de mayo. nace el Banco Nacional de México de la 

fusión del Banco Nacional Mexicano y el Banco Mercant.il, 

Agr-ícola e Hipot.eca1•io. 

1889 14 de sept.iembre, se promulgó el act.ual Código de 

Co1nerc:io que sei'íalaba que las instit.uciones de crédit.o se 

re~irian por una ley especial. como ést.a no exist...ía sur·g-ió de 

nuevo la a1>arquía y se 

t..el'r•it.or·io. 

crearon bancos en casi 

1895 21 de octubre. se inauguró la Bolsa de México. S.A. 

t.odo el 

1897 19 de mar·zo, se expidió la Ley General de Inst.it.uciones 

de Crédit.o. Est.a impuso limit.aciones a los bancos en cuant.o a 

reservas, facult.ades para emit.ir billet.es y la apert.ura de 

sucursales. Clasificaba a las inst.it.uciones de crédit.o de la 

siguient.e manera: 

12 
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Bancos de Emisión (Comerciales> 

Bancos Hipot.ecarios (Cl'édit.os a lari;o plazo) 

Bancos Reíaccionarios (Crédit.os a mediano plazo) 

Almacenes Generales de Depósit.o. 

- 1898 12 de oct.ubre. se concesionó al Banco Reíaccionario 

Mexicano para canjear los billet.e:s: de los bancos de los 

est.ados, post.eriorment.e cambió su nombre a Banco Cent.ral 

Me>.::ic..:..n.o. 

- 1905 Se cambió el pat.rón bimet.álico al pat.rón oro 

suspendiendose la lib1•e acui'íación de monedas de plat.a. 

- 1907 Crisis financiera debido a la baja en los precios de 

n1at.erias 

crít.icas 

primas de 

al Sist.ema 

expor·t.ación. Dió lui;ar a quiebras y 

Bancario Mexicano. Renació la Bolsa 

Privada de México, S.C.L. cambiando su denominación en 1910 a 

Bolsa de Valor·es de México. S.C.L. 

- 1913 5 de oct.ub1•e. Hue1•t.a decret.ó la inconvert.ibilidad de 

billet.es de bar)co. y el 20 de diciembre la suspensión de pai;os 

dejando de íuncion.ar• el Sist.e111a Financiero. 

1915 19 de sept.iembr•e, con decr·et.o de est.a !'echa se creó la 

Comisión Rei;uladora e Inspect.ora de Inst.H.uciones de Crédit.o 

que sonlet.ió a los bancos al curnplimient.o le~al. 

- 1916 8 de ener·o. se ""'Pidió decreto que 1·e1;lamentaba la 

cr-e . .:ición v funcionantient..o de las Casas de Carnbio y p1•ohibia la 

especulación sobre 1nonedas y valores al port.ador. 

- 1916 3 de julio, se aut.orizó la apert.ura de una Bolsa de 

Valores en la ciudad de México. 

- 1917 Con íundament.o en la nueva Constitución se plant.ea un 

13 
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nuevo Sist.ema Financiero y se 1·egresa al pat.rón oro. 

- 1925 28 de agost.o. se promulgó la Ley General de 

Inst.it.uciones de Credit.o y Est.ablecimient.os Bancarios y los 

est.at.ut.os de la Ley del Banco de Mexico. siendo inaugurado el 

primero de sept.iembre por Plut.arco Elías Calles. 

- 1926 Se f'undó el Banco Nacional de Crédit.o Agrícola. 

- 1928 Se creó la Asociación de Banqueros de. México. 

- 1931 Julio, se emit.ió la Le~· Monet.aria que desmonet.izaba el 

oro. 

- 1932 Se promulga la Ley Gener·al de Tít.ulos y Operaciones de 

Credit.o que buscaba práct.icas e inst.rument.os de credit.o 

convenientes y su mayor uso en vez de dinero. 

- 1933 Se t.ransf'ormó la Bolsa de Valores de México, S.C.L. en 

Bolsa de Valores. S. A. de C.V.. y se creó el Banco Nacional 

Hipot.ecario U1•bano y de Obras Publicas. 

- 19~~5 Se desmonet.izó la plat.a con la ley monet.aria para evit.ar 

f'ug-as a EsLados Unidos. 

Durant.e el regimen de Cardenas se crearon los siguient.es 

bancos. 

- 1934 Se creo Nacional Financiera. S. A. principal Banco de 

f'oment.o en Mexico. 

- 1935 Banco Nacional de Credit.o Ejidal. 

- 1937 Banco Nacional de Comercio Ext.erior. 

14 
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- 1946 11 de f'ebrero, decreto que crea la·· Comisión Nacional de 

Valo1•es. 

- 1946 27 de mayo, Re:;lament..o Int.erior de la Comisión Nacional 

de Valores. 

- 1947 15 de enero, Re~lament..o especial para of'recimient.o al 

público de valores no regis.t.rados en Bolsa. 

- 1953 30 dé diciembré. Ley de la Comisión Nacional de Valores. 

- 1957 14 de agost,o. se const.it.uye la Bolsa de Valores de 

Occident.e e inicia act..ividades el 20 de junio de 1960. 

- 1960 25 de abril. inicia operaciones la Bolsa de Valores de 

Mont..errey; $; A.de C. V. 

- 1966 12 de sept.iembre, La Bolsa de Valores de Occident..e 

cambia a Bolsa de Valores de Guadalajara. S.A. de C.V .. 

-El Banco de México y Nacional FinancieI·a t.omaron mayor 

import.ancia t..ant.o en f'inanciamient..o obt.enido del ext..erior como 

en el rontent.o a t.raves de los f'ideicomisos creados. Se 

desarrolló la banca especializada por requisit..os le~ales, aunque 

en realidad conrormaban ~rupos-:' 

Has t.. a 1976 el Sisl.en1a Financiero Mexicano desarrollo las 

Iinanzas bancai•ias con 111.:\s éxit.o de lo que pudo desarrollar el 

Mercado de Valores, y con ést.o el crecimient.o de las 

inst.it..uciones de c1•edit..o se dió en t..odo el país pero con el 

4 Ville~a.s, op. cit., p. 7. 
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problema de que obli~aciones y préstamos erari a corto plazo. 

Al~unos opinan que la Multibanca es más eficient.e y estable, 

et.ros af"irman que sólo crea corulict.os de intereses y una 

concent.ración del poder económico, en México aparent.ement.e se 

a~udizó est.a concent.ración de capit.ales . 

.. En México el Sistema Financiero Mexicano en t.anto se encont.raba 

en un sist.ema de banca especializada runcionaba de la siguient.e 

forrna:- 5 

- Autoridades. La Secretar·ía de Hacienda y Crédit.o Público como 

máxima autoridad. a través de la Subsecretaría de Crédit.o 

Público quien por medio de la Dirección General de Crédit.o 

controlaba y supervisaba, ~· del Banco de México, S.A. que era 

el Banco Central el cual regulaba ~· controlaba la estruct.ura 

credit.icia y monetaria, f"ijaba las reglas para los plazos 

garant.ías. límites de crédito prohibiciones respecto a 

p1·éstamos o ape1·turas de crédit.o, cent.ralizaba las reservas 

bancarias y operaba como camara de compensación. era el único 

banco de emisión. Así mismo. la Comisión Nacional Bancaria y 

d#? Se¡;;'Ul'QS er·a un~ inst,i t.ución eru.::ar·g-ada d~ la vig·ilancia de 

las inst.it.uciones de crédito y de seguros. debía vela!' por el 

cumplimiento de la ley y promover medidas adecuadas para el 

buen f'uncionamiento del Sist.ema Bancario en general. De la 

misma !"arma la Comisión Nacional de Valores t.enía las 

~Ville€as, op. cit., p. B. 
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si~uient.es íunciones: 

Mant.ener el regist.ro y la est.adíst.ica naé:ional de 

En combinación C<>n el Banco de México, S.A. aprobar las 

!..asas de int.e1·es de los valores. 

Opinar sobre el est.ablecimient.o }' f"uncionamient.o de las 

Bolsas de VaJ.01"es. 

Aprobar la inscripcicin de valores, suspender la cot.ización 

d& valor•es y apr•obar- o vet.ar la of'ert..a pública de valores 

no 1.,e~ist..i ... ados. 

Aprobar valores objet.o de inversión inst.it.ucional y aprobar 

t.ambién la publicidad y propaganda de los valores. 

- Agrupación Inst.it.ucional. 

Inst.it.uciones y Organizaciones Nacionales de Crédit.o, las 

cuales est.aban const.it.uidas por un mínimo del 51% del 

Gobierno F'ederal y cuva f"inalidad era at.ender necesidades 

de credit,o a sect.ores indispensables de la economía 

nacional. 

Inst.it.uciones y Org-anizacíones Auxiliares Privadas de 

Credit.o. est.as eran product.o de concesiones mediant.e las 

cuales el Gobierno ot.orgaba permisos de operaciones de 

c:i ... edit.o. 

17 
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-'• c.-t11d·1tO- d.--c,.,1:1-1t-~" e ,.. t11 d 1 to 

-Las Inst.it.uciones Nacionales de Crédit.o eran las sigouient.es:-" 

Nacional F'inancie1•a, S. A. 

B.;onco Nacional de Comercio Ext.erior. S.A. 

Banco Nacional de Crédito Agoricola "' 
Banco Nacional de Comercio Agropecuario 

Banco Nacional de Obras y Servicios Publicas "'"' 
Banco Nacional de Fomento Co1·porativo 

Financiera Nacional Azucarera. S. A. 

Banco Nacional Monte de Piedad 

Banco del Pequeflo Comercio del D. F' .. S.A. 

Patronato del Ahorro Nacional 

Banco Nacional Cinemat.ogoráfico 

6
Villega.s, op. cit., p. 9. 
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Banco Nacional del Ejercit.o y la Armada 

Banco Nacional Urbano, S. A. ** 

• Se f'usionaron en Banco Nacional de Crédit.o Rural. en 1975. 

** En 1974 !'armaron el Grupo Financiero BANOBRAS junt.o con el 

Banco del Pequei'lo Comercio, S.A. 

Las: Or¡;-anizaciones Nacionales: Auxiliares de Crédit.o eran: 

Almacenes NacirJnales de Depósit.o. S.A. 

Uni6n Nacional de Product.ores de Azúcar, S. A. de C.V. 

En el caso de las Ins:t.it.uciones: Privadas de Crédit.o 

operaciones eran:- 7 

Banca de Depósit.o <Bancos de Depósit.o) 

Banca de Ahorro <Bancos: de Ahorro) 

Operaciones Financier•as <Sociedades Financieras) 

Credit.o Hipot.ecario <Sociedades de Credit.o Hipot.ecario) 

Operaciones de Ca pi t.alizaci6n <Bancos Ca pi t.alizadores) 

OpeI·ac:iones Fiduciarias (Sociedades F'iduci.:.=tr•ias» 

Las Or;;;anizaciones Pr•ivadas 

si¡;uient.es operaciones: 

Auxiliares de Crédit.o 

Almacenes Generales de Depósit.o 

Cámaras de Compensaci6n 

Bolsas de Valores 

Uniones de Crédit.o 

7
Villes-as, op. cit., p. 9. 
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Aunque inicialment.e se pensó en una banca especializada. de 

hecho exist.ían poderosos grupos f'inancieros, y just.ament.e ent.r•e 

1916 y 1982 después de su re:;lament.ación se const.it.uyó 

poderosament.e la banca múlt.iple en la que las inst.it.uciones de 

crédit.o fueron abso1•bidas por grupos rinancieros o agrupadas 

en t. re sí, y es de aquí donde se cont.inúa la cronología 

inicialment.e seguida. 

- 1975 2 de enero, se publicó la Ley del Mercado de Valores en 

el Diario Oficial. 

- 1976 18 de marzo, se publicd en el Diario 

de la Banca Múlt.iple. 

- 1977 Salió la primera emisión de Pet.robonos 

PEMEX. Se convirt.ieron en lnst.it.uciones de 

Mult.ibanco Comer-rnex. S.A., Bancrecer, S.A., 

OfiCia.L las 

para financiar a 

Banca Múlt.iple: 

Unibanco, S.A., 

Banca Promex. S.A.. Banan1ex. S.A., Banca Met.ropollt.ana, S.A., 

Banco lnt.ernacional. S.A .. Banco Occident.al de México, S.A., 

Banc:o del At.lánt.ico. S.A.. Banco Mercant.il de Mont.errey, S.A., 

Act.ibanco Guadalajara, S.A .. Banca Serf'ín. S.A., Banca Confía, 

S.A. y Bancorner. S.A. 

- 1978 Apareció la segunda emisión de Pet.robonos. Se crear·on 

varias casas de bolsa y apar·ecieron los Cert.ificados de la 

Teso re ria de la Fede1·ación <CETES). Se convir·t.ieron en 

Inst.i t. uciones de banca mült.iple: Banpais S.A., Bancam S.A., 

Banco BCH S.A., Banca Sofime>< S.A.. Crédit.o Mexicano S.A., 

Polibanco Innova S.A., Banco Cont.inent.al S.A., Banco Regional 

del Nort.e S.A., Banca Cremi S.A .. Banco Nacional U1•bano S.A. 

1979 Se implant.ó el lmpuest.o al Valor Agregado, se f'usionaron 
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diecinueve inst.it.uciones de crédit.o en seis inst.it.uciones de 

banca múit.ipie. El 22 de a¡;ost.o se creó el Banco Obrero. 

- 1980 

por 

papel 

Se cambio ei Pr·omedio General de Precios y Cot.izaciones 

el I11dice de ia Bolsa 

comercial .. se aprobó 

Mexicana de Valores. 

ia operación de 

Apareció el 

acept.aciones 

bancarias, se apoyó ai Mercado de Valores a t.ravés de 

Cert.if'icados de Promociór1 Fiscal <CEPROFIS) .. 

- 1981 Salió la sext.a emisión de Pet.robonos. Se colocó el Fondo 

México <Sociedad de Inversión) en ei Mercado Int.ernacional; 

las Casas de Bolsa iniciaron la operación de acept.aciones 

bancarias. 

- 1982 de sept.iembre, VI lnf"orme de Gobierno, se nacionalizó 

la banca privada a excepción del Banco Obrero y Cit.ibank 

N.A. El Banco de México es el único aut.orizado para ef"ect.uar 

ia impor·t.ación y export.ación de divisas: la única moneda en 

curso legoal en. el país es el peso n1exicano. 

1982 Diciembre, t.omó posesión el President.e Mi¡;uei de la 

Madrid Hurt.ado.. puso en marcha el PIRE <Pra¡;I"ama Inmediato de 

Reordenación Económica). Diciembre 31. se publicó en el Diario 

Of"icial la Ley Re¡;lament.aria del Servicio Público de Banca y 

Crédit.o. Sut're modif'icaciones la Ley del Impuest.o sobre la 

Rent.a. 

- 1983 Mayo 31. se publicó en el Diario Oficial el Pian 

Nacional de Desarrollo 1983-1988. A¡;ost.o 31, se decret.ó la 

t.~ansformación de la banca nacionalizada y m.ixt.a a Sociedades 

Nacionales de Crédit.o. 

21 
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- 1984 El Gobie1·no dió marcha at.rás en decisiones 

est.ruct.urales: se reprivat.izaba la economía, se liberaba el 

cont.rol de cambios. se daban paut.as para una banca dual. El 9 

de marzo la Secret.ai•ia de Hacienda y Crédit.o Publico informó 

que las empresas que la banca poseia en el moment.o de su 

nacionalización serian vendidas a los ant.i¡;-uos accionist.as de 

los bancos. En est.e mismo ai'io se present.ó el Pro¡;rama Nacional 

de Financian1i en t.. o del Desarrollo 1984-1988 cu vos objet.ivos 

espec1ricos e1·a.n recuperar- ~· fort..alecer el ahorro int..erno, 

asignar y canalizar e:ficient.ement..e los recursos íinancieros y 

consolidar· el Sist.ema Financiero Nacional. También se present.ó 

el Pro¡;-rama Nacional de Foment.o Industrial y Comercio Exterior 

1984-1988. 

En el mes de diciembre ei Ejecutivo Federal envió al Congreso de 

la Unión dive1•sas propuest.as de Ley modit'icando ai Sist.ema 

Financiero Mexicano. ent.re lo más dest.acado se t.iene: 

- En l"< Ley Reglament.aria del Servicio Publico de Banca y 

Crédit.o, separa a las Sociédades Nacionales de Crédit.o en 

Inst.ituciones de Banca Muit.iple e Inst.ituciones de Banca de 

Des:arr·ollo. 

- En la Ley Orgánica del Banco de México enf'at.iza la f'acuit.ad 

que ot.orga al Ejecutivo Federal para decidir mediante decret.os 

sobre el cont.rol de cambios. 

- En la Ley General de Organizaciones y Act.ividades Auxiliares 

del Crédit.o elimina a las Instit.uciones de Fianzas como 

Or{;anizaciones Auxiliares de prohibe a las 
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Organizaí::iones Auxiliares de crédito seguir políticas de 

grupo. Permite a los bancos part.icipar en el capital de 

Almacenes Gener•ales de Depósit.o o de Arr·endador·as Financieras. 

Con lo que respecLa a la Ley del Mercado de Valores, desLaca 

la creación de las Casas de Bolsa Nacionales en las que el 

Gobierno podria parLiclpar con el 50% del capit.al. 

- En la Ley de Sociedades de Inversión se consideran tres t.ipos: 

comunes. de rent.a f'ija y de capital de riesgo; permit.e la 

participación de extranjeros en el capiLal de las comunes y de 

las de capit..al de riesgo. 

2.2 Est.ruct.ura Act.ual del Sist.ema Financiero Mexicano. 

-En esencia, el Sist.ema Financiero Mexicano ha mant.enido la 

misma estructura y quizas lo que en 1982 sucedió f'ué que cambió 

de propiet.arios"aunque em 1990 r·eg1•esa a la iniciativa privada.8 

Sigue siendo la Secret.aría de Hacienda y Crédit.o Público la 

auLoridad maxima que a dif'erencia del sexenio de Miguel de la 

Madr·id, ahor•a ejeI"ce t'unciones en fopma diI"ect.a con la 

t•egulación y supervisión de la acLividad f'inanciera via Banco de 

México, Comisión Nacional Bancaria. Comisión Nacional de 

Valores, y Comisión Nacional de Seguros y Fianzas. subsist.lendo 

los organismos nacionales cuando el Gobierno tiene mayoría de 

capital y capacidad de decisión y los org-anis1nos privados en 

lo r•ef'erent.e a Organizaciones Auxiliares de Crédito, 

Instituciones de Seguros y Casas de Bolsa. 

8Ville~as, op. cit.. p. :,:7. 
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2.2.1 Banco de México. 

.. El Banco de México es el Banco .:Ceht.rai de la Nación y desempei'ia 

las siguient.es !'unciones, de acuerdo a su Ley Orgánica: M., 
- Regular la emisión y circulación de la moneda. el crédit.o y 

los cambios. 

- Operar las inst.it.uciones de crédit.o como banco de reserva y 

acredit.ant.e de últ.ima inst.ancia. así como regular el servicio 

de cámara de compensación. 

Prest.ar servicios de Tesorería al Gobierno Federal y act.uar 

como agent.e financiero del mismo en operaciones de crédit.o 

int.erno y externo. 

- Fungir como Asesor del Gobierno Federal en mat.eria económica y 

t'inanciera. 

- Part.icipar en el Fondo Monet.ario Internacional y en ot.ros 

org-ariisn1os de cooperación t'inanciera internacional o que 

agrupen a bancos cent..r-ales. 

2.2.2 Conrisión Nacional Banca1·ia. 

La Contisión Nacional Bancaria es un ór~ano descent.r·alizado de la 

Secretaría de Hacienda y Crédit.o Público que se encarga de la 

inspecci6n ~' vigilancia de 

principales !'unciones son: 

Realiz,3r inspección y 

acuerdo a la ley. 

las inst.ituciones de crédit.o. Sus 

vigilancia e imponer sanciones de 

- Fungir como órgano de consult.a de la. Secret.aría de Hacienda y 

9
Villegas,. op. cit .• p. 27. 
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Cr·édit..o Público. 

- Realizar est..udios del ré,;;imen bancario y de cr•édit.o. 

- Emit..ir las disposiciones para el ejercicio de las f'acult..ades 

que la ley le ot..or~a y para el ef'icaz cumplimient..o de la misma 

y de los reglament..os que con base en ella se expidan. 

- Proveer lo necesario para que las . inst..it.uciones de crédit..o 

cumplan debida y ef'icazment.e las operaciones y servicios 

concer·t,ados con los usuarios del servicio de banca y crádit.o, 

así como con las sociedades que prest.en servicios 

complentent..ar·ios o auxiliar•t=S' e!""~ su administ..ración o en la 

realización de sus objet.ivos incluyendo inmobiliarias que sean 

propiet..arios o administ..radores de bienes dest..inados a sus 

of'icinas. 

Imponer las sanciones en t..érminos de la Ley de lnst.it..uciones 

de Crédit..o que apr·uebe la .Junt,a de Gobierno. 

2.2.3 Comisión Nacional de Valores. 

.. Las principales !'unciones de la Comisión Nacional de Valores 

son: .. io 

- Supervisar el cumplimient-o de la Ley del Mercado de Valores. 

- Inspeccionar y vigilar el f'uncionamient.o de Casas de Bolsa, 

Bolsas de Valores Operado1•as de Sociedades de Inversión y 

Emisores de Valores inscrit.os en el Regist.ro Nacional de 

Valores e Int..ermediarios en lo que a las obligaciones que les 

impone la Ley del Mercado de Valores se ref'iere. 

wViUegas. op. cit .• p. 28. 
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- Inspeccionar act.os que hagan suponer violaciones a la cit.ada 

Léy. 

- Dict.ar medidas de car·áct.er general para que Casas de Bolsa y 

Bolsas ajusten sus operaciones. así como int.ervenirlos 

administ.rat.ivament.e. 

- Inspeccionar el 1uncionamient.o del lnstl t.ut.o para el Depósito 

de Valores <INDEVAL). 

- Formar la est..adíst.ica nacional de valores. 

- Cert.ilic:3r inscripciones que obren en el Regist.ro Nacional ,de 

Valores e Int.ermediarios. 

- Act.uar como árbit.ro en conrlict.os ocasionados por operaciones 

con valo1•es. 

Asesorar al Gobierno Federal y organismos descent.ralizados en 

mat.eria de valores. 

2.2.4 Comisión Nacional de Seguros y Fianzas. 

La Con\isión Nacional de Seg-uros y Fianzas es un ór~ano 

descent..ralizado de la Secret.aría de Hacienda y Crédit.o Público 

que se encar:;a de la 

inst.i t..uciones de se~ur·os y 

inspección y 

~lanzas. Funge 

vi~ilancia 

como 

de 

órgano 

las 

de 

consult.a. r•ealiza est.udios que la misma Secret.aría le encomienda 

y emit.e disposiciones necesarias pat'a el cumplimient.o de las 

di1erent.es leyes que la asignan como órgano de supervisión y 

vigilancia. 

2.2.5 Organismos de Banca y Crédito. 

Con la nueva Ley de lnst.it.uciones de Crédit.o se reincorporan las 
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inst.i t.uciones de banca múlt.iple Cuera de lo que son las 

Sociedades Nacionales de Crédit.o, y cont.inuan como part.e de 

ést.as lo que son las lnst.it.uciones de Banca de Desarrollo. Los 

objet.ivos que con est.e 

generales son: 

organismo 

- Foment.ar el ahorro nacional. 

se persigue en t.érminos 

- Facilit.ar al público el acceso a los benef'icios de servicio 

público de banca y cr·édit.o. 

- Canalizar ef"icient.ement.e los recursos f'inancieros. 

- Promover la adecuada part.icipación de la banca mexicana en los 

mercados Cinancieros int.ex·nacionales. 

Part.icularment.e en lo que se reCiere a las inst.it.uciones de 

banca de desarrollo, además de lo ant.erior t.ambién se busca 

promover y Cinanciar las act.ividades y sect.ores que det.ermine el 

Congreso de la Unión como especialidad de cada inst.it.ución de 

banca de desarrollo en las respect.ivas leyes orgánicas. 

A cont.inuación se describe en Corma resumida las caract.eríst.icas 

relevant.es de est.os organismos. 

2.2.5.1 lnst.it.uciones de Banca MÚlt.iple. 

Est.as lnst.it.uciones son Sociedades Anónimas de capit.al Cijo, con 

duraciór1 indeCinida y capit.al rept'esent.ado por acciones de t.res 

series, siendo las siguient.es: la con part.icipación mínima 

de un 51% suscrit.as por personas rísicas n1exicanas. el Gobierno 

Federal a t.1·aves de la banca de desarrollo y el Fondo Bancario 
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;. ' .·: ':' . <-
de f>rot'.eC:Cior; ,;.l;~rx'~. y las sociedades cont.r·olado1-as; la 

-B'.'' h3.~tii el '49% ~iisd~it;a ~de~~~'· de clo;; ant.eriores por personas 
~'. .·~·~~·y:,;:.-,"'-'· :·J~ ~,- </·':.··,;·:-,·· 

moráles en ~iiyos i's'i'.;..t.ütti~{( ft~;,r.~ cláusuia de exclusión direct.a 
:· . ·:~. :,o': . .' ;(~'.: 1, • <;Li:::· .~-- -

e indirect.a de éxt.rar;Je1'?s;';' 'y·> i;._ ··serie "C - <:on part.icipación 
•' .::.·; 

hast.a del 30% s..¡sc;Í.t.·ar ···'~:01• cualquiera de las ant.erior·es o 

ext.ranjeros que no represent.en gobiernos o dependencias 

oficiales. Para la emisión de est.e t..ipo de. acción se requiere 

aut.orización de la Secret.aría de Hacienda y Crédit.o Público. Los 

derechos que se ot.organ a los accionistas son los siguient.es: 

- Pa1•t.icipar en ut,ilidades. 

- Part.icipar en la designación del Consejo de Adrninist.ración de 

acuerdo a las siguient.es proporciones: los accionist.as de la 

serie "A" designarán a seis consejeros; los de la serie -s-

hast..a cinco, y los de la serie -e·· asignarán a uno por cada 

10% del capit...:-tl p.3g;ado cort•espondient..e a est..a serie. En un 

:.:sesundo ca~·-:> los accionist..as de la serie HA ... desi:;nar.3.n a doce 

miembros. los de la serie "B" hast.a diez, y los de la serie 

ºG.. a uno por cada 5% del capit.al pa€:ado correspondient..e a 

est..a serie. 

Part.iclpar en la designación del órgano de vigilancia. 

- Derecho de t.ant.o. 

- Derecho a separarse de la sociedad y a obt.ener el reembolso de 

sus t.ít.ulos a valor en libros de acuerdo al últ.imo est.ado 

financiero publicado en un plazo de novent.a días nat.ui-ales en 

caso de íusión y a part.ir de que surt.a efect.o ést.a. 

La administ.ración de las inst.it..uciones de banca múlt.iple est.ará 
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encomendada a un Consejo de Administ.ración y a un Direct.or 

General en sus respect.ivas est"eras de compet.encia. El Consejo de 

Administ.ración est.ará int.egrado a elección de los accionist.as de 

la sociedad por once o veint.idós consejeros o por múlt.iplos de 

once según las proporciones ya descrit.as. El President.e del 

Consejo deberá elegirse de ent.re los propiet.arios de la serie 

··A - y t.endrá vot.o de calidad en el caso ·de empat.e. Por cada 

pl"'opiet..ar-io se non1br·ará ur1 sup!ent..e. 

En caso podrán ser consejeros los runcionarios y 

empleados de la sociedad con excepción del Dir·ect.or General de 

la misma. t.ampoco parient.es co11sang-uíneos o civiles en segundo 

grado col"l rnás de uno o dos consejeros seg-ún sea de once o 

veint.idós miembr·os el Consejo. ni personas que t.eng-an lit.igio 

cor1. la inst .. it.ucián. 

El Consejo de Administ.ración sesionará válidament.e con la 

asist.encia de cuando menos cuat.ro u ocho consejeros de la serie 

.. A.. y t.res o seis de las series .. B.. y .. C .. de su Consejo de 

Administ.ración según se t.rat.e de consejos int.egrados por once o 

veint.idos miembros~ t.eniendo las sig-uient.es Cacult.ades: 

- Nombrar y remover al Secr·et.ario y Prosecret.ario del Consejo. 

- Resolver sobre ei est.ablecimient.o y clausura de sucursales, 

a~encias y oricinas. 

- Acordar la creación de comit.és reg-ionales consult.ivos y de 

crédit.o ademas de las de caráct.er administ.rat.ivo. 

- Proponer modificaciones al reglament.o orgánico y aument.os o 
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dlsminuciones al capital. 

- Las que est.ablezca insti t.ución 

de bar1ca. 

-El Director administ1··ación y 

represent.ación de rnúlt.iple. La 

aprobación del como la de los 

consejer•os. comisarios y ejecut.iyos' q!--le _ ocupen carg-o inntediat.o 

in!erior a aquel. estara sujet.a a la Junta de Gobierno de la 

Comisión Nacional Bancar·ia. Para poder ser Director General se 

debe <:urnpiir con los siguientes requisitos:~H .-

- Ser mexicano. 

Tener e>:periencia minima de cinco a!'!os.-· ··en ·puestos de alt.o 
.-. : ,~·~·- _,,:.:-,. :_:. -

nivt?.1 decis1='r·io que requieran cioh·~-~-i~fenLos .f'inar1cieros y 

adtninist..r-at..i vos~ 

···:(··.·t].-:-~ 

pr·efe1'entement.e •.dent.ro'. del·. Sis.tema Financiero 

Me>:icano. 

- No estar impedido para ser consejero. 

El órgano de vigilancia de las inst.it.uciones de banca múit.iple 

estará int.egrado por dos comisarios, por lo menos uno de ellos 

de ia serie "'A"' y uno de ia serie "B"' o .. C .. según coi-r·esponda. 

2.2.5.2 Instituciones de Banca de DesarroHo. 

Las Inst.ituciones de Banca de Desarrollo son inst.it.uciones de 

"Diario Oficial de la Federacicin,Tomo CDXLII,No.I3,I8 de Julio 
de x990 ,p. 6. 
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derecho público con pe1•sonalidad jurídica y pat.rimonio propios, 

con duración indefinida y capit.al represent.ado por cert.ificados 

de aport.ación pat.rimonial de dos series: 

La ''A" (66%) únicament.e suscrit.a por el Gobierno Federal y la 

"B" (34%) que puede ser suscrit.a además de por el mismo Gobierno 

Federal. po1• ot.ras ent.idades gubernament.ales o personas físicas 

o n1or-alés n1exicanas: (que en s:us est.at.ut.os t.en~an cláusula de 

exclusión absolut.a de ext.r-anjerosJ y que en ningón moment.o 

podrán t.ener un cont.rol superio1• al 5% en forma individual o en 

grupo. Los cert.ificados de 1.!l serie NA" t.endrán cupones. Los de 

la serie "B" seran nominat.ivos 

derechos: 

Part.icipar en ut.ilidades. 

y ot.orgarán los siguient.es 

Part.icipar en la designación del Consejo direct.ivo de acuerdo 

a las bases dict.adas por la Secret.aría de Hacienda y Crédit.o 

Público que procurara part.icipación regional y sect.orial. 

Int.egrar la Comisión Consult.iva que se reunir·a cuando menos 

una vez al af'ío par·a conocer. analizar y opinar sobre 

polít.icas operat.ivas, informe de act.ividades y aplicación de 

ut.ilidades y f'or-mula1" r-ecomendaciones al Consejo. 

- Derecho de t.ant.o. 

- Derecho a separarse de la sociedad y a obt.ener el reembolso de 

sus t.it.ulos o valor en libros de acuerdo al últ.imo est.ado 

financiero publicado en un plazo de novent.a días nat.urales en 

caso de fusión y a part.ir de que surt.a ef ect.os ést.a. 
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La administ.ración de las inst.it.uciones de banca de desarrollo 

est.ara encomendada a un Consejo Direct.ivo y a un DiI•ect.or 

General, en los t.érminos de sus propias leyes organicas. El 

Consejo Dil·ectivo estara integrado por- miembros de ce1•ti1"icados 

serie -A - y ··s- cuyas caract.erist.icas seran las siguientes: 

Cert.if"icados serie A: Funcionarios del sect.or· público y/o 

pro!"esionales independient.es de reconocida calidad moral, 

experiencia y prestigio en mat.e1•ias económicas y t'inancieras. 

llt>beran const.i tuir siempre las dos t.erceras part.es del 

Consejo. 

Cert.i!"icados serie B La Secretaría de Hacienda y Crédit.o 

Público fijara las bases para est.ablecer la part.icipación de 

los t.it.ulares de la serie B procurando una part.icipación 

regional y sect.orial. 

A dif"erencia de la Banca Mült.ipie no podrán ser consejeros el 

Direct.or General, sus parient.es hasta cuart.o g-rado,. y los 

se.r-vidores: pübUco:s: que ocupen dos: jerarquías int'eriores a la 

del Direct.or Gener·aL 

El Consejo Direct.ivo sesionara válidament.e con la asist.encia del 

50% de sus mien1bros: mas uno. siempre y cuando la mayoría 

represent.en a la serie ··A··, t.eniendo las :s:iguient.es !"acult.ade:s:: 

Nombrar y rernover a los servidores públicos dos jerarquías 

inf'eriores a la del Direct.or General a propuest.a de ést.e. 

- Nombrar· y remover al Secret.a.r-io y Pro:s:ecret.ario del Consejo. 

- Resolver sobre el e:s:t.ablecimient.o y clausura de :s:ucur:s:ale:s:, 
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a~;eru:.:ias y o.f'icinas:. 
-,_,\;:.-

Y/.;de 

- Aprobar 

regiorí..¡Íes éonsi.üúvd:S 
. ;~-- - ::·:~~-·"':-_:f;: ··--.::r!'- .· . .f~'. .;1-'>~~F -"·-; '.;·~'. 

credit.o, además de las éte caráct.er administ.rá;~v~~; 7~!.'' ;;¡~CJ;;'.: ~i 

est.ados · n nancieros. · las·· ~á~i;s~t ~~'. t(;~~)~~i~~T.iÓn 
los mismos. el presúpuest.-o, ·1a áétqui.sic!cjn de 

. . ... - - .. _-·.-.. :· .-::.:,,: .. :-"-:- ' 

los 

la creación de comit.és 

mensual de 

inmuebles y en su c:aso la rusión de la sociedad .. -· 

- Pr-oponep rnodií~icaciOnes al Ret;l.:irnent..o Orr;anico y aurnent.os o 

disminuciones al ca pi t.al. 

- Det.er·minar las racult.ades de los órganos y de los servidores 

ptibllcos de la ·cociedad para el ot.orgamient.o de crédit.os. 

Acordar la emisión de obligaciones subordinadas y las que 

est.ablezca la Ley Organica respect.iva de las inst.it.uciones de 

banca de desarrollo. 

El Direct.or· General t.end1•á a su cargo la administ.ración y 

represent.ación legal de la Sociedad Nacional de C1•édit.o, siendo 

designado por el Ejecut.ivo Feder·al a t.ravés del Secret.ario de 

Hacienda y Crédit.o Público. Para poder set' Direct.or General 

deben cumplirse con los mismos requisit.os para inst.it.uciones de 

banca mtillt.iple. 

El Órbano de vigilancia de las Inst.i t.uciones de Banca de 

desarrollo de eréctil.o est .. ará int..eg-rado por dos comisat"ios, 

nombrados uno por los consejeros de la serie B y el ot.ro por 

la Cont.raloria General de la Federación. 
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Opel'aciones. 

Los or-~anismos 

operaciones: 

de 

- Reciben depósit.os 

aviso. 

- Acept.an 

- E:mit.en barios bancarias 

- Const.it.uyen depósitos 

f'inancier-as del e"'t.ranjer-o: 

- E:fect.tian descuent.os 

t.al' jet.a de crédit.o. 

- Asumen ries~os 

endoso o aval de · t.ítUlos de Cl'édit.o o 

vía 

de 

la acept.aciones. 

e !'<pe di ci ci t> <le cal' t. as de cr-édit.o asumiendo obligaciones de 

- Oper·an cc1n valor·es. 

Pl'omueven la or-~anización y t.ransf'ormación de 

suscr·iben capital de las mismas. 

- Oper·an doc:ument.os mercant.iles por• cuent.a propia. 

entpr-esas y 

Operan con oro. plat.a y divisas, aun realizando repot•t.os con 

est.as U!t...irna:s. 

Pr·est.ar ser·\•icio de cajas de seguridad. 

- Expiden cart.as de credit.o y realizan pa(!;OS por cuent.a de 

client.es. 

- Practican operaciones de fideicomiso y llevan a cabo 

r comisiones. ademas de desempeí'iar• el car~o de albacea. 

- Reciben depcisit.os en administ.ración, cust.odia o ~arant.ía. 
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- Act.Uan como ·de t.ít.ulos de 

credit.o. 

- Hacen Servicio de de credi t.o por 

cuenta de las emis•n•as~ 

- Llevan la contabilidad y -libros .de! act.as de empresas. 

- Desempeñan la sindicatu:rá o se encargan de la Uquidación de 

nesociaciones, est.ablecirnieri"Lós. concursos o. herencias. 

- P1 .. acLic::an avalúes. 

Adquieren bienes e necesarios para su 

f'uncionamient.o. 

- Realizan en el caso~ inst.i t.uciones de banca de 

desarrollo. las para at.ender el 
·- --- ·-----· ---, 

correspondient.e sect.or · de ·la '·economía. 

-Las tazas de int.eres. comisiones, premios, descuentos, montos, 

plazos y dentéis caract.eríst.icas de las operaciones pasiva 

(depósitos o pr·est.amos r·ecibidos por las inst.i t.uciones de 

credito) v de servicios. así como las ope1'aciones con oro, plata 

~, divisas se sujetan a lo dispuesto por la Ley Orgánica del 

Banco de Mexico ·· .
12 

Para realizar su:s operaciones la:s inst.i t~uciones de credit.o 

pueden auxiliarse mediante comisionist.as. personas morales 

autorizados por la Comisión Nacional Bancaria. 

12
VHle,gas, op. cit., p .. 3:;;.-
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''Sociedades Nacionales de Credit.o 

Inst.it.uciones de Banca Múlt.iple-.13 

Bancomer 

Banco Nacional de México 

Banco Mexicano Somex 

Mult.ibanco Comermex 

Banco Int.eJ'nacional 

Banca Ser·íin 

Banco del At.lant.ico 

Banco de Credit.o y Servicio 

Crédit.o Mexicano 

Banco BCH 

Banca Coníia 

Mult.ibanco Mercant.il de México 

Banco Somex 

Banca Cremi 

Bancam 

Banpaís 

Unibanco 

Banco Cont.inent.al Ganadero 

Banco Lat.ino 

Banco del Nort.e 

Banco Mercant.il De Mont.e1•rey 

Banco Reíaccionario de jalisco 

Banco del cent.ro 

Banca de Provincias 

Banco del Noroest.e 

Banco del Orient.e 

Banco Mont.errey 

-sociedades Nacionales de Crédit.o 

Inst.it.uciones de Banca de Desarrouo-.19 

Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos 

Banco Nacional de Comer•cio Ext.erior 

Banco Nacional Pesquero y Port.uario 

Banco del Pequei'lo Comercio del Dist.rit.o Federal 

Banco Nacional del Ejércit.o, Fuerza Aérea y Armada 

Banco Nacional de Crédit.o Rural 

i
9
Ville,;;as, op. cit., p. :;2. 
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2.2.6 Organizaciones y Act.ividades Auxiliares del Crédit.o 

La Ley General de Organizaciones y Act.ividades Auxiliares del 

Crédit.o sei'íala como Organizaciones Auxiliares del Crédit.o a los 

Almacenes Generales de Depósit.o, las Arrendadoras Financieras, 

las Casas de Cambio, las Empresas de Fact.oraje Financiero y las 

Uniones de Crédit.o, pudiendo ser ést.as organizaciones nacionales 

o privadas, en el caso de ser nacionales y de t.ener ley orgánica 

se regil"án por la misrna. Se requiere concesión de la Secret.aria 

de Hacienda y Credit.o Público para la operación de es t. as 

organizaciones except.uando a las Uniones de Crédit.o las cuales 

requerirán de la Comisión Nacional Bancaria dicha concesión. 

Las sociedades que obt.engan la concesión para f'uncionar como 

Organización Auxiliar del Crédit.o deberán ser Sociedades 

Anónimas que mant.endrán los capit.ales núnimos necesarios 

det.erminados por la Secret.aria de Hacienda y Credit.o Público. No 

podrán part.icipar en su capit.al ext.ranjeros, excepción hecha en 

las arrendadoras f'inancieras. ni et.ras Organizaciones Auxiliares 

del Crédit.o, except.o cuando vayan a f'usionarse si son del mismo 

t.ipo. 

Las sociedades que obt.engan aut.orización para realizar en f'orma 

habit.ual y prof'esional 

divisas dent.ro del 

operaciones de compra, vent.a y 

t.errit.orio nacional deben ser 

cambio de 

Sociedades 

Anónimas con cláusula de exclusión de ext.ranjeros, que cuent.en 

con el capit.al núnimo pagado exigido 

Secret.aria de Hacienda y Crédit.o Póblico. 
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2.2.6.t Almacenes Generales de Depósito. 

Los Almacenes Generales de Depósit.o t.ienen por objet.o el 

almacenamient.o, g-uarda o conservación de bienes o mercancías y 

la expedición de cert.i.ficados de depósito y bonos de prenda, 

siendo est.os últ.imos opcionales cuando a solicitud del 

deposit.ant.e se emit.an como no neg-ociables los cert.if'lcados de 

depósito. También tendrán "'los Almacenes Generales de Depósito 

la posibilidad de realizar las sig-uient.es act.lvidades:-
14 

- Trans.formar las mercancías deposit.adas para aumentar su valor 

sin variar esencialmente su naturaleza. 

- Expedir cert.i.ficados de depósito por mercancías en tránslt.o si 

el deposit.ante y el acreedor prendarlo dan su coruormldad y 

corren los riesg-os inherent.es, además de aseg-urar por conducto 

del Almacén las mercancías. 

- TransporLar mercancías que en~ren o salgan de su Almacén 

siempre que est.as vayan a ser o hayan sido almacenadas en 

ésLe. 

- Cert.i.ficar la calidad de las mercancías y bienes deposit.ados. 

- Empacar y envasar los bienes y mercancías recibidas en 

depósit.o por cuent.a de los depositant.es o titulares de los 

certi.ficados de depósit.o. 

Los Almacenes Generales de Depósi t.o pueden ser de dos clases: 

- Almacenamient.o Financiero, dest.inado a g-raneros o depósitos 

para semillas y demás f'rut.os o productos ag-rícolas, 

"'Ville¡gas, op. cit .. p. 33. 
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indust.rializados o no, así como recibir en depósit.o mercancías 

o efec-Los nacionales o e:-.:t.ranjeros de cualquier clase, por los 

que se han pagado ya los impuest.os correspondient.es. 

- Almacenes Fiscales. :facult.ados además para almacenar 

mercancías sujet.as al pago de derechos de import.ación y que 

sólo pueden ret.irarse al pago de los mismos. 

El t.ipo de bodegas que ut.Uizan los Almacenes Generales de 

Depósit.o puede ser direct.o cuando es propiedad del Almacén y el 

per•sonal de ést.e lo opera. incluyéndose dent.ro de est.e t.ipo a 

las: bodegas ret'rigeradas; o habilit.ado cuando es propiedad del 

deposit.ant.e y el almacén lo arrienda para amparar con 

cert.i:ficados de depósit.o las mercancías que ahí se almacenen. 

2.2.6.2 Arrendadoras Financieras. 

.. Est.as arrrendadoras son Organizaciones au.xiliares del Ci-édlt.o 

que mediant.e cont.rat.o de arrendamient.o se obligan a adquirir 

det.erminados: bienes y a conceder su uso o goce t.emporal, a plazo 

f"orzoso a una persona. obligándose ést.a a realizai- pagos 

pai-ciales por una cant.idad que cubi-a el cost.o de adquisición de 

los bienes. los gast.os :financieros y ot.ros gastos conexos, para 

adopt.ar al vencimient.o del cont.rat.o 

opciones siguient.es: -"' 

cualquiera de las t.i-es 

Comprar el bien a un precio in:ferior a su valor de adquisición 

f"ijado en el cont.rat.o, o inf"erior al valor de mercado. 

- Prorrogar el plazo del uso o goce del bien pagando una rent.a 

15
Villecas, op. cit., p. 34· 
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arrendamient.o :Cinanciero. 

- Const.it.uir depósit.os a ia vist.a y a plazo en inst.it.uciones de 

crédit.o y bancos del ext.ranjero, así como adquirir valores 

aprobados para t.al e:Cect.o por la Comisión Nacional de Valores. 

2.2.6.3 Uniones de Crédit.o. 

Son organismos const.it.uidos como Sociedades Anónimas de Capit.al 

Variable con concesión de la Comisión Nacional Bancaria, con un 

número de socios no menor de veint.e. pudiendo ser ést.os personas 

f'ísicas o morales. Pueden operar en el ramo agropecuario cuando 

sus socios se dedican a act.ividades agrícolas y/o ¡;anaderas; en 

el ramo comercial cuando se dedican a act.ividades mercant.iles 

con bienes de una misma nat.uraleza o complement.aria; en el ramo 

indust.rial cuando se dedican a act.ividades indust.riales, y mixt.a 

cuando se dedican a dos o más de las act.ividades sei'íaiadas y 

est.án direct.ament.e relacionadas ent.re sí. 

-En su art.ículo 40 la Ley de Org;anizaciones y Act.ividades 

Auxiliares del Crédit.o nos sei'iala 

uniones de crédlt.o pueden realizar•, 

siguientes: ... 16 

las act.i vidades que las 

que se f"esumen en las 

- Facilit.ar crédit.o y prest.ar g;arant.ía o aval exclusivament.e a 

sus socios. 

- Recibir de sus socios prést.amos a t.ít.ulo oneroso en los 

""Ville¡gas, op. cit., p. 35. 
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t.érminos 

Público. 

que sei'lale la Secret.aría de Hacienda y Crédit.o 

- Recibir de sus socios depósi t.os de dinero para uso de caja y 

t.esorería. 

Adquirir acciones, obligaciones y et.ros t.ít.ulos semejant.es y 

aún mant.enerlos en cart.era. 

- Encargarse de la const.rucción y obras propiedad de sus socios 

para uso de ellos, cuando sean necesarias para sus empresas. 

- Promover la organización y administrar empresas de 

industrialización o de trans:Cormación y venta de los product.os 

obtenidos por sus socios. 

- Vender los :Crut.os o productos obtenidos o elaborados por sus 

socios. 

- Comprar, vender o alquilar por cuenta y orden de sus socios 

insumos y bienes de capit.al para el desarrollo de las empresas 

de éstos. En su caso, adquirir est.os bienes para venderlos 

exclu.sivament.e a sus socios. 

- Administrar por cuenta propia la trans:Cormación indust.rial o 

el bene:Clcio de los productos obtenidos o elaborados por sus 

socios. 

2.2.6.4 Empresas de Factoraje Financiero. 

Estas empresas son Organizaciones Auxiliares de Crédito que 

t.ienen por objet.o proporcionar liquidez a las organizaciones. 

Mediant.e convenio compran a las organizaciones sus cuentas por 

cobrar, el convenio de :Cact.oraje supone procedimient.os de 

selección, notit'lcación, escasez, reservas del Cact.or, :Cechas de 
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paso. adelant.os y excedent.es, así como cost.os del f"actoraje. 

Exist.en dos tipos de f"actoraje f"inanciero: 

- Con Recurso, este f"actoraje asume que en el caso de que el 

deudor no pasue a la Inst.itución Auxiliar de Crédito una vez 

vencido el plazo del crédito.. el vendedor pasue al f"actor o 

empresa de f"act.oraje f"inanciero. 

- Sin Recurso, est.a opción es con la que nace el f"actoraje, pero 

en la actualidad es poco comun, asume que el f"actoraje contrae 

todos los riessos del cobro. 

2.2.6.5 Casas de Cambio. 

"La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del 

Crédito sei'íala como única actividad auxiliar del crédito la que 

r·ealizan las Casas de Cambio y cuyas act.ividades def"ine en su 

art.iculo 82 de la sisuiente f"orma: l. Que su objeto social sea 

exclusivament.e la realización de compra, vent.a y cambio de 

divisas, billet.es, piezas met.alicas nacionales o extranjeras 

que no t.engan curso lesal en el pais de emisión; piezas de plat.a 

conocidas como onzas-troy y piezas metálicas conmemorativas 

acui'íadas en f"orma de moneda... III. Que est.én constituídas como 

sociedades mexicanas con clausula de exclusión de extranjeros. "
17 

2.2.7 Instituciones de Seguros y Fianzas. 

Ant.eriormente no exist.ía la Comisión Nacional de Seguros y 

Fianzas, pues sus !"unciones las cubría la Comisión Nacional 

17
Villei;:as, op. cit., p. 36. 
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Bancaria y de Seguros. Ahora la Comisión Nacional Bancaria, como 

ya se mencionó. es el de inspección y vigilancia 

exclusivament.e de las inst.it.uciones de crédit.o en la prest.acion 

de servicio de banca y crédit.o, y la Comisión Nacional de 

Seguros y Fianzas lo es de las inst.it.uciones de seguros y 

fianzas. 

2.2.7.1 Inst.ituciones de Seguros. 

La import.ancia de t.rat.ar est.e punt.o no radica esencialment.e en 

el hecho de conocer los tipos de seguros que exist.en, o el 

f"uncionamient.o de las inst.it.uciones de seg-uros, sino en el 

despert.ar la inquiet.ud de ahondar en el tema de 

de riesgos . 

administración 

.. Este t.ema es import.ant.e pues en las organizaciones exist.en 

áreas con ries~os no cubiert.os o cubierLos en exceso. esLos 

riesgos pueden ocasionar paros de plant.as y ~enerar desempleos o 

t.ener cost.os excesivos. En 1-unción de 0st.o y por la poca 

import.ancia que se le ha dado t.radicionalment.e al tema, es que 

resulta import.ante conocer por lo menos cuáles son los riesgos 

que cubren las instit.uciones de seguros y qué operaciones 

realizan .. . 18 

Las inst.ituciones de seguros requieren concesión del Gobierno 

Federal ot.orgada discrecionalment.e por la Secretaría de Hacienda 
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y Crédito Público, oyendo la opinión de la Comisión Nacional de 

Sec;uros y Fianzas. La concesión no es transmisible. Están 

constituidas como Sociedades Anónimas de capital f"ijo, pudiendo 

ser privadas o nacionales y se dedican a una o más de las 

sic;uientes operaciones de sec;uros: 

- Vida. 

- Accidentes y Enf"ermedades. 

- Dai'íos, en alc;uno <s> de los ramos sic;uientes: 

Responsabilidad civil y ries~os: prof"esionales 

Mat'ítimos y transportes 

Incendio 

Ac;rícola 

Automóviles 

Crédito 

Diversos 

Especiales 

La Ley General de Instituciones de Sec;uros en su artículo 34 

sef'lala las operaciones que podrán realizar: 

- Operaciones: de sec;uro y reasec;uro. 

- Constituir e invertir las reservas previstas en la Ley. 

Administrar las: sumas 

indemnizaciones: 

benet'iciai•ios:. 

les 

que por 

conCíen 

- Administrar las reservas para 

concepto de dividendos 

los asec;urados o 

f"ondos de pensiones 

o 

sus 

o 

Jubilaciones del personal, complementarias a las que establece 

la Ley del Sec;uro Social y de primas de antic;Üedad, así como 
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las correspondient.es a los cont.rat.os de seguros que t.engan 

como base planes de pensiones relacionados con la edad, 

jubilación o ret.iro de personas. 

- Admlnist.rar las reservas ret.enidas a inst.it.uciones 

correspondient.es a reaseguros que hayan cedido. 

- Dar en adminlst.ración a Inst.it.uciones cedent.es las 

reservas const.it.uídas por primas ret.enidas correspondient.es a 

operaciones de reaseguro. 

- Efect.uar inve1'siones en el ext.ranjero por las reservas 

t.écnicas u et.ros requisit.os por operaciones en el ext.ranjero. 

- Const.it.uir depósi t.os en inst.it.uciones de crédit.o y en bancos 

del ext.ranjero. 

- Recibir t.ít.ulos en descuent.o y redescuent.o a inst.it.uciones y 

organizaciones auxiliares del crédit.o y a fondos de foment.o 

económico creados por el Gobierno Federal. 

- Ot.orgar prést.amos o crédi t.os. 

- Operar con valores. 

- Operar con document.os mercant.iles por cuent.a propia para la 

realización de su objet.o social. 

- Adquirir, const.ruir y administ.rar viviendas de int.erés social 

e inmuebles urbanos de product.os regulares. 

Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesa.t'ios pa.t'a la 

realización de su objet.o social. 

Part.icularment.e y en referencia a la ley para re~ular las 

agrupaciones financieras se menciona que no podrán ser part.e de 

un mismo grupo dos o más inst.it.uciones de la misma especie 

46 



MARCO DE REFERENCIA 

las correspondient.es a los cont.rat.os de seguros que t.engan 

como base planes de pensiones relacionados con la edad, 

jubilación o ret.iro de personas. 

Administ.rar las reservas: ret.enidas a inst.it.uciones 

correspondient.es a reaseguros que hayan cedido. 

Dar en administ.ración a las Inst.it.uciones cedent.es 

r·eservas const.it.uídas por primas ret.enidas correspondient.es a 

operaciones de reaseguro. 

- Efect.uar inversiones en el ext.ranjero por las reservas 

t.écnicas u et.ros requisit.os por operaciones en el ext.ranjero. 

- Const.it.uir depósit.os en inst.it.uciones de crédit.o y en bancos 

del ext.ranjero. 

- Recibir t.ít.ulos en descuent.o y redescuent.o a inst.it.uciones y 

organizaciones auxiliares del crédit.o y a fondos de foment.o 

económico creados por el Gobierno Federal. 

- Ot.orgar prést.amos o crédit.os. 

- Operar con valores. 

- Operar con document.os mercant.iles por cuent.a propia para la 

realización de su objet.o social. 

- Adquirir, const.ruir y administ.rar viviendas de int.erés social 

e inmuebles urbanos de product.os regulares. 

- Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la 

realización de su objet.o social. 

Part.icularment.e y en referencia a la ley para regular las: 

agrupaciones financieras se menciona que no podrán ser part.e de 

un mismo grupo dos o más inst.it.uciones de la misma especie 
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Sociedades de Inversión y las Sociedades Operadoras de 

Sociedades de Inversión-.20 

2.2.8.1 lnst.it.ut.o para el DepÓsit.o de Valores. 

-El INDEVAL fué creado por Decret.o del 28 de abril de 1978 y la 

Ley del Mercado de Valores en su art.ículo 55 sei'lala que t.iene 

por objet.o prest.ar un servicio privado para sat.isfacer 

necesidades de int.erés general relacionadas con la guarda, 

administ.racion, compensaci6n, liquidación 

valores. 

de:_zo 

En concordancia con lo 

- Depósit.o de valores y document.os. 

ant.erior 

y t.ransferencia de 

realiza act.ividades 

- Administ.ración de valores en depósit.o, est.ando facult.ado para 

hacer efect.ivos los derechos pat.rimoniales de ést.os. 

- Transt'erencia, compensación y liquidación de valores. 

- Mant.enimient.o de libros de regist.ros de acciones, a pet.ición 

de la emisora. 

- Dar fe de los act.os que realice en funciones. 

2.2.e.2 Agent.es de Bolsa. 

Los Agent.es de Bolsa son agent.es de valores, personas físicas, 

inscrit.as en el Regist.ro Nacional de Valores e Int.ermediarios 

que t.ienden a desaparecer, pues la Ley del Mercado de Valores 

(1985) cont.empla su exist.encia en forma excepcional y en la 

reforma de 1990 a est.a ley no se hacen cambios al respect.o. 

2ºVille~as, op. cit., p. 38. 

48 



MARCO DE REFERENCIA 

Sociedades de Inversión y las Sociedades Operadoras de 

Sociedades de Inversión- .20 

2.2.8.1 Instit.uto para el Depósito de Valores. 

-El INDEVAL f'ué creado por Decreto del 28 de abril de 1978 y la 

Ley del Mercado de Valores en su artículo 55 sei"iala que tiene 

por objeto prest.ar un servicio privado para sat.isf'acer 

necesidades de interés c;eneral relacionadas con la c;uarda, 

administración, compensación, liquidación y transf'erencia de 

valores. En concordancia con 

de:_20 

lo 

- Depósito de valores y documentos. 

anterior realiza actividades 

- Administración de valores en depósito, estando %acuitado para 

hacer electivos los derechos patrimoniales de éstos. 

- Trans.ferencia, compensación y liquidación de valores. 

- Mantenimiento de libros de rec;istros de acciones, a petición 

de la emisora. 

- Dar re de los act.os que realice en %unciones. 

2.2.8.2 Agentes de Bolsa. 

Los Agentes de Bolsa son agentes de valores, personas f'ísicas, 

inscritas en ei Rec;istx•o Nacional de Valores e Intermediarios 

que tienden a desaparecer, pues ia Ley del Mercado de Valores 

(1985) contempla su existencia en f'orma excepcional y en la 

ref'orma de 1990 a esta ley no se hacen cambios al respecto. 

2ºVille~as, op. cit., p. 38. 

48 



MARCO DE REFERENCIA 

complement.arias a su act.ividad. 

- Act.uar como represent.ant.e de obli¡;acionist.as o t.enedores de 

et.ros valores. 

- De no f"ormar part.e de un ¡;rupo financiero, podrán adquirir a 

carg-o de su capit.al g-lobal acciones represent.at.ivas de capit.al 

de Almacenes Generales de Depósit.o, Arrendadoras Financieras, 

Casas de Cambio. Empresas de Fact.oraje Financiero, Sociedades 

de Inversión y Sociedades Operadoras de est.as últ.imas. 

- Prest.ar servicios complement.arios con ent.idades f"lnancieras en 

cuyo capit.al part.icipen y con inst.it.uciones de crédit.o del 

pais. 

- Administ.rar reservas de f"ondos de pensiones, jubilaciones, o 

primas de ant,íg-Uedad que preve la ley. 

º'Las Casas de Bolsa cuent.an con la si¡;uient.e or¡;anlzación 

genér·ica:-21 

- Dirección General. Es la responsable del f"uncionamient.o ¡;loba! 

de la casa de bolsa. 

- Administ.ración. Es el área responsable del manejo adecuado de 

las cuent.as de los client.es, de la cont.abilidad, nómina, 

mensajería, et.e. de las casas de bolsa. 

Promoción. Formada por los apoderados para celebrar 

operaciones con el público, son los que su¡;ieren 

a las personas cuándo y en qué invert.ir. 

direct.ament.e 

Análisis Bursát.il. En est.a área deben su¡;erirse a los 

uBolsa Mexicana de Valores.Casas de Bolsa,BHV,Héxico,Abril r989. 
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promot.ores en f'orma global los valores e inversiones que deben 

cont.ener las cart.eras de sus client.es. Para hacerlo realizan 

dos t.ipos de análisis: el Análisis Fundament.al, que indica en 

qué, a t.raves de la apreciación de variables económicas, 

f'inancieras, administ.rat..ivast mercadolór;icas, et.e.; y el 

análisis Técnico, que indica cuándo, a t.ravés de est.udios de 

gráf"icas es:encialment.e. 

- Banca de Inversión o Financiamient.o Corporat.i va. Est.a 

act.ividad debe ser• desarrollada por apoderados para celebrar 

operaciones con el público y se ref'iere a la colocación de 

valor·es en el mercado. 

- -operación. est.a act.ividad la realizan los Operadores: de Piso, 

personas: que acuden al salón de remat.es de la Bolsa Mexicana 

de Valores, S.A. H •

22 Las oper·aciones: que realizan los 

Operadores de Piso su pueden clasif'icar en: 

Por el t.ipo de orden. Pueden ser: a precio limit.ado, cuando 

el client.e fija el precio máximo de compra o el mínimo de 

vent.a: a mercado, cuando el client.e deja que la Casa de 

Bolsa realice la operación al mejor precio posible; y orden 

condicional, cuando el client.e ordena la realización de 

ciert.a operación si se cumple t.al sit.uación. ejemplo: 

comprar 5000 acciones: de Cif'ra B si se venden 10000 de 

Liver•pool a un precio det.erminado. 

En f"unción a su íorma de cont.rat.ación .Puede ser en firme 

cuando el client.e dió una orden a precio limit.ado o el 

Agent.e de Valores quiere realizar la operación a precio 

22
Ville¡g-as, op. cit., p 40. 
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f"ijo, se limit.a ent.onces el Agent.e u Operador a deposit.ar 

en el corro una f"orma de orden en !"irme y ahí, al coincidir 

órdenes de compra y vent.a, las cierran aut.omat.icament.e¡ 

de viva voz, cuando un Agent.e de Bolsa u Operador de Piso 

anuncia en voz alt.a la compra o vent.a de -x- emisora, 

indicando serie, cant.idad y precio, la operación se realiza 

cuando et.ro Agent.e u Operador grit.a .. cerrado - , si el 

Agent.e u Operador o mi Lió la cant.idad de acciones se 

supondra la cant.idad mínima <paquet.e) de acuerdo al precio: 

hast.a $100, 

acciones; de 

100000 acciones¡ de 

$505 a $1000, 10000 

$102 a 

acciones; 

$500, 20000 

de $1010 a 

$5000, 5000 acciones; de $5025 a $10000, 2000 acciones; de 

$10050 a $20000, 1000 acciones; de $20100 en adelant.e, 500 

acciones; Operación cruzada ó de ree:ist.ro, est.a dada en 

!'unción de que un mismo Agent.e u Operador lleva operaciones 

de compra y vent.a de una misma emisora al mismo precio. 

Para mant.ener las oport.unidades debe anunciarlo con un 

t.imbre y una luz verde, debe indicar cant.idad, serie y 

precio. Si alguien grit.a -doy o t.omo- vendió o compró una 

puja. La puja es una cant.idad que supera el precio de 

compra o mejora el precio de vent.a, de acuerdo al siguient.e 

cuadro: 
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p R E c o 

MINIMO MAXIMO PUJA 

$ 100 $ 1 

102 500 2 

505 1000 5 

1010 5000 10 

5025 10000 25 

10060 20000 50 

20100 50000 100 

50200 100000 200 

100500 500 

Cuando ali:;uien realiza una of'ert.a primaria, se sigue el 

mismo procedimient.o, pero nadie puede intervenir, pues es 

una operación de regist..ro; operación de cama. es una 

operación en f'irme con opción de compra o vent.a, con un 

margen de f"luct.uación. El Ai:;ent.e u Operador grita -pongo 

una cama ... , indicando la cantidad de acciones y el 

dif'erencial de precio ent.re compra y vent.a, el Agent.e u 

Operador que acept.e escuchar la cama est.ará obligado a 

comprar o vender. Ejemplo: una cama de 5000 acciones de 

Cifra B con un margen de $20, la orden en :firme pudo ser 

$1800 a la compra, $1820 a la vent.a, el precio de la acción 

de ese día f'ue de $1820. Si alguien acept.ó escuchar, tuvo 

que comprar más alt.o o vender más barat.o. 

En función a su forma de liquidación. De cont.ado se 

liquidan a más tardar dos días despues de realizada la 
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operación; a plazo. act.ualment.e se operan hast.a a 180 días, 

es una operación de mar¡;en mediant.e cont.rat.o preest.ablecido 

a t.ravés del cual el int.eresado compra valores a precio del 

día con crédi t.o e int.erés hast.a la fecha preest.ablecida, 

pudiéndose ant.icipar ést.a; a fut.w::-o, es la operación 

mediant.e la cual el comprador se obll¡;a a pa¡;ar en fecha 

predet.erminada a precio predet.erminado det.erminados 

valores, pudiéndose ant.icipar t.ambién la fecha. 

2.2.8.4 Bolsa de Valores. ··su !"unción principal es f"acilit.ar las 

t.ransacciones con valores y desarrollar el mercado. Para cumplir 

sus funciones cuent.a con lo si¡;uient.e: .z:i 

- Salón de Remat.es. Es el lu¡;ar en donde se realizan físicament.e 

las operaciones de compra-vent.a de valores. La Bolsa Mexicana 

de Valores cuent.a con dos Salones de Remat.es. uno par·a Mercado 

de Capit.ales y ot.ro para Mercado de Dinero, ambos disponen de 

caset.as para cada una de las Casas de Bolsa dent.ro de las 

cuales se encuent.ran sist..emas de comunicación de voz y dat.os, 

así como recursos elect.rónicos y mecánicos para la ejecución 

de las t.areas. En lo que se refiere al ext.erior, se t.ienen 

monit.ores de video para t.ransmit.ir inf"ormación del mercado por 

sect.ores y ramos de act.ividad económica. Respect.o a su 

operación, cada Salón de Remates cuent.a con cuat.ro corros o 

cent.ros de operación para la ne¡;ociación de dist.int.os t.ipos de 

papel sean en el Mercado de Dinero: CETES, papel comercial, 

z
9
Bol.sa Mexicana de Valores.El Salón 

Operacine.s , BMV, México ,Abril ,x989. 
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obligoaciones, pet.robonos, o en el Mercado de Capit.ales en el 

que aparecen post.ura de las acciones (post.ura de compra, el 

precio más alt.o; post.ura de vent.a, el precio más bajo), del 

últ.imo hecho ant.erior <últ.imo precio por acción del día 

ant.erior), rangoo de f'luct.uación del precio y hechos del día. 

- Publicaciones, a t.ravés de las cuales se inf'orma al público 

en goeneral sobre volúmenes operados, precios e índice de la 

Bolsa Mexicana de Valores en f'or-ma diaria. un resumen semanal 

de est.a inf'ormación y un resumen mensual. Además publican un 

anuario f'ianciero <hast.a la !'echa con mucho ret.raso), report.es 

t.rimest.rales y de asambleas de accionist.as de las empresas. 

- Inst.alaciones y servicios, t.eléf'onos, bibliot.eca, archivo de 

consult.a, depart.ament.o de análisis bursát.il ~· et.ros. 

2.2.8.5 Sociedadesde Inversión. -son sociedades anónimas con un 

capit.al minimo t.ot.aiment.e pag-ado, est.ablecido por la Secret.aría 

de Hacienda y Crédit.o Público. Requieren concesiór1 del Gobierno 

Federal a t.ravés de la misma Secret.aría, que oye la opinión de 

la Comisión Nacional de Valores y del Banco de México. La Ley de 

Sociedades de inversión est.ipula en su art.ículo t.ercero que 

t.ienen por objet.o la adquisición de valores y document.os 

seleccionados de acuerdo al crit.erio de di versif'icación de 

las riesgos.~ con recursos provenient.es de la colocación de 

acciones represent.at.ivas de su capit.al social ent.re el público 

inversionist.a; f'ort.alecer y descent.ralizar el Mercado de 

Valores; permit.ir el acceso del pequei'lo y mediano inversionist.a 

a dicho mercado; democrat.izar el capit.al y cont.ribuir al 
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Cinanciamient.o de la plant.a product.iva del país-.2
" 

- Sociedades de Inversión Comunes. Operan con valores de rent.a 

Cija y rent.a variable dent.ro de los límit.es aprobados por la 

Secret.aría de Hacienda y Crédit.o Público, est.ablecidos por la 

Comisión Nacional de Valores. 

- Sociedades de Inversión de Rent.a Fija. Operan con valores y 

document.os de rent.a Cija dent.ro de los límit.es aprobados por 

la Secret.aría de Hacienda y Crédit.o Público, est.ablecidos por 

la Comisión Nacional de Valores. 

- Sociedades de Inversión de Capit.al de Riesgo. Operan con 

valores y document.os de empresas que requieren Cinanciamient.o 

a largo plazo, relacionadas con los objet.ivos de la Planeación 

Nacional del Desarrollo, dent.ro de los límit.es aprobados por 

la Secret.aría de Hacienda y Crédit.o Público, est.ablecidos por 

la Comisión Nacional de Valores. 

2.2.8.6 Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversión. 

Est.an son sociedades anónimas aut.orizadas por la Comisión 

Nacional de Valores para prest.ar servicios de administ.ración, 

dist.ribución y recompra de las acciones de una sociedad de 

inversión. 

A cont.inuación se muest.ra un esquema de la conCormación del 

Sist.ema Financiero Hexicano en la act.ualidad. 

24
Bolsa Mexicana de Valores ,Las Sociedades de Inuersión , BMV , 

Néx.ico, Abril r989. 
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2.3 Pl'incipales Inst.l'ument.os de Invel'sidn en la Bolsa Mexicana 

de Valol'es. 

Exist.e una g-ran cant.idad de inst.rument.os de inversión en el 
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Mercado de Valores. pero nos eroocar·emos hacia los instrumentos 

de renta variable de la Bolsa Mexicana de Valores, por lo que 

resulta necesario dar una breve descripción de las dif"erentes 

alternativas existentes. 

Al hablar de Mercado de Valores deben describirse dos t.ipos de 

mercados que son el Mercado de Dinero y el Mercado de Capitales, 

y aunque act.ualmente se considera un tercero que es el de 

metales, en el cual se opera oro y plata amonedados, asi como 

cert.if"icados de plat.a, no se trat.arán pues implican una 

situación que en vez de propiciar inversión para el desarrollo 

productivo, simplemente guarda la proporción de of"erta y demanda 

de los mercados internacionales y que aún cuando puede 

represent.ar en algún mL~ment.o una formidable fuente de protección 

contra irolación y devaluación. no es representativo del mercado 

bursátil. Luego entonce.s como ya se ha mencionado se tratarán 

dos rne.rcados del Sistema Bursátil que son el de Dinero y el de 

C.;.pi tales. 

El Mercado de Dinero se caracteriza por financiamiento a corto 

plazo, y el de Capitales por f'inanciamiento a largo plazo. A 

continuación se describirán brevemente los principales 

instrumentos y sus caracteristicas. haciendo hincapié en el 

Mercado de Capitales que es el tema central a tratar. 

2.3.1 Mercado de Dinero. 

Como ya se indicó, el Mercado de Dinero es aquél en el que las 
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empresas y ent.idades €,'Ubernament.ales sat.isf"acen sus necesidades 

de Cinanciamient.o mediant.e la emisión de inst.rument.os que puedan 

colocarse direct.ament.e ent.re el público inversionist.a al cual le 

permit.e una liquidez a cort.o plazo. 

Ent.re los principales inst.rument.os de est.e mercado se encuent.ran 

los Cert.if"icados de la Tesoreria de la Fedevación y los Bonos de 

Desarrollo del Gobierno Federal, sin embargo exist.en et.ros 

inst.rument..os de relat.iva. import..a.ncia, mismos que proporcionan 

versat.ilidad al inver•sionist.a Se(!;ún las espect.at.i vas que se 

puedan vislumbrar. t.al como se describen. 

2.3.1.1 Cert.if'icados de la Tesor•eria de la Federación. 

"Los Cer·t.if"icados de la Tesorerla de la Federación <CETES) son 

t.lt.ulos de crédit.o al port.ador cuyo valor nominal es de 

$10,000.00 cot.izándose en múlt.iplos de dicho valor. Se venden a 

los inversionist.as con un descuent.o. es decir, abajo de su valor 

nominal, de ahi que el rendimient.o que recibe el inversionist.a 

consist.e en la dif"erencia ent.re el precio de compra y el de 

vent.a""'.
25 

Las emisiones de CETES se colocan semanalment.e, encont.r•ándose en 

el mercado con plazos dif"erent.es. por lo general a 28, 91 y 182 

dias, con un vencimient.o máximo de 360 dias. Se compran a t.ravés 

de Casas de Bolsa a t.asa de descuent.o. determinada por el 

25
8olsa Nex.icana de Valores , Certificados de la Tesoreria de la 

Federación , BMV , México ,Abril x989. 
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mercado en !'unción de los rendimient.os de inversión y a la 

o.t'ert.a y demanda exist.ent.es. Una de las principales 

ca.ract.erist.icas de los CETES es su liquidez, ya que en 24 horas 

puede disponerse del dine1'0 en et-ect.ivo. Las desvent.ajas que 

present.a es que no cubre riesgo o devaluat..orio ni permit.e 

est.ablece.r ralaciones bancarias previas a credit.os. 

2.3.1.2 Pagarés de la Tesorería de la Federación. 

-se ent.iende por· Pag-arés de la Tesor·er1a de la Federación los 

t.1t.ulos de crédit.o negociables con un valor nominal expresado en 

t.er·minos de 1000 dólares de los Est.ados Unidos de América y sus 

mult.iplos, con un plazo promedio de emisión de 182 dias, 

cot.izándose a t.asa de descuent.o-.
26 

El Gobierno Federal, a t.ravés del Banco de México coloca 

semanalment.e en el mercado de dinero mexicano emisiones de 

PAGAFES que son vendidas a las casas de bolsa y sociedades 

nacionales de credi t.o bajo la mecánica de subast.a. Las emisiones 

asi adquiridas son vendidas al público inversionist.a, obt.eniendo 

las casas de bolsa un di!erencial por est.a operación. Es 

import.ant.e aclarar que las casas de bolsa est.ablecen mont.os 

m1nimos para la adquisición de est.e inst.rument.o, asi como 

diter•enciales en la compravent.a. 

Los PAGAFES colocados a descuent.o ot.org-arán a sus t.enedores un 

26
Bolsa Mex:icana de Valores Pa¡garés de la tesorería de la 

Federación • BNV , México ,Abril z9B9. 
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rendimient.o product.o del dif'erencial ent.re el precio de 

adquisición y su valor de redención (si el inversionist.a los 

mant.iBine hast.a su vencimient.o>, o su pr-ecio de vent.a <si el 

inversionis:t.a opt.a por realizarlos ant.es: de su f'echa de 

amort.ización). 

2.3.1.3 Bonos: de Desarrollo del Gobierno Federal. 

.. Los: Bonos: de Desal"rollo del Gobierno Federal son t.it.ulos a 

larg-o plazo. denominados en moneda nacional cuyo valor nominal 

de cada t.tt.ulo es: de cien mil pesos:. Cada emisión t.iene su 

propio plazo, en mult.iplos de 28 dias, sin que sea inf'erior a un 

ai'io ... 2 ? 

La adquisición de los bonos est.á abiert.a a cualquier persona 

f'isica o moral, except.o si su rég-imen jurldico se lo impide. Las 

casas de bolsa no carg-arán comisiones en las t.r-ansacciones con 

dichos bonos. y su ut.ilidad der-ivará del dif'er-encial ent.re 

precios de compr-a y vent.a. Las inst.it.uciones de crédit.o podrán 

car-g-ar una comisión por la adquisición de BONDES que ef'ect.úen 

por- cuent.a de su client.ela. 

Los rendimient.os de los BONDES est.án r-ef'eridos al valor de 

adquisición de los t.1t.ulos y a la t.asa de int.erés que los mismos 

devenguen sobr•e su valor nominal, pagaderos cada 28 dias:. 

27
Bolsa Nexicana de Valores , Bonos de Desarrollo del Gobierno 

Federal • BMV , Nexico • Julio I989. 
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2.3.1.4 Bonos de la Tesoreria de la Federación. 

"Los Bonos de la Tesoreria de la Federación son t.it.ulos de 

crédit.o denominados en moneda ext.r-anjera, con valor nominal de 

mil dólares de Est.ados Unidos de América y sus mult.iplos. Cada 

emisión t.iene sus propios vencimient.os en mult.iplos de 7 dias y 

a plazos que inicialment.e son semest.r-ales".28 

Est.os t.it.ulos se adquieren a t.ravés de Casas de Bolsa o 

inst.it.uciones de crédit.o, pagandose por ellos un precio inferior 

a su valor nominal, modalidad que comúnment.e se denomina "bajo 

par o a descuent.o"".29 

Las inst.i t.uciones de crédit.o cargan una comisión por las 

adquisiciones de bonos que ef"ect.úen por cuent.a de su client.ela. 

Al igual que ot.r-os inst.rument.os de mercado de dinero, una de las 

pr-incipales caract.erist.icas de los TESOBONOS es la liquidez. 

2.3.1.5 Bono Ajust.able del Gobierno FederaL 

Los Bonos Ajust.ables del Gobierno Federal son bonos emit.idos por 

el Gobierno Federal en moneda nacional, represent.an obligaciones 

s-enerales, direct.as e incondicionales de los Est.ados Unidos 

Mexicanos, su valor nominal es de cien mil pesos, y el Banco 

de México act.úa como agent.e exclusivo del Gobierno Federal. 

Durant.e la vigencia de los t.1t.ulos su valor se ajust.a 

periódicament.e, increment.ándo o disminuyendo la suma 

28
Bolsa Nexicana de Valores, Bonos de la Tesoreria de la 

Peder-ación, BMV, México, Julio r989. 
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correspondiente a su valor nominal en la misma proporción en que 

awnente o disminuya el nivel del Indice Nacional de Precios aJ 

Consumidor publicado por el Banco de México. Quedan exentos de 

impuestos sobre la rent.a los ingresos derivados de la 

enajenación de est.os inst.rumentos. 

2.3.1.6 Papel Comercial. 

El Papel Comercial son pagarés negociables a cort.o plazo sin 

garant.ia especif"ica. emit.idos por empresas registradas en la 

Comisión Nacional de Valores y que se of"recen a los 

inversionistas del Mercado de Dinero a través del Mercado 

Bursátil. Estos Valores se colocan bajo par con una tasa de 

descuento. Su valor nominal es de cien mil pesos y sus 

multiplos. Su plazo de vigencia no debe ser menor de quince dias 

ni mayor de novent.a y un dias. 

2.3.1.7 Aceptaciones Bancarias. 

Las Acept.aciones Bancarias consisten en letras de cambio que 

gira el emisor a f"avor de una Institución Nacional de Crédito, 

la cual a su vez las acepta en calidad de banco acreditante ya 

endosadas El objetivo de este instrwnento es el de f"inanciar 

las necesidades de pequel'ías y medianas empresas. Sus 

caracter1st.icas de emisión son similares a las requeridas para 

Papel Comercial. salvo en el caso de su plazo que es de 7 a 91 

dias. 
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2.3.1.8 Pagaré Empresarial Burs:at.iL 

El Pagaré Empresarial Bursát.il es un inst.rument.o de recient.e 

aparición en el Mercado de Dinero, se define como el t.it.ulo de 

crédit..o suscrit.o por sociedades anónimas mexicanas. garant..izado 

median t.. e la af'ect..ación en f'ideicorniso 

crédit.o mexicanas de Cert.if'icados de 

en 

la 

inst.i t.uciones 

Tesorerla de 

de 

la 

Federación, o la const.it.ución de prenda ant.e el Inst.it.ut..o para 

el Depósit.o 

cert.if'icados 

de 

de 

Valores sobre Acept.aciones Bancarias o 

part.icipación denominados Pet.robonos. Sus 

caract..erist..icas de emisión son i¡;uales a las mencionadas en 

Papel Comercial. 

2.3.1.9 Procedimient.o para la colocación de los Inst.rument.os del 

Mercado de Dinero. 

2.3.1.9.1 Cert.i:f"icados y Pagarés de la Teso re ria de la 

Federación. 

A t.ravés de las subast.as que pone el Banco de México a 

disposición de las Casas de Bolsa, Sociedades Nacionales de 

Crédit.o e Inst..it.uciones de Seguros. En las convocat.orias se 

indica la !'echa de emisión, la t.asa, el mont.o minimo ¡;arant.izado 

para cada post.ura no compet.it..iva y el mont.o máximo o.Crecido. 

Tipos de post.ura para cada subast..a: 

Compet.it.ivas. Son aquellas en la."'> que el post.ar propone un 

mont..o y la t.asa de descuent..o a la que desea adquirir los CETES 

objet.o de la subast.a. Dicha t..asa se expresará en :f"orma 
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parcen~ual cerrada a centésimas. 

- No compet.it.ivas. Aquellas en las que el post.or solicit.a un 

mont.o y expresa su conf'ormidad. a f'in de que el precio 

unit.ario de cada t.lt.ulo se calcule de acuerdo a la t.asa de 

descuent.o ponderado de la subast.a. 

2.3.1.9.2 Papel Comercial, Aceptaciones . Bancarias, Pagarés 

En~pr•esaria.les Bur•sat.iles. 

A t.raves de of'ert.a pública que ef'ect.úan los int.ermediarios en el 

Salón de Remat.es y cuya t'inalidad es dar a conoce1• a los 

oper·adores las car•act.e1•1st.icas de la emisión de t.1t.ulos. 

2.3.2 Mercado de Ca pi tales. 

Del mismo modo que el Mercado de Dinero const.it.uye una f'uent.e de 

f'inanciamient.o par•a empresas y ent.idades gubernament.ales, asi 

t.ambien lo es el Mercado de Capit.ales, pero a dif'erencia del 

primero, el plazo de f'inanciamient.o es largo, es decir, más de 

un ai'ío, lo cual no signiiica que f'orzosament.e haya una baja 

liquidez dado que las operaciones casi en su t.ot.alidad 

pert.enecen a un mercado secundario, el cual est.á sujet.o a las 

reglas de operación de la Bolsa Mexicana de Valores, a la 

est.recha vigilancia de las aut.oridades, pero sobre t.odo a la 

of'ert.a y la demanda. Aunque con t.odo est.o exist.e mucho de 

especulación en ~ran part.e de los servicios que oCrece, su 

principal ut.ilidad consist.e en el f'inanciamient.o que provee a 

las 01•ganizaciones. y es de ahl que const.ant.ement.e se le ha 

considerado como un medidor adelant.ado de la economla del pals 
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del que se t.rat.e. 

El present.e t.rabajo se enroca a la valuación del riesgo de los 

inst.rument.os de rent.a variable de est.e mercado y muy 

concret.ament.e a las acciones que cot.izan en bolsa. sin embarc;o a 

cont.inuación se describirán los inst.rument.os más import.ant.es con 

la Cinalidad post.erior de det.erminar la import.ancia relat.iva y 

la signiCicancia del mercado accionario dent.ro de la Bolsa 

Mexicana de Valores. 

2.3.2.1 Acciones. 

ReCerent.e a los Cert.iCicados de Aport.ación Pat.rimonial, para 

eCect.o de análisis y dado que est.os cert.iCicados con la act.ual 

reprivat.ización se cambiarán a acciones bancarias, se les 

considerará como acciones de cualquier ot.ra organización. 

Acciones de Empresas cot.izadas en Bolsa. Son t.itulos de empresas 

inscrit.as en el Regist.ro Nacional de Valores e Intermediarios y 

en la Bolsa Mexicana de Valores que representan una porción de 

la propiedad de una empresa. Est.as acciones se adquieren a 

t.1•avés de casas de bolsa cuando se tiene posibilidad de 1•ealizar 

una inversión de regular import.ancia y dinero sobrante para 

especular. Una mala práct.ica en algunas casas de bolsa ha sido 

acept.ar unicarnent.e cuent..as: discrecionales, es decir~ cuent.as 

sobre las cuales la casa de bolsa decide en qué invert.ir y 

cuándo. No es bueno perder los ahorros de t.oda una vida en manos 

de ot.ros, es preCerible recibir asesoria de la casa de bolsa, 
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pero no dejarles a ellos la decisión. No t.odas las asas de bolsa 

t.ienen t.odavia la capacidad de most.rarle al client.e gráf"icas e 

inf"ormación de t.odas las empresas para que ést.e decida, lo que 

es gorave, pero se supone que se deberá superar, sin embarg-o 

ofrecen un buen servicio. Desde est.e punt.o de vist.a, la 

inversión en est.as acciones es por esencia especulat.iva, y por 

consic;uient.e no se puede hablar de un rendimient.o Cijo. Las 

ven t. ajas que ést.as: pr-es:ent.an son la prot.ección cont.ra inflación 

y devaluación, y la posibilidad de increment.ar el capit.al en 

t.érminos reales Las desvent.ajas que present.an son: riesgo 

elevado, no arrecen rendimient.o lijo, ademas de que 

inversionis:t.a es un especulador que no quiere correr riesgos-.2
" 

La colocación de acciones puede ser primaria o secundaria, la 

primaria es cuando ent.ra el dinero a las empresas. A t.ravés de 

la colocación secundaria los t.enedores de acciones son los que 

r·eciben el dinero al vender su t.enencia. También la colocación 

puede ser privada o publica. en el caso de colocación privada es 

poco lo que se puede decir, pues se invit.a a un grupo de 

inversionist.as a que part.icipen en el capit.al de -x·· empresa. Lo 

que si s:e puede mencionar es: que el inversionis:t.a que part.icipa 

en una colocación pl'ivada nunca conoce lo que vale realment.e su 

inversión. si no t.iene una mayoria de las acciones est.á a 

expensas de lo que ot.r•os: decidan, y no t.iene liquidez. A t.ravés 

2
PVillecas, Herndndez, 

(Conferencia), Facultad 
Néxico. Agosto x989. 

Eduardo.El Sistema Financiero Nexicano 
de Contaduria y Administración, UNAM, 
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de la colocación pública <en Bolsa) se corre el peligro de 

perder el cent.rol de la empresa <mayoria de las acciones) pero 

si se conoce el valor de la misma a través del precio de la 

acción y en dado caso resulta más o menos sencillo realizar la 

venta de acciones teniendo liquidez casi inmediata. Para poder 

colocar acciones publicament.e se requiere autorización de la 

Comisión Nacional de Valores y cubrir los . siguientes requisitos 

ante ést.a y ant.e la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 

- Requisitos Legales: 

Escritura const.it.ut.iva y reCormas a los est.at.ut.os. 

Lista de asistencia a la última asamblea. 

Curriculum de los miembros del Consejo de Administración. 

Libros de actas al corriente. 

Lista de t'uncionarios y antigüedad. 

- Requisitos Financieros. 

Estados Cinancieros dictaminados de los últimos cinco aí'ios 

con una antigüedad máxima de seis meses para la Bolsa 

Mexicana de Valores y de t.res meses para la Comisión 

Nacional de Valores (si no es cierre de ejercicio social, 

sin dictaminar). 

Estados Cinancieros proyectados a t.res ai'los. 

Relación de los valores en poder de la empresa. 

- Requisitos Económicos. 

Estudio socio-económico 

independiente, normalmente 

realizado 

por el 

por 

mismo 

prof'esionist.a 

despacho de 

auditores que prest.a sus servicios a la empresa, consist.ent.e 

en breves estudios de mercado, producción, proveedores, 
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pat.ent.es y marcas, reg-allas y relaciones obrero pat.ronales 

ent.:re et.ros. Lo ideal se:ria que est.e est.udio lo :realizaran 

po:r su f'o:rmación prof"esional. Licenciados en Administ.:ración. 

Requisit.os de Colocación. 

Por qué se colocan los valores. 

Polit.ica de dividendos hist.ó:rica y f'ut.u:ra. 

P:royect.o de p:rospect.o, el cual es un cuadernillo 

inf'ormat.ivo en cuya ca:rát.ula debe t.ene:r la mención de se:r 

of"ert.a pública, número de valores, precio, mont.o de la 

emisión. periodo de la oíert.a, posibles adquirent.es, 

aut.orización de la Comisión Nacional de Valores: con el No. 

de Of'icio y en su int.erio1· debe cont.ener un resumen de 

los t.res primeros punt.os y la aclaración de que la Comisión 

Nacional de Valores no cei-t.iíica la bondad del valor ni la 

solvencia del emisor. 

Para llegar a cubrir t.odos est.os requisit.os la empresa ya debió 

haber t.omado en cuent.a el precio probable al que se colocarian 

los valores, negociando con el banquero inversionist.a en base a 

la sit.uación del mercado bursát.il. especiíicament.e razones P/U, 

t.asas de int.erés e inílación ent.re et.ros; el cost.o de la 

colocación que es variable (ent.re 3% y 5%); las cuot.as a la 

Comisión Nacional de Valores y a la Bolsa Mexicana de Valores, 

S.A. de C.V. 

2.3.2.2 Obligaciones. 

Obligaciones son t.it.ulos de crédit.o emit.idos por las 
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Saciedades Anónimas que incorporan un derecha de crédit.a 

result.ada de las prést.amas represent.adas par t.it.u!as 

nei:;ociables. También se consideran cama part.e allcuat.a de un 

prést.ama a la saciedad emisora-.30 

Est.as t.it.ulos son negociables, se emit.en en serie impresa y 

numerada. La emisión en serie signif"ica lanzar al mercado una 

pluralidad de t.it.ulas iguales que represent.an part.es allcuat.as 

de un crédit.o colect.ivo. En cada t.it.ulo deben aparecer los 

sig-uient.es dat.os: 

- Nombre. nacionalidad }' domicilia del obligacianist.a. 

- Denominación, objet.o y domicilia de la sociedad. 

- El import.e de la emisión especificando el número y el valor 

nominal de las oblii:;aciones emit.idas. 

- Tlpo de int.erés pact.ado. 

- El t.ermino sei'íalado para el pago de int.ereses, plazo, 

condiciones y !'arma en que han de ser amort.izadas. 

- Lug-ar· de pago. 

- Especif'icación y en su caso las garant.ias que se const.it.uyen 

para la emisión. 

A cont.inuación se describen brevement.e los diferent.es tipos de 

Oblii:;aciones. 

ªºBolsa Mexicana de Valo~e.s , Obli,gacione.s , BMV· , México, Mar-20 
x989. 
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2.3.2.2.1 Quirografarias. Son valores nominat.ivos que emit.en 

sociedades anónimas Cno credit.icias). Su única g-arant.1a es la 

solvencia económica y moral de la empresa respaldada por t.odos 

los bienes act.ivos no hipot.ecados. Se requiere de un 

represent.ant.e comun de los oblig-acionist.as ant.e la empresa 

emisora que por lo g-eneral es una Inst.it.ución Bancaria o Casa de 

Bolsa a t.ravés de su área de t'inanzas corporat.ivas. 

2.3.2.2.2 Hipot.ecarias. San valores emit.idos por sociedades 

anónimas, g-arant.izadas par hipot.eca est.ablecida sobre los bienes 

de la emisora que incluyen ediíicias, maquinaria, equipa y 

act.ivos de la misma. Al emit.ir est.as oblig-aciones se requiere de 

un represent.ant.e común de los ablig-acionist.as quien se encarg-ará 

de vig-ilar el cumplimient.o y leg-alidad de los compromisos 

derivados de la emisión, ést.as son de dos t.ipos: 

- Convert.ibles. Son valores que represent.an íracciones de la 

deuda cent.raída por la emisora. ot.org-an la íacult.ad de ser 

convert.ibles en acciones de la propia emisora. De est.a forma 

la empresa no se descapit.aliza pues su pasivo se conviert.e en 

capit.al. 

- Prendarias. Son valores garant.izados por diversos bienes 

muebles (maquinaria, vehiculos, equipo, mat.eria prima, et.e). 

Del misma moda se g-arant.izan con t.it.ulos de crédit.o o valores 

pi··opit:td.a.d de la emiso1'a. 

2.3.2.2.3 Subordinadas Convert.ibles. Son valores que represent.an 

la part.icipación individual de sus t.enedores en un crédit.o 
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colect.ivo a carg-o de la Sociedad Nacional de Crédit.o que las 

emit.a. Son suscept.ibles de ser canjeadas por Cert.if"icados de 

aport.aciOn Pat.rimonial denominados CAPS. 

La subordinación cons:ist.e en que el crédit.o en caso de 

liquidación de la emisora, se pag-ará prorrat.a después de haberse 

cubiert.o t.odas las rest.ant.es deudas de . la inst.it.ución, pero 

ant.es de repart.ir a los t.enedores de CAPS el remanent.e del haber 

social. Est.os valores de acuerdo con sus caract.erist.icas se 

consideran como inst.rument.os de rent.a f"ija. 

2.3.2.3 Pet.robonos. 

Pet.robonos son Cert.if"icados de Part.icipación en un 

Fideicomiso const.it.uido por el Gobierno Federal en Nacional 

Financiera. Dicho Fideicomiso cuent.a como pat.rimonio barriles de 

pet.rOleo crudo calidad lst.mo que el Gobierno adquiere de 

PEMEX"".91 

Est.os t.it.ulos cont.ribuyen al ret.orno del capit.al mexicano 

invert.ido en el ext.erior; combat.en la dolarización del pais¡ 

rein'Legran al Sist.ema Financiero los recursos que permanecen 

ociosos en poder del público; robust.ecen el ahorro int.erno, asi 

t.ambién f"oment.an el desar·rollo del Mercado de Valores. Se 

adquieren en las sucursales de Nacional Financiera, S.N.C., y 

Banco Int.ernacional. S.N.C., en t.odo el pais y en Casas de 

ª'Bolsa Nexicana de Valores • Petrobonos , BHV , Néxico , Marzo, 
x989. 
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Bolsa, con una denomlnacion que va desde mil a diez mil pesos y 

sus mult.iplos <segun la emisión de que se t.rat.e), liquidandose 

en moneda nacional. 

2.3.3 Proporción de Operaciones de los Mercados. 

Evident.ement.e, dent.ro de la Bolsa Mexicana de Valores exist.en 

ot.ros inst.rument.os de inversión o f'inanciamient.o segun sea el 

caso sin embargo sólo se han considerado los inst.rument.os 

enunciados como una Cuent.e de re!'erencia represent.at.iva de las 

oper·aciones mas import.ant.es cot.izadas en Bolsa. 

A cont.inuación y para una mejor comprensión, se present.a una 

list.a de est.os inst.rument.os en el af'lo de 1989, asi como los 

'"mont.os operados'".32 

32
Bolsa Mexicana de Valores e Instituto Mexicano del Mercado de 

Capitales .Anuario Bursdtil z989 , BMV e IHHC , México , I989. 
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!~rument.o Mont.o !§. 

< M !. (! Q.!1.!!§. gg_ pesos> 

Mercado s!~ !!. ! !! !it!:Q. ~ ME. 027 372 ,§.Z. 2.§.,~1 

CETES 1 995 771 125.31 85.65 

PAGAFES 22 350 735.82 0.96 

BOND ES 120 165 701.92 5 .16 

Papel Comercial 66 066 103,94 2.83 

Pa~aré re nd . l i q . al v. 4 819 439.44 0.21 

Acept.aciones Bancarias 32 854 266 .14 1. 41 

Mercªdo s!~ º-ªP..!.!<.ª!~ !H! ~1ª. ~36,!.lQ ;!,79 

Mercado Accionario 30 802 873.80 1.32 

Obl i~aciones 6 456 662.45 0.28 

Pet.robonos 7 568 041.95 0.32 

Bonos de Indemrdz .B. 8 734.47 0.00 

Bonos Renov. Urb. 1 201.67 0.00 

Obli~aciones Sub. 37 038.19 0.01 

Bonos Bancarios Des. 640 861.80 o. 07 

Cert.it:. Part.. Inm. 352 633.97 0.02 

Ot.ros 41 345 588.00 1.77 

Tot.al 2 330 241 008.90 100.00 

Como se puede observar, a diciembre de 1989 la part.icipación del 

Mercado de Capit.ales en la Bolsa Mexicana de Valores rué casi 

del 4%, del cual sólo el 30%, es decir el 1.3% de las 

operaciones en Bolsa pert.eneció al Mercado Accionario, y alUlque 
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en diversas !'ormas se menciona el crecimient.o de est.e mercado 

con la apert.ura comercial y financiera, las proyecciones hechas 

no sobrepasan el 7% de part.icipación del Mercado de Capit.ales 

en Bolsa, de lo que apenas el 4% seria Mercado Accionario, y el 

3% rest.ant.e corresponderla a ot.ros inst.rument.os, luego ent.onces, 

¿por qué la import.ancia de est.e mercado?. En realidad la 

respuest.a podria ser muy compleja, pero como ya se indicó el 

mer•cado accionario es un medio de financiamient.o a largo plazo 

para las organizaciones, que de hecho son represent.at.ivas de los 

sect.ores product.ivos del pals, a su vez ést.as ofrecen una 

part.icipación de los r·esult.ados a los t.enedores de sus acciones. 

De est.a 

periodo 

íorma, si 

de t.iempo, 

a una empresa le 

es 

va bien o 

ut.illdades 

mal 

o 

en algún 

pérdidas 

regist.radas o incluso 

decir, t.iene 

proyect.adas, el inversionist.a se 

int.eresará en comprar o vender la acción. Ahora bien, est.as 

ut.ilidades o pérdidas pueden ser consecuencia de dos f"act.ores, 

uno es la administ.raciOn y el o t. ro es el ent.orno 

economico-poli t.ico, sea nacional y en algunos casos, 

int.ernacional. Por ot.ra part.e se t.iene el Indice de Precios y 

Cot.izaciones que se conrorma de una mezcla de las acciones que 

n1ás se negoocian. de aqui que cuando no es una la acción que sube 

o baja sino son muchas, provocan un increment.o o decrement.o del 

Indice, y si se coment.O que la buena o mala marcha de las 

organizaciones depende de la 

económico-polit.ico, en def"init.iva 

administ.ración o 

cuando la mayoria 

el 

de 

ent.orno 

acciones 

siguen una misma t.endencia, generalment.e ref"lejada en el Indice 

de Precios y Cot.izaciones, lo obvio es que el ent.orno 
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económico-polit.ico nacional e int.ernacional est.á propiciando esa 

t.endencia, y de ah1 se plan t. ea la import.ancia del Mercado 

Bursát.il como medidor adelant.ado de la econom1a, sin embargo hay 

excepciones a est.a regla que por no corresponder a una realidad 

como más adelant.e se verá, son pasajeras y de su adecuada 

int.erpret.ación dependerá el buen juicio del inversionist.a. 
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La import.ancia de det.erminar el comport.amient.o del mercado 

accionario se deriva de que además de represent.ar un indicador 

adelant.ado de la economta, en muchas ocasiones provoca por si 

mismo una celerid~~d que en circunst.ancias negat.ivas lleva al 

renómeno psicoló~ico de caos en el inversionist.a. moment.o en el 

cual más que represent.ar a la economla represent.a la ralt.a de 

madurez del mercado. est.o sucede cuando alguna sit.uación que 

podr1a ser benérica para las empresas locales hace que la bolsa 

baje. 

En apariencia lo expuest.o cont.radice el supuest.o que dice que la 

Bolsa y concret.ament.e el mercado accionario es un indicador 

adelant.ado, pues el nombt'e correct.o aplicado a lo ant.erior se 

conviert..e después de al¡:; unas incongruencias aparent.es en 

.. especulación··, pero de ninguna manera exist.e t.al cont.radicción, 

simplement.e se conforma un complement.o, pues después de t.odo, 
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aunque la base de la Bolsa es la econom1a del lugar y la 

est..ruct..ura de ést..a se reí'leja en sus indicadores, en si lo que 

le da vida al mercado secundario de las acciones es just..ament..e 

la especulación. 

Lo ant..erior se puede explicar haciendo una analog1a con lo que 

represent..a invert..ir en un negocio e invert..ir en acciones 

cot..izadas en Bolsa. la dif'erencia ent..re ambas inversiones radica 

en la magnit..ud del riesgo que se corre en cada una de ellas, es 

decir, cuando se inviert..e en un negocio se analiza el ent..orno, 

giro de la empresa. ciclos propios del negocio asi como los 

event..os que pudieran af'ect..ar la marcha de la organización, lo 

cual nos permit..irá det..erminar las f'uerzas,. debilidades, 

oport..unidades y peligros de y hacia la organización en dist..int..os 

escenarios bajo dif'erent,es sit..uaciones, lo que a su vez nos 

lleva a asu1nir ries~os~ ya que en lo fut.uro lo único seg-uro es 

que no hay nada seguro. mas t..odo es probable en dist..int..a 

int..ensidad. 

En la misma f'o1'ma se puede invert..ir· en acciones cot..izadas en 

Bolsa, pues las acciones al derivarse de negocios, t.ienen marcha 

det'inida 

t..endencia 

def'inición 

en el largo plazo, 

primaria. t.ienen 

est..á en !'unción 

lo 

una 

de 

comunntent.e 

t..endencia 

los ciclos 

ent..endido 

secundaria 

del negocio, 

como 

cuya 

por 

ejemplo: una organización que produce art..iculos navideí"ios t..endrá 

vent..as en los últ..imos meses del ai'ío y en el rest..o podrá no t..ener 

vent..a al:;una,. y f'inalment..e t..ambién las empresas t..ienen una 
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t.endencia errát.ica deri\•ada de acont.ecimient.os un t.ant.o 

aleat.orios, como podria ser para una t.ienda de abarrot.es que 

just.ament.e enfrent.e o a un lado se ubique un gran supermercado. 

Al igual que en la Bolsa, en los negocios t.ambién hay 

especulación derivada del medio ambient.e. un ejemplo de ello se 

t.iene cuando el huevo es t.irado al drenaje para evit.ar que baje, 

o bien, cuando se esconde para que suba de- precio, et.e. De aqui 

que el invert.ir en el mercado accionario puede ser t.an complejo 

como invert.ir en algun negocio. except.o que es mucho mas fácil 

compr·ar o vender acciones de lo que se derivan riesgos mayores 

con rendimient.os mayores. Por lo t.ant.o, para evit.ar descalabros 

en el capit.al. est.e t.ipo de inversiones debe ser profesional, 

con la información necesaria o bajo la asesoria de un 

especialist.a, t.eniendo siempre present.es los riesgos en que se 

incurre. 

A cont.inuación se describe el concept.o de riesgo y sus 

implicaciones más cercanas en t.orno a inversiones en acciones 

cot.izadas en el mercado accionario. 

3.1 Definición del Riesgo. 

Cuando en t.érminos bursátiles se habla de riesgo, se ent.iende 

como la posibilidad de su:Crir 
.. 1 

pérdidas. A las acciones que 

present.an mayores posibilidades de su:Crir pérdidas se les 

consideran más riesgosas. Por ot.ra part.e, el riesg-o se usa 

J.Qitman.,Lawrence,.J -~Fundamentos de Administración Financiera. 
Harla ,Tercera Edición , /vléxico , x986 .p. IZO. 
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indist.int.ament.e en t.érminos incertidumbre para hacer 

ref'erencia a la variabilidad 

de 

de los rendimient.os esperados 

r·elacionados con una det.erminada acción, sin embargo cabe 

aclarar que en el concept.o estricto el riesgo exist.e cuando la 

persona encargada de las decisiones puede calcular las 

probabilidades relacionadas con varios resultados en donde 

existen dif"erentes escenarios bajo direrent.es sit.uaciones, 

siendo ést.os product.o de las dist.ribuciones de pr·obabilidad 

objet.iva partiendo de los dat.os históricos. por ejemplo: una 

det.erminada acción dió !0% de rendimient.o de su valor de enero a 

f"ebrero del afio pasado. siendo la lnnación del 5% en ese 

periodo de tiempo. Si se supone que las circunstancias serán las 

mismas para un periodo similar f"ut.uro. se podr1a pensar que el 

rendimient.o esperado de dicha acción sera del 10% de su valor. 

En lo que se ref"ier·e a incert.idumbre. surge cuando la persona 

tomadora de decisiones no cuent..a con datos históricos como el 

rendimiento de las acciones y es por medio de rumores o 

asesor1as que lleva a cabo una distribución de 

subjetiva. lo que equivale a especular. 

probabilidad 

Para t'ines pract.icos se sei'i.alara al riesgo e incert.idumbre en 

f"orma indistinta. sin olvidar el sentido est.rict.o del riesgo. 

3.1.1 El Analisis de Sensibilidad. 

El analisis de sensibilidad es la consideración de result.ados 

dif"erentes al evaluarse la inversión de una acción, y puede dar 
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DEFINICION DE RIESGO 

evaluar una acción 

bajo t. res est.ados 

dif"erent.es que son el pesimist.a, el probable y el opt.imist.a, con 

lo que se t.iene idea de la variabilidad, de t.al f"orma que el 

riesgo de la acción est.ará ref"lejado por. la amplit.ud de esa 

variación. es decir.. a medida que aument.e la dif"erencia ent.re el 

result.ado opt.imist.a y el pesimist.a. mayor sera la amplit.ud de 

variación y consecuent.ement.e mayor será el riesgo. Por ejemplo, 

si en est.os t.erminos se considera que a diciembre de 1990 los 

valores pesimisLa. esperado y opt.imist.a de Alfa f"ueron 21000, 

27000, 30000, y de Telmex 5500. 6000. y 6500 respect.ivament.e, 

se t.endrá que la variabilidad de Alfa será de $9000 y la de 

Telmex $1000, y para no del'ormar la propor·ción de sus cost.os, el 

riesgo comparable de Alf"a serta el result.ado de mult.iplicar el 

cocient.e que relaciona ambos valores esperados de cada acción 

6000/27000 <valor esperado de Telmex / Valor esperado de Alfa) 

por la variabilidad en est.e caso de Alf"a, lo cual permit.iria la 

var·iabilidad da Alf"a a precio de Telmex, es decir 

(6000/27000)(9000)•$2000 de variabilidad de Alf"a a precio de 

Telmex > $1000 de Telmex. por lo cual Alf"a es bajo esas 

circunst.ancias. más ries¡;osa que Telmex. 

De no haberse considerado est.e pequei'ío análisis el inversionist.a 

habria prererido inverLir en Alfa t.omando en cuent.a un precio 

act.uál de $19000 cont.ra un precio de Telmex de $4800, lo que da 
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rendimient.os de 42% de AU'a cont.ra 25% de Telmex, pero al 

ponderarlo por la r·elacion de dispersión de riessos, Alf'a es 

doblement.e disperso respect.o a Telmex. por lo que el rendimient.o 

que debiera compensai"' ese t"'iesgo t.endr1a que ser cuando menos en 

la misma proporcion con respect.o a Telmex, es decir, que el 

rendimient.o esperado en Alf'a sea 50% superior. Lo ant.erior no 

implica f'orzosament.e un crit..erio de decisión, simplement.e 

propor·ciona una est.imación del riesso de cada acción y la 

inversión a realizar dependera de la aversión al riesso del 

int..eresado. 

3.1.2 Probabilidad. 

-La Probabilidad de que ocurra alsún event.o se puede considerar 

como el porcent.aje de oport..unidad de que se obt.ensa alsún 

result..ado - y se le emplea pa1·a evaluar de manera mas exact.a el 

riesso de una acción, es decir, que al asisnar probabilidades a 

los valor·es pesimist.a, probable y opt.imist.a, puede calcularse el 

valor esperado del rendimient..o sobre la inversión, lo que 

implica que el valor esperado de la acción sea el rendimient.o 

promedio ponderado por cada una de las probabilidades de los 

result.ados est.imados.
2 

Es convenient.e considerar algunos punt.os de ref"erencia, en 

pr·imer lugar la suma de t..odas las probabilidades de que ocurran 

los dif'erent.es rendimient.os debe ser de 100% aunque puede no 

2Gitman, op. cit., p. zxr, 
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dará un 

caso de 

implica que 

la posibilidad de 

mil o más 

t.odo es just.ament.e 

relacionadas con los diversos 

result.ados est.imados, ahora bien, independient.ement.e de que la 

est.imación de est.as probabilidades sea subjet.iva ú objet.iva, su 

ut.ilización corresponderá a una ponderación de los pronóst.icos 

est.imados, sin embargo par·a la est.imación objet.iva de est.as 

probabilidades bien se pueden considerar dent.ro de una muest.ra 

del pasado, que porcent.aje de result.ados ha sido pesimist.a, 

siguiendo la t.endencia cent.ral u opt.imist.as, y de aqu1 obt.ener 

las probabilidades para proyecciones rut.uras. 

Siguiendo con el ejemplo ant.erior, se t.iene que para un periodo 

de cien cot.izaciones diarias 

result.ados pesimist.as, de 

Alra ha 

t.endencia 

t. e nido 

cent.ral 

15, 

y 

50 y 35 

opt.imist.as 

respect.ivament.e, y Telmex los ha t.enido de 10, 40 y 50 t.ambién 

respect.ivament.e, de donde los rendimient.os esperados serian: 

83 



MARCO TEORJCO 

Valores esperados de los rendimient.os 
pa1 .. a dos acciones. 

Alfa 

[ 

Pesimist.a 

Tendencia 

Opt.imist.a 

Cent.ral 

Rendimient.o esperado 

[ 

Pesimist.a 

Telmex Tendencia 

Opt.imista 

Rendimiento esperado 

% 

o .15 10.5 

0.50 42. 1 

% 

1.575 

21.050 

Cabe hacer la aclat'ación que el ejemplo ant.erior sólo es un 

esquema sencillo empleado para demost.rar el significado y la 

ut.ilidad de la probabilidad, más su estimación no es tan simple, 

pues ademas del comport.amient.o hist.órico de la acción será 

necesario cont.emplar los mas 1actibles escenarios y las 

situaciones que pudieran prevalecer en el 1uturo de las 

organizaciones cuyo resuit.ado se verá reflejado en el 

con1port.antient..o de sus acciones. 

3.1.3 Dist.ribución de Probabilidad. 

Hasta el moment.o se han descrito t.écnicas relat.ivament.e 

sencillas como son ei análisis y el cálculo del valor esperado, 

que sirven de herramient.a al tomador de decisiones de 
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inversiones en mercado bursát..il. pero est..as t..écnicas no son 

suf"icient..es para t..ener una idea exact..a del riesgo de la 

inversión, es por ést..o que la dist..ribución de probabilidad se 

usa como auxiliar en la int..erpret..ación del riesg-o. 

Aunque de dist..ribucion de probabilidad se puede hablar 

iargament..e, no es la f"inalidad de est..e ·t..rabajo, más si es 

import..ant..e el ent..ender que una dist..ribución de probabilidad se 

puede hacer de dos f"orm~s dependiendo de la cant..idad de dat..os 

con que se cuent..e. La primera es la distribución de probabilidad 

discreta. lo cual signi!ica que cada dato se expondrá t..al cual 

es expresado en numeras enteros; la segunda es la dist..ribución 

de probabilidad cont..inua, ést..a se podrá hacer siempre y cuando 

exist..an dat..os suf"icient..es para conrormarla.. y no necesariament..e 

deben se1' expresados con números ent.eros. El comparar la 

distribución de probabilidad relacionada con cada acción permite 

al inversionist..a t..ener una idea más clara de los dit'erent..es 

grados de riesgo de las acciones. 

Para hacer una dist..ribución de probabilidad se requieren dat..os 

hist..óricos. cuando ést..os son escasos puede t..enerse un t..ipo de 

pr·obabilidad discret..a, ahora. considerandose dos acciones, 

llámense 1 y 2. que t..ienen los siguient..es rendimient..os mensuales 

en ocho nteses: 
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~fon 1 ~!!2.!l ~ 

% % 

E 9 io 

F' '( 6 

M 8 8 

A 8 8 

M 8 ·8 

J 8 8 

J 7 6 

A 9 10 

La dist.r·ibución de probabilidad para las acciones y 2 será la 

sisuient.e: 

a. 71 
0.6 

0.3 

.. Gráíica de barras para los rendimient.os 
de las acciones 1 y z-.3 

Acción 1 

o. 7 

0.6 

Proba.bi. O. !:5 

LLdCLd. 0.4 

o. 9 

Acción 2 

~: ~ - . - _- . . - - ___ ----. 

0.2 
~::LL~ 
o.a 

o. 1 1 
o. 0-'---'----'----'--

5 es-- ---7 '5 6 ? 8 !,) 10 11 e 10 
Rend\.mi.er.t .. o (%> Rendlm\.enlo ('6> 

Como se ve la acción 2 ha t.enido rendimient.os más dispersos 

aunque t.en¡;a los mismos rendimient.os de valor esperado que la 

acción 1. lo cual implica que la acción 2 sea más ries¡;osa que 

3
Guitman, op. cit .. p. II3, con la adopcidn de otros valores. 
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la 1. 81 caso es que en la realidad no se t.endrán result.ados 

como los most.rados y habrá variaciones máS considerables e 

irrec;ulares. por lo cual se t.endrán que obt.ener las t'recuencias 

de los result.ados con la finalidad de conformar una cont.inuidad 

de ellos como a cont.inuación se indica. 

-oráfica de probabilidad cont.inua para lps rendimient.os 
·.de .. una acción det.erminada ··. 

4 

R-endi:mtenlo <9'6> 

De aqui que al unir por la par t.e cent.ral con una linea los 

rec~ángulos de frecuencias se obt.enc;a la dist.ribución de 

probabilidad cont.inua. lue~o ent.onces dent.ro de ést.a se 

consider·a que est.an el t.ot.al de los dat.os, y el area bajo la 

curva represent.a la probabilidad de por lo que la 

dist.ribución de probabilidad cambia para la acción 1 y 2, 

t.eniéndose lo sic;uient.e: 

4
NendenhaU y Reinmuth, Estadistica para Administración y 

Economia , Iberoamérica, Héxico, z98z ,p z76, Con la adaptación 
de los datos ya estimados anteriormente. 
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-oist.ribución de probabilidad cont.inua para los 
rendimientos de las acciones 1 y 2 ... 5 

Con est.o se observa que aunque en ambas acciones el rendimient.o 

esperado es del 8%, la acción 1 es menos riesgosa, por lo que la 

probabilidad de llegar al rendimient.o esperado es mayor que en 

la acción 2. 

3.1.4 Desviación Est.ándar. 

La desviación estándar es la medida est.ad!.stica más común del 

riesgo. no sólo de acciones sino de cualquier inversión. y en 

concepto es la desviación generalizada del valor esperado de los 

precios de la acción. Part.iendo de la f"óI'mula común de 

desviación estándar: 

en donde: Xi Valores o precio de la acción. 

X Valot' esperado o promedio de la acción. 

n Núme1'0 de dat.os. 

5 Gitman. op.cit., p. xx4, Con la adopcidn- de -oircis valores. 
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Considerando que !o que se t.rat.a de obt.ener son rendimient.os 

esperados, ló~ico es t.rabajar con rendimient.os.. por lo que si se 

considera -Lomando dat.os de una dist.ribución de !recuencias, que 

X'"\ ~/<XD<PDJ. 
t.iene:·· 3 

en donde: 

en 

Xi 

donde Pi la probabilidad 

RendimienLo en % 

ox = Rendimient.o en % 

Para ejemplificar lo 

las acciones 1 y 2. se 

Acción 

X 

7% 

8% 

-3 9% 

Acción 2 

:< 

1 6% 

2 8% 

3 10% 

ant.erior y cont.inuando con 

t.iene la si~uient.e _ t.abla: 

X X - X <x-X'> .l; Pi. 

8% -1 1 0.25 

8% o o 0.50 

8% 1. 0.25 

X 

8% 

8% 

8% 2 4 0.25 

n 
ox~=i~~C<xt-X,~<Pi>l= 2.0% 

Ox =Y~ = 1.41% 

89 

de Xi. 

el ejemplo 

<x-X°> .z.<Pi. > 

0.25 

0.00 

0.25 

1.00 

se 

de 
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Como se puede observar la desviación est.ándar de las acciones 

son: 0.7% para la acción 1 y 1.41% para la acción 2. lo cual en 

apariencia da un error, pero la explicación es la si¡;uient.e: 

-est.ad1st.icament.e de t.ener una dist.ribución de probabilidad 

normal. el 68% de los i·esult.ados quedará ent.re :!: una desviación 

est.ándar a part.ir del valor esperado, el 95% est.ará ent.re :!: 2, 

el 99% ent.re ± 3. y el 100% ent.re ± 5 desviaciones est.ándar a 

part.ir del valor espe1•ado-.6 El verdadero objet.ivo de aplicar 

la desviación est.ándar es por una part.e sei'ialar que cuando hay 

valores f'ut.uros que caen íuera de las :!: 5 desviaciones estándar 

se¡;urament.e en el análisis no se consideraron al¡;unos dat.os o 

hubo element.os est.ocast.icos que modif'icaron la dist.ribución 

normal, y por otra part.e el seí'lalar que a mayor desviación 

est.andar del comport.amient.o de una acción, mayor es el ries¡;o de 

ést.a. 

3.1.5 Coef"iciente de Variación. 

Hast.a el moment.o result.a muy ef"icient.e el obt.ener la desviación 

est.ándar del comportamient.o de una acción para determinar qué 

t.an ries~os:a es, pero ¿qué sucede cuando los rendimient.os 

esperados son dit'erent.es para acciones dif"erent.es? 

La desviación est.ándar por si misma no es suf"icient.e, y es 

cuando se usa el coef"icient.e de variación, que es el resultado 

6
Estos ualores pueden 

e.stadi.stica aplicada. 
encontrar.se 
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de dividir la desviación estándar ent..re el rendimiento esperado, 

de tal !'orma que aunque se t..eng-an di!'erentes desviaciones 

estándar con di!'erentes rendimientos esperados para acciones 

di!'erentes, se pueda det..erminar en !'orma relat..iva el riesg-o de 

las acciones .• por ejemplo: 

Coe!'icientes de Variación: 

Acción 1 Acción 2 · 

Cv=0.7 /8= 0.0875 cv .. 1.41/8= 0.176 

Aunque aqui son los mismos valo1•es esperados, es obvio por el 

coef'icient.e de variación <Cv) que la acción 2 es más riesg-osa 

que la L Si el valor esperado de la acción 2 t'uera 17% con la 

misma desviación est..ándar se t.endria Cv=i.41/17= 0.0829, en 

donde a pesar del rendimiento esperado mayor de esta acción, se 

tendria menos riesg-o que con la acción 1. 

3.2 Riesgo en el Tiempo. 

El riesg-o además de considerarse con respecto al presente, debe 

considerarse como una -runcion crecient..e en el tiempo-.
7 

Aún 

cuando se pretenda que para alg-una acción los rendimientos 

esperados se asemejen a periodos ant.eriores~ sean est.os de un 

ai'io. con lo que se tendrian valores esperados similares para 

cada periodo, lo común es encont..rar que en cada periodo exist..en 

di!'erent..es i;"rados de riesg-o, es más, aún si se cree que los 

7
Gitman, op. cit .• p. zz7. 
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valores esperados son diíerentes cada ai'lo, la distribución de 

probabilidades conforme avanza el tiempo se hace mas dispersa, 

esto se debe precisamente a la dificultad de predecir con 

exactitud los resultados del futuro, lo cual implica que en 

cuanto se hagan predicciones a mayor plazo se han de considerar 

mas variables y consiguientemente los valores predichos serán 

más riesgosos. Para aclarar lo expuesto . a continuación 

presen'La un esquema. 

-El riesgo como una función del tiempo-.ª 

Rendi. 

mi.en 
to4 <7'6> 

X 

se 

+o 

Probo.bi.li.do.d Probabi.li.da.d Probo.bi. l i.do.d Probo.bi. l i. da.d 

•o 20 

Tiempo anos 

en donde: ±o Mas menos una desviación estándar. 

X = Valor esperado. 

En el esquema se muestra la dispersión creciente con el paso del 

tiempo suponiendo que los rendimientos esperados son similares, 

todo esto enmarcado por las bandas de ± una desviación estándar 

8
Gitman, op. cit., p. IIB. 
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a partir del valor• esperado, de donde se observa que la 

variabilidad de los rendimient.os y con ést.a el riesg"o asociado a 

la acción aument.a con el paso del t.iempo. Lo ant.erior se puede 

comparar con la probabilidad de que suceda event.o 

est.ocast.ico, ya que ent.re mas t.ientpo t.1 .. anscurra sin que el 

event.o haya acont.ecido, es más probable de que ést.e suceda, de 

la misma t'orma con el paso del t,iempo la inversión en una acción 

de las de mayor bursat.ilidad será más riesg-osa debido a la 

crecient.e variabilidad en los rendimient.os product.o de errores. 

por ract.ores nat.urales y norntales como huelgas, g-uerras, 

inflación. et.e.. las cuales no son imposibles pero si dit'iciles 

de predecir. y que pueden t.ener un et'ect.o muy real en los 

rendimient.os t'ut.uros de las acciones. 

Ahora bien. el caso más común como cuando se habla de acciones 

dit'erent.es para un mismo periodo. se aplica para una misma 

acción en periodos dit'erent.es. es decir~ los rendimient.os 

esperados para cada periodo t.ambién result.an dif'erent.es y 

ent.onces t.ambién se deben aplicar coef'icient.es de variación para 

resalt.ar los riesgos correspondient.es. 

3,3 Ries~os Int.ernacionales. 

El concepto de riesgo en análisis estadist.ico, que comprende 

desde lo más simple como el análisis de sensibilidad hasta 

aspect.os más complejos como lo es el riesg"o en el t.iempo, bien 

puede quedar incomplet.o desde el punto de vist.a de inversiones 

en acciones si no se consideran los riesgos internacionales como 
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part.e del ent.orno que rodea a una org-anización y por t.ant.o a su 

acción. Est.os riesgos son esencialment.e económicos y pollt.icos, 

aunque hay aut.ores que sug-ieren considerar ot.ros riesg-os como el 

social y el administ.Pat.i vo. 

-El riesg-o social se ref'iere a la act.it.ud que se pudiera 

g-uardar de paz social y la disponibilidad de mano de obra. Por 

lo que respect,a al riesgo administ.rat.ivo, ést.e se orient.a a la 

acción administ.rat.i va de funcionarios gubernament.ales que 

af'ect.an la inst.rument.acion de proyect.os de inversión y la 

operación subsecuent.e de ia empresa, a la cual se le enmarca en 

un medio ambient.e legal-."' 

Dada la complejidad del análisis de est.os t.ipos de riesgo y la 

poca accesibilidad a est.a inf'ormación para un inversionist.a 

comun e incluso para alg-unos analist.as proresionales, en est.e 

t.rabajo se le dará at.encion a indicadores accesibles, mismos que 

t.ambién pueden servir· para medir riesgos int.ernos ut.ilizando la 

inf'ormación correspondient.e a cada pais en lo que se refiere a 

riesgos económicos y poli t.icos. 

3.3.1 Riesgos Económicos. 

Primerament.e es necesario decir que el ent.orno económico es el 

conjunt,o de variables que ejercen una mayor inf'luencia en el 

"'Salas. Harm.s:. Héctor, 
sobre la Inversión 
editada, México, r980, 

Efectos de 
Extranjera 
pp. 45· 

94 

las Politicas Gubernamentales 
Directa, Tesis doctoral no 



RIESGOS INTERNACIONALES 

desarrollo económico-Iinanciero de un pais, por lo que es junt.o 

con el ent.orno polit.ico, el ract.or que fija la paut.a para las 

decisiones de inversión, f"inanciamient.o, t.esoreria y cobert.ura 

de riesgos, crecimient.o. diversif"icación y desarrollo. 

Est.e conjunt.o de variables económicas se divide en dos ramas: la 

primera est.á const.it.uida por indicadores económicos como son las 

t.asas de inf"lacion. P.N.B.. Balanza de Pagos, t.asas de int.erés y 

paridad cambiaria.: la segunda se ref'iere al max-co inst.it.ucional 

para hacer negocios de un pals incluyendo f'act.ores de 

comercialización, mercados de dinero y de capit.ales, et.e. 

Dado que t.odo est.o f'orma part.e de la evaluación de las acciones 

en lo que se reriere al ent.orno que rodea a las organizaciones, 

de lo cual se hablará más adelant.e. a cont.inuación se explicará 

desde el punt.o de vist.a int.ernacional el fact.or más rápido de 

det.ect.ar que es la paridad cambiaria en lo ref'erent.e al riesgo 

que ést.a implica. 

Las compal'íias t.ransnacionales sean import.adoras, export.adoras o 

con sucursales en el ext.ranjero. operan por lo menos con dos 

mercados diferent.es. es decir, el int.erno y el ext.erno. 

Del mercado ext.erno se t.iene como consecuencia que part.e de 

ingresos y/o cost.os de est.as empresas se apoyan en divisas 

ext.ranjeras, mismas que guardan relaciones de valor unas con 

ot.ras, y que por lo regular fluct.uan, por lo que para ent.ender 

95 



MARCO TEORICO · 

los riesgos asociados a t.ales divisas es import.ant.e analizar la 

relación que g-uardan ent.re .ést.as. 

-oesde mediados de 1970 las divisas extranjeras han t.enido una 

relación .flotante con r-especto al dólar nor·teamericano y ent.re 

si -.'ºoe ést.as. dada la importancia de la banca privada 

internacional, se consideran l.res grandes bloques que son el yen 

japonés, ei dólar est.adounidense y las euromonedas, lo ant.erior 

se explica como consecuencia de la siguient.e situación: 

-Las inst.it.uciones japonesas se han colocado en menos de cinco 

ai'íos como las más grandes y rent.abies, product.o del crecimient.o 

de la economia nipona 

EUA y URSS, elevado 

que ia ubica 

superávit en 

como la tercera después 

ia cuenta corrient.e de 

de 

la 

balanza de pagos y la creciente reserva int.ernacional le han 

per-mit.ido un acelerado proceso de int..er-nacionalización. El 

segundo bl1)que corr-esponde a EUA. Cit..icorp se colocó ent.re los 

primeros 10 con acl.ivos de 233 mil millones de dólares. cuent.a 

con dos mil doscient.as sucursales .fuera de EUA y es el principal 

acreedor de los paises latinoamericanos, lo cual le ha report.ado 

di.ficult.ades y la necesidad de increment.ar sus reservas. Ot.ros 

bancos est.adounidenses import.ant.es son el Chase Manhatt.an y el 

Bankamerica con act.ivos de 107300 y 98700 millones de dólares. 

El t.ercer bloque est.á con.formado por bancos europeos encabezados 

por t.res grandes .franceses: Credit. Agricole, Banque Nat.ionale de 

1
ºGitman, op. cit .. p. I36. 
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Par1s y el Credit. Lyonais. con act.ivos de 242200, 211000 y 

179000 millones de dólares respect.lvament.e, secundados por el 

alemán Dust.che Bank con act.ivos de 176000 millones de dólares. 

Est.e Ult.imo bloque de bancos est.á homogenizando la 

desregularización de sus operaciones para la unlf"icaclón del 

mercado financiero europeo en 1992, por lo cual las 

adquisiciones y rusiones han prolirerado, lo que hace esperar 

que algunas inst.it.uciones desaparezcan-.11 

En relación al .. mercado de euromonedas, ést.e es un sist.ema 

rinanciero int.egrado con una cobert.ura geograrica de lndole 

planetaria, const.it.uldo por una red int.ernacional de sucursales 

subsidiarias y a!'lliadas que acept.an depósit.os y ot.organ 

prést.amos en monedas dif"erent.es a las del pals donde se registra 

la t.1-ansacción .. .1 2 De donde las monedas que rorrnan part.e de est.e 

sistema son denominadas euromonedas. de t.al rorma que al dólar 

nort.eamericano deposit.ado en algún banco europeo es conocido 

como eurodólar, al rnarco alemán deposi t.ado en ot.ro pals 

direrent.e a Alemania dentro de est.e sistema bancario se le llama 

euromarco, y a.si sucesivament.e. Ahora bien, dado que -el dólar 

est.adounidense representa más del 70% del tot.al de las 

t.ransaccianes ef'ect..uadas en el n1ercado, muchos coment.arist.as 

ut.ilizan indist.int.ament.e los t.érminos euromercado y mercado de 

11
Comermex SNC. -sistema Financiero Internacional: Estudios 

Econchnicos-. El Financiero. Año X. No. 2329. México. /vlarte.s 27 
de Noviembre de r990. p. 40. 
12

Vd2que2, Seijas. Alicia, Nercados Internacionales de Capitales. 
Universidad Autonoma Netropolitana, Héxico, Verano de r989, pp. 
22-23. 
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eurodólares··,1
3 

Hast.a aqu1 se han prese1~t.ado evidencias de la import.ancia que 

t.iene el mer•cado int..ernacional con el que se 

negociaciones, de donde el punt.o coyunt.ural en primera inst.ancia 

es la moneda con que se t.raten est.os mercados. es por est.a razón 

que a cont.inuación se muest.ra la relación· que pudiese exist.ir 

entre dos monedas t1picament.e ruerte:s: 

1 Yen= 0.011419 Marco Alemán 

Marco A.= 87 .57 Yen 

Al haber una relación rlotante ent.re las divisas significa que 

esta equivalencia de una moneda a ot.ra puede cambiar 

const.antemente, lo cual es muy claro para las monedas f"uertes ya 

enunciadas, per·o tambien exist.en monedas débiles como el ca.so 

del peso rnexicano y es cuando sur~en paridades fijas o 

parcialmente f"ijas r·especto a alguna moneda f"uert.e o un grupo de 

est.as monedas, esto crea una doble dependencia en la paridad 

cambiaria con paises de monedas ruertes ajet>os al indizado, por 

ejemplo, el peso mexicano está indizado al dólar estadoUt>idense, 

si una organizacion mexicana requiere hacer algún negocio en 

yenes japoneses tendrá que considerar el riesgo de la paridad 

peso-dólar y la paridad dólar-yen. Dado que México como ya se 

explicó t.iene su moneda indizada al dólar estadounidense y el 

68% de nuest.ro comercio es con Est.ados Unidos, -a cont.inuación 

~9Vd2que2, op. cit .• p. 23. 
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se explican los ef"ect.os principales de los cambios a la baja y a 

la alza en la cotización del dólar con otras monedas-.14 

- Se est.imula la t.asa de in.flación de E.U. 

Pet.roprecios y precios en materias primas se incrementan. 

- El aumento in.flacionario de E.U. incide en el. rest.o del mundo. 

- Disminuye la in.flación de E.U. 

- Bajan las export.aciones de E.U. 

- Se inct'ement.a el cost.o de dinero. 

- Se debilit.an los pt'ecios de mat.erias primas básicas. 

- Declinan las cot,izaciones de euromonedas. 

Luego ent.onces, ya que una compai'íla transnacional se enfrent.a a 

variación cambiaria, es import.ant.e saber en qué moneda se 

denominan sus ingresos y cosLos, pues de ello dependerá el 

reducir riesgos por pérdida cambiaria. 

3.3.2 Riesgos Pollt.icos. 

En este punt.o es necesario establecer la diferencia ent.re riesgo 

e incert.idumbre. El riesgo po11t.ico se refiere a la implant.ación 

de re~ulaciones especificas que pueden ocasionar discont.inuidad 

de las operaciones de una organización, esto incluye aspectos 

14
A€uirre, Octavio. El manual del inuersionista f·inanciero. EFE, 

Néxico, .r987, p. 39· 
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como la -nacionalización y expropiación; ser puest.o f"uera de 

operación por acción deliberada del ¡;obierno; ser !"orzado a 

acept.ar part.icipación publica o privada local en el capit.al de 

la organización; enf"rent.ar compet.encia direct.a en el f"ut.uro por 

part.e de la empresa est.at.al; 1a exist.encia de una revolución; 

algun golpe de est.ado o la elección que diera por result.ado un 

gobierno con t.endencias más socialist.a"s o nacionalist.as. 

Mient.r•as t.ant.o, la incert.idumbre pol1t.ica se ref"iere a la 

posible ocurrencia de event.os pol1t.icos de t.odo t.ipo t.ales como 

guerra, revolucion. golpe de est.ado, et.e... t.ant.o en el país 

propio como en el extranjero que causen una pérdida en el 

pot.encial de ut.ilidades y/o en los activos de w-.a operación 

lnternacional de negocios-."' 

Dicho lo anterior de ot.ra manera. ·el riesgo polltico es la 

probabilidad de que ocurra un event.o o event.os polit.icos que 

cambien las perspect.ivas de rent.abilidad de una inversión dada, 

y la incert.idumbre polit.ica se ref"iere a la duda subjet.iva no 

medida acerca de un medio ambient.e polit.ico, de tal f"orma que 

cuando el ejecut.ivo int.ernacional somet.e a juicio un event.o 

pol1t.ico inciert.o del pais anf"it.rión. se dice que est.á pasando 

de una incert.idumbre a un riesgo pol1t.ico ··!6 

El riesgo polit.ico t.iene dos nat.uralezas que son el macro y el 

micro. El riesgo es de nat.uraleza macro cuando se dirigen 

15
Salas, op. cit., p. 57. 

16
Salas, op. cit., p. 58. 
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cambios ambient.ales no ant.icipados y mot.lvados pollt.icament.e a 

t.odas las empresas ext.ranjeras en general. El riesgo es de 

nat.uraleza micro cuando se pret.ende que los cambios ambient.ales 

af'ect.en solament.e campos select.os de los negocios o empresas 

ext.ranje1•as con ciert.as caract.erl.st.icas especl.f'icas. para lo 

cual es 

indust.rial 

esLrat.e:;ia 

inherent.e 

import.ant.e 

en el que 

a seguir 

al riesgo 

conocer 

oper·a 

para 

pollt.ico. 

la 

la 

vulnerabilidad 

organización 

minimizar dicha 

y 

Dent.ro de est.as 

del 

la 

sect.or 

posible 

vulnerabilidad 

est.rat.egias 

f'iguran las negociaciones previas de los cont.roles y cont.rat.os 

de operacion. acuerdos previos de vent.a. el absorber riesgos 

compart.idos con el gobierno. emplear t.odo t.ipo de crédlt.os 

nacionales. así como unidades del menudeo nacionales para 

proporcionar dependencia económica y reducir el riesgo poll.t.ico. 

En lo que respect.a a un enf'oque ext.erno, t.ambién se pueden t.omar 

se~uros i11.t.ernacionales como garant.l.as de inversión. reducir 

caplt.alizacion a t.x•avés de f'inanciamient.os locales o ext.ernos 

provenlent.es sólo de operaciones locales. 

Para ilust.rar en f'orma sencilla el f'act.or ·riesgo polit.icoM, a 

cont.inuacion se muest.ra un cuadro t.l.pico de vulnerabilidad al 

riesgo pollt.ico ent.re sect.ores indust.riales. 

101 



MARCO TEORICO 

"Vulnerabilidad, al riesgo po¡y .. ico ent.re 
s:ect.ores: indust.riales: ". 

Ri.esgo 

Poll.li.co 

Seclor ~La Indualri.as 
voy eslra ~xtracl~ 
t.rcigi.co. va.$. 

Pa.i.s en vi.o.G 

~de desarrollo 

Ind. lecno Servi.ci.os 
bási.cas y lógi.cas de profesi.o 

da lr~nsf. punta.. nalQs. 

saclor industrial 

Aún cuando e:>dst.en diversas t.écnicas para medir los: riesgos 

pollt.lcos como la t.écnica Delphi y et.ras t.ant,as que arrojan 

res:ult.ados en indices: como el BERI y ot.ros, es reducido el 

acceso a es:t.a inrormación para el inversionist,a en acciones 

cot.izadas en el mercado bursát.il, sin embargo no es imposible 

saber en que paises inviert.en las empresas de int.erés: o cuáles 

son las relaciones corner·ciales que se t.ieneti. en el ext.ranjero., 

como por ejemplo cuáles son sus mercados y que export.an, 

cent.ando con est.a inf"ormación es convenlent.e analizar 

rápidament.e cómo se arect.aria est.a empresa o empresas bajo 

diversos escenarios pollt.icos y es t. ar al pendient.e de los 

acont..ecin1ient.os. 

3.4 Modelo de Fijación de Precios de Act.ivo de Capit.al 

<Valuación de Act.ivos>. 

Por más de 25 ai'íos: se han desarrollado numerosas t.eorlas acerca 

17 
Salas, op. cit .• p. 66. 
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del int.ercambio de riesgo-rendimient.o, y es a William F. Sharpe 

en 1964 a quien se le at.ribuye el desarrollo del Modelo de 

Fijación de Precios de Act.ivo de Capit.al <modif'icado 

post.eriorment.e. y que hoy se conoce como Modelo de Fijación de 

Precios de Arbit.raje, t.ambién conocido como Modelo de Valuación 

de Act.ivos Financieros -APM- ,o simplement.e -cAPM Modif'icado-) el 

cual, para quienes t.oman decisiones. proporciona est.imaciones 

út.iles acerca de las t. asas de rendimlent.o requerido sobre 

valores riesgosos y proyect.os de presupuest.o de capit.al. 

El GAPM es una t.eoría de equilibrio acerca de cómo valuar y 

medir el riesgo, es aplicable en el presupuest.o de capit.al, en 

la det.erminacion de cost.o de capit.al cont.able. en la explicación 

del riesgo en la est.ruct.ura de las t.asas de int.erés y en la 

valuación de act.ivos, t.ema de est.e t.rabajo. El CAPM al igual que 

los demás modelos t.rabaja bajo ciert.os supuest.os. mismos que a 

cont.inuación se indican. 

3.4.1 Supuestos del Modelo. 

El modelo de fijación de precios del act.ivo de capit.al se 

f'undament.a en ciert.os supuest.os que cont.empla un mundo casi 

perrect.o, lo cual de ent.rada det.ermina ciert.a incongruencia con 

la realidad, sin embargo con ciert.as adapt.aciones que más 

adelant.e se verán, algunos est.udios empíricos han proporcionado 

un apoyo a la exist.encia de las relaciones descrit.as por el 

CAPM. Est.os supuest.os consideran la exist.encia de mercados 

ef'icient.es y la pref'erencia del inversionist.a. 
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3.4.1.1. Mercados E.f"icientes. 

Este supuesto implica que todos los inversionistas tienen acceso 

a la misma iníormación i•eíerente a las acciones cotizadas en la 

Bolsa Mexicana de Valores. t.ambién se considera que no existen 

restricciones respecto a la inversión. que no hay impuestos ni 

comisiones y que ninr;uno de los inversionistas es lo 

suíicientemente t'u,;,rt.e como para af"ectar en Corma si¡;niíicativa 

el precio de mereado de alguna acción. Como puede observarse el 

supuesto ant.es descrito no ha ocurrido, ni ocurre. ni ocurrirá, 

sin embargo aqUl es en donde ciertas teorlas íinancieras 

complementan al CAPM y es una derivación de la teor·ia denominada 

.. modelo del juego justo .. la que mejor se adapta a la realiad. 

Para empezar, ""el modelo del juego justo a.f"irma que en promedio 

no habrá dií'erencia entre ei cambio real en los precios de las 

acciones y el cambio esperado en el precio de las mismas a lo 

largo de un inte1•valo de tiempo -.1° La derivación de esta teoria 

es una división de este modelo <Fama 1970) en tres categorias 

basadas en el conjunto de tipo de iníormación usada en la toma 

de decisiones. Estas cat.ego1-tas son la ef'iciencia del mercado en 

rorma débil, en f'opma semif"uerte y en f'orma t'uert.e. 

La eíiciencia del mercado en rorma débil considera que los 

precios de las acciones del dia de hoy reílejan plenamente toda 

18
Fama, Euf!i'ene, F., -Eficient Capital Harl>.et.s: A Reuiew of Theory 

and Empirical Worl>.-, Journal of Finance, Hay z970, pp. 383-4z7. 
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la información cont.enida en los precios hist.óricos de los 

valores. 

La eficiencia del mercado en f"orma semif"uert.e considera que los 

precios de los valores ref"lejan en f"orma t.ot.al la inf'ormación 

públicament.e disponible por lo que ningún inversionist.a podria 

t.ener exceso de ut.ilidad. 

La ef"iciencia del mercado en f"orma fuert.e considera que los 

precios de los valores: ref"lejan en f"orma t.ot.al la inf"ormación 

sea disponible a t.odos o no. 

Se han hecho pruebas: emptricas: de las t.res ef"iciencias del 

mercado en diversos paises por algunos invest.igadores, sin 

embargo por sent.ido común sólo quedará apunt.ado dent.ro de est.e 

marco t.eórico la exist.encia de la ef"iciencia del mercado en 

forma débil y en forma semif"uert.e. 

3.4.1.2 Pref"erencias del Inversionista. 

Est.a part.e considera la act.it.ud con respect.o al riesgo y al 

igual que la ericiencia del mercado puede dividirse para su 

est.udio en t.res posibles que son: la aversión. la indií'erencia y 

la pref"erencia al riesg-o. Para su mayor comprensión a 

cont.inuación se present.a una gráf"ica de ést.o. 
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Uli.li.dad 
< util&s> 

-Relación ent.re la riqueza y 
su ut.ilidad-.19 

Ri.queza < dinero ' 

El inversionist.a que t.iene prelerencia al riesgo es aquél que 

est.á dispuest.o a obt.ener aún con alt.o riesgo, ut.ilidades; es 

decir que cualquier ut.ilidad por peque!'ía que sea con respect.o al 

l'iesgo le da sat.islacción. Al inversionist.a indilerent.e no le 

import.a a t.ener mayores o menores riesgos, siempre y cuando 

reciba los ingresos proporcionales a est.e.: y el inversionist.a 

con aversión al riesg-o es aquél que busca el maximo de 

benelicios con el minimo de riesgo, pues le da más sat.isf'acción 

no perder que ganar al!!;o proporcional según el riesgo, o sea que 

requier·e ut.ilidades alt.as para t.omar riesgos, y es just.ament.e el 

t.ipo de inversionist.a que considera el CAPM. 

3.4.2 Tipos de Riesgo. 

En esencia el riesgo se compone de dos part.es, una es el riesgo 

19 
Bo·wman, 

Sy.stematic 
of Finance, 

Robert G.. -rhe Theorical Relation.ship 
Ri.sk and Financial CAccountinc) Variables-, 
June x979, pp. 6x7-630. 
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diversificable y ot..ra el riesgo no diversificable. El primero, 

llamado t..ambién no sist..emát..ico represent..a la part..e del riesgo de 

un act..ivo que puede eliminarse por medio de la diversificación, 

ést..a puede variar por lo que el riesgo diversificable variará 

según sea el inversionist..a. 

El riesgo no diversificable o sist..emát..ico se- at..ribuye a fact..ores 

que afect..an a t..odas las acciones, t..ales como guerras, inflación 

y sucesos pollt..icos, et.e. Lo int..eresant.e del CAPM es que asume 

que est.e riesgo puede det..erminarse en función del riesgo de una 

cart..era diversificada de t..odos los act..ivos, es decir.. la cart..era 

del mercado, lo cual es de gran valia, pues cualquier 

inversionist..a puede diversU'icar riesg_os con cart..eras propias, 

pero el riesgo no diversificable refleja la cont..ribución de un 

act..ivo al riesgo de la cart..era que es la base de consideración. 

Con ést..o el OAPM present..a la paut..a al problema del inversionist..a 

al t..rabajar en el riesgo no diversificable en función de la 

consideración básica de eficiencia de mercados débiles. 

3.4.3 Coeficiente Beta. 

""La medida con la que t..rabaja el CAPM en la evaluación del 

riesgo no diversificado es el Coeficient..e Bet..a-, el cual es un 

indice del rendimiento de una acción con respecto al rendimient..o 

del mercado.za Este coeficient..e en esencia se obtiene del 

análisis de los dat..os históricos de la acción cont..ra los datos 

zoGitman, op. cit., p. z23. 
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hist.ó.ricos de la cart.e.ra del mercado. Como en la realidad es 

dificil conocer los dat.os de la cart.era de t.odo el mercado, en 

lugar de ést.os se consideran como buenos los dat.os del Indice de 

Precios y Cot.izaciones el cual considera el grupo de las 

acciones más represent.at.ivas del mercado. 

Si como ya se mencionó con ant.erioridad, la desviación est.ándar 

del rendimient.o de una acción se relaciona con el rendimient.o 

esperado de esa accion. y por ot.ra part.e el análisis de riesgos 

no dive1·sit'icado es cont.ra el riesgo de la ca.rt.era del mercado, 

ent.onces se t.iene que ··1a linea del mercado de capit.ales- será 

la siguient.e:-21 

To.so. da 

rendi.mi.enlo 

espero.do 

(RE) 

en donde: 

Relación ent.re la desviación est.ándar y la 
t.asa de rendimient.o esperado. 

de eo.pi.la.le-s 

Dasvi.aei.Ón estándar <O• 

Tasa libre de riesgo. 

Ahora bien, si se considera que cada acción conforma al mercado, 

y a t.ravés del t.iempo se comparan los rendimient.os de diversas 

acciones con la linea del mercado, haciendo ajust.es por minimos 

21
Vart. Horne, James c.. Administración Financiera, Prentice Hall, 

Septima edición, Néxico, z988, p. 67. 
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cuadrados se t.iene que: 

Rendi.mi.enlo 

Represent.ación de las 
Bet.as. 

Ti.ampo 

CAPM 

(3>1 Acción 1 

(1=1 Merca.do 

(3<1 Acción 2 

En donde independient.ement.e de la pendient.e que t.ome el mercado, 

ést.a será la base a considerar, y las pendient.es de las acciones 

se medirán en proporción a la pendient.e del mercado, por lo 

t.ant.o la Bet.a del mercado, es decir la base será de uno y las 

bet.as de las acciones podrán ser mayores, menores o iguales a 

uno segun sea la proporción rendimient.o-t.iempo con respect.o a su 

similar del mercado. Luego entonces. si se t.iene que el 

rendimient.o se correlaciona con la desviación est.ánda1' y ést.a a 

su vez con el riesgo, se dice que a mayor rendimient.o en el 

t.iempo con respect.o al mercado, se t.endrá mayor ries¡g;o, por lo 

que la Bet.a de una acción nos indicará qué t.an ries¡g;osa es esa 

acción con respect.o al mercado. 

Para un ent.endimient.o sencillo. la Bet.a de una acción se puede 

calcular resolviendo la ecuación de la rect.a de sus da t. os 

hist.óricos por el mét.odo de minimos cuadrados y obt.eniendo la 

pendient.e, hecho ést.o se erect.úa el cocient.e de la pendient.e de 
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la acción en t. re la pendient.e del mercado, lo obt.enido asi es la 

Bet.a. 

Ot.:ro mét.odo es :relacionando dl:rect.ament.e las varianzas de la 

acción en análisis con las del mercado, dándonos el mismo 

:result.ado al aCect.ar este f'act.o:r por el coclent.e de la media del 

mercado ent.:re la media de la acción, la ecuación es la 

sigui&nt.&: 

1 f?. · = c ::_~~~~2--- · R m 1 
O ( Rm.> R1. 

----------
en donde: 

" Cov<Ri,Rm) L~ 1 <RiL-Ri)<RmL-Rm> 

" o•<Rm> i.~t <RmL-Rm)• 

Ri, Rendimient.o enésimo de la acción. 

Ri Rendimient.o medio de la acción. 

Rmi. Rendimient.o enes i mo de l mercado . 

Rm Rendimient.o medio del mercado. 

Para su adecuada int.erpret.ación es necesario :recalcar que la 

Bet.a es una medida del riesgo de una acción con respect.o al 

mercado y que se da en el mismo sent.ido que el mercado asi como 

en sent.ido cont.ra:rio; ent.onces de su int.e:rpret.ación, el moment.o 

y la act.it.ud al riesgo del inve:rsionist.a, dependerá la decisión 

que se t.enga en la inversión. 

En el caso de una Bet.a en el sentido del mercado, las Bet.as 

serán mayores de cero y podrán ser menores o mayores de uno. Bajo 
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el supuesto de que una acción tenga una Beta de 0.5, por 

principio significa una actit.ud defensiva de invertir, pues es 

el 50% riesgosa con respecto al mercado y consecuent.ement.e sólo 

puede esperar el 50% de rendimient.o del mercado. Si se tuviera 

una acción con Bet.a de 3, significa una act.it.ud posit.iva al 

riesgo, en cuyo caso se espera un rendimiento del 200% mayor al 

mercado. En el caso de movimient.os en sent.ido opuest.o al mercado 

la sensibilidad de las Bet.as con respect.o a ést.e es igual pero 

con sent.ido contrario por lo que en el caso de baja del 

mercado t.eoricamente est.as acciones son las adecuadas, 

consecuent.ement.e en el caso de alza del mercado las acciones 

indicadas para inversión son aquellas con las Bet.as posit.ivas 

mayores, sin embargo no hay que olvidar el efect.o del ries¡;o en 

el t.iempo, con lo que a mayor tiempo que una acción transcurra 

con una misma t.endencia. se tendrá mayor riesgo. 

3.4.4 Ecuación del modelo. 

Fundament.alment.e el CAPM emplea a la Bet.a como medida de riesgo 

y considera el rendimient.o requerido en un act.ivo libre de 

riesgo y el rendimient.o requerido de la cart.e1-a del mercado, la 

ecuación es la siguiente: 

IREl m Rl + ( Rm - Rl ) ~l 
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en donde: REi. Rendimiento esperado de la acción i. 

Rl Rendimiento requerido libre de riesgo que 

en este caso puede considerarse 

de CETES dada la estructura del 

Financiero Mexicano y 

la tasa 

Sistema 

las 

caracter1sticas de este instrumento, el 

cual es el más representativo dentro del 

ntercada de valores y cuenLa con el 

respaldo del Gobierno Federal. 

Rm = Rendimiento requerido de la cartera del 

mercado. 

~l =Beta de la acción i. 

Con respecto a los rendimient..os requeridos, éstos se obtienen 

segun el desarrollo histórico y la proyección que se muestra de 

ést..o. 

Aunque practicamente se ha def"inido el camino a seguir en est..e 

trabajo, es lmport..ant..e seí'!alar los resultados y observaciones 

hechas de invest..igaciones en ot..r•os paises acerca del CAPM, una 

de ellas es que por lo general los valores con Beta baja ganan 

mas de lo que predice el CAPM, mientras que los valores con Beta 

alt..a goanan menos. por lo que la Beta sólo es explicativa en 

pequeí'!os per·iodos de tiempo o en inversiones a largo plazo, es 

decir, que los rendimient..os de las acciones son estacionales; 

también se ha encontrado que las acciones con bajo 

precio/rendimient..o tienen t..asas de rendimiento mayores a las que 
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explica el CAPM; ot.ro aspect.o int.eresant.e que se ha encont.rado, 

es que el t.amai'io de las empresas es import.ant.e pues en algunas 

part.es las empr·esas mas pequei'ías t.ienden a t.ener t.asas de 

rendimient.o más alt.as, y Cinalment.e se ha observado que el 

mercado requiere t. asas de rendimient.o más al t. as sobre 

inst.rument.os de capit.al con alt.o rendimient.o en dividendos. 

Aunque la evidencia emp1rica requiere que se rechace al CAPM 

canto const.rucción t..eóricat es:t:.o no signiCica que los 

rendimient.os esperados no est.én relacionados con Bet.a, y es por 

est.a razón que ha surgido una adapt.ación al CAPM en lo que se ha 

denominado el Modelo de Fijación de Precios de Ar bit.raje 

t.ambién conocido como Modelo de Valuación de Act.ivos Financieros 

<APM) mismo que a cont.inuación se describe. 

3.4.5 Adaptaciones al modelo <CAPM Modificado). 

El problema del CAPM es que solo maneja un Cact.or en el cálculo 

de la Beta, por lo cual se han adoptado dos camlt~os para una 

evaluación mas precisa de ella en torno a la realidad del 

moment.o en que se vive, es decir la empresa y su ent.orno en 

todos los aspect.os. Un camino es una ponderación subjet.iva a 

est.a Bet.a por el analist.a, cuya precisión y eCiciencia de ést.a 

est.ará en Cunción de su experiencia y su visión en los negocios. 

La otra Corma de que se habla es una adapt.ación al CAPM, la cual 

consist.e en el Modelo de Fijación de Precios de Arbit.raje o 

t.ambién llamado Modelo de Valuación de Act.i vo Modificado <APM) 

que aunque usa la misma ecuación del CAPM e incluso calcula en 
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f'orma similar la Beta para un ractor, utiliza varios !'actores 

para el cálculo de la misma~ es decir, que se obtiene una beta 

para cada ract.01• que af'ecta la acción, a cada ract.or le da una 

ponderación y con es t. o la Beta tot.al será la suma de los 

productos de las Betas de los ractores multiplicadas por su 

ponderación. 

Existe una g-ran cant.idad de aut.ores que usan est.a adopción del 

CAPM considerando diversos íact.orest embarg-o los que 

con1Unn1ent.e est.an present.es en todos 

sin 

los trabajos son: el 

comportamiento del mercado. los rendimientos de la acción, los 

cambios en las tasas g-ubernament.ales y la irulación. 

3.5 Valuación de las Acciones. 

La valuación de las acciones como ya se ha dicho está en f'unción 

de la empresa que represent.an, por lo tanto hay dos caminos, uno 

es evaluar todas las empresas cotizadas en Bolsa y 

post.eriormente evaluar los riesg-os del comport.amiento bursátil; 

el otro camino es evaluar el comportamiento bursátil de la 

empresa seg-ún distintos criterios que ya se han comentado, 

usando en este t.rabajo como más adelante se ver•á el concepto de 

bursatilidad ct:>mbinado con el CAPM y hacer la posterior 

evaluación de la empresa considerando f'undamentalmente riesg-os 

politicos y económicos. En f'orma espec1f'ica, de la empresa debe 

analizarse de ser posible quiénes conforman el Consejo 

Administrativo, qué tipo de liderazg'O ejerce la empresa, el 

control que ésta tiene sobre sus proveedores, el tipo de 
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relaciones laborales que mant.ienen, el oric;en de sus principales 

mat.erias primas, el dest.ino de sus vent.as, la s:it.uación 

f'inanciera en que se encuent.ra la empresa, el endeudamient.o que 

mant.lene en moneda ext.ranjera. la capacidad t.ecnolóc;ica, sus 

esf'uerzos y debilidades, en fin. que en !'arma ideal se t.rat.a de 

crear la imagen de la empresa con f'undament.o en la planeación 

est.rat.égica que és:t.a lleva. 

El análisis: de est.a inf"ormación considerándola bajo un mercado 

ef'icient.e semif'uer·t.e que es el más apropiado a t.omar en cuent.a 

ocasiona que en cort.o plazo no pueda haber grandes ut.Uidades, 

sin embarg-o a larg-o plazo pueden result.ar at.ract.ivas 

inversiones. Por ot.ra part.e, es necesario aclarar que exist.e el 

mercado ef'icient.e f'uert.e. lo cual es dificil de probar, pues al 

t.ener acceso a la inf'ormación privilegiada, ést.a ya no serta 

pri v!!egiada, ademas cont.empla una sit.uación de ileg-alidad, 

element.os suf'icient.es: para desechar es:t.e supuest.o que aunque 

quizas: es el más real. no se podr1a valorar. Un ejemplo de ést.o 

es aquél donde algunos cuant.os se ent.eran ant.icipadament.e de una 

próxima reconversión de deuda de la empresa en cues:t.ión, event.o 

que reducirá erogaciones por pago de int.ereses, ent.onces est.as 

personas t.ienen la oport.unidad de invert.ir en acciones de la 

empr·esa cot.izada en bolsa a precios muy por debajo de lo que 

pueden lleg-ar a t.ener, y es aqu1 donde se t.endrian muchos 

problemas para evaluar est.a sit.uación que implica una vent.aja 

ileg-al, para lo cual habria que cont.est.ar ¿quiénes f'ueron esas 

personas? ,¿en qué moment.o lo supieron? ,¿cuándo invirt.ieron?, de 
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los que inviert.en en ese moment.o, ¿realment.e lo sabian o f"ué 

una inversión por ot,ros aspect.os como puede ser un análisis 

t.écnico, al{; una corazonada, o simplement.e el jUe{;O de la 

especulación?, et.e. Aunque como ya se menciono se desechará el 

supuest.o del me1'cado ef"icient.e f"uert.e, dada la complejidad que 

su comprobación encierra, simplement.e se dejará la evidencia de 

su realidad en el aire, con el hecho de que los CAPS de 

pr·act.icament.e t.odos los bancos aumentaron su cot.ización en 

aproximadament.e 100% en el primer sernest.re de 1990. ant.es de que 

se anunciara la reprivat.ización bancaria, event.o que muest..ra que 

t'uncionarios de est.as sociedades ent.erados del acont.ecimient.o 

por venir~ muy posiblement.e act.uaron con la vent.aja de 

inf"ormación conf"idencial. 

Paz-a una elección apropiada de los element.os a considerar en la 

conf"ormación de cart.eras o port.af"olios de inversión hay que 

t.omar en cuent.a la combinación de cuat.ro analisis conjunt.os que 

son: la bursat.ilidad, el desarrollo de las empresas en f"unción 

de sus dif"erent.es ent.ornos, y el precio de la acción, asl. como 

la est.imación de dos o maximo t.res posibles escenarios f"ut.uros y 

con10 a.t~ect.arlan est.os a las empresas. 

3.5.1 La Bursat.ilidad. 

Est.e f"act.or indica qué t.an accesible a la compra o a la vent.a es 

una acción. En el mercado se t.ienen ent.re los f"act.ores más 

import.ant.es el lu{;ar, los product.os, los compradores y los 

vendedores. El lu{;ar se ref"iere al piso de remat.es del Mercado 
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de Capitales de la Bolsa Mexicana de Valores, los productos son 

las acciones; en el caso de compradores y vendedores son t.odos 

los inversionistas de est.e mercado, lue¡;o ent,onces la 

bursat.llidad es un ract.or de operatividad de los t.it.ulos, indica 

en una cesión del mercado qué t.an probable es que se venda o se 

compre una acción con respecto a ot.ras. Existen analistas que 

miden la operatividad de un t.it.ulo en rererencia al volumen de 

acciones ne¡;ociadas en ciert.o periodo de t.iempo, lue¡;o al hacer 

comparaciones observan qué acción operó más con respecto a ot.ras 

y las ordenan en rorma descendente de acuerdo a su operatividad, 

siendo entonces la primera más bursátil que la se¡;unda y asi 

sucesivamente, sin embarg-o aunque est.e mét.odo implica que una 

acción bursátil con se¡;uridad col.iza diario, no t.oma en cuent.a 

los precios de las acciones. 

Ot.ro mét.odo más adecuado que el anterior pero no inf"alible, 

implica multiplicar el volumen operado en el periodo de t.iempo 

seleccionado por el precio medio de la acción, ést.o dará la 

operatividad en pesos, al¡;o más conf'iable que sólo considerar 

cantidad de acciones. Un ejemplo es aquella acción que cuest.a 

mil pesos y en un mes opera veint.e millones de acciones, al 

compararla con una acción que cuest.a veinticinco mil pesos y que 

en ese mismo mes sólo operó un millón de acciones, resulta que 

la acción más bursátil es la de veinticinco mil pesos, sin 

embar¡;o est.o no siempre es t.ot.alment.e conriable pues no 

necesariamente col.izó a diario y si.;-ninca que se operaron 

ruert.es volúmenes en dias aislados y en el momento que se 
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de Capit.ales de la Bolsa Mexicana de Valores, los product.os son 

las acciones: én el caso de compradores y vendedores son t.odos 

los inversionist.as de est.e mercado, ent.onces la 

bursat.ilidad es un fact.or de operat.ividad de los t.!.t.ulos, indica 

en una cesión del mercado qué t.an probable es que se venda o se 

compre una acción con respect.o a et.ras. Exist.en analist.as que 

miden la operat.ividad de un t.1t.ulo en referencia al volumen de 

acciones ne¡;ociadas en ciert.o periodo de t.iempo. lue¡;o al hacer 

comparaciones observan qué acción operó más con respect.o a et.ras 

y las ordenan en t'or·ma descendent.e de acuerdo a su operat.ividad, 

siendo ent.onces la primera más bursát.il que la se¡;unda y as1 

sucesivament.e, sin embar¡;o aunque est.e mét.odo implica que una 

acción bursát.il con se¡;uridad cot.iza diario, no t.oma en cuent.a 

los precios de las acciones. 

Ot.ro mét.odo más adecuado que el ant.erior pero no infalible, 

implica mult.iplicar el volumen operado en el periodo de t.iempo 

seleccionado por el precio medio de la acción, ést.o dará la 

operat.ividad en pesos, al¡;o más cont'iable que solo consideraz­

cant.idad de acciones. Un ejemplo es aquella acción que cuest.a 

mil pesos y en un mes opera veint.e millot~es de acciones, al 

compararla con una acción que cuest.a veint.icinco mil pesos y que 

en ese mismo mes solo operó un millon de acciones. result.a que 

la acción más bursát.il es la de veint.icinco mil pesos, sin 

embar¡;o est.o no siempre es t.ot.alment,e confiable pues no 

necesariament.e cot.izó a diario y si¡;nifica que se operaron 

fuert.es volúmenes en d1as aislados y en el moment.o que se 
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quisiera vender esa acción posiblement.e no habrla compradores, 

pero dado que el lnversionlst.a t.rabaja con cant.idades de dinero, 

ést.e por si mismo ~·a es el element.o que just.lf"ica el uso de est.e 

mét.odo en la medicion de la bursat.ilidad, de donde surge ot.ra 

f"orma más sencilla y por demás válida para la det.erminación de 

est.e parámet.ro, el cual consist.e simplement.e en la comparación 

de los import.es operados de las dif"erent.es acciones durant.e 

periodo det.er•minado de t.iempo, siendo la acción más 

bursát.il aquella cuyo mont.o de operación sea el mayor. 

3.5.2 El Análisis del Desarrollo de la Empresa en Función de sus 

Dlf'erent.es Ent.ornos. 

Una vez hecho el análisis de bursat.ilidad ya no se t.iene que 

hacer el análisis a f'ondo de t.odas las empresas. sino de las más 

bursát.iles, pues result.an más confiables en el caso de que 

alguien quiera deshacerse de sus acciones. Conjunt.ament.e con la 

revisión de la est.rat.egia de las empr·esas la cual como ya se 

mencionó va desde ent.e:rarse de quiénes forman el Consejo 

Direct.ivo, hast.a aspect.os como el t.ipo de comercialización que 

ejercen, lo que a su vez implica una revisión de los riesgos 

económicos y polit.lcos de su ent.orno, será necesario cont.ar con 

el balance general y est.ado de result.ados de por lo menos cinco 

ejercicios inmediat.os ant.eriores. Aunque t. o do est.o es 

aparent.ement.e complejo principiando por la accesibilidad a t.al 

información, la verdad es que result.a laborioso e implica el uso 

de un t.iempo considerable, pero hay acceso en lugares abiert.os 

al público lnver·sionist.a como lo son el Cent.ro de Información de 
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la Bolsa Mexicana de Valor·es, las Casas de Bolsa, además mucha 

de est.a 

circulación 

Federación. 

ln.Cormaclón se publica en 

y ocasionalment.e en el 

los diarios de mayor 

Diario Oficial de la 

El por que de requerir los dat.os de los últ.imos cinco ejercicios 

ant.eriores es con el objet.o de con.Cirmar · la visión del marco 

est.rat.ég-ico de la empresa, de est.e modo se t.endrán razonamient.os 

más objet.ivos acerca de la e.Ciciencia de la administ.ración de 

dichas empresas. Para revisar las est.rat.egias, el análisis que 

se sug-ier·e en est.e t.rabajo es a t.ravés de las sig-uient.es razones 

.Clnancieras: en circulant.e, prueba ácido y prueba 

t.ot.al,y rápida; endeudamient.o considerando pasivo t.ot.al/act.ivo 

capit.al cont.able/pasivo a largo plazo; act.ividad considerando 

dias de cobranza, rot.ación de invent.arios, marg-en de ut.ilidad 

brut.a, y gast.os de operación: (:!resion .Cinanciera de int.ereses a 

vent.as. de int.ereses a ut.ilidad net.a de int.ereses a g-eneración 

de e.Cect.ivo: la rent.abilidad considerando el margen de ut.ilidad 

net.a, y la rent.abilidad del capit.al cont.able; Cinalment.e el 

ct'ecimient.o en vent..as, de ut.ilidades, de e.Cect.ivo g-enerado, de 

capit.al cont.able, de pasivo a largo plazo,y de inversión 

per·manent.e. 

De la implement.ación de est.e análisis en un comput.ador dependerá 

la rapidez con que se e.Cect.úe dicho análisis, las vent.ajas: que 

o.Crecen son grandes, pues con un poco de pt'áct..ica en una hoja 

t.amai'io cart.a, se puede concept.ualizal' qué se ha hecho en la 
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empresa y qué habilidad t.ienen sus administ.radores. Es muy 

import.ant.e no olvidar que los est.ados f'inancieros se deben 

act.ualizar paz·a hacerlos comparables. 

De est.e análisis. conjunt.o con lo ya dicho se pueden ilegal:' a 

conclusiones muy int.eresant.es. por ejemplo: el Grupo Alf'a que a 

f'inales de los set.ent.as y principios · de los ochent.as 

práct.icament.e est.aba quebr•ado a pesar de ser la empresa en esos 

t.iempos más impo1't.ant.e del paJ.s, reconvirt.ió su deuda, vendió 

i'illales y compro ot.ras. logrando asi la producción vert.ical en 

varias áreas con result.ados t.an buenos que a pesar de casi t.res 

ai'los de pact.o ha t.enido ut.illdades, sin embargo a principios de 

1991, los result.ados íueron negat.ivos y conf'orme avanzaba el 

ai'lo, la empresa se empesó a recuperar, es decir no t.odo est.á 

perdido pero si un poco mal. luego ent.onces como un est.imado 

preliminar puede decirse que es una buena empresa y conviene 

esperar has t. a saber con cert.eza la exist.encia de su 

react.ivación, de exist.ir ést.a, Alf'a represent.aria una magnlf'ica 

inversión. 

3.5.3 El Precio de la Acción. 

Considerando que los t.enedores de acciones ordinarias son duei'los 

verdaderos o residuales de la empresa, ést.os esperan ser 

recompensados a t.ravés de la recepción de dividendos asi como un 

crecient.e valor de la acción, de t.al !'arma que el inversionist.a 

busca comprar acciones subvaluadas y venderlas cuando est.én 

sobrevaluadas, por lo que para saber la sit.uación que guardan es 
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necesario obtener del balance g-eneral el activo total y restax-le 

el pasivo total para después dividir ent.re el nUntera de 

acciones. obteniendo asi el valor de la acción en libros como se 

conoce, incluso la razon <lel precio de mercado entre el valor en 

libros se encuentra en alg-unos periódicos de circulación diaria, 

pero esto es sólo una parte, el caso es que con seg-uridad el 

inversionista se retirará antes de que la . empresa se venda y 

liquide a los accionistas, y aunque hay excepciones ésto es lo 

común. Al esperar un creciente valor de la empresa es porque se 

relaciona con la est.imación de dividendos y con el precio que la 

acción pueda t..ener en el moment..o de vent..a, asi. se pueden t.ener 

g-anancias del capital además de dividendos. 

Una evaluación rápida del precio de la acción en !unción de 

dividendos. consist.e en utilizar la razón promedio de 

precio/utilidad llamada tasa de capitalización del sector y 

multiplicarlo por la utilidad estimada. 

Aunque es util. la estimación ant.erior es imprecisa, pues puede 

haber una acción que por bursátil est.é sobrevaluada y la razón 

precio/utilidad sea mayor a la del sector, pero que ai'ío con ai'ío 

muest.re un crecimiento en sus dividendos. lo que al ref"lexionax­

desde el punto de vist..a teórico se lle.;-a a la conclusión de que 

el valor de una accion es aquel de todos los dividendos f"ut.uros, 

entonces el valor de la acción se puede calcular en !arma 

di!erente. Por una parte, del modelo CAPM se obtiene un 

rendimiento esperado en porciento; considerando que el 
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desarrollo del pasado muestra una proyección del .futuro, si se 

tienen los estados .financieros de la empresa se puede deducir la 

tasa de crecimiento de dividendos; y por otra parte se conoce Ja 

estimación de dividendos para un periodo presente, entonces -se 

puede calcular el precio justo de la acción de la sig-uiente 

.forma:-22 

D 
p =·~R~E:----~-

en donde P = Precio de la acción. 

D Dividendos estimados. 

RE Rendimiento esperado <CAPM> 

Tasa de crecimiento de Jos dividendos 

Por ejemplo, suponiendo que una acción dará $500 de dividendos 

para el ejercicio en curso, el rendimiento esperado es del 40% y 

ha tenido un incremento en sus dividendos de 25%, su precio 

será el sig-uiente. 

p 500 / <0.4 - 0.25) "" $3,333.33 

De la cotización que se presente en el momento, dependerá en 

.función de dividendos si la acción está sub valuada o 

sobrevaluada. 

22
Rosenfeld, Félix, Andlisis Financiero y Gestión de Cartera, 

Editorial Hispana Europea, España, r980, pp. r45. 
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3.5.4 Est.imación de Escenarios. 

Como su nombre lo indica. un escenario es una escena de lo que 

pasar~a si ocurren ciert,os evenLos. mient .. ras se conf'orma un 

escenario no se le debe asignar probalilidad alguna. sólo se 

pueden hacer ést.os bajo el supuest.o de lo peor, lo mejor y lo 

regular. Como el analist.a para no errarle después de haber 

realizado est.os t. res escenarios puede t. o mar la t.endencia 

cent.ral. es por eso que diversos invest.igadores recomiendan solo 

considerar dos escenarios, por ejemplo el de que habrá ALC y el 

de que no lo habrá. Una vez que se han ubicado los dos o los 

t.res escenarios hay que plant.ear que sucederá con la empresa en 

cuest.ión bajo las situaciones establecidas en cada escenario, y 

de ahl est.ar preparados para los sucesos por venir, ya en el 

t.ranscurso del t.iempo es cuando se les asigna probabilidad a los 

event.os. lo cual elimina la incert.idumbre para int.roducir al 

ries~os. 

Est.á claramente def'inido que los métodos numéricos t.rat.ados son 

una valiosa herramient.a, pero no se pueden ut.ilizar 

indiscriminadamente, pues el caráct.er subjetivo de la realidad 

requiere de subjetividad del analist.a .• f"act.or que sirve de 

ajust.e a la Bet.a del CAPM 

3.6 Teor1a de Cart.era. 

Como ya se mencionó, en el análisis de una inversión se 

considera que quienes t. o man decisiones t.ienen aversión al 
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riesgo, con lo cual en la Teorta de Cartera se busca reducir 

riesgos manteniendo los rendimientos. Para no caer en 

conf"usiones, aunque se plantea una aversión al riesgo no todas 

las personas tienen la misma actitud hacia éste, pero en cada 

persona hay curvas de indit'erencia, las 

explicar en la siguiente figura: 

Rendi.mi.enlc 

espero.do 

-curvas de indif"erencia de 
inversionist.a .. . 23 

cuales se pueden 

En la Cigura anterior se tienen tres curvas de indif"erencia de 

inversionistas. los cuales dif !eren en el grado de utilidad. en 

este caso la curva repr·esenta menor actitud al riesgo que la 

curva 3. El caso de la Teoria de Cartera muestra cómo una 

inversión con 
.-::-: ' ,'' . 

r·iesgo no diversif"icado puede caer en cualquier 

punto: /·del juego de oportunidad. sin embargo el punto .. A .. es el 

óptimo ya que aunque otro punto de maximos rendimientos serta el 

punto "B- implicaria mayor actitud al riesgo, luego entonces se 

t1•ata de aumentar la utilidad de la inversión con el minimo de 

riesgo posible. 

29
Compo.sícíón con base_ a :fi.tentes.diver:sas~·c 

: .·.· 
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Vist.o lo ant.erior es de observarse que una cart.era se conforma 

con dos o más acciones y t.iene por· objet.o diversificar riesgos, 

lo cual depende en mucho de la correlación que exist.a ent.re los 

element.os que la componen, es decir, pensando en que a t.ravés 

del t.iempo la acción ··A - t.iene ciclos en su precio de cot.ización 

y exist.e ot.ra acción que t.iene los mismos· ciclos que la acción 

-A-, se dice que t.ienen una correlación perfect.a posit.iva con un 

valor igual a uno, si los ciclos de la segunda acción son 

exact.ament.e inversos a la acción -A - se dice que t.iene una 

correlación períect.a ne~at.iva con un valor i~ual a menos uno. 

Por ot.ra part.e sabemos que a menor desviación est.andar en los 

rendimient.os de una acción se t.iene menor riesgo aún siendo el 

mismo rendimient.o esperado. luego ent.onces ya se t.ienen 

element.os suficient.es para la elaboración de la cart.era. 

A cont.inuación se muest.ra el esquema hipot.ét.ico del t.ipo de 

correlaciones que pueden exist.ir en t. re dos o mas acciones 

det.erminadas, en donde la idea fundament.al es dar una visión 

clara de la reducción de riesgos sin que por ello disminuyan los 

rendimient.os, t.odo est.o dent.ro del concept.o de diversificación 

de riesgos o Teoria de Cart.era. 
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Rendi.mlento 

"Rendimient.os de diversas 
acciones- 24 

Ti.empo 

Aunque en apat•iencia se puede pensar que el esquema most.rado 

ant.eriorment.e es purament.e hipot.ét.ico, mucho de ést.e exist.e en 

la realidad. si no exact.ament.e igual, si en lo esencial, que 

consit.e en que precisament.e en el moment.o en que una acción 

t.iene sus máximas ut.ilidades, eidst.e ot.ra acción la cual en ese 

momento t.iene sus máximas pérdidas y más aun ambas, t.ant.o 

pérdidas como ganancias. puden llegar a ser ig-uales en 

proporcion al act.ivo del que son orig-en, ent.onces como exist.e 

permanent.ement.e el ries~o, lo adecuado es diversit'icarlo a 

t.ravés de una cart.era compuest.a en est.e caso de acciones del 

mismo riesgo pero en dist.int.o t.iempo, un ejemplo práct.ico de 

est.o es la accion CMA, la cual adelant.ando un poco el análisis, 

t.iene una correlacion con respect.o al n1ercado accionario 

neg-at.iva rniet.ras ot.ras acciones t.ienen una correlación posit.iva, 

para un desarrollo t.eórico a cont.inuación se hace la descripción 

de la :;ráfica ant.et'ior en t.érminos de desviación est.ándar. 

24
Caso hipotetico sólo para ilustrar en forma clara la posible 

relación de rendimientos entre acciones. 
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Como se observa la acción -a- t..iene menor ries¡;;o dado la menor 

desviación est..ándar, la acción t..iene una correlación 

perf'ect.a negat..iva a las acciones -A- y ··o-, y la acción -o-

t..iene una correlación perf'ect.a posit..iva a la acción -A-. Para 

mejor ilust..ración véase la siguient..e t..abla de rendimient..os. 

Af'!O 
A.ce i. ón Car lera ------

A B c O. '5A + O. '5B O. '5A TO. 5C 

1986 50 % 30% 50% 40% 50% 

1987 60 40 60 50 60 

1988 70 70 70 70 70 

1989 40 60 40 50 40 

1990 30 50 :fo 40 30 

Vo.Lor 

-=tspera.do 
50 50% 50% 50% 

Des vi.. a.e, 14. 
estándar 

14. 14% 14. 14% 10. 95% 14.14% 14% 

Como puede observarse, con la primera cart.era se redujeron 

riesgos aún mant.eniendo los 1nismos rendimient.os, como en el caso 

de la segunda cart.era sus acciones se correlacionan 

perrect.ament..e en sent.ido posit..ivo, no se redujo el riesgo. De 

aqul se puede obt..ener como conclusión que la cart.era se debe 

conrormar de valores lo menos posible correlacionados 

posit..ivament..e o incluso lo más correlacionados ne:;at..ivament.e, 

t..ant.o como sea posible. Ot.ro de los element.os con los que se 

puede jugar en la di versif'icación del riesgo consist..e en 

aument..ar la correlación ne:;at.iva a t..ravés de los porcent..ajes de 

part.icipacion de las acciones que convengan. 
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Aun cuando lo import.ant.e de la Teoria de Cart.era es reducir 

riesgos a t.raves de la diversif"icación en inversión, exist.en 

diversas pret'erencias en el inversionist.a, por lo cual puede 

decirse que en t.érminos generales se pueden conf"ormar t,1•es t.ipos 

de cart.eras. 

3.6.1 Ca1•t.eras Especulat.ivas o de Riesgo. 

"'Son aquellas conf"ormadas con acciones de empresas que f"iguran a 

la cabeza del progreso t.écnico comercial, su rendimient.o es 

debil pero la t.asa de capit.alización bursát.il de benef"icios es 

elevada, las posibilidades de conseguir plusvalia son máximas 

pero t.arnbien lo son los riesgos de ret.roceso. La evolución de 

las empr-esas cuyos t,tt,ulos se int.roducen en t.ales cart.eras debe 

de seguirse 1nuy de cerca con erect.o de desprenderse de ellas en 

alg-un suceso que af·ect.e negat.ivament.e la economia, pues son las 

primeras en caer, un ejemplo de ést.o lo es una recesion"'."
5 

3.6.2 Cart.eras de Crecimient.o o de Riesgo Moderado. 

"'Est.as se componen de acciones de empresas dinámicas pero que no 

represent..an riesgos acent.uados, el rendimient.o en 

ser débil, es decir empresas bien asent.adas 

dinamicas··.2
"' 

2
"'Rosenfeld, op. cit., p." 232. 
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3.6.3 Cart.eras de Rendimient.o o de Riesgo Bajo. 

-Aunque teóricamenLe esLan consLituidas por acciones con 

rendimientos elevados y riesc;os débiles, esLos dos elementos no 

siempre coinciden pues riesgos politicos. o de oLra 1ndole hacen 

bajar la coLizacion sin que se reduzcan los dividendos, de donde 

resulta un rendimienLo muy elevado·· .26 

FinalmenLe, en la conf"ormación de carLeras de inversión es 

necesario idenLificar el Lipo de rendimientos y riesc;os de cada 

una de las acciones en prospecto. considerando como las más 

recomendables aquellas acciones de alto rendimiento, acciones no 

especulaLivas, acciones de empresas de crecimient.o int.erno y 

acciones poco sensibles al ciclo económico. 
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CAPITULO CUATRO 

FORMACION DE CARTERAS EN EL MERCADO ACCIONARIO 

Con el objeto de ser congruentes con el marco teórico se 

conf"ormarán tres carteras de inversión las cuales serán: cartera 

de alt.o riesgo o especulat.iva. de mediano riesgo con mediano 

rendimiento, y de riesgo limitado con alto rendimiento. Estas 

tres carteras serán en base a las 19 acciones que se 

consideraron más bursát.iles dent.ro del Mercado de Capit.ales 

durante el mes de Oct.ubre de 1990, mismas que a continuación se 

indican: 
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"Acciones mas bursát.iles del Mercado de Capit.ales 
durar\t.e el mes de Oct.ubre de 1990".1 

Telmex A 11 Kimber A 

2 Al:Ca A 12 Cma CP 

3 Bacomer B 13 Femsa BV 

4 Serfin B 14 Cbacci 

5 Banantex B 15 Cydsasa A 

6 Int.enal B 16 Con t. al 

7 Cemex A 17 Gmexico A2N 

8 Vit.ro 18 San Luis A2 

9 Tt.olmex 82 19 Banort.e BNVO 

10 Dese B 

La selección de est.a cart.era aún cuando arbit.raria, cont.iene 14 

de las acciones n1as bursát.iles de meses ant.eriores, de t.al 

suert.e que es represent.at.iva de la bursat.ilidad del mercado. 

4.1 Consider·aciones y supuest.os. 

En primer lugar, es convenient.e recalcar que la cont'or·mación de 

car·t.eras con dist.int.o grado de riesgo no necesariament.e implica 

que es Las difieran precisament.e en los eiement.os que las 

conf"orman, es decir. que la car~era -A - bién puede t.ener los 

mismos element.os o acciones que una cart.era ""B ", pero el qrado 

de r•iesgo puede dif"erir en el porcent.aje de cada acción dent.ro 

de cada una de las cart.eras. El t. ornar en cuent.a est.a 

1
Bolsa mexicana de Valores e Instituto Nexicano DEI 1''1ercado de 

Capitales. Indicadores Bursdtiles. BNV e INHEC, Héxico, Octubre 
de z990, p. zB. 
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consideración es válido, ya que puede darse el caso de que 

algunas 

a.cuerdo 

de ést.as acciones sean clarament.e convenient.es de 

a la valuación l'ealizada con base en f"undament.os 

hist.óricos del desarrollo de las organizaciones que represent.an, 

por lo que 

porcent.aje 

car-t.eras. 

la 

de 

dif"erencia en las 

las di versas 

cart.eras 

acciones 

puede ser 

incluidas 

el 

en 

f"uert.e 

dichas 

Def"init.ivament.e el modelo que se usará en est.e t.rabajo es el 

Modelo de Valuación de Act.ivos Modif"icado -APM-, conocido por 

sus siglas como Modelo de Precios de Ar·bit.raje. 

Aunque ya exist.e según el marco t.eórico la def"inición de los 

element.os a emplear en el cálculo de las Bet.as, en est.e caso 

dicho cri t.erio ser·a li~erament.e alt.erado en lo concernient.e a la 

consideración del desarrollo de las ut.ilidades dist.ribuidas, ya 

que una simple revisión al últ.imo anuario f"inanciero es 

suf"icient.e para percat.arse de una not.able irregularidad por 

part.e de la mayor1a de las empresas en lo ref"erent.e a est.e 

punt.o, sin embargo y aunque no rormará part.e de la valución de 

las Bet.as, en la valuación propia de las acciones se considerará 

ia evolución de los benef"icios proporcionados por las 

organizaciones; por lo que seguiran siendo cuat.ro los eiement.os 

a considerar en la valuación de las Bet.as de las acciones, 

mismos que a cont.inuación se indican: 

El desarrollo de la cart.era del Indice de Precios y 

Cot.izaciones <IPC> durant.e t.odo el ai'ío de 1990 y part.e de 
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1991. 

- El desarrollo' de la ca.rt.era del sect.or~ al que pert.enezca la 

acción durante t.odo el ai'lo de 1990 y part.e de 1991. 

El desarrollo de ta iní'lación durant.e 1990 y parte de 1991. 

- El desarrollo de los rendimient.os de CETES a 28 dias durant.e 

1990 y part.e de 1991. 

Aunque desde el punt.o de vista est.rict.ament.e t.eórico puede 

crit.icarse el lapso de t.iempo de un ai'lo para cot.izaciones del 

.. IPC"", puede conside1-arse acept.able dado que seran cotizaciones 

diarias y no semanales, y ademas a dit'erencia del CAPM se 

considerarán et.ros fact.ores dent.ro del marco de lo que es el 

CAPM modif'icado. 

En lo referent.e a escenarios, se considerax·án de ent.rada t.res 

posibilidades fut.uras con un rango máximo de validez de seis 

meses. es decir, que los escenarios aqui descrit.os solo servirán 

has t. a fines de oct. ubre de 1991. Est.os escenarios son los 

siguient.es: 

Se define un Acuerdo de Libre Comercio <ALC> con aplicación 

paulat.ina en un lapso no mayor de tres ai'íos a partir de su 

firma y liberación arancelaria t.ot.al. 

- Se define un ALC con aplicación paulat.ina en un lapso hasta de 

diez ai'los. hast.a en un 90% de los productos y liberación 

arancelaria de un 70% a un 100%. 

- Se de.fine un ALC bajo cualquier circunst.ancia sin la aprobación 

del fast track o via rápida por part.e del Congreso de EUA. 
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Al · hablar de un ALC se hace ret'erencia a México-E.U.A.-Canadá. 

El por qué sólo se propone como escenario la det'inición de lo 

que podria ser, se debe a que "el Congreso Est.adounidense podria 

aprobar la via rápida o t'ast. t.rack, y las plát.icas t'ormales 

ent.re los paises ci t.ados iniciarlan en la segunda quincena de 

junio de 1991 - , sin embargo probablement.e para oct. ubre de est.e 

ai~o aur1 no haya entrado en vigor dicho t.r•at.ado.2 

Para lleg;ar a los supuest.os basicos en la cont'ormación de 

cart.eras dent.ro de un marco global, a cont.inuación se desarrolla 

en !'arma breve el est.imado de los escenarios propuest.os. 

4.1.1 Se det'ine un Acuerdo de Libre Comercio <ALC) con 

aplicación paulatina en un lapso no mayor de t.res años a part.ir 

de su t'irma y liberación arancelaria t.ot.al. 

Debe t.enerse presente que el analisis de un escenario es el 

analisis de las posibles si t.uaciones que at'ect.an a una 

org-anización en cort.o plazo. de donde al hablar de un panorama 

mundial, lo que más at.ai'íe es el cómo repercut.en los 

acont.ecimient.os en el país de interés, sea por uno u ot.ro 

mot.ivo. y para tal caso, México no sólo est.a unido t'isicament.e 

a EUA, sino que t.ambién lo est.a en el aspect.o económico, es por 

2
Lizdrra¡ga, Rebeca, et. all. -sin uia Rdpida, el TLC Demorard de 

rs a 20 años: J. Katz; en Nayo se Aprobard, Confía Ann 
Hulf:hes", El Financiero, Año IX, !Vo.24r6, Nexico, Niercoles 3 de 
Abril de r99r, p. r 
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est.a razón que el enfoque cent.ral se da con respect.o al 

desarrollo de EUA. 

EUA se encuent.ra en una crisis recesiva por lo que t.al y como 

est.án las cosas la alt.ernat.iva es una hiperiní'lación, est.o se 

debe a algunos ract.ores ent.re los cuales est.á el elevado gast.o 

público, la crecient.e compet.encia comercial "de japón y Alemania, 

además de element.os económicos claves como son la formación de 

la Unión Comercial Europea "'MERCOMUN-, y 1act.ores propios de 

t.odos los paises como la cot'r•upción, et.e. 

En lo re1erent.e al gast.o publico de EUA las erogaciones por 

concept.o milit.ar en su mayoría cont.inuarán increment.ando el ya 

alt.o déficit. gubernament.al de ese pa1s. Al mant.enerse el 

pet.róleo en precios t.an bajos ciert.ament.e se beneficiará EUA, 

pero lo harán aún mas Japón ~· Alemania. ést.o es debido al 

acelerado desar·rollo que han most.rado en los últ.imos ai'íos. 

Respecto al MERCOMUN est.e se encuent.ra dentro de un ambient.e muy 

propicio para llevar a cabo sus planes de liberalismo 

empresarial. es decir de compet.encia de empresas y no de paises 

dada la eliminacion dent.ro de est.e grupo de pract.icament.e t.odos 

los aranceles comet'ciales. 

Como se puede observar, t.odo esto apunt.a hacia una guerra 

comercial encarnizada y el panorama que le espera a EUA no es 

precisament.e alent.ador, a decir verdad, si no fuera por la 

pequei'ía guerra recient.ement.e sostenida con Irak, y los cont.rat.os 
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de reconst.rucción de Kuwait., la sit.uación de ese pais seria 

desesperada. Para su mejor comprensión, a cont.inuación se 

muest.ra un cuadro resumen elaborado ant.es del con.Clict.o 

mencionado de -t.asas de crecimient.o económico y desempleo de los 

bloques ~· naciones comerciales más import.ant.es del mundo'', 3 

Crecimient.o Económico Desempleo 
Ent.idad <PNB>% % 

1989 1991 1989 1991 

Ganada 2.9 3.1 7.5 a.o 

EUA 3.0 2.3 5.3 5.3 

Japón 4.9 4.2 2.3 2.2 

CEE 3.5 ·2.8. 9.6 9.1 

G7
4 3•,5 ···2 .'9' 5.9 5.8 

Como se puede observar, aunque en 't.odas las ent.idades se 

reducian las t.asas de crecimient.o económico except.o en Canadá, 

la t.asa de desempleo t.ambién se reducia en t.odos los paises o 

bloques e:-.:cluyendo EUA ~· Canadá, en el primero la proyección se 

mant.enia para 1991 igual que en 1989, y en el segundo dicha t.asa 

proyect.ad~~ se increment.aba. Lo ant.erior si¡;ni.Cica que t.ant.o 

Canadá como EUA se proyect.aban peor,~ con respect.o a sus 

contpet.i.dores comer•ciales. ¿Pero acaso EUA no se daba cuent.a de 

su si t.uaciOn?, por supuest.o que si y ha t.omado medidas al 

respect.o que van desde la ampliación de su mercado a t.ravés de 

3
Ibarra, Yunes. Alejandro, Los bloques comerciales y .su impacto 

en Néxico, IMEF, Néxico, z990, pp. 50-5z. 
4
Grupo de los siete: Canadd, EUA, Japdn, Francia, Gran Bretaña, 

RF A, Italia. 
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la lormación de bloques comerciales, hasta medidas como el hecho 

de que ··1os procesos de manulactura han tendido a desplazarse 

en import.ancia relativa precisament.e hacia los Nics- <New 

Industrial Count.ry), sin olvidar por supuest.o el casual event.o 

de guerra recient.ement.e sost.enido."' Obviament.e que las 

proyecciones cit.adas han mejorado desde aquel ent.onces a la 

lecha, pero el problema aun t.iene mucho landa. 

¿Y de qué lorma a!"ect.a est.o a México'?. La respuest.a es clara, 

por una part.e se t.iene que recient.emente en 1990 México 

concert.ó un acuerdo comercial de cooperación mut.ua con Japón, 

del cual como result.ado se t.iene que el de las 

import.aciones y el 6.09% de export.aciones mexicanas son con ese 

pa1s .• mient.ras t.an sólo el 1.57% y 1.32% respect.ivamente 

corresponden al rest.o de los paises asiát.icos-.6 Por otra part.e 

el 68 % de las export.aciones de México son hacia EUA, ent.onces 

por mucho que se abran et.ros mercados es notable la importancia 

que EUA t.iene para la economta mexicana y de aqut surge ot.ro 

lact.or, a EUA no le conviene un -ALC .. con México mientras ést.e 

permit.a el acceso libre de Japón a EUA via México. 7 

Si se diera el caso de un ALC con aplicación paulat.ina en un 

lapso no mayor de t.res aí'íos a part.ir de su lirma y liberación 

5
Ibarra, op. cit .• p. 8r. 

6
Ibarra, op. cit., p. 92. 

7
También conocido como Bloque Comercial, consiste en eliminar 

barreras arancelarias en determinada proporción entre dos o mds 
naciones permitiendo asi la libre y leal competencia entre 
empresas de sectores similares de la economia de e.sos paises. 
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arancelaria t.ot.al, sei;uramente uno de los puntos clave a t.rat.ar 

por parte de EUA seria la cancelación total o parcial del 

a.cuer·do México- Japón, situación que dejaria a las empresas 

mexicanas en una t"ranca y desvent.ajosa compet.encia con las de 

EUA, est.o es dada la baja t.ecnolot;ía que poseen la mayoria de 

las empresas mexicanas que se verian oblii;adas no sólo a reducir 

al máximo a su personal sino a declararse· en quiebra. Est.o al 

principio podría traer vent.ajas a EUA por un mercado mayor con 

empresas mas competit.ivas. y a menos que se consi¡;uiese fuert.e 

inversión de EUA en Mé:-<ico, est.e últ.imo podría t.ener serios 

problemas de desempleo que quizás t.erminarian en problemas 

sociales, de donde ning-uno de los dos paises react.ivaria de 

rondo su economia. Trasladando lo ant.erior en palabras 

claras respect.o al escenario mexicano, habría un fracaso de 

todas las medidas de pact.o dada la intolerancia económica en 

cuyo ent..orno se encuent.ra la cada vez mayor dependencia 

económica con respecto a los EUA, y cuyas manit"est.aciones serían 

una mayúscula recesión que duraría un tiempo tan indef"inido como 

lo f"uera en EUA. 

4.1.2 Se define un ALC con aplicación paulat.ina en un lapso 

hast.a de diez años, hast.a en un 90% de los product.os y 

liberación at'ancelaria de un 70% a un 100%. 

Japón y Alemania est..án en posiciones comerciales bast.ant.e 

buenas, list.os par·a dar el combat.e comercial más f"eroz que jamás 

haya t.enido nación al¡; una con EUA, lo que a su vez si¡;nifica que 

a menos que se hicieran cambios de rondo en EUA como lo son: el 
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reducir ¡;ast.o público, elevar el de crecimient.o 

t.ecnoló¡;lco, modificar su sist.ema social en lo referent.e a unión 

familiar. responsabilidad social corporat.iva, et.e., en un plazo 

no mayor a dos ai~os, se caeria en la misma sit.uación que ant.es 

de la recient.e ~uerra, pues lo que es bueno para EUA 

consecuent.ement.e es malo para sus compet.idores y viceversa. 

El por qué se vuelve a hablar de Japón simplement.e es debido a 

que al ent.r:ilr paulat.inament.e a un ALC en un lapso de 10 ai"íos, 

México "tiene la oport.unidad de r1e~ociar la per·manencia del 

recient.e acue1•do con ese pa1s, lo cual permit.iria un buen punt.o 

de equilibI'io con los EUA. de ahi que se pueda at.raer la 

inversión japonesa al mismo t.iempo que la de EUA. result.ando el 

pais anfit.rión alt.ament.e beneficiado en lo ref erent.e a la 

creación de empleos. El suponer que es t.. e acuerdo ent.re 

Mexico-EUA-Canadá seria con una liberación arancelaria 

det.erminada es precisament.e debido al convenio mencionado. 

Para ent.ender de que forma a!"ect.aria uno u ot.ro porcent.aje a 

cont.inuación se present.a un ejemplo de det.erminadas t.asas de 

liberación at'ancelaria. 
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Caso hipot.ét.ico de precios en unidades monet.arias 
de un mismo product.o de calidad similar. 

-· Precio deljArancel Precio Precio con ALC <%Arancel) Pa1s 
producto Xt-100~ Sin ALC 30 o 

México 150 70 220 171.0 150 

EUA 130 85 215 151. 5 130 

Canadá 140 l ·· 220 164.0 140 

Ot.x•os 100 70 170 17.0 .o 170 

r~:!.:' ·;.-?~ .,-~--i; 

Dent.ro de ot.:ros se e;Cu~~t.ra japón, el cual t.iene un nivel t.an 

alt.o de compet.itividad, que p:ract.icament.e apenas si se i!;uala en 

precio con la :reducción de casi el t.ot.al de las barreras 

a:rancela:rias en los ot.:ros paises, de ah1 la impo:rt.ancia de que 

est.e pais se mant.en!;a con int.e:reses en México cuya f'inalidad es 

propiciar la inversión ruert.e por part.e de EUA. y con est.o 

f'oment.ar el empleo. Es impo:rt.ant.e sei'lalar que en cort.o t.iempo 

habria quiebras y lusiones de muchas pequei'las y medianas 

empresas lo que a su vez provocarla desempleo, pero en el largo 

plazo est.os empleos y aún mas se recuperar1an en base al aument.o 

de product.ividad, por lo que -no sólo es import.ant.e resolver la 

sit.uación del desempleo abiert.o. sino f'undament.alment.e la baja 

px·oduct..ividad ··, pues al exis:t.ir una baja product,ividad de las 

empresas n1exicanas, se t.endrán que mant.ener salarios bajos con 

la finalidad de cont..rarrest.ar la alt.a product.ividad de las 

empresas de EUA, sit.uacion no muy alent.adora del desarrollo 

social que f'inalment.e es lo que debe buscar la economia de un 

pa1s.
8 

8
Ibarra, op. cit .. p. x4. 
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Respect.o a las tasas bancarias de int.ereses se mantendrian con 

una t.endencia a la baja pero con f"luctuaciones. situación muy 

alentadora para el empresario pues de todos modos se buscaria 

alcanzar en lo posible t. asas de crecimient.o con recursos 

propios. Con la eliminación de las barreras arancelarias y de 

embargos a ciertos productos mexicanos desapareceria el actual 

déficit. comercial del 15% que se mantiene con EUA, 

beneficiándose asi el empresario mexicano. Sin embargo no t.odo 

es color de rosa pues no hay que olvidar que México y Canadá son 

f"ederaciones. lo que implica mismas leyes para t. o do un 

territ.orio, y EUA es una conf"ederación lo cual se t.raduce a 

leyes especif'icas para cada estado, en donde los problemas a 

enf"rentar pueden ser· bast.ante f"uert.es y con desvent.aja, pues 

mient.ras que a las empresas de EUA les bast.aria con una sola 

a~1t.orización para ent.rar a cualquier par t. e de la república 

mexicana. las ernpresas n1exicanas t.endr1an que conseguir permisos 

especificas para cada est.ado dentro de EUA al que deseara 

int.roducir su mercado, lo cual implica gast.os adicionales por 

gest.ión .. est.o es a menos que se modifique la normat.ividad de ese 

pais, sit.uación casi imposible de darse. 

Respecto al impacto en los mercados accionarios, cuando se 

present.an eventos de est.e t.ipo se puede decir que es posit.ivo, 

est.o es. Mal haber un mercado unificado las empresas t.ienden a 

lograr mayor eficiencia, compet.it.ividad y economia de escala, y 

en rorma t.ransit.oria se da una ola muy grande de adquisiciones y 
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consolidaciones de empresas asi como mayor est.abilidad cambiaria 

en los paises miernhros del 

"' aport.unidades pa1··a sus bolsas ... 

grupo, lo cual ~enera amplias 

Lógicamente est.e escenario proyecta ganancias espectaculares a 

corto plazo en lo ref"erent.e al Mercado Accionario Mexicano, y es 

por est.o que hay que per•manecer alertas· en perspectivas de 

ajustes ruert.es. 

4.1.3 Se define un ALC bajo cualquier circunst.ancia sin la 

aprobación del Cast. track o vía r·apida por parte del Conc;reso de 

EUA. 

De ser éste el escenario, se piensa que el inicio f'ormal de -un 

ALC Mexico-EUA-Canadá tardaria en darse por lo menos 20 ai'los 

mas··, situación que en cor•to plazo ubicaria un contexto similar 

al que se t.endria si no hubiera ALC alguno."" 

Aunque act.uaJment.e exist.e una ligera recuperación económica por 

part.e de los EUA. la base en la que se asienta es por decirlo 

asi cir·cunst.ancial en lo I"'eíer-ent.e a la resient.e ~uer1 .. a con 

lrak, lo cual indica que si no se solucionan los problemas 

ant.erior·ment.e mencionados como reducir :::;ast..o pllblico, et.e, la 

agudeza de la recesión en lo que se ret-iere a ese pals sólo se 

est.á retrasando, bajo este escenario las cosas no pintan nada 

bien para la cit.ada nación y mucho menos para México, el cual es 

9
Ibarra. op. cit .. p. 64. 

10Li2drra¡ga~ op. cit .. p. I. 
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casi t.ot.alment.e dependient.e de alsún event.o que suceda en el 

pais vecino. 

Durant.e el t.ranscurso de los veint.e ai'íos mencionados se t.endrta 

una masnif"ica oport.unidad de pract.icar mejoras a. product.os 

alt.ament.e compet.it.ivos, que de aprovecharse pondrian a México en 

una buena posición de compet.encia comercial con EUA sracias a 

las riquezas nat.urales que posee est.e pais, sin embarso el 

problema bien podria sesuir siendo la corrupción y f"alt.a de 

visión a larso plazo de los empresarios mexicanos, los cuales 

t.ienen una alt.a probabilidad de desaprovechar est.a oport.unidad 

en la búsqueda de ut.ilidades a cort.o plazo, de ahi que si acaso 

sólo se Ue¡g;aria a un pequei'ío nivel de desarrollo nacional. Un 

ejemplo sencillo de lo ant.erior es la cont.roversia que se desat.a 

cuando se t.01nan medidas represivas como es clausura de 

rest.aurant.es por t"alt.a de cumplimient.o ··en un convenio subscrit.o 

ent.re las asociaciones de rest.auran~eros y la Comisión de 

Evaluación Se¡g;uimient.o Económico <PECE), en el cual los 

prest.adores de servicios se compromet.ieron. ent.re et.ras cosas, a 

realizar· un descuent.o del 5% en sus cuent.as .... 1 t. 

Respect.o al me1'cado accionario, ést.e se desalent.aria a un nivel 

peli¡g;rosament.e bajo como ref"lejo del result.ado de las empresas 

en mala sit.uación, sin embar¡g;o a medida que t.ranscurra el t.iempo 

11
Nercado, Luis 

El Economista, 
.r99.r, p. ;p:>. 

E., -Perspectil..'a: Coello Trejo, Contracorriente-, 
Año III. "'º· 600, Néxico, Juel..'es .r.r de Abril, 
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sólo el desarrollo de los acont.ecimient.os y una evaluación del 

panorama or~anizacional mexicano. permi t.irl.an plant.ear un 

panorama de la sit.uacion que pudie1'a prevalecer, por decirlo 

asL puede ser que se est.e en lo mejor o en lo peor, y sólo 

dependerá de la precisión con que se aprovechen las 

oport.unidades que se present.en. 

4.1.4 Def"inición del escenario a considerar. 

Debido a la t.rayect.oria de -plat.icas recient.ement.e sost.enidas-

quizas a un nivel no t.an f"or·mal como se quisiera, ent.re 

represent.ant.es de la indust.ria y gobiernos de los paises 

inter•esados. es de supone1-se como el escenario más probable de 

ocurrir un ALC México-EUA-Canadá con aplicación paulatina por un 

lapso de hasta 10 aí'íos, hast.a en un 90% de los product.os y 

liberación a1·ancelaria de un 70% a un 100%.12.13 Es t. e acuerdo 

permit.ira a México igual que a Canadá o EUA ganancias en las 

oport.1.1nidades de mercados, sin embargo no hay que olvidar que se 

deben ampliar las bases economicas. indust.riales y de servicios, 

a f"in de lograr la ef'iciencia requerida para hacer !rente en 

f"orrna adecuada al mercado int.erno y externo. y que exi.st.e el 

r•lesgo pe1'maner1te de un desbalance i11t.ernacional agudo, lo que 

imposibilit.aria la f'ljación de nuevas met.as económicas como lo 

es el ""desarrollo·· de las naciones con una orientación 

12
Flore.s, Gerardo, 

Comercio: Carlos 
México, Jueves zz 
"

3
Et. all. 

-Hucho está en jue¡go con el Tratado de Libre 
Salinas-, El Economista, Año III, No. 600, 
de Abril, r99r, p. 23-24. 
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tot.alizadora.14 

4.2 Principales indicadores económicos publicados. 

Como ya se mencionó. entre los f'act.ores a considerar est.án la 

inflación y el desarrollo de los rendimientos de los CETES a 28 

d1as, y aunque su aplicación se dará direct.amente en el cálculo 

de las bet.as seg-un lo ya descrito en e! marco teórico, es 

necesario el justi!icar el por qué la determinación precisa de 

est..os elementos como punt.o de reí'erencia. En primer lug-ar 

partiendo de lo que rue el desar·rollo hist.orico del Sistema 

Pinanciero Mexicano desde sus principios hast.a lo que es en la 

act.ualidad. seg-ún lo descrito en el capitulo dos se t.iene que el 

Sistema Pinanciero Mexicano ha alcanzado un nivel de avance t.al, 

que permite un libre desarrollo de las: f'unciones económicas del 

pats, lueg-o entonces la infiacion que se teng-a en un momento 

determinado es un rerlejo direct.o del estado que guarda la 

economía nacional, y por ende el marco de ref'erencia básico para 

cualesquier org-anización, pues del desarrollo de est.e parámet.ro 

depende el que varien las íuet"Zas, debilidades, peligros y 

oportunidades de un sector económico a otro y en mucho más lo 

puede ser de una emp1-esa a otra de distinto sector. En segundo 

lug-a1· se tiene el parámetro de los CETES a 28 d1as, su 

just.ií'icación se encuentra en el hecho de que entre ot.ros 

aspect.os, es uno de los instrument.os económicos de control por 

part.e de Gobierno Pederal, y el inst.rumento del mercado bursátil 

14
Entiendase por desarrollo como desarrollo económico, y es el 

crecimiento económico de una entidad cuya riqueza es 
equitativamente distribuida entre sus inte,grante.s. 
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más operado. Al t.ener un plazo de vencimient.o de 28 di.as. se 

obt.iene la aproximación a un mes, razón por la cual permit.e una 

especie de monif..oréo de la of'ert.a y demanda dé dinero del 

ent.orno empresarial v en ciert.a medida de la misma inf'lación. 

pero uno de los at.ribut.os que hacen de est.e inst.rument.o el más 

apropiado como parámet.ro de evaluación, es que por t.radición se 

considera el inst.r•ument,o con respaldo del ·Gobierno Federal con 

más operat.ividad, proporcionando al inversionist.a la t.asa de 

rendimien'Lo libre de riesgo a considerar para cualquier 

inversión. 

Aunque propiament.e el Indice de Precios y Cot.izaciones, y los 

indices por sect.ores de la Bolsa Mexicana de Valores no son 

indicadores económicos reconocidos como t.ales, en est.e t.rabajo 

se les considerara con10 !"a.et.ores económicos de import.ancia de 

acuerdo a la explicación dada en el capit.ulo dos. razón por la 

cual son los dos parámet.ros rest.ant.es a t.omar en cuent.a dent.ro 

de la valoración de las bet.as de las acciones. 

4.3 Valuación de las acciones. 

El primer paso ref'et'ent.e a la valuación de las acciones en 

f·uncion de su bursat.Uidad mencionado en el capit.ulo t.res, se 

realizó aut.omát.icament.e con la selección de las acciones más 

bursát.Ues consideradas según el lnst.it.ut.o Mexicano del Mercado 

de Capit.ales durant.e el mes de oct.ubre de 1990. las cuales se 

enunciaron al principio de est.e capit.ulo. Respecto al análisis 
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de la empresa en runción de sus dif"erent.es ent.ornos, se hará en 

base al balance general y est.ado de result.ados de un minimo de 

cinco al'íos de cada una de ellas <ver apéndice A). De la 

.. inf"ormación y su procesamient.o most.rada en el apéndice A·· es 

convenient.e sei'íalar que se part.e de dat.os of"iciales, los cuales 

mediant.e el auxilio de una comput.adora se act.ualizaron a la 

!·echa que se indica en los mismos para hacerles comparables.'5 '
1

d 

Telmex. Represent.a a Teléf"onos de México S.A de C.V.. pert.enece 

al sect.or Comunicaciones y Transport.es,_ es una ernpresa de 

part.icipación pr•ivada que administ.ra en Cor·ma prá.ct.icament.e 

exclusiva el sist.ema t.elef"ónico en México arreciendo servicios 

locales. de larga dist.ancia y especiales de t.elecomunicación. 

Recient.ement.e fue adquirida por el Grupo Carso. siendo su 

president.e Carlos Slim un not.able hombre de negocios en el 

ámbit.o nacional e int.er·nacional. Dent.ro de los proyect.os de la 

empresa est.á la modernización y ampliación casi al doble de la 

Red Telef"ónica Nacional en un lapso de t.res ai'íos a part.ir de 

diciembre de 1990. Respect.o a la marcha de la empresa, siempre a 

t.enido magntf"ica liquidez a pesar de que de la prueba rápida se 

deduce que cada vez cuent..a con menos disponible; el 

endeudamient,o se redujo desde 1987 a la !"echa logrando en la 

act..ualidad un apalancamient.o menor al 50%; la ef"iciencia 

15
Bolsa Nexicana d.e Valores e Instituto Mexicano del Mercado de 

Capitales, Diversas publicaciones. BHV y IHNEC, Héxico, 
I&'_87-z99I. 
1 Ville~as. Hérnandez, Eduardo, -Formato Para Computadora de 
Analisis de Estados Financieros-. Banco de datos particular, 
!-16-xico, z990. 
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administ.rat.iva se ha mant.enido muy est.able en lo que se refiere 

a dias de cobranza y a margen de utilidad brut.a lo cual habla de 

un mercado caut.ivo; la presión financiera es práct.icamente nula; 

con respect.o al margen de ut.ilidad net.a y capit.al cont.able no 

han sido muy est.ables. sin embargo aunque en 1989 most.raron un 

fuer t. e decren1ent.o, 1990 se recuperaron not.ablement.e; 

finalment.e se puede decir que es evident.e que el ai"ío de 1990 fue 

extraordinario para est.a organización ya que se 

incrementos not.ables en ut.ilidad en base al sano increment.o de 

vent.as: y al margen de ut.ilidad aprovechando el mercado cautivo 

mencionado, al mismo tiempo que se redujeron erogaciones por 

concepto de intereses manteniendo una t. asa acept.able de 

crecimiento en inversión perm¡,_=..nent.e. En resumen ést.a es una 

excelent.e empr·esa que aunque est.á fuert.ement.e apalancada, 

ma1~tiene una adrninist.ración con per·spect.ivas plenas de 

crecimiento y con rendimiento sobre la inversión por arriba de 

lo que permi t.e cualquier tasa libre de riesgo, lo cual en 

conjunto of"rece un beneficio bast.ante acept.able. 

Alfa. Represent.a al Grupo indust.rial ALFA, S.A de c.v., 

pert.enece al sector va1-ios, es una sociedad cont.roladora de 

empresas indust.riales, comerciales y de se1•vicios. "De 1982 a 

1988 llevó a cabo Pl'Ogr·amas de desinversión y eficiencia para 

poder salir de problemas de endeudamiento hast.a el moment.o en 

que llevo a cabo la reconversión de su deuda. " 17 Es una empresa 

17
Ville¡gas //., Eduardo, 

editado, Néxico, x990. 
Grupo 
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export..adora, cuent.a con más de 100 

claSif°icadas en las divisiones de acero 

empresas 

básico. 

subsidiarias 

pet.roquimica, 

aliment..os, y empresas diversas dent.ro de las cuales est.á desde 

la manuf'act..ura d<~l papel hast.a alrombras. De 1988 a 1991 se 

presupuest..aron inversiones por 180 millones de dólares anuales. 

Respect.o a la marcha de la empresa, durant.e el proceso de 

reconversión de su deuda f'ue aument.ando su 'liquidez hast.a el ai'ío 

de 1988, de ahl. a la f'echa en sus razones de circulant.e, prueba 

ácida y prueba 

just.ificándose est.e 

rápida 

hecho 

ha 

por 

disminuido considerablement.e, 

la prolong-acion del pact.o 

económico; el endeudarnient.o se ha reducido arnpliament..e except..o 

en el año de 1990 en donde ambas razones indican el aument.o de 

apalancamient.o a largo plazo con respect.o a 1989-; respect.o a 

eficiencia administ..rat.iva. los dias de cobranza disminuyeron 

hast.a 1988 y de ahl. a la f'echa aument.aron. la rot.ación de 

invent.arios ha aument.ado const.ant.ement.e, el margen de ut.ilidad 

se increment.ó hast.a 1988 y decr·eció post.eriorment.e, y los gast.os 

de operación disminuyei-on hast.a 1988 most.rando increment.o desde 

ent.onces a la recha; con respect.o a la presión f'inanciera ést.a 

no sólo es nula sino que hast.a es negat.iva; la rent..abilidad 

aunque de 1988 a la !'echa ha disminuido aun es positiva lo cual 

ya es un logro impo1•t.:21.nt.e considerando t..res años de pact.o; 

nnalment.e con respect.o al crecimient.o de venLas9 ut.ilidad, 

capit.al cont.able, pasivo a largo plazo, int.ereses e inversión 

permanent.e se not.a que la empresa obt..uvo sus maximos benef'icios 

hast.a antes del pact.o, sin embargo para como se han present..ado 

las cosas en México y en el mundo, a pesar de que not.oriament.e 
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en 1990 la empresa ha decaldo, los result.ados son acept.ablement.e 

posit.ivos, razón por la cual bajo un panorama de ALC est.a 

empresa of"rece >':;randes posibilidades a largo plazo. 

Bacomer. Represent.a a Bancomer S.N.C., pert.enece al sect.or 

servicios en el ramo sociedades nacionales de crédit.o, por las 

operaciones y los t .. ecursos de que dispone ·es el se~undo banco 

más import.ant.e de la Republica Mexicana. Aunque act.ualment.e su 

part.icipación mayor·it.aria en capit.al es publica, próximament.e 

pasará a ser privada, lo que da espect.at.ivas f"avorables del 

f"ut.uro de est.a empresa. En ref"erencia al desarrollo de la 

empresa se t.iene que: la liquidez en las razones de Cart.era de 

Crédit.o/Capt.ación Tot.al y Cart.era de Valores/Capt.ación Tot.al 

muest.ran un desarrollo equilibrado, est.o es dadas las 

condiciones económicas de inc:ert.idumbre que se most.raron de 1982 

has t. a par t. e de 1988. sin embargo se muest..ra un repunt.e 

int.eresant,e para 1990 lo que indica la sanidad por lo menos en 

part.e de est.a ent.idad; del endeudamient.o aunque se ve un PT/AT 

normal y const.ant.e para est.e t.ipo de empresas. en lo que se 

ref"iere a Capt. T/AT y Capt. T/CC est.as razones t.ienden a 

decr·ecer, lo que indica t:iert.as inef'iciencias en la captación de 

r-ecur•sos y se conrirma con la t.ambien razon en decrement..o de 

Cart.. de Gred./GC; en la ef"iciencia administ.rat.iva. los gast.os 

de operación 

porcent.ual 

r·elaciones 

lo 

de 

muest..ran clarament..e cómo aument.an 

que habla de algunas inericiencias; 

cax•t.era se observa como las 

en f"orma 

con las 

inversiones 

predilect.as son los crédit.os los cuales se mant.ienen en un orden 
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pré.ct.icament.e . const.ant.e. · lo· 'qui• indica que· est.a organización ha 

cumplido con su papel social pues la ot.ra alt.ernat.iva es la 

adquisición de valores; ta rent.abilidad ha ido decreciendo 

aunque un marg-en de 16.8% de CC en los t.érminos reales que da 

act.ualment.e. puede considerarse muy bueno; f'inalment.e en el 

crecimient.o de ingresos y ut.ilidad, muest.ran decrement.os de 1985 

a 1989 revirt.iéndose la t.endencia en 1990, e.st.o es reduciendo en 

el ult.imo ai'ío el ce y eliminando las oblig-aciones subordinadas 

en circulación. Resumiendo, est.a organización ha demost.rado 

sanidad que act.ualment.e su est.ruct.ura f'inanciera y sus 

operaciones f'uncionan. viendo hacia un f"ut.uro próximo es de 

pensarse que se encont.raré. mayor solidez no sólo en est.a 

organización sino en las org-anizaciones de est.e ramo, y quizás 

bajo el escenario que se plant.eó, se est.aré. en mag-nif'icas 

posibilidades de encont.r·ar· benef"icios. 

Serf'in. Represent.a a Banca Serf"in S.N.C.. pert.enece al sect.or 

servicios en el ran10 de sociedades nacionales de credit.o. por 

sus operaciones y los recursos que maneja por hoy es la t.ercera 

inst.it.ucion de est..a act.ividad de la Republica Mexicana, se 

encuent.ra en sit.uacion similar a la empresa ant.erior, es decir 

que est,a apunt.o de rep1-lvat.izarse. Uno de tos aspect.os clave de 

est.e banco es que cuent..a con mayor experiencia en el extranjero 

que los demás bancos mexicanos, lo que para el escenario 

piant.eado brinda quizás la mejor de las posibilidades. Respect.o 

a la marcha de est.a org-anización: la liquidez se ha conservado 

mas o menos const.ant.e observando en su relación Cart.. de Cred./ 
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Capt.. Tot.al un ligero increment,o de 1985 a 1987 y posteriormente 

el decremento muy liger•o hast.a la lecha, en la ot.ra relación se 

observa. un por•cent.aje bajo y relat.ivament.e uniforme; del 

endeudamient.o se obse1•va una relación PT/AT bastant.e alt.a y 

unif"orme sin embargo no1•mal en el caso de un b.,mco, la Capt.. 

T/AT es u11if"orme y const.ant.e y superior a Bancomer lo que habla 

en t.erminos relat.ivos de mayor ef"iciencia, -de la Capt.. T/CC se 

observa un decrement.o gr.:•dual desde 1985 a 1989 con ligera 

recuperación en 1990 mientras que la Cart. de Cred./CC muestra 

increment.os hast.a 1987, decrement.os y recuperación. lo anterior 

indica que ha habido aport.acion al capit.al contable pero est.as 

aport.aclones han f"uncionado; de la ef"iciencia administ.rat.iva se 

observa una clar·a det'iciencia en los gast.os de operación; en la 

relación de carteras después de que en sus dos razones hay 

altibajos. se encuent,r·a un claro declive en 1990, lo que indica 

pérdida del mer·cado en propor•cion al incrment,o del act,ivo tot.al; 

en la rentabilidad s~1cede algo muy cur·ioso, pues existe a pesar 

de tener• como ya s:e vio inet'iciencias administ,rat.ivas marcadas. 

de hecho est.a Utilidad/Capit.al Cont,able aunque con un marcado 

decrement,o a través del tienpo es bast.ant,e aceptable, lo cual 

habla de ot.r•as: operaciones mas et'icient.emente realizadas como lo 

son las que realiza en el ext.ranjero; f"inalment,e del crecimient,o 

aunque de 1986 a 1990 es nulo, present.a una recuperación desde 

1987 a 1990 pues los saldos de aquel ent.onces eran negat.ivos, en 

la ut,ilidad como ya se mencionó ha ido en decrement,o mient.ras el 

capit.al cont,able se ha increment.ado a dist.int.as tasas pero 

const.antemente. y r·especto a obligaciones subordinadas aunque la 
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•=ant.tdad que represent.an es muy pequei'ía ést.as han est.ado 

decreciendo except.o en 1990 ai'ío en el cual se hizo una emisiOn 

por $3000,000 millones. Como se puede observar est.e es un banco 

pequeño con ineliciencias administ.rat.ivas. pero con la vent.aja 

de un mercadeo a1•raigado en el ext.ranjero, lo cual olrece 

excelent.es espect.at.ivas. 

Banamex. Represent.a a Banamex S.N.C., Pert.enece al sect.or 

servicios en el r·amo de sociedades nacionales de crédi t.o. por 

sus operaciones y los recursos de que dispone es el banco más 

import.ant.e de la Republica Mexicana. Al igual que las sociedades 

nacionales de c1•édit.o mencionadas se encuent.ra en proceso de 

rep1·i vat.ización. En reíerencia al desarrollo que est.a 

organización ha most.rado según sus est.ados Iinancieros se t.iene 

lo sig-uient.e: en el reng-lon de liquidez la cart.era de crédit.o 

ast como la de valores con respect.o a la capt.ación t.ot.al. se han 

mant.enido con pequeños alt.ibajos dent.ro del r•ango acept.able par·a 

est.e ramo; en el endeudamient.o práct.icament.e se observa la misma 

est1ruct.ura íinanciera que en los ot.ros bancos, sin embar@;o se 

observa clai-ament.e como en las relaciones PT/AT y Capt..T/AT ha 

habido una reducción const.ant.e desde 1985 hast.a 1990, lo curioso 

es que t.ambién las relaciones de capt..T/CC y Cart..C/CC se 

reducen. lo que habla de una pérdida porcent.ual respect.o al 

capit.al cont.able del mercado t.ant.o en capt.ación como en 

c1·édit.os; de los gast.os de operación se observa que aunque hubo 

inef"iciencias hast.a 1989, en 1990 hubo saneamient.o pues ést.os se 

redujeron en o.4 punt.os porcent.uales logrando asi la ef"iciencia 
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administrativa más alta de los bancos hasta ahora analizados: de 

las 1•elaciones de ca1·t..eras se observa t..oda una CilosoCia de 

cantbio hacia los ne~ocios ya que aunque muy liberantent.e. se han 

!do incrementando las cart.eras de credlto mient.ras las de 

valores han disminuldo, esto es con respect..o al act..ivo tot..al que 

por cierto no ha crecido demasiado en t..érminos reales a lo larg"o 

de los 6 ai'íos considerados; de la rent..abilidad puede decirse que 

aunque con alt..ibajos quizás debido al saneamient..o administ..rat..ivo 

mencionado en el ai1o de 1990 la rent..abilidad sobre capit..al 

cont..able en t..érminos reales alcanza la cil:'ra del 26%, la cual 

superó las espect..at..ivas en esa rama y para ese ai'ío, del más 

exi~ent.e de los inversionist.as: f"inalntent.e en el renglón de 

crecimient..o se obser·va que los ai'íos duros para est..e org"anismo 

rueron de 1987 a 1989, en ingresos y ut..ilidad, e incluso el 

capit..al contable y las obligaciones subordinadas en circulación 

diminuyeron para 1989, pero en 1990 hubo una not..able 

recuperación en t..odos est..os renglones. Se nota una preparación 

de est..e organismo para un escenario de libre comercio cuya 

misión básica será conservar su mei-cado, lo que le hace una 

empresa intei-esante la cual no hay que dejar de monit..orear. 

Int..enal. Representa a Banco lnt..ernacional S.N.C.. pert..enece al 

sect..or servicios en el ramo de Socidades Nacionales de Crédit..o, 

al igual que ot..r-as inst.it.uciones de crédit.o se encuent..ra en 

proceso de reprivatización, por las operaciones y recursos que 

maneja puede decirse que es un banco pequei'ío, su t..amai'ío es de la 

cuart..a part,e de Banco Nacional de México. Sus espect..ativas 
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dent.ro de un ALC pr.ecisament.e por su t.amai'ío no son t.an buenas, 

lo cual hace pensar en la conformación de algún c;rupo financiero 

del cual est.e banco forme part.e. En lo que se r·efiere a la 

marcha de la empresa en los últ.imos ai'íos se t.iene lo siguient.e: 

en cuest.ion de liquidez t.ant.o la relación de la cart.era de 

crédit.o corno la de valores con respect,o a la capt.aci6n t.ot.al 

hablan sido demasiado buenas, lo que implica que al~o anda mal 

con respect.o a la capt.acion t,ot,al, mejorando a t.ravés de los 

ai'íos hast.a 1990 en que los porcentajes r·espect.ivamente son del 

106.3 y 23.9, los: cuales para es:t.e ramo son casi normales y que 

a su vez implican sanearnient.o; del endeudamient.o en lo que se 

refiere a PT/AT se ha mant.enido est.able, de Capt..T/AT aunque en 

el pasado no f"ué muy buena. en 1989 y 1990 muest.ran una not.able 

mejor1a. de la Capt .. T/CC y Cart. de C./CC se deduce un fuert.e 

apalancr3.Jnient.o basado en capt.aciones per-o con usos mayores en 

credit.os, lo que implica la necesidad de conseguir et.ras íuent.es 

de fjnanciamient.o las cuales reducen ut,ilidades: de la 

eficiencia administ.rat.iva aunque t.cidavia es aceptable en lo que 

se ref"iere a gast.os de operación de 1987 a 1990 ést.os aument.an 

porcent.ualment.e a las operaciones; de las relaciones de cart.era, 

t.ant.o cart.era de credi t.o canto de valores, con respect.o al act.ivo 

t.ot.al disminuyen cons:t.ant.ernent.e except.o en valores en la cual 

hay una ligera recuperación en los ult,imos dos ai'íos. lo que 

implica el cambio de t'ilosofia de inversión, ést,o es que de 

invert.ir en empresas o valores, se ext.iende la t.endencia a ot.ros 

f"act.ores como son los report.os; aunque de 1987 a 1990 la 

t.endencia en los rendimient.os decrece, aún el 
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rendimient.o/capit.al cont.able para 1990 es mayor a Bancomer; de 

los indices de crecimient.o se t.iene un crecimient.o neg-at.ivo de 

lnr;resos de 1987 a 1989 most.rando ur1a rranca recuperación en 

1990, la ut.ilidad como ya se menciono siempre ha sido posit.iva 

al ig-ual que el capit.al eont.able. y con lo que respect.a a 

oblir;aciones subordinadas en circulación rué en 1990 cuando se 

hizo la primera colocación lo que nos habla . de cambios de rondo. 

Aunque est.e banco es bursát.il puede pensarse que en un Cut.uro 

proidmo bajo el escenario plant.eado. podría t.ener problemas, por 

lo t.ant.o par•a el int.epesado conviene monit.orearlo nluy de cer-ca. 

Cemex. Represent.a a Cemex, S.A, pert.enece al sect.or 

const.ruccion. Se dedica a la producción, dist.ribución y 

comercialización de cement.o a gran escala, y en menor 

part.icipacion a la .t'abricación de concret.o premezclado, 

element.os: pref"abricados: y maquinaria pesada del mismo ramo; asi 

mismo t.ambién part.icipa en el ramo t.ur·ist.ico dent.ro del neg-ocio 

de la const,r·uccion \' administ.racion de hot.eles. Es una empresa 

cuya part.icipacion mininta por a et.a const.it.ut.iva de capit.al 

mexicano debe ser del 51%. Dent.ro de las: principales empresas 

subsidiarias: se t. .. iene a: Cernent..os Mexicanos: S.A .• Cement.os 

Guadalajara S.A .• Cement.os del Nort.e S.A .. Grupo empresarial 

Maya S.a de C.V.. Empresas Turis:t.icas Cemex-Mar-riot. S.A de C.V, 

et.e.: por- lo que se ret'ier·e al cement.o cent.rola casi el 70% de 

est.e product.o a nivel nacional. Respect.o al análisis de la 

empr·esa, en el rang-o de la liquidez la empresa t.uvo su mejor aí'io 

en 1986 y desde ent.onces hast.a 1989 ha decaido paulat.inament.e 
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most.rando una ligera recuperación'· eri 1990, sin que est.as razones 

sean garant.1a suf"icient.e cont.ra pasivos a cort.o plazo; del 

endeudamient.o se observa cómo ai:'ío con ai:'ío la empresa se ha 

apalancado cada vez mas en base a renegociaciones de pasivo a 

largo plazo.: de la e!'iciencia administ.rat.i va, los di as de 

cobranza han fluct.uado mant.eniéndose est.ables en los últ.imos 

t.res ai:'íos. la rot.ación de invent.arios, al igual que el margen de 

ut.ilidad brut.a se most.raron ligerament.e declinant.es con 

recuperacirJn en el ult.imo año. sin embargo los gas t. os de 

operación se han mant.enido en f"ranca alza. lo que habla de 

deficiencias en la operación; la presión financiera como 

consecuencia del endeudamient.o ha ido en aument.o sin que ést.a 

sea alarmant.e; la rent.abilidad en su margen de ut.ilidad net.a y 

en el de capit,al cont.able ha ido decreciendo const.ant.ement.e 

debido a presiones rinancieras e ineficiencias administ.rat.ivas; 

el año de 1990 no rue bueno para est.a empresa ya que 

disminuyeron vet>t.as y ut.ilidade:s a pesar de mant.ener el capit.al 

cent.a.ble y disnlinuir el p.'3.sivo a lar:;o plazo. Recient..emen~e con 

la reconst.ruccióri de Kuwait. se obt,uvieron cont.rat.os 

e:-<t.raordinarios con lo que se espei-a la react.ivación de la 

en1presa~ pero aunque adelantandose a la valuacion. del precio de 

la acción, desde el punt.o de vist.a de est.e an~lisis, no se 

just.ifican los precios alcanzados a f"ines de abril de 1991, el 

por qué de est.os precios puede ser ent.re et.ras por el pésimo 

manejo de información como es la razón del valor en libros/ 

precio del mercado publicada por meses en un diario de gran 

circulación. cuya r•elación con la realidad se encuent.ra 
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disminuida a un 10%. Por ult.imo, dent.ro de un marco de ALC se 

present.arian magnificas oport.unidades paz-a est.a empresa, ent.re 

et.ras: cosas: por la calidad del cemento que est.á dent.ro de las 

normas int.ernacionales: a precios muy compet.it.ivos. 

Vit.ro. Represent.a al grupo indust.rial Vitro S.A., pert.enece al 

sector de la Industria de la Transformación. Se dedica a la 

f"abricación de en va.ses de vid1•io y plást.ico, vidrio plano, 

productos: de vidr•io''~ Y' '°cristal. pr•oduct.os qulmicos industriales, 

recursos: minerales, art.lculos t.er·mo-f"ormados, equipajes, bienes 

de capit.al, apa1•at.os domést.icos e investigación y desarrollo de 

t.ecnologia, "incluso la export.a". Del análisis de sus estados: 

f"inancie1•os se tiene: Ja liquidez ha disminuido paulat.inamente 

desde 1985 a la fecha aunque en su prueba de circulant.e aun se 

t.iene un margen de t.oler-ancia acept.able: en el renglón de 

endeudarnient.o.. las relaciones de Pasivo Tot.al/Act.ivo Tot.al y 

Cap. Cont../Pasivo L.Plazo muest.ran cambios de poHt.icas 

organizacionaJes ya que de 1985 a 1989 se evitó el 

apalancamient.o y radicalment.e en 1990 ést.e se increment.ó en más 

del 600% con respect.o al ai"íil ant.erior·. aun most.rando salud en la 

est.ruct.ura financie1·a dt? Ja empresa: la ericiencia 

administ.rat.i va ha sido magnlt'ica, ya que la rot.acion de 

inventarios aurnent.ó. mient.ras que los dias de cobranza y los 

gast.os de operación disminuyeron, sin embargo el margen de 

utilidad brut.a disminuyó en rorma const.ant.e. lo que habla de una 

baja product.ividad en las ope:r-aciones:: en la presión financiera 

es donde se observa algo muy int.eresant.e, pues aunque para 1990 
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el apalancamient.o aument.ó considerablement.e, la 

int..ereses a ut.ilidad net.a disminuyó, lo que habla de 

de ut.ilidades net.as más que proporcional al 

relación de 

un aument.o 

aument.o de 

int.er·eses, con lo que el apalancamient.o result.ó provechoso; la 

rent.abilidad se mant.uvo con alt.ibajos y aunque en 1989 t.uvo una 

calda abrubt.a, en el ai'ío siguient.e se recuperó parcialment.e, asi 

que considerando la prolongación del pact.o est.e hecho habla bien 

de la empresa; !inalment.e en las razones de crecimient.o se 

obse1'va como en el aí~o de 1990 una planeación est.r•at.égica de la 

ernpresa apoyada en una r·eest.ruct.uracion org-anizacional adecuada, 

react.ivan la marcha de la empresa saneandola y encaminándola al 

próximo ALC. Lógicament.e que si hay un ALC ést.a es una de las 

empresas que segun se observa t.endria oport.unidades amplias. 

Tt.olmex. Represent.~-. a Empresas Tolt.eca de México S.A. de C.V., 

per·t.enece al sect.01· indust.ria de la const.rucción. Se dedica a la 

f'al.Jricación de cement.o. siendo la se~unda empresa product.ora de 

cement.o en el pals .;,si como en concret.o premezclado. Dent.ro de 

las principales compai'íias subsidiarias de es t.. e grupo se 

encuent.ran: Cement.os Tolt.eca S.A de C.V.. Cement.os At.oyac S.A. 

de c.v .. Cement.os del Pacifico S.A de c.v .. Concret.os 

Guadalajara S.A de C.V.. Pr•econcret.o S.A de C.V., Concret.os Alt.a 

Resist.encia S.A de c.v .. En referencia al analisis de los 

est.ados t'inancieros se t.iene que en el renglón de liquidez, el 

circulant.e, la prueba de ácido y la prueba rápida disminuyeron a 

un rit.mo const.ant.e de 1986 a 1989, recuperándose ligerament.e en 

1990; respect.o al endeud~'<mient.o, la relacion de PT/AT se mant.uvo 
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con li¡;eros altibajos. mient.ras que la relación CC/PLP se 

increment.o hast.a 1988 y de ahi a la f'echa se volvió a reducir, 

lo que indica una r-eneg-ociación de pasivos; con respect.o a la 

ef'iciencia 

det.erioró, 

administ.r•at.i va 

en 1990 t.omó 

pesar de 

el camino 

que 

de 

poco 

la 

a poco se 

recuperación, 

disminuyendo los dias de cobranza y los i;ast.os de operación, al 

mismo t.iempo que se aument.ó la rol.ación · de invent.arios y el 

margen de ut.ilidad brut.a; la presión f'inanciera por 

reneg-ociacion o poi-- lét. rot.ación de invent.arios mayor de 1989 a 

1990 se redujo not.oriament.e: en 1·unción de la rent.abilidad se 

puede decir que sólo en 1987 el margen de ut.ilidad net.a y el de 

capit.al cont.able f'ue1-on mayores: a los de 1990, porque en 1987 

hubo una alt.isima inflación en México t.al que permit.ió 

ut.ilidades: espect.aculares: práct.icament.e en la mayoria de las 

empresas; f'inalment.e en los concept.os de crecimient.o. se observa 

clarament.e como el año de 1990 f'ue muy product.ivo aun cuando los 

int.ereses crecieron. lo que indica que las vent.as: y la ut.ilidad 

se incrementaron más que proporcionalntent.e a los intereses_, como 

p1-oduct.o de la s:upuest.a rene¡;-ociación del pasivo, que por 

prime1'a vez en el ult.imo de los 6 años analis:ados se siguió una 

planeación f'inanciera que dio l"esult.ados en cor•t.o plazo y, que 

aun con alt.ibajos: no muy marcados. la act.ual adrninis:t.ración se 

est.a haciendo eí'icient.e y prepa1'ando para ent.rar al ALC. De lo 

ant..er-ior se desprende que Tt.olmex es una empresa con personal de 

visión que bajo un esquema de ALC aprobado por via rápida, 

of'rece grandes: oportunidades. a pesar de que la acción es 

especulat.iva en un alt.o grado y de que el s:ect.or al que 
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pert.enece en épocas de declive económico es el primero en suírir 

las· consecuencias. 

Dese. · Represent.a a Dese Sociedad de Foment.o Indust.r•ial S.A de 

C.V., pert.enece al sect.or varios y aunque se encuent.ra dent.ro 

del ramo et.ros, por sus act.ividades clarament.e se def'ine como 

una cont.roladora. Dent.r·o de las act.ividades. que desarrolla· est.án 

la quimica-pet.roquimica <f'abricación de adhesivos, pint.uras, 

plást.icos. qulmicos lndust.r•iales. neg-ro de humo. hule y resinas 

met.almeca.nica den t. ro de la f'abricación de sint.et.icas>. 

aut.opart.es. 

desarrollos 

producción y vent.a de pollo y de cerdo, y 

urbanos. Para darse cuent.a 

entpresa es convenient.e sei'íalar den t. ro 

del 

de 

t.amai'lo 

las 

de est.a 

compai'l.ias 

subsidiarias más import.ant.es del g-rupo a Indust.rias Resist.ol 

S.A., Spicer S.A.. Novum S.A. de C.V., ~· Univasa S.A de C.V., 

et.e. Una caract.e1 .. ist.ica import.ant.e es que es una empresa 100% 

rnexicana. es decir que sólo personas f"lsicas o morales mexicanas 

pueden adquirir· .acciones de est.a or~anización. Respect.o aI 

analisis de los est.ados f'inancieros consolidados de est.a empresa 

se t.iene lo siguient.e: de la liquidez en las razones de 

circulant.e, prueba ácido y prueba l'ápida se not.a una marcada 

t.endencia neg-at.iva la cual se debe a la adquisición de pasivo 

circulant.e y que en el p1•esent.e puede ser poco convenient.e; del 

endeudamient.o en sus razones de PT/AT y CC/PLP se observa que se 

ha evit.ado el apalancamient.o f'inanciero ya que conf'orme pasa el 

t.iempo est.as razones son mas f'avorables a la empresa; de la 

ef'iciencia administ.rat.iva se t.iene de 1985 a 1989 una reducción 
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en los d1as de cobranza, aunque para 1990 est.a razón aument.ó en 

5 d1as lo que si:;nif'ica un ret.roceso de ai'ío y medio, por su 

part.e la rotación de invent.arios aument.ó mient.ras que el mar•g-en 

de ut.ilidad b1•ut.a y los gast.os de operación se mant.uvieron 

const.ant.es .. a lo largo de los 6 ejercicios lo cual habla de 

cont.inuidad de eficiencia administ.rat.iva cuyo punt.o relevant.e 

f'ué el aument.o de rot,ación de invent.arios en base al aument.o de 

dias de cobranza; de la pr-esión t'inanciera se puede decir que 

aunque la r·azón de int.ereses a vent.as es mlnima, el marg-en de 

ut.ilidad net.a es t.an reducido que en 1986 la razon de int.ereses 

a ut.ilidad net.a rue de 5.06 veces, sin embarg-o est.e margen se ha 

reducido al gt•ado de que desde 1989 hast.a 1990 rue de 0.25, lo 

cual muestra el reflejo de saneamient.o en el apalancamiento, aún 

dent.ro de ai'íos duros de lo que ha sido el pact.o económico; de la 

rent.;;,bilidad se t.iene una not.oria reducción principalment.e en lo 

que ha sido de 1987 a la recha, lo que no arroja espectat.ivas 

pr·ecisament.e 

pr·a.ct.ic::arnent.e 

buenas; del 

nulo con una 

crecirnient,o. en vent.as ha sido 

li~era recuper;;,cion en 1990 .• la 

utilidad ha decrecido constant.ement.e y aunque el aument.o en 

capit.al cont.abie se mant.uvo con t.endencia posit.iva de 1985 a 

1989, en 1990 hubo una r•educcion lo que hace pensai- en t.oma de 

utilidades, por ot.r-a pa1•t.e aunque el pasivo a larg-o plazo y 

consecuent.ement.e los int.ereses se han reducido const.ant.ement.e, 

el crecintient.o en inver·sión perrnanenLe cada vez es más raquit.ico 

y por lo que se ve de la ut.ilidad ésto no es el result.ado de una 

modernización terminada, mas bién se antoja que det.1•ás de esta 

or~anizacion ralt.a la ruerza mot,riz que impulse al cambio 
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estratégico en vias de un ALC, sin embargo presenta para 1991 

exelentes planes de inversión, por lo tant.o este cambio 

t'ecomienda a la empresa como alternativa para el inversionista. 

Kimber. Represent.a a Kimberly Clax·k de México S.A. de C.V., 

pertenece al sector de la Industria de la Transrormación dentro 

del ramo de celulosa y papel. Su principal actividad es la 

producción y comercialización de papel para uso industrial y 

domest.ico. pax•a tal ef"ecto cuent.a con la compai'íia subsidiaria 

Papel Trade Product.s Corpo1'at.ion. Respect.o al análisis de los 

est.ados rinancieros se t.iene lo siguient.e: de la liquidez en sus 

t.res razones se ref'leja una sit.uación sana, a pesar de que haber 

habido una not.able reducción en las mismas ent.re 1986 y 1987; 

del endeudamier1t.o se observa una razón de PT/AT baja, la cual 

desde 1985 hast.a 1990 ha mejorado paulat.inament.e, ahora bién, la 

x·elación CC/PLP aument.a constant.ement.e lo que indica que a pesar 

de r•educir la proporción de pasivos est.a reducción es mayor en 

los pasivos a largo plazo que en los circulant.es; de la 

eficiencia administ.rat.iva en los dias de cobranza se observa que 

a pesar de que est.os se han reducido, aún un periódo de 49 dias 

es alt.o~ en la r·ot..acián de invent.arios se observa un not.able 

desax·x·ollo al grado de aument.ar de 1989 a 1990 de 6.02 a 38.87 

lo cual no implica el aumento de vent.as sino la reducción de 

inventarios. que de alguna f"orma habla del increment.o en la 

eliciencia de planeación de la producción, el margen de utilidad 

brut.a ~· el de gastos de operación se han mantenido constantes lo 

que a su vez indica estabilidad en exceso, quizás debido a 
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ciert.os mercados caut.ivos: la presión rinanciera ha sido nula a 

concecuencia del reducid1sirno pasivo e incluso en 1990 en ambas 

razones rué negat.iva: la rent.abilidad es reducida pero const.ant.e 

a t.ravés de los ai'ios: el crecimient.o en las vent.as ha sido muy 

reducido e incluso con un ligero decrement.o en 1990, en la 

ut.ilidad ai'io con aí'io se han t.enido decrement.os con la rara 

excepción de 1990 en donde hubo un ligero . aument.o en el rubro 

sei'íalado, el capit.al cont.able como consecuencia de lo ant.erior 

ha t.enido un crecimient.o raquit.ico con decrement.o en 1990, de lo 

aparent.ement.e bueno es la const.ant.e reducción de pasivo a largo 

plazo lo cual se indiza a una reducción const.ant.e de int.ereses, 

finalment.e de 1987 en adelant.e no se observa una inversión sino 

una desinversión permanent.e la cual es part.e de no t.ener 

necesidad de ampliar mercados, por lo demás se considera una 

empresa con magn1t'ico manejo, de donde inver·t.ir en la misma, 

represent.a una g-arant.ia para el inversionist.a. 

Cma. Represent.a a Compai'íla Mexicana de Aviación S.A de C.V., 

pert.enece al sect.or varios dent.ro del ramo cont.roladoras. Prest.a 

el servicio publico de 

correspondencia. equipaje 

t.ransport.e aéreo 

y t.ranspor•t,e 

de 

de 

pasajeros, 

mercancías. 

Act.ualment.e une 46 ciudades de las cuales 31 son nacionales, 

cubre 122 rut.as y t.iene en p1'omedio 240 vuelos al dla.. hast.a 

1988 cont.aba con 45 aviones, 5 de los cuales eran DC-10 y el 

rest.o Boeing 727, dent.ro de las empresas subsidiarias est.á 

Dat.ronic S.A de C.V., Aeropuert.os y Terrenos S.A de C.V.. y 

Turborreact.ores S.A de C.V.. Respect.o al analisis de los est.ados 
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aument.a 

en la 

1989 y un 

aument.ado 

de los 

la ef"iciencia 

1987 ;;.ument.aron. 

con ascenso hast..a 

inventarios puede 

inf'ormación de 

una t.endencia mas 

fecha mencionada 

al cambio de 

manejo de la 

r·azcn 

el cual 

respect.o al 

1990 alcanzó 

al 

f"inanciera 



per-o 

el 

decir 

plazo e 

el capit,al 

de una 

Considerando el 

de rondo en la 

serios que podr·1an 

en una f'orma 

Mexicano S.A de 

dent,r•o 

y 

XX 

de est..e 

enibot..ella y 

dar•se una 
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1980 a 1989 el ~ol~~.~:~~ ,, ~e?t~;;~~;~s,~:'~t{i<lr~~~( a.:.iri~~7t.ó de 62 a 116 

nti llones anu~le:~;~ /;'.·~f?'i;.~~:S.~,;~-~-~T{~~~~~~~~~~-§~:~ · fr;?é-13~_'~-i~~ ,.-~:· ··>dtst;1'•ibuye 

minerales \, r;·é;~~~¿/]-Q~:¿f:~-~;:f:!í1·~111'~ii~~,< ::}'~~i~~da'~ . ,~:-u ie ·Lar ie t. Et..iquet..a 
~- . __ ,.·::<<'~~,'/iyj:;if!!J.~~-:.· .:..:·_•:.;;: ~f::'•;-:. '-"fir: ::P- .' ·:~-:; 

Azul y Ext.ra Pci1u~{'.:e:hi~i~~;_i:~:~;ifü~'';k¡.;,ti~'~a,'' principalment.e par·a el 

Ct)nSUlllO de lá:É:,' z¿;¿~J;.f#u~dl:~~sié>::ies. et.iquet.as, lat.as para SUS 
"'',-:;-~/:A :·,;:~~.i;:\:-, 3:<.:{. f :·."'.!. 

::::~::::i:~lf i1i!f f ~~']~;;::~sác:~:~::=::::b::::~,: 
se not.a ~¿¿~: ·~!~i·1±~~~~~uf~ b~j_?i·ia de 1988 a 1989 con un li~ero 
descei·;k~~~i~~t E!~;g'; tí6·~·;;i::üfil , es un r·eflejo de la si t.uación 

pr-0va.¡~c~~ii~~~:~·:· ~-d~-- .":1~--~~-~:~<~:.~Cf?nflrnico por lo menos hast.a ant.es de la 
;.,::;' 

aut.c~iz1~:'.¡¿~{/~~Í':: ·a,f;~,\~f-~t.o· én ref'rescos; del endeudr:unient.o 
. ·.':_·~ ~ ·: ... ·.; :,; ~· ,· .. 

se riot.a 

una :.~iai~~;~\:f{~~j~~~ia _en sitnilar a la liquidez; de la 

. eridend:r 1~~~~is~~·at.i va se observa e1·1 el per-lodo n1encionado . ; .':- ,.: '<" :--. ·,. ,,.~ -
diSíni;~ücf~t~'_:_· .'de loS dias de cobPanza. una r-ot..:~ción de invent.arios 

o~e.t~~1::i ~~~>~ 0i~~~~~:m~rit:~-~~-~ ~edÜ-cfd:)-s-=-i.-~--~ºén-:º "la'" .. presión 
::;-~:/=­

donde -Se :_" ). r\O~a -~ ;·_..\'.t~-~-:- -· c:~~~bici 
'e·;:'" ~;¿~:. ~-\ ;•.)"' ·;:· :;_,~ 
W~;·. ·--,>~.>-···-,, .... ,..-~<:.,,_-., .... ·,;¿<.!, .. -~~--~:. ·-- - . -

re.Gonversióri .:.:de:·;,.su\::;deúda.··c:pues .·la relación de int,ereses a vent.as 
: .. :·.: _- '. ;.·. ;.::<·::~·-¡,'_,:·::-~j',-~I:};;·.·.-~~;~;.~~~·t·~;:;;;~i~~ : } X~~-.:·:.. j -é ' ~ ' .-

que. '"'ri•:: 1987 era'·od ·•'.par.R ~9.88 en adelant.e se reduce a 0.04, 

la rel~~~c):g' .. '.t.·.~.~~:·~.?.ji: .·.i ut.ilidad net.a 

lnt.e'i{;,;s~;;,'_{f~ )'.~,e~~~• .~~} ~hict.ivo p.;,sa de saldo negat,ivo en 

1987 · X' s}ildo': .. . i~·¡;,ai:,';,l · .·· t988, est.o es 

ut.ill11ád~~ ·.·rzf~~7~J,C~rJ~~~t;?;:~fe~~lo;.;, en terma similar en los dos 

1·in2lnciera es 

radical de consec:uencias de la 

asi como la de 

simplen1e11t.e por 

<\·.' , ''.~ ' , ·-'.e;'~.:.'.://:,!:·~ '.':; ··'-?:. 

af'ioS - -•s:úi?~ecüeitC'.e~·;c;,, -'.,f.~~;y~~:~f~é·(~~-~.:;_~t.li.d_ad _cambia durante el misnto 

en ant.;erior·es aunque con 
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lo 

de 

en 

observa 

pensar 

aunque ést.o 

En resumen, 

pues 

mercado 

con 

ser 

S'.A de C.V .• 

bolsa, es la 

mas: ~rande 

de rent..a 

y Accival; dent.ro de 

Acciliq Accimex. 
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al~o 

ap1"ovechar 

se 

r·educción 

lo más 

0.73 en 

1989 

en PLP, 

que 

administ.rat .. i va 

este tipo de 
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cant.idad de 

ant.es. 

se r·edujo 

supuest.o que 

1990 el valor 

reducido 

ut.ilidad net.a 

con un dec1·e1nent.o 

con r-espect.o a la 

la misma 

del capit.al 

que el af'ío de 

1987 a 1989 pues se 

y ut.ilidad t.eniendo 

cc>n un lig.·ero increment..o 

en pasivo a largo plazo. 

C:orno se puei:le · obser\'ar· est.á org-aniza<:i<:>n se enfila bast.ant.e bien 

y Lo que es rna.s .. en el. camino de ror1nar un g-rupo rinanciero con 

per•rect..arnent.e adei.:uada con 

ALC E>n el cor•t.o plazo. de hecho 

es una de las cart.as 

r·uert.~:S 

Cydsasa •. es 

y 

111. 
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1988 a 

en prueba 

est.a 

relación 

de la 

con una 

relación 

se 

de 

de 

que 

razon por 

de ut.ilidad 
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1988 hast.a 1990 se 

obsel'•\ian· son negat.iv.;is. lo cual 

~~ confirma rererent.e al 

proceso a pesar de un 

ut.ilidad net.a y el de 

sin en1ba1•go 

del pact.o. 

en cu:3lquier 

esperando 

el 

de 

que 

y de ahi 

se cuent.a. 

est.e r-englón. 

la mejor pero 

pueden permi t.ii• la 

del escenario que se 
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empresas 

considera 

las 

·:;j.,. :.compet.ividad de la empresa y 

pert.enece al sect..or 

Es una cont.t•oladora de 

cuales se 

pues dent.ro de 

Coca-Col.;:1. Una de las 

en un mornent.o dado es 

cont..PoJadora no cuenta con 

.ánalisis de los est.ados 

liquidez en su r•azon de 

de lo acept.able de 

1989 a 1990 est.e 

contt) sano para 

cit"culant.e en los 

aun, la pr•ueba 

en1ba1 ... r;-o no hay 

permit.ido dent.r·o 

1990, el cual no 

de est,e análisis 

t·inanciet'os anuales 

t'elacion PT/AT 

el n1ás 

suf'ren 
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es 

a seI'ios 

sus dias 

la ultima 

subido 

de la 

br·ut.a es 

Lrans:cut'"r·ir 

t .. iene un 

a la px-esión 

aunque en la 

impor·t.ant.es 

ut.ilid.3d neta en 

·de per•diclas netas 

est.t? indicador· es 

}'ª se vio. la rnayor· 

las ut.ilidades a 

a est...os. ntient..ras 

se encuent .. 1·a en 

de ta 1.~ent.abilidad en su 

con respect.o al capit.al 

bast.ant..e n1ediocre con 

1990. de la cual pox' el 

para 1991 
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en 

puede 

en la 

Si el 

de 

del 

consideral' 

aunque por· 

pr-oble1nas~ 

ha t.enido 

de inve1·sion 

S.A de 

o 

y 

los 

a la 



177 

de 

de 

se 

cit'"culant ... e 

elevados 

en 1988 

en el 

y es 

mantiene est..able 

est.able de 

i·azon que un 

de 1988 a 

se puede 

que pudo 

a 

lo que 

capit.al 

100%: la 

en 

una ligera 

aurnent.ó 



FORMACION .. DE CARfCl~AS E:N EL MA .. 

sin 

1985 a 

torna 

neta de 0.69, 

toda una 

plenamente 

la ut.ilid•3d 

de utilidad 

se 

las misn1as 

en es t. a 

y la 

son 1nár·genes 

el caso de 

r·ecursos: del 

que se 

ajustes 

sostenida a la 

en 1990. 

hecho de 

en Mexico~ lleva 
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y 

la 

las 

de C.V .• 

mineros del 

Respect.o al 

de la 

la prueba 

de análisis 

embal'g-o con 

de 



de 

en 

de 

180 

del 

n1enos 

malos 

de Ja 

poi· ot..ra 

de exprirnir a 

ella; de la ericiencia 

est.os auntent.aron 

por• una mejora sino 

per-1odo de dlas de 

administ.t'ación 

se 

de 

aun 
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a los 

t. o dos 

t.enido 

increment.os 

convenient.e 

empresa. y no debe 

de ne~ociación co11 

poco probable 

que saque a 

seria 

S.N.O., 

su 

se 

de 

cart.er·a de 

hay un 

cart..era/ 

de PT/AT muest..ra 
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benef"icio const..-ari~em·ent.e. sin embar~o captación 

t.otal/AT, capt.acion t.ot.al/CC, y cart,er·a de credit.o/CC. t.ambién 

muest.ran una t.endencia negat.iva, lo cual signif"ica que aunque se 

mant.iene la capt.acion del publico, el aument•~ de activos se debe 

a aument.o en capit.al cont.able sit,uación no muy regular por 

t.ratarse de un banco: de la e!'iciencia administ.rat.iva se tiene 

una situación f"avorable pues los gastos de. operación disminuyen 

pulat.ina pero const.ant..ernent.e desde 1985 has t. a 1990; de la 

relación de cart..eras se observan en cart.era de cr·edi to/ A T 

alt,ibajos que nnalizan para 1990 con ligera baja, ~· de carte1·a 

de valores/AT se nota una clara Lendencia a la baja de 1988 a 

1990, el caso es que par•a ser• un banco tiene poca inver-sión en 

lo que son car•t.e1•as de crédit.o y de valores; de la rent.abilidad 

se tiene que aunque el margen de utilidad net.a se mantiene con 

tendencia a la baja, el de capit.al co1~t.able por lo menos desde 

1997 a 1990 se mant,iene a la baja y lo que es mas en el último 

ai~o sólo se tiene en este rubro un valor del 3.1% el cual se 

encuent..ra n1uy por debajo de cualquier espect.at.iva de inversión, 

mas aún si se trata de un banco; con respecto a ingresos no hay 

mucho que decir pues aunque hay t.endencia a la alza en capital 

cont.able se nota inestabilidad en ingr·esos y utilidad. de hecho 

en lo que se l'eliere a ut.ilidad. est.a practicament.e es nula para 

el capit,al que se maneja ~· principalmente en 1990. Como se 

observa. este banco no es precisament.e una de las empresas que 

presenta mejores espect.ativas y el por qué de los rendimient.os 

que pr·esent.a en muchas ocasiones como acción dentro del mercado 

de capitales, se explica como se mencionó en el capitulo 

182 



MEDICION DEL RIESGO NO DIVERSIFICADO 

ant.erior, por la exist.encia de información confidencial. lo cual 

no se puede ·probar. pero que permit.ió espect.at.ivas ravorables 

debido a la reprivat.ización bancaria próxima a darse, después de 

que ést.o suceda. a menos que forme part.e de algun grupo 

financiero y se ref·o1 .. me en su est.ruct.ura de capt.ación e 

inversión, se considera desde el punt.o de vist.a exclusivo de 

inversionist.a en acciones. corno poco recomenq.able para invert.ir. 

4.4 Medición del riesgo no diversificado de cada acción. 

De las diecinueve acciones analizadas, sólo 14 de ellas 

result.aron t.ot.alment.e acept.ables para la inversión y se t.iene 

duda de dos más, por lo que bast.ar1a con el análisis del riesgo 

no di versif'icado de las cal.orce acciones mencionadas, sin 

emb~~rgo para cent.ar en lo posible con una muest.ra represent.at.iva 

que lleve a ecuaciones represent.at.ivas dent.ro del marco del CAPM 

modificado, se hara el análisis de las diecinueve acciones 

enunciadas~ t.omandose en cuent.a úni,:ament.e las acciones 

ract.ibles de inversion en lo que se r·efiere a la f'ormación de 

cart.eras. 

En primer·a inst.ancia es necesar·io hacer mención de que.. con el 

objet.o no solo de medir el riesgo no diversif'icado. sino de 

hacer una valoración de los indicadores a ut.llizar, se hará el 

cálculo de las bet.as por medio de dos met.odologias, lo cual 

servirá ya en el cálculo de rendimient.os esperados como un punt.o 

de comparación de result.ados, mismos que valoraran la posible 

aport.ación de est.e t.rabajo. 
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El primer metodo con:s:i:s:tió en el cálculo de las bel.as utilizando 

las covarianza:s: tal como se indica en el punto 3.4.3 de este 

t.rabajo, lo anterior· se l'ealizo para cada acción y en f"orma 

aislada con respecto a la BMV. INPC. CETES v al sector a que 

corresponde, esto es, considerando aisladamente que la beta de 

cada f"actor es .. 1.. y las bet,as son obtenid?S con respecto a las 

enunciadas. de tal t'orma que son indicador·es de ries~o de la 

acción con respect.o a cada uno de est.os f"actores. el periodo de 

t.iempo consider•ado rue de año y medio. El análisis de cada 

acción se hizo mediande la elaboración de un pro~rama en LOTUS, 

cuyos pricipales resultados se muest.ran en el anexo -a-, de lo 

cual a conLinuacion se present.a un cuadro resumen. 

jf·L' 
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De la El .Labia 
,:~:, ~·:.l:. ._; ... ;::. -';'.)~··· ··~---:;·o_,. <:-_:,.:·-: - ·.:.r·: __ ··_ .· ;_::;·~.-_: -. --: 

qÜe/ se. ;j'ret'iere )\i~;~g~;' :uempci' ;\~'?~is¿lcté-radÓ, 
cot,l,zaC:~~~raes ~: ~~~;ri:is:,::;·, ~:~.;~,J~f*f:~¡~':sfü~:;~c1.o;(; 

¿Est..iti·o!tn i.:~s t-et,:~¿ Yt;i;i;¡.; "i;;.;í2~ú'.:a:<la;i;¡.: c';¿<.iiie '1ft~¡iv;:ei::i6ieriLes son 

concept.o, .. 

,, >~: -" '··~,.,,, ·,·~:-~_ .. , < .-·;:;;:· •• ••• ~· ·' ::.::~-

est.as . bel.as al uÚliz~1:1:;,;, ;; ;;;·~<.•;el.•·. C:'áicuÍo de rendimient.os 

esperados'?; ¿Que t.ari •· d~rr.~tt.1;. i~; i:a 0~1~~;~d~; 1i los· pa1•ámet.ros 

Con el calculo 
-· _: . '. .. . _.-. -- ., ~T'--.~: ,,~:_.:_·. 

las 'prÓ'c'ecü;S -1 ',¡¡, ·corllj:>arar '-·las · ~-bét.as ·~bt.enidas 

calculo P•"N' ·-.las.·-· · a~c;i~t~~:s-\ . v'~;;'.-' ~Ji '\~Jic2 de Precios 

c;u~,,.ci;;ne~ ~aiC1.1J.a~a~. ;cJ~i:t ,:J~1~~~ r::J~:t)~\. ::}p_roporcionad.;.s 

-indicadores Bursát.iled '~.;'~~ Jt~l~{ '1~ 2º 1991 u, 

cont.inuac:lon sé m~est.r¿, · 1a -~i~·Z;i~~t,~', ~r~1~/. 
·de lo cual 

·· .. -;:. 

::::::.:::;:::::::.::::::::::::::::::.:::::::::::::-::::::::::::::::::::::;:;:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 

_____ ...,_;_;...._!:": 

.·.'~~\ :.-i -1.-~>::;:l:·.u--1~.-.-·l;_,·-i:i 1+,-.:!ti::.-::.lS-

~-.- _-;.~ I.l'..·.::·.,,:, 1 -<".l':.-'~..: i:,tS-P:.: 
: -: : : ¡ _, t. ::..-.¡, ·; :¿ -:'.:. ~~1.1~ ..• LSi:5:: -~ 

,.,,.., ~.:.·-:- -·:.:::;-:• ,:::.= -~~-

.. - -· • :.·>:· ., 
•• :·-·~·.:.. <:.'~:'.'.~J.',.-... ::~..::·,•:,:.-..:~: 

- ' ..... ::.. ._1,:;.::~ .. - - - - :.:. __ ·-· 
-···:·· ;' 
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A si1n¡:}le vist.a,· se - ob-k·r:..;:~~'.f¿:j·~.;~? diT·ert:ú·1Cia remarcada en la mayor la 
.-. . ,, . ,<·~·~:: ~:~.\~~ife} :. (f/; '<~.:< :: . ' 

cte las bet.as, .-. sif1,·,'-_ ~P~-~~'.§:~~8l{(~-~i·~~~:' ... ·~~~ nec~sa1"ian1ent.e quier"e decir 
. . , , -· -.... ·:-,_ V' .'::_~;:'>' -·~:-', • ::.:;·;-

que las: bet.as caÍ~ul~d.;;!5::'~ esl.erí._:.Íi!.éÍl, de hecho es posible ~ .. segurar 
- . .,. ¿.;" -:· >;..:~~~:-. ·:-<Z'' ·::.:.i;~;.;, 

::: ::b:: ::: ;~ ~1;~ilJk~c~¡,po:ou:::~co .: .. :.::"'~:: ::d:: 
los x·equisi t.os>- . t)ai.~::)I:{la:IR·,· cua1 •:.·en primer· t.ermino debe de 

. ::::::0~::· •• :z;~R[.lf J:l~~j~::::" º: ::·:;:"'"::· ":.º::º :: 
:·:·· '.'· ·(\·;._. ·,;¡,•: :~;'.:f: -.- ~> --- ... 

la_ .sig-uient..~ ~ f"i-i;Ji·~~~ª~:·-~~:;:_-_--, ;,;¡_:·; .. : ~?--'~~,- L/-_:_:.'. 

... ·.· 

¡ ~· 

' !'1,. 
J'. ... 

'>! ! 
h1 

'1 L ", ~· ¡ ¡. ,'' 

; .. , . 

l!i_',•"' 

i/1 ...... ,1 
'1\1.! •! 

. ' .. ,•' 

¡i 

Como se puede obser·vár· :la bet.a de -san Luis A.2 ·· calculada a 

f"ines de junio de 1991 no podr·ía ser par•ecida a lc::-1 del mercado 

t.al como lo indié~-t ~l. ·· ÚJ4~159 proporcionado [JO!' BMV y IMMEC. de 
- :_ -·_-,'., ~:---=-:-' .. -::-·~.;;~~"·_,;.'-:_----

hecho es: más r·azonable pensar en el -0.72893 que da el analisis 

de re.fererir:ia.. ~Con_. el objet.o de comprender claridad 
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sin 

en 

187 

en la sección 3.4.4. 

aplicación del CAPM, 

lo que le da un 

rnodif'ica el CAPM 

est.a r·azon que se ha 

que Pesuelve est,e 

INPC. 

el 

.R..: 

el 
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~sper·ados para 

de análisis. 

0.7315 

.3560 

ést.os son 

í'ines de juniCJ 

de t..iene la siguient.e 

... - .::<.:-. 

··--·:·· 
"'':; .. :.':;.:: 

'.. .-- . •• ' .•. _-·:..1 .. ·. 

,::·..::-: .. :. 
:E~'., 

·.·--: ..... -.f·i._.::_ 

..:.:::..:.:l' 

-' .!.- ' ...•• ·-.-_ ... 
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_.,.·;. ~::~> \.:r··--- .. --, :, 

_;::·< .. ··.:·\'>:·.:··:.·_::;_ .. ';''. 

Para evaluar cual~uie_i. _,:~r'.'~~~ l'Wi .:.~l·_.•_eo•_;_·_._'_ss•·.:oi_~:-~_!r0• __ '.;l:i:
1
r_:. ___ ;_c_·_.e·_JnJ_.i{~.r0 ___ l:_i_·.º_·'_; : ;~~i~~-n1par ar

1 ·1os 

que est .. .?. ;,.r;r.c;)a");:ci:>_ii; .· •.. -. ,, i. ... ~· •• ~.. ¡g'¡) :~:~¡,,/ ; i-e~lldad; 
'f°: O,,•~>·" -~,'.}~"'!;;:' ,',:;?~.~-.; ~;':<.: • ~"e" 

en condÍ~i9he·:i'..S::.~.,~j?~;~t~,~j~~·:· ;c'úa1e::il> y~;- ,·se conocen los 
\~.¿·co,-~ • - ,_··¡:e::~~~·!,,/"' •:-;;~~- ,,.:·,~-·'.: - ·: ~; ;' 

y es P'~l' '._eSL~.a-,'>:.~k:ª~-~-~::~t~--a~~{:~~'.~}-- re·;3Lizó:.> diCha cotnpar·ac;ión. 
- ':::?·' ;¡>:.-.-. '·7ir- ,,:,.', 

vislumbN•r; 1:il.re1~r~Jfi;~'iSié~~tr'.J ~~s result.ados del modelo 

r-esult.ados 

obviament..e 

result.ados 

Aunque :se 
:-<~:)~~~7>gl~~:Y ,'!if>:,: :_~;;:;~;;- .-,:~-. 

plant,eado RE y los ;:'í';¡;¡~¡fü~ü:.i.~;t;;:,s,>.< r·eales -Ri--, aún no hay 

elementos de análisis >~tf'fgrl~:~~~:· :·,íiái-a acep_t.ar o i-echazar· dicho 
",,, \;':;" . . >''é<;; º·;:p; ' 

modelo pues aunqueé'}1~~~~~'.i;tii~<,e~~c1,,,, de hecho no exist.e ot.ro 

sea, ')'~§,;~i;~t;~f,'i~jíff~i~~-í~~-, 'del-_ caso que lo es det;er-mina1' la 
;'¡• >'·','<--" ·::.'t:t· 

t~1·&..=tscer1dencia ·~1e~--, LO-S/~-::e·i~l~OT~_E;S~:- ~- dá.do -que de t.ener poca irnport.ancia 
'-'.-;:,:·:-:; :· .:'_-~: . 

est .. 3dist;ica ppdrfa ;.d~,;Ú·:s~; _q;,e - el. CAPM modif'icado es ericient.e 

en un mercado.·· de· C:apii..ates ri1exicano de ef'iciencia semif'uert.e 

considerando como variables de correlación los indicadores 

mencionados. 

Lo el" pl'imer· met.odo del que se hizo 

.Id hipó_!.esi:s:_ n_ul_"'-'-,q~1e es con·· 1a que se debe de t. I'aba jar· te! CAPM 

modif'icado no es eíicienle ··en ·un. mercado de capitales mexicano 

de {::C~nsiderandr~ como variables de 

co1·r·elat::ion LOS··. 1rle-;·1cic1n.:tdos>. es que come• SE>{;Undt) met..ado se 

p1't:icedió al calÍ::ul<:; ·de las bet.as dent.1··0 del mareo del CAPM 

1nodificadci ~· a Lt"aves de un a.na.lisis de re¡;;resión 
.',_._-· 

.:: :'.'.'•., 
mult..ivaria'do -~._po_; ... _= · n~1nimos cuadr·ados. 

;~ '· 

- comput.,,..do1-~ -~ ·y~•. comercializados 

Aunque exist..en 

par· a est.e t,ipo de t;1-abajo 

est.adist.ico y mat.emat;ieo. en lo part .. icular present.aron una ser·ie 

de inconvenie_nt.es dent..ro de los cuales est,an: que la mayoria de 
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ést.os adapt.ados p;;wa PC's 'csori conversacionales y los bancos de . . .. ,. ·. 

datos son cierna.sisado, l·r'~R<l;f ~f"'!º, par:a, trabajarlos en esa rc:>rma~ 

que estos prag;r_an1~~ ·~~S.4~f1 }' no f'ue posible hacerles 
:.-:/':'··}:,-:·· :.;· --~-

modi!"lcac:iór1 <:-tlguna' q1ik '»,; 1>,et~'rni t;re1<a, jalar los bancos de dat,os ya 
.,,:::,_. 

trabajados; ot.rci pr~l:>lema ,es la f'alt.,. de compatibilidad con los 

ar·chivos exis:t.enl.es auriqUe és:,to s:e podr1a t,ran.sf'er•ir a lenguaje 

n1áquina; aparte los inconvenient.es 

sei'íalado de ot,1•os problemas adicionales, 

sin la disponibilid.'<d en tiempo y en 

necesario desarrollar un 

suf'icient.e para las 

,el algoritmo es el 

Gt:>ntó se ecuaciones 

con cinco por medio de 

análisis de las betas. y con la 

f'inalld•;•d de cornp1•ob•a1• la, hipotes:is nul~~. se le implement.ó a 
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dicho pr·oi;-~a~ta un;.--t -set~ie·· "de_ ·á'é~ali~·is de los 

cuales est.án:,·el. c~Ícu~o) r;~r· ~~~f{~i.~~;,e dj cor~~l;,;éióri 
-¡'?. -,~..,><~< ~~/; .?- "!"" • -~·::('. ,;:-.-. 

mult.iple 

dt- P~a;~~o~·: ·:¡;a·~. 'i:J~i;;~ia~-f~;~;-~~:~"~;s.·~~n·~ú1i~.~;é~Li1l\.3da~ ._ l;:lS suinas 
_,/.}; ":;' •;'' <,;,~>- . -· 

cuadradas-

l'E•!l;.l'e~ión'; \i/ e1.i0•resid,ual': ·mult.iv~ü-iable. 
• ~ ::,' , -~~ :· " '.·r.¡' . 

de la el coet'icient.e .. F 

global .. , las desvia;;,ii:JÍt~k;:'~:$.t:'::.ii~<l;,,:r. de los dat.os de cada variable 
· .. :<.·,e"]:-~:~ ;·->- ,<·;:;,:·: 

y el coeficient.e .. F' · . pai;á • cada indicador. Par· a la validación de 
... ~~-:· - .. ' 

est.e p1,¿gr·ama . pl:ir C.:óíilp~1't..:i.dC>'r'.;,. 
_·,.,,;:_;. ':~~:-:;;_,..;.: __ ~-~-:..-: ... · .. 

c<Jtno herram~ent.a de calculo se ha 

elaborado el apei~<l(~~%·:.I).; el' •:ual cont.iene el marco t.eórico 
•/·-»--" ''j,~ . /: 

~on_~~pLUa-1: ;di;·~,-::~:~~~~:'.:{\~-t~·~;¡~·~~~:h~:~d:!l ~uno de 
- - ·.--·-- ~7'-."--;c:;:>:~-'f'-Y- .•. 

es'Los c~lculos. llna ya vez 

\'aliclatió ~i'~\~~g~ ~:~~~¿ty~~~~t"~~~~i_\~-~~~~; P;·_ocedió 
.·:, '·'-·?"_··_:-_·~·~>::_-\f+ !~·:;~· 

Í'acl.01·eS ,·'est.adíst.ícos ... /p;:t._r·a ·cada un;Et 

al 

de 

c .... ~lculo de las be t. as y 

las diecinueve acciones 
' -'o",-".\-:'.·:' ' .. ;:'··:-f!.~' .·.:;,,:·~.--;-

de . lo ;~:c.~~í;·~~~~~·p~~:s"!'ifit.fi'i -;;las corridas en el anexo .. E.. y a 

co1~t,iriuactón se ·e~i{,;,~,,.' un ~.i~clro resumen de los resulLados. 

""!•' 

--,.·, 

~:1",. ;;,::: 
=== ::.: = .:::;::.:.: :::..:: == ==== ~ ~.::.=:: :· .::::::=::.==========-::::::::;:..::::::::==== ::::.-::::.::::::::::.::::::::::::::: ================::================::::::.:::::::::::::::::::: 

-:._--:: 

-.. _ - ~·::.:.: 

. ··:: 
:...,',--; 

: ---~: 

··-1.:-. 

: .: ·~_;, .. 

- ---- -
-. ~ .·: : .. ~·:~; . .--.:. -.:..-.l!¡;· ... ·:·:.:·:1 · .• ~.:;.-:;:,! ;:·.·-:6~:: ~-:..:~·:::..¡ :1 • ..:2:: .. :::;. ;: .. ;i.~.s :.-·:'.:..:::i=-

·:.·-.: -:.:_·:·; ..... ;.: .. '-"! .. ~!.1n.·:.~ :.lt~ ~t;J.i..":.:iI 1.ó·r1·?-·: u:·!:¡.,:. :i2.i~.h'B 
·¡ .... _;.-J.~:-.: --•:-, -..:-1 •.:4S- -';',-~.:t¡.::.f: ~:~ ~-;;3.!::,i_-_~,,53;,i':3~ _3.1~Sl.,4. ~y::. 7~3'22 1 z;.r:::. !J~ ."57 .- ;5:;~3 

..:·:. 3;¿ij<; 1.1, • :~.:~·~ .,.,- : .:'..-~.-~'.,; ~4. -1--• .::·~~~c. :~5E:::, 7 .: PO:S. ~21 
j~!;;!o.>;:7 ·.-.=:3•l1 -:s::-~·Ho~ ;.4¡¡~¿.::'. ;=E1.(!7 liL:.:.:.1~0 

-: ;_: .. =·~· -: . 

:,•.-::··-·.- l.:l·~· .... ,~~ '.'.-;.::.-11..:. :::..~~\~ . ., ,~:1i:.::~ !.;. 7 ':·:·~-ti i,\~.:~.:.5 

.,.,_., ·:e ,.;. -. J':.~l'" ... 0 .. ;::1 ·,,;:,"d :.'··'"'; ;'.:··''"" 
.. ,.:.:.-::- :.: .. :1 1 .'~L \~!L~. ·.:1:··.:,;: 

~·:-:2 -·-· --~ l'.:·:·:4L.:.: ·:4,~;¡:+··1 

-.: .. 1,:.~ 1 ;¡ --:~ .. :l·: .. -l, .. :-;::.-:.e ·: .. ~·.:.u:: !:-.1.J-. .i:. t.1•:1r:.:: .:'..'.,,;.-:.:¿ ,;.: 
··.~·::=(:'-- -.-::3=2 :.::~·..J~ ,=:.=_:.::. -r:,-':")1.~ -l-:.:5~58 ::,:(r:l,(_i:. :~.:!<72 
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de 

De 

de 

la t.abla 

las F's t.ant.o 

cada acción 

dist.r-ibución F 

que se rechaza 

que t.an valida es 

realizar• un analisis 

la ill}por·t.ancia Pelat.iva de 

dur·ant.e el mes 

Con-i.inuación dicho .:-tnálisis. 

_':.:f¡f:j.!.:.:: ,!¿;. -
--------- ': ·---::-~-- ---- ----""."".:'."_---e-----~----------------

anter~io~ 

·N:::}i¿- i~~~:"ff..lfiC ¡::._-,.~ -~t:ljti'"'~HE 

:f. .. y:,• i:.·EL,:¡1 J~·""' 

-:-::.1 ~·:-:·!'.:•!= 
;¡:i.~:· . .;.i"'l;¡ 

se 

..:: •. 2.1~ .•.• ;."l=tJ .if.J :). i.:j~·¿1 ~ 
1.:l'.-.-~·::;¡11 ._:, :1~ .. ~,o;i 

;:, ;•]•"'" 

que_· sig1;1e~ i.3s :.· ac;.ciones: est.á en 
. -

95.98% del 

función del IPC 

B~tv:-=ec INPc: los: cETES y- e1 (it;;31-r.;u;; del sec:ior al que 
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el 

ecuaciones de 

proi;rama, por lo 

ponderado de 

se present.a: 

-· •• ;, j 

.:'. .. ··i:.; -

.. -:-· ; -: : .. ·: :.:':...:/\ ': .• ;¡;-:: .: ·: .. ~ :1 ~ ~ ~ 
·~.;.. -. .'.. - ~ .. : .... ':: :. ¡ l ~-. JJii:::. 

• - . - •. - ' \ .l' : - : . --·~.:.: - : ..: . :· - ~ .l 

_...¡ -'"->.! 
;_ : ·. :- :1~ ... 

.. .,;¡ . '. --
.: ... · .... : 

siguiente or·den ·desc,;'rid·~t"lt.·e:>· e;;=--';~;:: ·-p-~f-ñ~~r 

cot.izadiories ··dé~ · 1os .cÉTE:O:;';_ · ,;;:~i;fai..i,;{ l'SW el 

es tan las 

compl.,rtanüent.o del 
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ha 

194 

el 

'en 

no se 

que se 

del CAPM 

para ello 

.ari.a.lisis mat.r-icial 

pa1-a t.al erect,o, 

de las: acciones~ 

junio de 1991: 

los de flnes de 

la inversión al 

ririalment.e se 

los Ctbt .. enidos en 

cual se pPesent.a el 



--: ..... 
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En 

del 
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:·-:'--. .7 -_.r .... _. 

~.~·1.:.: •.:.::8~1.:~:: .-),7:~-~i:: 

- ·:.·:_17.,.:; ... 1. 7.;.::14,~ ·~: 1.:·3_¡4:, 

.... ' - .. '~ "" ' .... ---;- ' . ~:. 

.... ~ f~: 

: ... •-' 

1:~· .. ·~·.:;: ;·,:.~~}\'.'.;;,,.:c..-:~¡:· 

~~ .. .!·;, 'i.i.; ¡,;;;.:J:}•:'S 1.8:.:..;:;¡j'; 

;.:.::~;-: ... ! -1_. ~;i);;:<i -1;-. ;:...:::·~·¿: 
~;_·...:.~.:.::: i •• ~5..:!B8 (,?: . .,;::.a 

son 

lo ruer•an. 

de las 

esper·ados: 

por• la 

habe1· sido una 

con las deviaciones 

t"endinllent ... o. por cada 
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'.·-V ist.a _ nt.as 

vat'iables 

la medición de la 

est.a r-azón que dicho 

indicar- la ef'iciencia 

eficiencia de ambos 

al, buen juicio 

. ---·------· --- "--- -- ----- -· --- ------ -------- ------------- __________ .;. ______ .,. _____ ----------

.. ~"'; . - :, 

<:" ..... -:-.· 

' . - "\!' .. • ~ ' '. -11, :, .-: .• :,1.- -·:;, '~-=J ·,~1 :.;-

' ; '. ·=>.J:: ,,~_i:íS'::.:; .'lJ.:Oi~ :.r.P-,'I.;°,.;~~ .. 

:_._ .. 

. :--: ... 

. __ ;.; 

;: ... 1 •:.;: ..... •,..:: 

::::. .... 

-_, __ ):.··:- - .1.·l"/''.:l~. 
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Co1no 

los 

erro1" 

.t·t~ndimi~nt..r:>:s 

a.dt?ITid.S 

erl"ól .. 

obt.enidos 

es 

un 

de 

especiíico, 

los result.ados 

mencionadas. 

con análisis 

no hay 

:failar. qlte 

considerar. 

de ser 

que los 

n1..m1er-o_s ev~nt.os 

que solc1 la sensibilidad 

4.5 For·niación de car·t.eras con -,,dif'"e1 .. e·nte grado de r·iesgo 

aplicando la t.eoria de car•t.era. 

Una vez \•alidada la t.eorta del CAPM modi:ficado en base al 

analisis et.adist.icb r·ealiza.do. el siiüient.~ paso es la rorn1acion 
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de ., descr·i t.a en la 

proseg-uir con 

un p .... =tr•ent.esis 

de las 

del concept.o de 

ut.ilizado y cuya 

de est.e t.r·abajo, 

.: :::::::': ::::::.::'::::::==:==-=====:=== :::i::::-::=============·~================-===::;====.::========= 

~-·;..:.·'>:.! 

: ~-; 

: ~ ... ·.~· 

;._. __ .. 

•', ::.t~' 

·• ,, ¡ .. ::; 

-. ;-

{,'·,¡~.; ·;,-:;C.tll t • .:i:.~l/13 ·~.:.:...:.,.!.!.) ~~\"1).~,::~ 

1_.,~_i.:f.:;' 6.~.f.+11 ~.:.t+¡•~ 418.o~-31 :.~,. -~.:i::5 

••1.·l·t :.~E+J; f.:~CT(;6 :·;2: .. 11.: -;i:·::,:;:.:. 

,, -~>' l:.· : ':· .:- . l ••• 1. 

: ':E-·; 
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FORMACION DE CARTERAS 

precio jusLo dé la .:H:cion calct.lladc:1 ~e_g_U.1'.1 ·<lo.:., ref'er.ido_ en La 

3.5.3. ·Las 
·». 

(¡ue; ·.se·,, pueden_·(\:•tierie1·· 
•-• '..:·;_.t .. :,_':_~ ~L.'¡ ::s~~~-~-d~;~'. :•. '.< 

son - ·~~~Q,~ ~ ~ i)~.~-~~-~~·~·~,~-~:; ·· .. i#f~íp:l~f"~f~t:·~:: ::·sc~n 

hablando .. en ·t .• ~l:~,¡~~sf;g·~'~e;~lg~. ~~e :p~~ 
·la b~~se para 

sección 
;· ·- -.,·:· .- .. : 
conc!USiorie's·_, de est.a 

no 

ase,g-ur•ap, el 1non1enLo el 

rnel"c.:=tdo está. sobrev~l,~a~·i •. y ·á'ú.'iqu;{ .3un i:dr1a ofrecer al~unas 
:..:<~:· ~~.--' 

ut.ilidades:. el fenornenó: de riesgo en el tiempo descrito con 

ant.erioridad ac'o'nseja:. ser·· pr'udént,es y· mant,enerse al mar1;en de 

invertir· hasta que haya· un " .. ajust.e razonable: Después de lo 

la ntet.odologia de 

niodelo cons;iderado. a 

cont.in11aeic511t~~k{ Ji;e~Znt:a ~;ér .·· ~á1culo 
-·?fr., .,:·,~~::.; .>·.:.~> ><f",- J;r~·-_ --. ~ 

los coet-icient.es de 

variación, '.t:lé:s'C:xéi~cí, ;;..'!'.t:!; (a ~ 5'.ié-cción_ 3.1.5 ·el · cual servir·a de base 

para c~1°r-r:C:it>ot~~;'.~l'ir~1cto cú ri~:Sgo •. d~ll~~ c1~t,eras . 

..... ;-,·, 1>: ~- .. :~i::1 ir.o:-::·u:'. ...... :.¡~¡e;;/ 
---·· ---------------- ----"-~---· _________ ,.:.;..~ __ ,;;:,,;.._._;,.._~---------

==_======::======_:=========::=======~==::::~===::::====~============= 

12•) 1.·~~' _:,··{:l.~'.ó; -'·'·. l· _,., 
·:.-;5 3¡ 1..3 :-. 3~.:..:.:-: 

s:~i.i_ ~81L;:L ,iJ.:.:r:.~.;:: 
7_?5:, 28~.'-:.; _!,1~3~9i.;.:. 

C.':t1Et 1- CGn~r. 1. 7J9P) 1ti\5í.L i::ilS?. I l t);~4 't..8fJ_ 
-e ;r;s~-~-~ -4~-- ,~.-~~:1·0~ - --.\-f~--=:·:i-::- -1 ~~·=~(i -1~·4c-:9".' -(1-.:~~-4º1 ;· 

';t"':; i=:<: ..:.;. 
; :•¡ • :IJ,.._ :~ 

'~-~~ros o.7:2a~·.;·.: ::,~25.e -10:;.·-?~ l}, ~-:Aii¿2 

TF":.JJ;.~. ;·. ""'S?~:-J :=:.-~5 ?·>84,"tf ü,5L:13: 
·; .. ~[_íj~ 'Í,!)~.:il;! -=··t:.\ -:J: .. : ;.,.!:··.:.:.~ 

;~~·:;,. :_·.:-:;;~:.~ ¡.:,.l. :.~~9l 1: • .:.5:.~:.;..; 

:.t.~··. , ··si:iis~ :.·.!')1) !':-~: .• ·:.- .. ~:.L5S 
cci~._¡;11·:. 1,1)~ .. ::.:.~ ~·).~-'.; 1:::.:.-.i ;.:,;;2>.·J1·= 
~·J¡~~1. l. :: .. '.:.:::5 
··t:;-·15¡:. ;_1, 7~.::1)2 

Ant.es de pr-oceder· al an,~lisis de equilibrio de correlaciones, es 

c:onvenient.e seríalar que dada la import.ancia relat.iva encont.rada 
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en los 

económicos 

en !'unción 

cart.era 

al mismo 

t.iempci - que est.ablece la 

si~uient.e t?cuacióri: 

() :;:: 

--1 

del 

relat.iva de 

Una vez de análisis, a 

cart.era especulat.iva. 
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=::::: .! ::;.:. : -=~- ::::;:::;;_:: ;:::::: :: :::. = ::::-::::::::;: .::::::::::::::::::::: :::::;:::::::: ::;:::::::::.::::::::::::::".~=== :::::::::::::::;:.:::::;:;:: .:::::::::::::::::::;::::::::::::::::;:::::::::: 

. ··~ ...... 

. . ; ~) t.!~.: . 

'·"'l"'J"; 
¡ r·-::¿~ ..., B, -:.: . ~ . ; ' •.. : 
.";.·.:. ~ = j 

~ : ..; :· 

... "'.. 

,,:-;·. 

E! res1.1lt;.a.d_o del .:.n.~lisis e~ el si~uient.e: 

~~. :.~ ·-· __ ., .. ;.;_, ___ ::i-:.: ··-: 

-:-! ··i::_: - - ·-; 

mornent.o se con car-..=tct.er· de penclient.e los 

~'.:-t. qtte aun no se t..it:ne ot..r-0 cóéd'icierit.e 'de ot.1•a car•Ler•a con el 

c;ua.l se pued.::-t ha.e:er- alguna cornpa.1•..:lción. 

4.5.2 car·t.er-a de crecinúent.o. 

Como ra se n1enciono. esta r;:.:-crt.er·a se cOnr-orrl1ara basada en los 
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indicado1-es 

product.ivos 

de ;ri.,;~g-ci');d~f 11'.s ácclones résp7c:;t.o a los sect.ores 

a. qu.,:''¡,;~l;~"~c~n¡.~~~~;'conür;i,~aciÓn. sé. present.a dicho 

analisis: :;,:, ;.: .. t.'.,,· ./ 
: ~~~tJ'., 

_________ :,;..:,. __ .::-::.-.:. __ :.:.::'.:.:.:.. .. ;:,:::..::_..:_~::..: ____ .:_ _____________________________ _ 

================================================================== 
GN'::,1 IC.G-1-\~ '~;.JE~Í i\·: .. '..,4:j_~:: t. :itt-\1) r;.1)1)!:,!57 1).01)l81:F 1J.1;1;,:;4g3 
-;.LFA- ~1 ,, 'i.1E+t~ ·>,-3319;:5 3.9E-+11 ('.142313 (J.pl6.174 fJ,1)82838 
ill!'EtlHL k1 
C1t1;~:.~ "" 
f·E:C t· 
í~LM!:; ¡.¡ 

S~~F::;~· 

~-1Co1~E~ ~: 

u_.:,:~ 

tnr:BEf-: _;:, 
:J-:~t: .:. 
rr:::u1E:. ~·:: 

F~~r:~ ¿t 

·.·.;r,.:E-¡ll (1 .. ~77:5~ .5.lE+l\ v.l1.Si.S'.? 1_l, 1)lti4(4 lj,t).j¿SJ8 

0,,%•11 •),.,;!L3 4,8:+11 0.177783 (•.016855 ;J,(•94815 
d.- :¿f.11 t.'l; ?~·~·~31 5. :E+l l iJ, 1'2.l~H r_:. 12:1433 C·. ,~·'5?04 
-; .• :~·1~- :·.::.:·~(1!:-

¡ • i';.T: _: ·, .·;: l~;·l 

.. :._~ .. L ;, .. :.:.¡.i i:.·.:_¿+¡t •.i. :2·:_~.:.1 i,.,1;~.-1S¿i :.i.·,· .J;.:. 

:.~:~;1 i~~·p(t~~ 

! . ¡¿~¡ ~ ~- ~~~,3,:::i.: 

l. lt .. 1.2 1.:::~.i~l 
1 ."~2:+11 l,.lll'.;:s2 

. . . 
Como se puede ·-Obs.~i~v.3.r··~,.en :-este análisis se pr·esent.a un problema, 

.:'_ - .. :.: 
el CU<.:-tl las ·éons'is~e·· :·:~r/~:-:, Ci\.i~ _.- t..odas 

~.: -;, -:·-' ·.!;: 

p<Js.i t._i ".§!····.~>~ ~or~~. >¡~' : q~~·~.:~, no es· posible 

bel.as son de correlación 

realiz.:""tr un equilibr·io t.ot.ai 

y riesgos,, pei·o nunca su 

equilibr~iO ·. t.al canto se hizo en el c.c.1so ant...erior. sin entbargo el 

coencierit.e de variación de la cart.era obt.enida es menor al de 

la cart.era especulat.iva. por lo que se redujo el :<;r•ado de riesg-o 

de la inversión con est.a cart.era. Para su correc~a visualización 

a cont.inuacion se present.an los r·esult.ados obt.enidos. 
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~ .. -" --· ... - . . ., '·. 

:. ~'5'­
e. ·¿~\ 

':. : .. :.:l.l8~ 1}. _:l/~ .. ij,1 

~-. _:l::}.S8?. ~i. ·>~·; . .is5 
':.·!.)1.S~4 i:·,1/1~·~..::c 

4.5.3 ca1·~e-,~_á;_~~~~'.·;~ r~~~n-di:~i{i·~·ht.;o.: __ _ 
- - - - _:._. -, --_",-_-_,.;c: .. :::/~...:o_.:., -.-::-::o,__;:_o_: -· 

Poi· la.· coí.acCi"1~rú-i~t:.if.;f·.¡ -de::-"~¡~~~:; L~-J~~;·~~~:'. - ~J.~- (;_E1.'E~ indicadas -para est.e 

Lipo c¡e _,.S¿i,~~,t~-.~~~~:}~F ''j,~,iiiS:i~ ·· \1és~ri'0Hado ·. m~esL1'a con 
-~~-:-' ------ .-----;:-- ;e:-.• ;~:~~~-- ·. <::>_ . -, 

Lo da 

d,;tr•idad c.;;r .:r<.fr{'Ce~1t.i:> c•cpPd.u:t,Í.ho· c(ie? la ct:,.,.orl.a .. de cart,era, por lo 
' :.:,.' ,_,,;:· :·.·.·:: -~ =;/· 
r;ecp~1_1ie(~di..~~- c:once.Íltt·áP' él< mayo1:-qut:! ir:~t..eres en el desaI"rollo 

di:;- 1 1nisn1ó .. 

:.. - ·- ... -. -~- :-•., __ ~ ~:r 

·- •·.· 

__ ::o;,• - -.. :.· ·-
~· ~-:;.; :. -":· . .: . s :.:. -· ',. ~ '",';:'~:..::_•, ',.1L:i1 • ,_,_.,::¿;;i: . ..,(:~.;·: 

- .:i.::.-.:.I~:-r 1-y-¡¿.¿;3;;:_;,--,:r.-¿7·7-

:1 . 1: ·,;·..;.·'.: 

.. '. ~ .. . --;-.:. . ' - ~ .l ' •• --·=·~ 

.. :.-· 

-. ·.~..: 

. ~-' -

-,1..: •. ·.·::-•:.".:.11 
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Como', se -- ·P'~ii?de~\, t:ib~~et~v·.:tr· df? '·los t.res ·analisiS d~s~-t1·t·t.:dlados, est.e 

es· et·que ;~uii~'r'~·c'.i;s,,,;('.,11.Z~ bf~!·,¡d~;_j.··.eX_éonc~pt;o ii~.;,quilibr:io de 

cm· 1·e1:,.ciGnZ[ >;; ºe~r""~: ;~;.Ú~tí~~~~~ :<uíoho. ":~n~úsi~ .•.. . 3 · t:óríüríú: .. cior.. se 

present.a Ja: ~o~ir1i;ú1'.tihC.r? (i1..,,.í\1t? '1:·~cart.e:~a. en cuest,iórt. 

~ .. .. 

.. _ ~ . ' ::. ·- :-
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.JT!::-:.1.its ~_i.(fc':.?~1 
--,., .ii:.r71.<!l~ 1}.1_1!.:4~'9 

lo cual no 

rnenos el 

r·ecordar· lo 

de est.as 

sino en sus 

t.ener- un 



CAPITULO CINCO 

CONCLUSIONES 

5.1 Finalidad. 

El objet-ivo de est.e capit.ulo es el de exponer e int.erpret.ar los 

di ver·sos t.ópicos :de '' 1á·_ me.t.od•:1lo~1a desarrollada en los capit.ulos 

pi·e~.f~1Í,a'.:1 ~co~ent,arios 
conce·p.Lu~l~~ ~--·'.;-~-l~?;:~:---~;i,~~~ll~i~~{: ~;\;.-~;~ !~l~isi~, result.ados 

-.~: .. ~( :.:4X-~~rJiú=~-~:,JrL.~ -~,~~;~'.: --~~-~'._¡~ .• -__ = 

.:tnt.el"iol"'es. Se a.cerca del plant.eamient.o 

obt.enidos en est.e 

t..1·aba j~. :·:·as\) :· rtl~Sí1fO'C·: <?Se· 'i:aetlt1e ~- ei·. a tc.:-tnce 10:;1 .. ado en 

del· niodeid:'.iJ~'J~i;J~Wi;~¿. I·;~gr~io· ·auxiliar en fa t.orna 
,·, .. \:~ ;-~~:;,1:.:.c ;~:{~:~/-,;,0:., '',;'.·-

ia aplicación 

de decisiones 

de iri\!er'sib;:ie ,;.;o~·fé;¡~",;;;,. cot.izaclas en la Bolsa Mexicana de 
. . . . . . ~· 

Valor-é·;:.->. ~S,:·.,:_~~~~:-::f~~i~~P:~·dó~-~ _\:-·dOS::· sel .. ies de reco1nendaciones. la primera 
i \~ ·:~i:;./ '"::·e· _,. 

P.i"LC~n\'{i\:a~~-:}'.~~~t'~r"~~-Jwi~~~-~ ·-ibs alcances cJe est,,e l.t'abajO de 

iriyesÍ:,ig·;:~¡_~:¡\;;~. • ·J:~~¿'erior--;,s. y la 
,.;''.'.':.::<:':• , ..• •i); 

t.esis en 

segunda encaminada a las 

coSid::;i;a~i,.:fíiést~~«COii.:t·t.ei~~a1e·s ... co'n ·el analisis que se deben de t.on1ar· 

;,,n · cu~;;(:~ ;,~; :1.!;~·;~h,;~.l'siohes · dent:ro del rner·cado accionario . 

. 5.2 Comentar'io.s.- y.•. conclusiones.'.-" 

El t.r•abajo r·e.¡¡lizado tiene como marco de referencia el 
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desarrollo hist.Órico 

los ochent.as y. 

es la de 

•ase~u1'"ar 

los indic.:;.dores 

model1) realizado. 

la casualidad, 

aspect;o 

siglr"Js. 

del 

- tryurfdarnent._.;i.l~--­

semif'ue1··t .. e .. 

del 

·· de é:S:t.e se f"ormó en 

éuya · :finalidad 

de· apoyo . para 

se~u1 .. idad en 

conrormación del 

no es product.o de 

de una evolución en el 

t.ravés de m~s de dos 

f"inanciera que t.ienen los 

buena medida el ref"lejo 

Por· ot.ra part;e el 

t.res conf"orma la base que 

es el apoyo de los 

se ha llegado en est.e 

base 

mas si dict.a 

inve1·sió11 dent.ro 

en el análisis 

ef"iciencia del mercado 

que inviert.a con 

aqui es donde se hacen 

a la t;eor1a est.ablecida. 

en dos aspect.os dif"iere 

rererencia a un CAPM 



moctincado. 

El 

de 
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emplear el desarx•ollo 

vez del desarrollo 

previament.e 

de los est.ados 

se podria pensar 

indice de la BMV 

de los 

del sect,or es 

.las 

al CAPM 

de 

y para 

diferenci;3. 

lo que est.a 

minimo de 

los analisis 

apart.e de 

1nayor·es que 

nula, 

correlaciori 

que los 



indicadores de cor·relacion 

nuevo 

periodicidad de rnuest.reo 

ut.i liz .. '3dci:s e~plic:.11r1 cornc, m1nirno el 

concept.o 

y 

t.enlan 

-un n1ayor 

el problema 

de dit'erir en crit.erios, 

la esencia del concept.o. 

lapso de t.iempo 

es benerico. es sin1plernent.e 

y 

la 

comparación de las gr~-if'ic.:..s del comport..amient..o de precios en 

acciones vs. el comport..amient..o del rner•c:ado con las bel.as 

obt.enidas con la periodicidad y el lapso de t.iempo propuest.o, en 

donde por lo menos a nivel de t..endencia cent..ral, las bet.as 

obt.enidas con est.os parárnet.ros son mucho más coincident..es con 

las bet...-;,s gralic.:-.s que 1.:-ts obt..enidas por el lnst.it.ut.o Mexicano 
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5.3 

Es impor•t.ant.e sei'íalar que 

que est.e sea puede ser 

crearse inodelos con rnayor 

que e.st.as :recomendaciorles: -

209 

de 

lo 

modelo 



Del 

pernlit.e 

indicadores 

1nodelos que 

series de Liempo. con 

et.e. 

5.4 Recomendaciones par-a el inver·sionist.a. 

La pr·imera recomendación que se le 

el 

los 

con 

de Fourier, 

puede hacer a un 

inver·sioni:st..a es que ant..es de t•acer inversión algw1a dent..ro del 

rner·cado accionaPio. se en lo posible de la 
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es, 

pero puede dar· a la 

aplicacion de la Ut.ilización del 

modelo desar1·ollado, se t.iene muy pr·esent.e como part.e del buen 

crit.erio los concept.os de l"'iesgo en el t.iernpo. riesgos 

int.ernacionales y la t.eoria de cart.era, t.odo ello descrit.o con 

ant.erioridad. 

21i 



ANEXO .. A .. 

ESTADOS FINANCIEROS 

y 

SU ANALISIS 



TELIHX 
r; pe;:; ce 191(1! 

Dis~J~1íbl~ 

Cuentas oor- cobrar· 
1•1\'?.fétVl'J.1 

OtrciE c1rwJL<:1\1!; 

su:-:A EL crnrnu:m 
A~t1vo J;rga p!az.:; nt:to 
fi1:T1\'D 10itlL 

l::¡:-1i ~;,! :i::'..C ::.;J f:~!'j~~D 

.:.:'.v~l i::;:k;i µ::tr::r~n1al 
C~··a:: c;;~nt:iC: dE (;;d tñt 
!Jtil:c:;d éi:J ~Je.-c:do 
cA:·: r~:.. cc:rr~~LE 

t ! • ~:i."lrri tarjo 
f:LS!JG.;Q; n:; ~~ES 
r~rrrAL 

lí85 1'1E6 
EJ~RCICIG 

1. l l 4, 71)9 
~.;::,ú96 

'iOc,CO 
698, 117 

;., 157., (;54 

l ,07:). J(i5 
5~4, r;.3 

l, bl:, ~r)1 
7!7 ,:>27 

J, ·1:::, 97a 

21 4:-t', S:9-;; 
6(171(!'1~ 

qi:bi 7::5 
!:"' .:01 106 

~ 1 72{' ,G39 

ANEXO A 

r ~. 76? 51 '=. ~:t ~~=1 ;~; 
¿,~ :.i::1:11 2h'1 C::.""' 1 , ll(l, 11.'l 

r,~\ 11 ¡ J, :'~81 ~:: 
:"¡ :;:;:, :,7:. 2,668,fJ'J7 4, l :.;\ :~:~ 
i:,t;:.455 ::1::6, 71J'2 :., ::.:.~ ~:s~ 

l ~. 767, 7(1~ 1::, <151,663 l~~::r:::.::.;5 j(., 1:::,t72 Jr:, 1:.(:,(17~ :z; ,:.j~,2~7 
l~19:q,-¡·57 171675,637 J1,~::J,JQ5 ~·\/Lll,1:3 ~:.,4:: .. ,775 :'.},J~:,:;1: 

!.156,955 1 ,527.3[)7 
t, :!71 1 108 8,~15, 7~5 
7 ! 6~9' 1)6~. 11 s.:;:::,os2 

1,5:6,469 !,4~)!,j~~3 

5 1 72S,~2~ 8, ::t~ 1 347 

~~~~: ~~~) 1:, ~~~:~~;) 

1,574,:9~3 ! , t(.::, ~54 l,4C5,~!~ : .. s::., :1~ 
9,5S6 1E.:!.j i 1¡.;;:1 t 7·~ ::~ ::'7(1, ('61 ?, :45,1:·:1) 

11 1 1;:.:,~c 1. 7.:. ,,:,:·a ~· 1 7:i:,c:: : ! 1 ::;'..:i:-~5 

E57.519 
6,í~7.:.!S ~,~·.::~,:.:; ::.!~:~~:,r.~9 ::,-:1r 1 :~6 

!477, :-r;n \! ,i::.::. ::-;~ 
7.;2,s2: ~.;7 .. ,s:~ ~.:~·.~i:i: :ie:::,!?.: 

... 1 :'76 1 694 2 ,.;;~.::, 5S5 P, C129 1 ~.~: il, ;.?:. 5(•(: ! 3, 7 l ! ~ 3.:•2 1 S, :7::, 5::~ 
;,:~6,61; s,::.:.:,:.é5 a,t1a1,e~2 !1,:.1:..sn~) !:.,;:¡,:~1: :: 1 :7: 1 ~6-~ 

(1 1) o 0 ') 
J~·t?'24 1 7'":t7 17,87:;,6::7 l9,5:'1,H·5 ::\7~..:.::3 ::.~:.~. 1 775 :7,!~S,~!~ 
!~,;.$7,ai.c lti,:.42,3:.:ü 17,14-~ 1 10119,1~~,:;74 :1,:e.1,:.t;:. ::,::(;,:.i;~ 

¡; E s u L T A D o 5 d2l E j E R e l e 1 o 

t/eritc;s, 
c~·..:~,Q ílC"· \'~nt.i.s 
Utl l id;d rn oper<JtiGn 
Ir.~;··e~as 

P~rd:da rcrr.bial'ia 
l\r.tJ:iJ t;do p. ·iKliiL•~:it'ÍJ 

C:.;I~ 1c;te;r;;l fin•r.c. 
util ided n2ta 

1985 1987 

:-,i:t7014i2. 4·,514,Sí.Jl 5 1 J66,l·6~ 5.~8: ,~!:: t 1 6-':"; 1 í:r~ 
2, :.:,0, 4(11) 2, q:;~, 499 3! s:;?,, !23 ~I :'7f i'·~~ .:, •l li 1 ~·:13 

11 4281(•12 11 581 1('('2 J16:3,47E i,~1.;:.1~! 21 177:,'/tl 
122;1t.8 327 15111 55·),7!73 !;:·!::1 ~i;~:liü 

:i, 844 1 865 4,(136, 158 51011 1?;1 11~ .. ~·:.: i:.r.~, )·~t 

1:, 11•)1, 2on {.3,829 1 o~.J> (5, :::.o, 8·)1~<1 1 S'?: .~)s,s:· c5~~ 1 a:?1 
565,e2s s:.4,M5 z.::J.'24C 11,::1'i. :~i;) Vi.6.:r.1 
3341977 610 1537 742 1 92~ 2 1 17(:,5~4 J4r),207 
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t;' .~~l ,1:0:9 
¿ 1 i-~ _i, ~::~ 

:. ' ~ :1~·. ~'7(1 
:::, ;.;9 

~s:·, :.:;i) 
( :-;t_., 1)7:_";¡ 

l?~ '59b 
2, 261, Vi4 



TELMEX A 

RAZOIJES 
LIQUIDEZ 

-circulanie 
F'ruEba rie Acidt• 
Prueba íiap1da 

El:DEL'DA:'iIEf:TO 
P;;;ivo Total/Actil'ci Total 
Cap. Co.1t. /Pasivo L;PJa=o 

EFICIENCIA ADM!llISTRATIVA 
Oias de CGbranz-a 
r:o\acion de lnl'e.1\ario 
Margen de U\i 1 id id Bruta 
G2::tos de Operc?don 

Ff\ESI~IJ F!NA!¡CIE~~ 

Int~resE=· a ·rentas 
Intcr~ses c. u-;i l idad neta 

f;ENTABillDAD 
Margen de Utilidad Neta 
Del capital contable 

1)2 ve:1t11s 
De utilid;d 
De cc:pihl cu;;toble 
De pasivo a lo.rgo plazo 
De intr:~ressis 

De líl\'Crsion ~el'li1anente 
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ALFA 
I¡¡ pe;o¡; d2 l'i1~l 

r:istic:iiblr 
CuE'nta; por cobn.r 
Ir1·;rritario 
Ot1·¡:¡; circulL·ntts 
~c'l·:A EL CIF.CL'L.;:;¡:: 
Ai::.tl\·a lugo p!e:0 r;r;tc 
i<Cíl\'O 10iAL 

PASIVO CiñC:..:1...A:HE 
f"A3l'.O A LM\GQ F'LAZO 
FASl'.'J 10iAL 

Co;·ital :ccial pryi:.do 
ktaa.1 i:ac ion p~tr:r:onial 
Otras cuentas de c~p1 tal 
Utilidad del ejercicio 
c.,;nrnL cmm~BLE 
a>.~1?.yori todo 
bl .tlir.oritario 
~El:URSGS 101 ALES 
C~f'!TriL 

l'i85 
E JE P. C 

11Bb 
e l o 

i·-;s7 rrs8 
lCIEM:.í:E 

729 1565 116út,181 :,~i:5,Si4 ::,!7•t,3~·; 

854 1817 81)5 1276 77(' 1 (;2~ 672,155 
1, :'341 ::1) J, C(1i~ 1 ~i!(I ;-.~3 1 '179 9r::'t\ 7: 6 

837,177 29~,Q(i';j 1:::j,5'15 l-~9,1::6 

3,655,i9? 31 615,2:5 4,5113,~8~: 5,i:~7,1S8 

7~59~ 1 148 E\<::~ 1 :a.: 7 1 7·1~\:J75 6,-':: 1 143 
t::.,~:::.a,?47 121 1:'.8,110 12,:S·i,1':6 l1,c.i:;·1,:06 

7,494 1 5:.~ E,6G0,5S3 i,~:~ 1 i15 3:7:::i,:.!5 
3,946 138:) 4,480,36:0 715.!3,ti::T J,S(:·),l73 

11 1440,912 1:.,fJac1c;·46 '1,672,:~5 ::,t':1,5:3 

ANEXO A 

i.::2:,!1:6 1.::S,tSí' 
777,:&l TJ!+_,~10 

:,0~2,6')7 7!S,J0:7 
~5: 1 377· ::n,4:.7 

3,~:;(1 1 ~'i3 :. 9~7,S~5 
.:., s:;6, !3~ :·, ~:n, '377 

!•.:,::6, 775 B, 55\\:::;: 

:, :~::, t:77 ~! :""2, :71 
EU,:).~S S:'1) 1 ;~:) 

;., l 9L)l 7~~ 3, 1)9.:., ~! 1 

78,607 391'2(15 '.27,51& 13,116 11,~7.t E167' 
:.94 1149 ta 155:.l t.3, Oi3, a~~il !:,::.c.~ c:35l ; ; • 5(15 1 4:~~:·, 4:J4, 0:3 

1,941,691 1,111 1 3zs 1124a,::o4 6,:.t.\t.:a 7,4~:is 1 1: 1:: ~\6?ú,ó14 

(606,412) <2,'.)53 1 8~~) <1,M01 1(19J :?! 177 1 ~:34 i, ~5:•,(:21 z,5-; 1 ~67 
1.718,(l?.5 (952,8:.:61 2,bli,931 6,:~1,i.93 7,066,(.51 5,457,051 

674,548 t2,254,134} l,27j.402 4,:.(:~!:.63 5,ti:i,1))7 4,~75,!42 
1,123,~87 1,301,~58 1,340,529 1,'755,415 !,811,0,,11,178,91)7 

1312Z18 1947 121 128,110 li,28~ 1 150 l1 1 E,~9,::.06 li: .. ,:S6,77S 01551\~62 
s,744,415 '3,527,5:7 s,16~;,1J~") s 11:a11b1 1,11~ 1 c197 6,277,9'71 

R E s u L 1 f¡ D o s del E J E fi e l 1 e 1 o 
1985 1966 1987 lí37 1910 

\lentas, 5,613, 123 5,287,876 b, 19~,5!.ll) 6, ~.;::,titó t, s~:, ~:-:. :: , 9i6, Bt.s 
Co~.to de Vt.:ntas 4,013, 2(:[3 3,BBI 1 077 4,::iti,6:: 4, :5(!,61)7 .:,211, :::E t.,•162, 4·11

:. 

Utilidad en 0µ2r¡¡cion 1,ú06,57Z. 851,953 1,::;~s, 765 1, 437, 786 l,{)~ 1 3S5 755, 215 
Interese; 4, 183, 763 3, 122, 13{1 4, ws,4:.5 87,224 {125, 7i'b) t~6~ l6n 
Ferdic!a cambiada l, 71(1,910 4,340,510 b, 3~s, z.9~ 1:s1 1.10 2~:;, 191 ie~, -;7~ 

Resultado p. rnan;;!aria 14 1 W2,b37J 161 6791 lólJ17 1859,017: ll,642 1579! U671 ~:;3) C 1j3,167i 
Costo inte~r;;J fwanc. 1,692,036 783,479 21S94 1812 tl,4!9,9'5) t~e,ei1al (69,5~.;¡ 

utilidad neta 16061 412) \21 3531 6641 ll 1 6401 l(t9) ~ 11"191 ~):.4 11 1551081 353,467 
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ANALlSlS 
RAZONES DE: 
LlQLIInEZ 

Circulante 
Prueba de Acidci 
Prueba Rapida 

ENDEUDAMIENTO 
Pasivo Total/A:tivo Total 
Cap.Coo!./Pash;o L.Plazi:i 

EF1Cl8lCJA ACMl:JJ31RATl'IA 
Di as d•! Cobran: a 
Rotecio:i de lnve11tario 
Mar~en de Utilidad Bruta 
Gastos de Dpel'~i:rnn 

FfiES!Oll Flt!A!IC!EfiA 
lntere::F.:; a lientas 
Intereses • ut i lldad neta 

WHAolLIDAD 
M;r¡,en de Utilid;d l<eta. 
D2l ca?i \al contable 

CFEWl!EiffO 'l. -

De ;-entas 
re util icad 
re c~pital conteble 
Pe pa;i vo < lar¡,c plazo 
De in\,reses 
De in\'er::ion peril'~anente 

21a 



BACOMEI\ 
!a rrnos de 19?0) 

C. 1 B. y ccrre5pc~=aol2; 
[a!· tero ae- v~ j ore5 
Cadera de crc:dito 
Fu t L' .. 05 ;· rqrnrt.c.s 
Otros cd i vos 
Acti·~Q j~rgo pl;:J neto 
Ca~·~(]; dHi:ridos 
11CT l'.'G TOTAL 

Capt;ciGn del pub! ico 
fr'estarows de em¡:. y par!. 
f.unc:o: y corrP.:pcnsal e'l 
Pr;;tait:D~ dE banco; 
Fut~Jra:i y r~pcrtos 
Otrus p;i;i '.'o; 
Otros dr~r.si los }' t·bl. 
Dbl. subordir·e~ds e:i circ. 
PAS I ',•o TOT .;L 

Ca¡::ilal ~acial pt-~~do 

Supcrérd t ~~r r~valuc.::ion 
Otrti.:. cu2•1tes ~e ce.pito! 
Utll idñd t't-l ejercicio 
CtiF JTAL CQ::lABLE 
~~Ct 1~SD5 iOTri~ES 

1965 1966 1937 l'iE3 
EJERCICIO DICIEt1Bf;~ 

t:,(•1~\775 4 1 112,03~ 2,115,TT~ :,8:~ • .qJ::: 
l'.2,í~3 1 Q3i tt,659,LE.4 ~,~55,~:i:; t:'.,(::~.~,.:6 

.. :- !. 1'7 
• - -·1 ---

1:.:::,107 
26,Z.~·7,073 27,07; 1687 :1,~:.!~ 1 777 ~: 1 (ii~ 1 2;5 Z .~:·:i17'76 

1 1 ~:.s 1 :;b4 2,67:·,4i7 ~,~H/i,7•)7 ~.,(:(•1,!~4 .::B,~'/? 

61:i6 1 ~·~14 322,P33 :3H,?-71 ~.(1 !,517 .:::::,~~::: 

s·:i:.(1~3 B75,'1S5 9?·0,97~ 1,r.: .. -~ 1 91: ,::ti,Vi2 
!·~2 1 s11 16r:1 1 .:.~?. ::::.2 1 9.ió 6:-~ 1 ~::.2 ::!~.~a: 

"6 1 (:~·8 1 569 47 1 740 1 78~ i;7 1.;:.2 1í·t9 46 1 6~1.! 1 :,1)9 5:.,c:il.7•)7 

At..JEXO A 

l, '!·!!', :-:~ 
! ! ,:.=:·, :19 
31. ::;·:•1e4.: 
4,:t;.::,.:::s 
2,("_); 1 ~·)5 

2,~-;"11 !91 

22,6.32,.189 ~1), 187 1 6~.9 :s·, ~'6,:ó3 :7, <r:::.:.;9 :.1, :-s.:11 139 :a,~L::9 

lt;,81_.~ 1 029 71 185,128 10,2::e,B75 ti,5~4.618 11_!~3~5,~-~~ 2(r,J.~9,5ó7 

l'W, 141 iéiíl, 782 -3•)3 1 281:: 71,65·1 ·;7~ 7t1 :-;5 1 !1r:. 
e,~BiJ 1 i:;-;·2 9 1 6:.1 1 0~.1) s 1:.71i,745 6,:.:.:,:::4: t,:~1,~s1 a 1 ra~:.,\1~5 
Jls:.n,i::;o ~,6::5,S55 4,·18;::,.~45 ~/111 1 ~:)7 7,::.a,77~ 4,c.:.t.,b·ll 

!91 5421 ::35i (4 1 6:.6 1 454) 18 1431 1 7¿1)l (~ 1 7'~} 1 ·):.~) ~~, :·. =, :,77j U l 1S:!,7B~:IJ 
71 879 3,2Z6 •1,,g.~ :.: 1 H?~ :.:.,6,:(1 1~?,52:. 

:?i7 1{;53 Zt..9,5:)6 197,709 Y! 1 '7Sl ~b,r°J!.·5 (1 

44,547,518 45 1 592,~·63 ~5 1 001 1 9/2 .;:.,:;27,97¿ ~;-.!~·:.·~ 1 1;::1 5(11 1:::1t30 

66,6~9 ::.2, :.l"fa :5,83( 
&:9, qn 99~,246 1,013,872 
~~)3, 675 468, 959 671, 6:)3 
rn,265 ó51t, 79¡ 729, 637 

I?.,1/76 
1, jí55, 477 

938,::37 
e~:,.¡,12 

t-{11(·~5. 

: 1 i:::, ~7: 
1, :,71~,!)'15 

r:=:~, :.:5 

46,393 
2, ~OQ.679 
1,~E 1 635 
_ é:"'.J.ES:. 

1,s.~1 1 1)72 2 1 1.;a,~11 2,~: 1) 1 90 '3,~a:.:.:.::i .c, 1:15:,672 4,~~::-o,5?4 

!6,4031589 47,741) 178:: 47 1 ~~~ 1 919 46,.~1(: 1 3')3 54,tSl,7!?7- 5~ 1 5:&,-:'.:Z4-

R E s u L T A o o s del E J E P. e 1 J e I o 

lngre;os 
Egr!?sos 
Utilidad en operocion 
Otros gastes 
utilidad neto 

1985 Vi86 !iSB 

17 1 0~2,404 ~2,40e 1 5~1 24,E25,603 l5,b1~ 1 53i) 1:.11i1),ír):2 
16,~47,4~8 ~1, 1)11,5:'4 :::,7:9,::0ó 14,5:~,ú2b ll,:s:~,él~ 

774,956 11397 1()()4 1,096,397 1,090,so4 n1,:s1 
5!1,297 ~36,807 546,879 35ó,ül5 J46,559. 
515,415 808,~·21 l,006,954 806,71;6 769,60~ 
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!4,·1~(1,::23 

1:;, :cs1 ;a~ 

56~,441 

14:.s, 7~7) 
6~:i,883 



BACOMEI'! B 

11 ti A L 1 S 1 S F 1 ti A U C 1 E fi O 
P.AZONES DE: 11'55 199.!I 1r,97 
LlQIJIDEZ · 

Cart. de Cr~d./Ccpt. Tot~ 
Cart. de \'al. /Capt. lot. 

Ei:~EUL:Al'\!EtHO 

P¡;;i\'o Total/Activo Total 
Ccptacion Tot. /Adí vo To_t 
Cap ta: ior, Tot, /Ca~. Con t. 
Car\. de Cred. /Cap. Cont, 

EFIC\EtlCIA ADMIN!SlRAT!VA 
Gastes de Operac ion 

~ELA~IOtl DE CARTERAS 
Cart, de Cred. /Act. Tot. 
Cart. de 'lal./!.ci. Tot. 

PENT AP!LIDAD 
Ma,.~en de Utilidad tleta 
Del capital cont;;ble 

CRECJMI mm 'l. 

De in~reso; 
De utilidad -~- ___ . ___ _ 
Ce Copita! cont.;ble 
De cbli. subo. en circ. 

9z,·o·.~: 

45.27. ~ 

(1;96 
0.62 

1:: .. 39 
1'15.2/. 

69.n 
38.b'l. 

'"'· ·.-·.<,. 

10~. 2::. 
'< z9.6i~ 

' ~.95 < ' o. 'i5. 

Ti.!:~ 

. . - . ' 

t.J.6:·:. 
::¿, 7~ 

11 :.::: 
t/1 :..•r 

•,·01..lo 

···t.J,93. 0.'93 1),1Z 
0:~63"- . -:ó~bt:'·-- -~\ú,5~ o.59 JJ.s2_ 

'14.os •:' : 1'.:~o:i · <J;12 . ·7.s::. ·' 6.,2 
1260;4f fi30'.1i." <{7•)3'.'in ;c:.,.c.101:9:. ;· 7ci.5• 
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SERFIN 
(a PESOS Ce 19901 

C., B. y corresponsgbles 
CdrtEra dii vi:;Jm·es 
Cárlm; de credi to 
Fu\uros y 1·epo1·tos 
Otros activos 
A:tivo .largo pJ¡¡:o neto 
Cárqos diferidos 
>.:TI VQ TOiAL 

Capfac1M del publico 
Pres\aoos de em;:. y part, 
Bancos y torres~·tinsales 
Prestar.1~: de bar.i:os 
F~tur'.:ls y reporto; 
O~ro~ pasivos 
Ctrris dPpr.sitos 'i c[»l. 
Obl, su~ordrnadas en circ. 
FA:;: '.'O TOTAL 

(i!pHal :-ccial p;g~do 
Supera·;i t por re1,·a!uac:ion 
Otras Clientas de- c:cpi tail 
ü~ilidad ~el ejercicio 
Ci\PirnL CO:lHiBLE 
F:ECUliSCS TOTALES 

1985 1'i6b 1987 !\.:., 
EJERCICIO [> 1 C 1 E tl B F: E 

1,18(1,340 3,81:!3,(102 21'2:!\6~1 2,(•:7,615 
51535 1 147 ~,:5L5!)5 :.,(1~7 1 769 5 1 1:~ 1 (127 
12,625,~i3 13,94i,S6115 1 1~6,Si~· 14 1 57:\0L~ 

125141.16 1(16 1 ~!2 .'}6S, ib3 ~15 1 ~~5 
418,956 :;:,í;,9~3 2~5,837 .t;::"J,(!•)5 
~~715(17 2:~,6:.2 :::1, 121 5~:.,ti:.~ 

92,379 1s7,tM5 17~.,295 ;::.;.~ec1 

21 1 3(15 1 ~U)7 22 1 FJ:~,(ií7 :~ 1 q4 1 ~07 73 1 473,~~;" 

! '~:4,::::: 
s, :;:;31 ::.9 

1q,5:4, 771 
41B, .;¡9 
764,1;2 
75:·,036 
:.t9, S~:6 

:;. , ~IS,?~: 

ANEXO A 

1, :-:.:, 1:s 
11:.:s, 161 

7,~:·~i7:'.? 

1.:~;!0:.3 

1, ·: =:, 1:.1 

14 1 579,566 16,41(J,5·lfJ 1!1 1622 1:.75 1~ 1 6(:\2!3 :; 1 :fr\Ol') 3:;.::~,lZ:ü 

7,V09 1 1s1 4,9~:0,112 e,e11,210 2,¡.: .. \479 1c 1 !(~6,1~6 21J 1 :-.;::,565 
05,~51 H3,SS4 1:1,1:'? 7:.:/n:. :n,~.~l :=-'.J,712 

:.,ez.61444 4 1 .:~~ 1 1:.3 :i,:!16,915 4161ti 17:7 ~,5·:.;.~r.: ~.s:·:i!t-6:. 

133,615 )!).~, 186 36;!454 4)::,456 41!?.~18 7, :q,t;75 
l5, 166, 1e3) e, s22, 7~:i::.i u, ~:0 1 33:1 u, s: u, 411>uA 1 e:7, ;-~~) < 13 1 ;::, :.~·)) 

41655 51 019 :,261 :., 7C: t, :~7' :rJ180'2 
14s,1s3 i:.4,~5ú a-;.,~.s9 5:: 19a5 2~,9:i; :.::i.:i.o(:o 

~0,611 1 1'12 ~::, 1~9,5 .. !!:1 ::;, G~ 1 90~ ::,45-:,c:~b ::,(191, ;:~ .;s. :~:,57.~ 

es1939 .:.1, 769 ii1 34:. 2:,::10 13 1 E·:'6 !~·,83(1 

163,6•)3 ~¡1),8('7 2121917 35:·, 1:111 51·1 1E·6 7~ltSj7 

222, 4t)l 21S,935 213,2:06 31·:·, 1(:9 51'1836 t:s, 6,1 
221,873 1f.;, C87 2•11,910 :;.:.1,s.:o .J::S',l:'? :..:')! 7:.2 
693,616 65~. 593 69:\4(16 1,(llÍj! 15:) l ~ :.E.7, 'Z2i 1, ;:-:., {l.C(I 

21, ~05, fJ!)i 2~,654,097 Z-1 1 ·~4~ 1 307 2: 14T:: 12;.7 :7, 473, 952 46~~=1!~1:. 

R E s IJ L T A o o s del E J E R e 1 1 e 1 o 
1785 1986 . 1987 

:fi~l'ESOS 11,_112 1 ~20 13,478,7:.s 91A9(11 !6.e a.:::~.:.:l.77 ¡: ! : ;~, 11a 
Egrr.-Eos 1018731305 .l'.:} 1L901 A'11 912H:1151 8, 2~'9, 2fa5 u 1 :~5,:ó1 
Utilidad en (jpcracion :m,114 1881296 2ac~1 013 97.,t,11 t.~~, :b:.t 
Otrc.; gastes 1761867 247,532 27_7,l{:O ~ts, 437 l:.;:,,626} 

uti liéad neta m,919 221, i20 :n~ 1 B53 323, ~·75 ::.o, 1~.~ :zt, i32 
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SERFIN B 

A ll A L I S I S F i fl A :: C ; E R O 
fiAZcl:Es DE: 1983 17Bb l°iE7 
LIO.cl~:: 

:crt. de- Cred.iC;pt. Tot-. 
C;;rt. de V¡;J./Capt. Tot. 

E::DEüD~~i1ENTO 

F¡:;¡,o Total/Activo Total 
C<pt¡;;:íon lot,/Adivo Tot 
C;pt;c;an Tot./Ca~. Cont. 
Ca1·t. de Cred. /C;;p. Con t. 

~r!c:t::crn Acmmsn;~iH'A 

G~:;tcs é.12 O¡;eracíor. 

f\ELACIG1~ DE ChF,;TEr;As 
Cor:. d2 Cred./P.ct. Tot. 
Car~. de \'aJ./Ac\, Tot. 

fiEiJTABiLIDAD 
M-1r~en de Ut i li d.;d Neta 
Del c;pi tal contable 

cnECJKi8HO 'l. 

De ingresas 
De u~i l idad 
D::i ca;Jital cGntable 
De ot:i. S1Jbo. t:n circ. 

Bb!6'f. 
40.0i: 

O; 97 
o.68 

el.O! 
181\'. 71. 

17.3) 
_-_J5~7J 

(9.~) 

85_.Ü/., 11)9, 1'/. 
·2s.·9;: 1a.:;~~. 

(•.97 Q, 97 
o·.-72 0.68 

25;07 Z4. ~·S 
2129;5:~ 26~~-. 5~: ~:-~ 

222 

(l.16 
. (J.b~-

!5. :.b·-
!~_:--4,5;;·'· _-

(t.,75 
1;, 7'J 
lS~5b 

· 1429. e:~ 

-1e:1 
. 136. 61 

\).~'J 
~!. :,~ 

l,i .:.:. 
1532~5~ 

SHO 
o.o 
" . ... 

--~(1,-6 --



BAllAiHX 
la pe;os de 19901 

C., F. )' co"res;rnn;ables 
C:rtEra ~e 1,.·alorE; 
C:;rt;;ra de credito 
Futt.:1'1:\S ;· rtpcrtos 
mrcs a.:tiv:s 
A:tivo lar;;o plarn n;;to 
C•rgos di f;;l'idos 
ACTIVO TC1AL 

C•pt•cicn del publico 
Prest •~os de e•p, y par t. 
~ancas y corr¡;spcnsales 
Pl'estamos de bancos 
Futuros y reportas 
Otros pas1 vos 
Otros d~Í't·sitos )' cbl. 
Obl. suocrdinadas en circ. 
F'ASI':O TDiAL 

Copita! soci,;l pa9.;do 
St:peravit par reva luac ion 
Otras cue;;tes _de caF i ;aJ 
U\il id;d -dd e;erc:c i Q 

CAPITAL C8:~TA&LE 
fiEc";;sas 

RE S U L 

lngresos 
Eqresus 

TCiAL~S 

T A O O E 

Ut il id ad en operacion 
Otros gasbs 
uti 1 ic•c neta 

del 

1985 l'iEb Vi97 r1c;a 
EJERCICIO DlClEMBRE 
51316, 152 5~831,1)16 

121EOO,S47 131092 1(15_9 
2515li11J54 271 234 1(1(!9 

6,:s4,249 s,65s,2a1 
97i 1153 6E8,512 
44C>, l l l 5~3, ;.p 
317,761) ;:-.i)4,)5(1 

51,463,3~6 56,:"·~9,133 

5.i('7 1 1::.7 4,ov:l~6Z 

9,717,944 7,24~,(,:.1 

3L~:~.ú9l 2•1,;::;t,8:.b 
ti. ::.::.;:~15 rn,2:.r!,i~9 

t:.5, 776 i.:-J,::¡9 
;.: 1) 1 3~6 l,T:~ 1 7i5 
31918!(' 5:.(1.!~Ó~ 

5~,; Vi', 378 50, 5:51 ~í·2 

30,18?.,1J4 3'3,:i44,57b ;::.,:.:1,4~:) :1,1::,.9(.(1 
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; '~!:::s, :: ~ 

74~\ 3::; 

t:.f:, 7;:) 
1~~15:-:. 

554,ei9 



A ~¡ A L 1 S l 5 .F l ti A 11 C l E fi O 
F; A Z O~~ ES II E : 1185 :1986· 17C.7 

e i r.::~1 l ::n ta 
F·:·ueba d2 k iGo 
F'tui:b,; r.·:i.p1da 

é.!~DEUD:;!1IE~\TO 

F~Sl'.'D T;:i~dliiktivo Total 
Co;:¡.Co:ü.if':i~h·o L.Fh:;:o.- -

::::rcE~:crr. ~.r.:·:!';!STRfiTlVA 

D1a; d?. CcDr2;,i'.a 
F;ota::ion C; lr.ve;1tu.río 
:·iiir~rn de t:til1d~d Bru~a 
Ga:t0; ~2 [~;re:icn 

f.ENTADILIG;iD 
t~or;E~ C: !Jt i ! i dad !:eta 
Del cc~i t"l cur;tt!ble 

De ·9·entes 
De utilid¡¡d 
L'e capital ccnt;ble 
De pasivo a l¡¡rgo plaza 
DE int2res2s 
De; inver:ion pe:·manente 

·-2.81 
1. 95;_ 

33.9 
9~ 7 

(33.9) 
t~. ll 

230 

¡;a·¡ 



TTOl.HEX 
la prm; ce 199•)1 

Oisp:nib12 
Cuente?.: pcr :cbrar 
Inventario 
Otrc.s c1rc1.jJ ;.ntr.s 
SUi'l~I El C!nCUL~lií:: 

A:ti\'O l?rga pla;:.: :ieto 
r.cmo TOTAL 

PhSl\'D f.iRGULAfü 
~ASIVO A L~¡;Go Ft;.:o 
F'AS!VD ~OTAL 

Ca;li ~al :o:: lal p¿;~;do 

Hctuali;:c:ion pe.t1·irr;:Jr.iñl 
Otnr; cu;ntas dr: c;í1¡ t;il 
Uti l iGad del ejer:i:io 
CAF lT i:L CO?i1 ~~'-E 
c:J .M?.)'Gri torio 
b) .rlinodtario 
F.ECURSDS TOTALE3. 
CAPITAL 

1985 1786 1%7 112: 
EJERClC!O DICIEl~BhE 

284,846 3~4,586 47~, ¡17 ::24!c.:,:. 
91 1 44~ 86,~174 76,':·!1 c1,~'..':• 

142, 725 159,0r.(I 17:.16~.7 16l. i32 
~.5 1 757 :.~ 1 r1;i9 :.s, 1 ~s 4<.1 1 71'6 

554,776 62:?,971,1 76(1,Br>! !:99,:.lS 
2,224,915 2, 137,177 1,i:;i77,9~5 !,1::s1 'i2í 
2,77g·,691 2,760,368 2,71lt\7:;'1 2,t.:.5,:~5 

210, 163 
96ó,3!1 

l, 176, 475 

95, :;:3~ 
972,63: 
z.97, 147 
138, 21)3 

1,603,216 
1,603,216 

o 
2, 779,-691 
2~5_6q,527 

208, ¿03 
C::012C!2 

1,(153,4{J5 

46, :st 
l, 196,818 

364, 147 
94, 71:.' 

l, 701,'163 
1, 701, 17~ 

789 
2, ].':,0¡3.~8: 
2,552, 165 

.aas,s~-9 

~50, 1::, 
87'6,é21 

1, :22, ·:.-79 
214, 9!0 
~1~7,5~5 

l 19t1-t117S 
1, r;(1~,:91 

EG7 
2, 740, 797 
2, :54, 9::0 

465,m 

~::9, ·;1<• 
1:.7,675 

1, 9S4, S35 
1,r;.::::,::.(1 

955 
:, ~~·5, ';:45 
2, !6':,~i4 

R E s u L T Íl ~ o 5 del E J E R. e 1 I e I o 
·._1955 füó 1787 

--- - ---

'~'cntc::.s. 1;1)12,953 l, •)?·', 57(1 l, 16f..6')9 1,05:, '.:65 
Costo d2 \'en tas b7é, 750 669, ll'I 713, ~(16 711, :.~3 
l'.tí ll~¿;d en operacltm ibl,127 ~33,3~7 :.(rl ,273 •O"' t1'1~ 

J. ... ,, ... .J 

!i1tere:2; 3221 2ZO 479,875 i;t:ib,:·i7 2.i, 875 
Perdirj; Có1•~ío/"i3 176,597 88,614 ( j :.s, 565) l j 1 fr)Bl 

f;esul t;;fo p. ;.cr.E;.;ria (337, 7781 <E9 1489l (267, 8! 11 (! 1 ! ~41) 
Co:to ir.tég:-a: f ir.i:;.:-,c, !61,04[1 139,(1()0 o 151~25 

util idc;J ne~a 1381 L03 94, 712 347,5:5 n'7,~75 

2:31 

: iE, 113 
L~.·)li 

177, ~4·1 
q:\1);7 
:~2,S6S 

e: 1 _.., 

i:.·~, ;::. 
º'" ''': --

: 1!8l,S35 ~.,:~7,7~·:· 
:, 7941 101 4 ,:6S:1:: ~ ~. 

5ti(\ •:·t:t 5~:-_-., 4.:; 
411 1 ::n ~:7 ,::: 
1:;~ 1 ~59 i, es:,~:::, 

::7 1 5:? :!:.c 1 "7?} 

::,')34,,;4.:2 :,18·!,:;::: 
i, (·:.:;, 91: ::., lB~, ::~ 

::, ;-~~, 101 ~,~os,:;1: 
2, ~54' {':.~ 3, 7~~. ('!15 

1159 

l, {·71, :~9 1!5~11),i',2: 

r.~:.~i1.V.l t ,f.167, :t.¡ 
¡.:.~~, 375 ¿;~. ~;·: 

t.'51371 7 =-~""'. ,,_,,_. 

r.,'i63 "'e' ..... ·-
"-'"'1 .. ..,, 

m,;s011 ri:::, 7:=:; 
J;7,57(1 4, !.::. 
37 1S29 :~:6, 7~7 



11 tl .~ ~ l S l 5 F l ll A N C l E. R O 
í-~ZDllES :•:: 19~5 l'iB!:> l'J7 
LJQLl!OE1 

Cnculi:ir,tE 
F':·i.;eba d!:! A: ido 
Fl'ueLa R~pida 

tt::::l!DAl·~lENTO 

=·~:;lvo Tote1i.:.;:t~»·ü fot-;l­
c~;i~Cc,1t./F·as1'>'6 L.f'la~o 

EFIC1E:1·~rn hDNW13rn.'itI\i~ 

Di a5 de Cot,ror.::. 
rc.tc.:i0n d~ 1r:;~r.:2rio 
?i:r•:i~~ d~ t}t 1 l :dcd E·iTta 
G,;s~o::; ~= C:p:recic;:-; 

r·:-:::3JL!l Fli~h~~:Jtr(,; 

!<it~l'e:e; o ,,·::nt.;; 

r.a~;,··Bl L IDAO 
~;ñr;en de UtiliCaj 1:~te 
ii.:l CEi~ital Cü:'ttti~lE 

De ··entas 
De utilid;:i 
De capital cantcble 
L'? pa;ivo ;; lar~o pló:o 
De in t2reses --
D: ir.versíc;n p~r1tanei1te 

E J E. R _e l .e l' 
85c96 .. 86~87 ·. • a1-aa 

2:1 -.~ .• )2.S.~~ ~.~cg~ a'¡_ 
131.51 26o.9 ·· 159.Si 
'6.2 11.9 . 4.2 
(12, Q) 158. 7) . ' 147. 2) 
48. 9. 115. ~.) 19:.. ll 
(1),7) 111.6) 13.8) 

232 

o· 
··:·;:·es..:s·9 . E;-e1 ~, 

._.,_:_:_~º~:·-~·-_ ''.l_d 
,11 ••• ll {27~BJ 

2;5 ,;; 1 
120;6 lts;8} 
t:A.5 C.9> 
1:.. 1 l!. l> 

l. 75 
' O• : •• ~ j 

.,., ":" 
~ } . .;,,, 

o. (i; 

2(1,4·_~ 

I(l.7% 

85-90 
_,e_._~~ 

17 t ~· 
14. 7 

(!!).~) 

(52.Si 
7 .e 



!t: tJE5C.S d;:: !99•.J) 
Dl ::;i-:r.ible 
~We!'!ta:: ~~I" co:.rar 
In~ent.u~io 

Otrús clrcu!antr.s 
st:~IA EL el f. C~L~I m 
ktivo 1.;r~a ~!a::o r.eto 
;..-c.r1l,10 rc-;;.L 

PA21\'0 Ci~cVLAIJTE 
f'~SI';O ? LAf.GU FLAZQ 
Fh~ g~o TOTAL 

Ceµit~l =~ci¡;l ~~~,;je; 

A::te~li:~i:10f1 potrt!fG;-iiBl 
(J~r;:¡ cüt:nt;s Ce c.;t'l tal 
Uhlidod del !:Jr.rc1c10 
c;,c-¡¡~L CD~TAEU 

al .~:rr~ri ~ario 
b).Minc:ri:a.rio 
R~C~r.SOS TOTALES 
Ch?!TAL 

'9S5 11Eó 
C:JEF.Cl~lO 

6:.7, ::~6 !i59, .J~5 
~~7, 1~4 :¡: ~1 7.:2 
55~\ 361 4:::5151i1 

21e1.i5 65~ 

t,9~9,566 -¡,<¡(!0,244 
2, lül,672 .3,251\(15~ 

4,i.:31,2~s 5,1~!_11:1·2 

672,070 
21 V·~~.1, 321) 

:;:'., 712, 37ú 

aa112.j 
774 t 933 
173, i4(1 
281, 142 

1, :.181949 
1,:.18,848 

(1 

4,i)31, 2:.s 
),351 1 tbS 

L""" ~-"t y.11', .. , .. 

11 7'79 1 4~1 
;:, 478, i:;3:. 

113,248 
lJ;!:.:,,977 
t 1 :.?:.,672 

11·1:t. :llS 
2, 671, :::3 
1,ll~,(;~2 

1,056,::::: 
5, 15(! 1 ~18 
414S(t 1S:6 

~.SU U A_D OS _d;;L U ER CI l C J O 

1.'en~as. 

Costo de Venias 
Utilidad en o¡i21·acicn 
!nkreses 
Ferd:da car.ibiot"ia 
f\e;ultt1dc p. miJnehria 
[Gstc integral financ. 
utilidad n:ta 

l'i85 

3,851,691 
2, 606, (124 

807 t 617 
712,!1)9 

:.t>,694 
(6~(1, 901) 
127, 902 
281, !42 

1926 

3,353,10·~ 

2,.357,b? 
5.;.1, 793 
963,2.36 
!Bb,411) 

1658,82(1) 
tse,oc:s 
19(1, 549 

1';37 ¡;;:i 
j e : E r1 ?. R E 

l,.l:~/i57 

4~: • .:¡3 
581), 706 

:' /)l,4 
2,491, 18i 
3, l ~E, :;o 
5,619,4~~ 

915, ~47 
l, :::.s.146 
i,331, 7~~ 

17, .':ó2 
1,::2~,:~~ 

1,~s~, ::10 
::;i5i :n 

3, :Bi, :::1 
1, 7t:?,.'):: 
1,~t)5,~55 

5,619, .!53 
4,623,~C.-5 

1537 

3,612, !3q 
2, 491, 693 

654,039 
7tt' 11)4 

( J:b, ~:21 
(J82,6!7l 

9i, 15a! 
395,371 

. :c9. ·:::~:. 
~Zc, :o.~7 

:;4~, :.71 
ri:, ::.:. 

1-,83:, l:'.7 
2."~:4.é-;:j 

~ '~::l{:, t-.1.: 
G90, ¿,~3 

l ,~::7, :":.7 

2, :·~9, :"'.'~; 
! '8.~~·1 :::::) 
t ,103, :s.:: 
.:, :(:7, •:::.; 
:;,46'J, 14:. 

3, ~6':;\ ~:1 
2,531, 75'1 

4'7G\ 11;(i 
'Z~1,7'r2 

2, ~96 
u:is,i:,79, 

93,!.(~9 

:;6,;;t'/ 

233 

.::.::,~?~ .:~;.t~-= 

~!·?,7SJ ~~:..: 
• ',:';;.~, ~::¡) ~- .. , i:;.:-.: 
~:>'.!l;: .. :::; 1,5:.:.-::-:-
':.'0,206 .. ,':>::,!~:. 
.~;"(!,17~ ~,::61~~:. 

~~··.·. :.f.\l 11 ·~·:,6. ~::. 
:-17,¡:;s :i:i~I:~~ 

:.:;-;,1)J~ .',;::·:.-:-~· 

'S~:i:Cii rne:=.::; 
:1:-,~:·;i l';:,::~ 

.:,::·:.~~.;. z,~;.:~t:::: 

:. 2~~' 1 lJ~· 1,-;72-1 :s': 
i,~q,:z~: t~':i:·: .. t:t 
.:,::-,),17: .:,:.:~172:) 

:.-;::J\b7:) -'~"'"":",, .. , 

: 1 7:::;46:: ~ 1 1::;, r:·~ 
:.:ú6, 765 2,28:.)5: 

!S:, .47;. ::P.s, ! 18 

:€:, r,.:2 
[:'5:~';?,) 

~¡' :5') 
:931529 

!":",~fl 

~e,:.~:. 

(í''3,(!5t; 
!,(197 

lí2, t~b 



: , ~ . ·" . r : 

A t; A L 1 5 _! S F 1. N A N C l E R O 
R A Z O N E S D E : 1 ~SS 
LIQUIDEZ 

Circul;mte 
Pru~ba de ·Acido 
Prueba Rapida 

Et;:JEUDAMIENTO 
Pasivo fotalll~r.tivo Total 
Cap.C:int./Pasiva L.Pl¡;:o 

EFIC!E~;ClA ADMINISTRATIVA 
Día; de Cobran:a 
Rotacion de Inventado 
tlargrn de Utilidad Bruta 
Gastes de DpEracion 

FRESIOl rr~.~l~CtEO::A 

ltiteres:s a Y-?i1tas 
}r,teresES a utilidad neta 

REl<TABJL!D~D 

tl;rg=n de Ut i 1 i dad tl~ta 

D•l ca;iit;;I cor.table 

CliEc iMlf:tiiü 7. 

De venbs 
re utilidad 
De capitai c:orit;ble 
De pa;ivo a largo pla:o 
De intereses 
De inversioíl permanente 

c~.2> 

IC2.6 
112.8) 
35.3 
32.5 

23.1 
124. 9) 
(26.2) 

3.9 (25.2) 

234 

1.5 
11.2 25.8 17.S 
2~·.8 l:5._SI ¡;!~.:;) 

(66. ~) !4:..:1 !41. 7) 
13.3 :;,9 .. o.a 

. "r .. ~ .~~· •. .., 



r; l .~ 8 E R ViE5 1186 l9o7 l"TJ 
'"" l í8'7 179(: 

(a pe:as de 19'i•)i E JE R e 1 e 1 o D l e j E H B f: E 
Disponible 497,814 465,210 5.;6, 115 5:.7,79) .;o;,,.;01 3'56, tll 
Cu1:ntc:3_por cobrrr 311,6"ª 3:1,~87 :.; o, 924 :17,678 Z2!, ~;-t ~79 1 O~ti 
Im·entario 225; 797 i09,3BZ· ::·~.,3(·5 :46, 371 :l6,33'? ~.1, ::~7 

Otras circulantes 72,1.67 l.~, 79(1 ~5, 721 67 ,473 69, J~.1) 21: .. 111 
SUMA EL CIRCULoi!ITE l, 107,426 1,020,371 1, !62, t:s 1, 1:;1,::12 11012,rh 873, ;'(1~ 
hctivu l•r~o pla¡o neto 1,452,328 i,:tn,5<.!J 1,693,0iO 1,.~e~ 1 S5S 1,~57,(163 l ,t;!7, ~·t2 
l;CT 1 VD TOTAL 2, 559,-755 21 eo:., 679 21E55 1 136 2,536,171 2,470,(16-l 2,:~6,247 

Pf1Sl'.'O ClRCLl',ArJTE 255, 9(1b 2:.6 1 a;.s 4üS',504 4S1 ,697 397, 929 3~(1 , 265 
PASl\'O ~ LARGO FLAZO 521, 999 426, 736 242,(:5b 55,~31 39, 439 :4, 3:6 
p;;srvo iDTAL 777,8t)6 6ti:.,57l 651,559 506, 927 ;~7,363 ~·74,631 

Copi tal social pogado 103, 132 50, 125 J9, :.•11 12, 753 10,654 s,:\;IJ 
H:tual.H.:icior1 pñfrir.ionial 1,8(t5,0~3 2,rm,990 2,212,on ~, 4101 l56 Z,~5:,r/i(i ::,q~.::.2~9 

O~r3; r~cn~as de cará t.¡J (407,6991 !391,5•141 (J77' :.7~) fé97' ~(19) fü6,lnl (2:6, ~·J91 
Utilida:: del ejE'rcicic ZBI ,493 257,0?.·7. :.t.9 1M12 :~·~.!43 2éS, :~5 27~,~76 

CAP!rnL COIHAP.LE l,7S!,949 l, 740,308 :,:03,576 :?,(i(q,:!~3 :,o~.2 1 696 l t r:;51. bl ~ 
a} .M~ycritario 1, 781,949 1,940,308 i, 2~3,~76 2,0~1·,243 ~,(132, ~';b ! '151,616 
bl .tlin~rilario (1 (! o 1) (! o 
RECURSOS iOTALES 2,559, 755 2,603,879 2,8~5, J3!> 2 1 S~·6, 171 ~! ~70, (164 ::, 326, 247 
CAPITAL 2,3(13,846 2,367,044 2, 445, 6:·2 2, es~, 474 ~,!j:':·, 135 1t975, 902 

RESULTAD o s del E J E R C 1 ¡ e 1 o 
1985 1~06 1987 1983 1981 19'10-

Ventas. 1, 759 ,943 1,857,621 2,230, 787 -2,062,1r;4 2, 116,284 2,(143,.':089 
Costo de Ventas 1,025, 278 1, 141, 914 1, 283, 44~ 1, 167 ,036 1, :.t·:., :37 1,21o16S•) 
Utilidad en o~er~c: ion 485,618 41:1 ,Wl 650,~~5 5:,.:., 159 514,375 518117~ 
Jntereses 6J,227 186, 133 165, 4!.I 66,3~3 25, 791 (!l,5011 
Perdida car;bi1:ria 22, 865 (70,3(>8) {115,0181 14 ,089) 1, 7~10 10,.;17 
fi'e~'J lti1dO p. •onetaria 17, 0271 00,2~31 59, 705 50,:!07 'l.7 122!3 37 ,::1) 
Costo integra¡ f inane. 79,065 105,593 110, 103 112,444 :;~,757 ~6, 1~b 

• '.il id ad neta Wl,493 257,037 349,6(12 304, 143 266, 125 271,476 
-">··:· 

·:·:,1 

235 



AtlALISJS• 
RAZONES OE: 
u~u;r:z · 

Circulante 
·Prueba de lle ido 
Prueba R•pida 

El>DEUDi\MiEl•TO . 
Pasivo Total/Activo Total_ 
Cap.Co.it./Pasivo L.Plazo 

EFICl8,CIA ADH!tHSTliATIVA 
Dias de Cobran;; 
fiotacion de Jnvcr.tario 
Margen de Uti U dad Bruta 
Gc¡stJs de D?eracicn 

FRESIC'J FINAllCl~A 
Intereses 3. venta= 
Intereses a uti l ioad neta 

liE!:T .1BILIDAD 
llar;En de U\ i 1 id ad NGta 
Del ca?i tal con\atle 

CRECIMJ EtffO Z 

De ventas 
De utilid;id 
De capital contable 
De pcsivo a largo pla:o 
De ii~te:reses 

Da inver;ion permanente 2. 7 



Ar-a:.xu A 

C M A 
la peso: de 19901 

Di sponi ~le 
Cuentas ~~:- cobrar 
Inventñríc 
Otros cir:vlantes 
SUrlA E. crm:LAUiE 
A::tívo lor~c pla:o iieto 
ACrJVO TOThl 

F'hSl'./G n.::::!.tAtHE 
PA51ViJ A ~~~CD FtAZO 
F'ASIVO iQTAL 

C;µi tal sc:i;l ~ar,ado 
r.:tual i¡;,:;jQi• patrir.;onial 
Otras Ci.!er,i.;;; Ce e.apita! 
U~1lidad ~~l ejercico 
CAFITAL mnASLE 
c;.),M~ycrit:~rio 

b).~1:noritaria 

f1ECURSOS 1 O TALES 
CAPITAL 

1185 1996 1'787 1928 
EJERCICIO DICIEMBRE 
318,5::!8 
74,016 
91,473 

219,370 
. 703, 387 

3, 478, 474 
4, 181,861 

72,651 
75,(117 
7,¡,295 

19a,024 
419,969 

3, 979, 136 
4, 399, 1:4 

6:., 241 
25í 1 ~58 

ao,:w3 
~11788 

4(:8,697 
31576,1)71 
3, '794 '768 

es~ 1 s4c1 1, o:.:, 54~ 1, r::1 1 'i53 
1,7G;,992 11707,128 1,:47,2!9 
2,é41,B33 2,74;,670 ~,39'J,473 

118,268 
14:.,•:io: 

1, 256, 088 
1sn,:m1 

1,540,028 
1,540,028 

o 
4, 181, 861 
3,327,021 

114, 976 
279, 111 

1, 768,586 
150B, 226~ 

l, b:.it, 448 
1,654,449 

(1 

4,39i',118 
3,361,576 

8:'., 7:7 
17:,::27 

11 :i.is,5:::7 
:,~,813 

l, 6t:4, 213 
11 Y)4,293 

Q 

3, '7~41766 
2,551,513. 

331,1(•6 
97, 8~0 

o 
9:., 684 
52~,651 

~,Z.46,5~3 

2,669,174 

899, 93:¡ 
75(1, 85~ 

1,65-0,8;3 

175, 515 
~8:'~-3(J,) 

:a.~ 1 1i:·6 

41i;,rn 
t,218,:.~t 

1,2!_&,331 
o 

2186'i,174 
1,969,185 

R E 5 u L T A D o s del . E J E R e 1 1 e 1 o 
1985 1186 1987 1988 

1189 

b5b, ~71 
1~6,878 

(• 

! 15,6';!) 
899, 02.0 

::, 4:i6, 153 
3, 365, 234 

315, 77:: 
13~,~!J 

N,ü!! 
3:.1, 727 
911,414 

:!,077' ~-:.1 
:\1)09, :75 

887,ü!i 1,!:9,t!9 
44(1,644 ::.7,~:::~ 

J t ~271663 1, 37c, ~21 

3~6, tl75 
~48, ::b4 

1,169,767 
5.:.134~ 

:,~)37,571 

2,937,57_1 
(1 

3,3651 -;:3.; 
2,478,215 

1989 
--

::1:, ~54 
1,~~.;,c;::, 

('i'I, 9:~1 
1, 6:.2.1si1 
l ,6~~,5~4 

Q 

3, {l_:)l, 3i5 -
1;a61,956 

-'-.-.'...~'--.--'---'-'--'--- --·---

Ventas. 
Costo dP. Ventas 
llti l id;;d en operacüm 
Intere:~s 

Ferd1da c:ar.hiari3 
Resul lado ~· mar.etaria 
Co:to intt:;ral finare. 
util id;d r.e~a 

21211 1 110 ~-2 1 521,-955 2~a21,<?af 
2,202,420 2,610, m 2, 1s1,5M 

68, 750 (1(18,219) 40,1;77 
1031682 204 1 3'.~0 3071605 
994,839 1,606,440 1,1;:1,122 

154.¡, 2a1111,401, 1rn 11, T.·4, 7:n 
614,239 409,613 o 

!577,3491 1508,2:61 34,813 

'Z37 

l, 965, 181 
o 

(314,5(>1). 
170,2ó5 
29, 71)4 

15!4,4i(•I 
rn~,5011 

474,4fr 

~~425,ú3_(! .·· ... o 
115,981 
124, 29~ 
.Bl,215 

( 14?13S5) 
65, ic 
53,3~4 

2, 71.2125~ 
. 21,~SQ 
(72,4Sl~ 
55, 113 
2~,aa~ 

te8,~3D 

lb,:5:1 
191,9121 



1985 1986 1987 !''ª T." 178~ l'i9•) 

1'ºº i't";{.J E J E R e 1 e 1 o o 1 e 1 E tl b ;:; E 
~r;~3 '"' 231, 381 91, 491 1151855 3~(1 , ~5~ 220, 9;: 1(·5. ~:-5 

Q.~(1 77, 714 10(1,061 80,962 ... .,~ -•"'I 273, 766 347,1~3 o. ~a ¡, 1~1 Lt f l""'"t.;; 

(:, 7:, 304, 781 '3J7,30b i8b, 42~ 6~ 1, 919 7S7, ~67 819, 7<(l 
1), 53 1.(ll 

86j 405 30,521 1 l ,IJ31 3:.,~:6 25, ~74 4t, 556 
!),"::.? e~~ .1 1i -c .. :g 

700, 280 559,3'18 494, 275 11-:.n,220 l,i.17, 4:(1 l ,:OIS,377 
l,5701ZJ)2 1,631,824 1, e4B1 235 5, ~1)7, 3.~7 5,214,(:6~ 5, 5:7, 9~1 

1),58 1). 39 O.!.¡- 2,-210,582 ~, 191,-203 2,342,511 6, ~5C1, 588 6, 51l,485 6, 876, 87(; 

1.62 4~62 . :,.S9 
3)5,622 213,448 1,957, 9(10 ~1;5, (148 5c•.s, ?/)7 78~, 67'4 

:, 465, 786 1, 784, 327 33, 726 1. 454, 9(d 1,09411)23 &5:, :&6 
~ 

21'~ t5 -' 781,408 -1;997,775 1,991,626 11S5í 1 s·~9 l ,6~(1,3::) 1,631, lB•) 
p 17.13 ia.54 

-- CJ~ 29 
;¡ 'fi,';_'/, ·: 111,571 55, 199 21,454 :::,::,:;ío 211,(1: 1 1 ~~I ·Í ~~ 
lr.: 11.{1. ()~~ 495,072 4::4,5(15 495, 4:(1 l,(:.~., :i;~ 11 11:.,e.;2 l, c,:.~., 298 
' l \ti.o:~ ,.)'/, 

i ?-2, 562 (55, 847) (9(1, 9~3) 21 ~;~, S~6 :,~·2!!,8~5 3, 1::1, 968 
'152,032) (23(1,4:9J 165,036) 9¿¿.,, !;[¡:) :sc;1r:.:. :.1(1,.:•!c) 

t. (1.(12 ~89, 174 in, ~~8 ~~(1,895 4, :.:."(1,t:.:.9 ~! 911, 1~5 5, ::.7, !/~') 
(1,1)1 

-0~55 pé,463 12l, 156 :'0 181091 4, ~~i4, ~~~(¡ c., 903, 09: :., :27, Cj:;J '• - ·-- 2-.3) 
~j; (1,:::6 ;52, 711 ... ..,, ..... "\ 

321 794 16.C9 a,o~~ 1, i:.1 1.1.., .i.IL 
1 -- \70,582 21191,Z03 :,:.t2,511 6, ~t'ú 1 5SS 6, 511, 485 618~6, 67(! 
1 

·-
....; , -::. 7''. ~4,?61) 1,977, 755 :eit,61l 6,075,540 6, (1(i5, 178 6.(1~7 1 970 .. l'I'!. 

1 , .. 24. \~. {., .. 11 
Lo.;..lo 

:. 7;. -:.;E:'l. 
~ ........ 1 6~.87. R e 1 1 e ¡ o 1'"'""' 1 

--· '1985 1996 1987 !'iSB !l8? mo 

·" ·--~ o 
83-8'1 ss-e9 ES-'i1) · 6;512 1,018,3(18 1,223,587 3,t65, 116 41076, 394 .;,33:;, 183 

\-SE ¡ 
23.4 !. 7 3.ó 2,022 772, 070 901,1)63 2, lE:, 107 2,5Hi,Ji5 2,65ó,f!3b :.o.fr 21.b ~ '412 146,ern 29,2(?9 ::.1.;, 9~6 7.55,678 :.n,a;.~ 
\68.Bl 44.9 

~:¿. 7 t.2 !,518) 517, q;.9 581, 2:.i lb:, 533 2(t::J, 1:)~ 203,216 ·í b7.2 7.~ 
i, 607 701, 941 954, 749 %,640 51, 335 C4. ¡ 

\q.::,) m.s> . {:;:;.2) 117,458 
:1.b:• 

to. 7l Ú9.~l \ 683) ( 1, 038, 502) ( 1, 462, '.2(•b) lé.a5,632i {! 58, 41)9) 1246, 747> 
A4.6l \27.0l 

{l(J. 91 ¡206 181,379 81, 781 (665, 459) 137, 152 !6, 4(!4 

:3º· ' :5.B {7, ll 
¡0321 {230, 4:9l i65,036l 9661 ~;o 259, 734 310,(11,) 
\996 63,274 70, 746 257,226 21?.,988 222, 210 
952 100,062 {104, 905) 4(1~,393 407, 725 413,474 

\ 

- 239 



A !1 A ~ l S 1 S 
F; A Z O t~ E 5 ü E : 1985 .... 
LIQUIDEZ 

Circular,t2 
PrltE!~a de lkidc 
Prueba Rap ! da. 

EnDEU~AM!El;TO 

f'osivo Total !Active Total 
Cap.Cont./f'.isi1·0 L.Pla<o 

EFICIEt!CiA ADi't!~tISTR;1TIVA 

Días de Ccbranza 
RJtcic ion cie Inventario 
f.¡.r;e~ de lltilijad Bruta 
Ea~bs de OpErar:on 

rnE5lOIJ FHH1;~CJ.!:f\A 

lr.tcreses a veiltas 
lritcire;.es a uti litad r.;ata 
Intereses o C2n.de Efect. 

f\EtH~lLIDAD 

Harg¡¡n de Utilidad l:eta 
Del c,:;pital conto.ble 

CfiECI~:iENTO l. 

De \entas 
De u\il idad 
De efectivo genEraoo 
De ca;iital contable 
De p<sivo a larqa pla:o 
De interesEs 
De inversior1 per.r.anent~ 

E 
85-86 

4.3 
51.6 

166.3) 
(60.5) 
21. 7 

(420. 7) 
1.2 

1 ~1(1 

1 e 1 
67-88 
199.5 

(1, 586. 0) 
1204.Bl 1486.4) 

81.4 1,216. 9 
(19. ll 4,213. 9 
13.8 172.2) 

(80.6) 1,479. 7 



CBACC! 
la pe;os de 19901 

lnv. en \'al. en bclsa 
Deudores por rep~do 
Repnrtos a r~c ib ir 
Otros circulantes 
SUHA El C füULAIHE 
Activo largo pla;::o neto 
ACTI \'O TOTAL 

f'ASIVO C!RCULAlfü 
PASl\'O A LARGO PLAZO 
PA51VJ TOTAL 

Capital social pagado 
Actualizacion patl'imonial 
Otras cuentas de capital 
Utilidad del ejercicio 
CAPITAL CO)HABLE 
RECURSOS TOTALES 

1'25 1S96 
EJEP.C!C!O 

47, 969 
o 

629, 181 
o 

971),t)72 3,04: .. ~16 
58, :119 1.,5, 649 

1,076,:t.1) -4,318,245 
29,845 65,052 

11 1Ci:¡ 1% 4,~83 1 298 

1,osa,~12 

101 
1,058,-31~ 

10,(t62 
5,517 

17,331 
14,883 
47, 793 

111061 Wb 

:J, ~44, :a1 
181 

3,444,478 

152,821 
14,42!)) 

6:5, 71~ 
154, 7(•4 
9:0.S,82(1 

4,383,298 

19E7 11;2 
il!ClE~Sf:E 

5::5\ 420 
!::31~·16 

:.,917, l? .. ) 
~63,lW 

·4,96~,'794 

59,276 
5,ü22,271 

4, 2:5, 664 
262 

58, 96' 
(56,240) 
4YJ,844 
3:.2, 776 
i'16,:346 

5,022,271 

:'.~(!, ~11'.) 

:.o, ~:7 
1,t.:.:' ~71) 

1551613 
2,ün,r;:.2 

47,:33 
::,01:;, 216 

i, 7591 z4;:i 

116,6~2 

3,~16~ 

116, 766 
99,:72 

};.5, 74.; 
2,095,218 

R E s u L T A D o s de 1 E J E R e l 1 e 1 o 

Ingresos totales 
alPor op.en valo:·es 
blPor op. finaoci:ras 
Lltil idad en Gper;;:ion 
Gtros 9astcs 
u~il idad neta 

1985 1986 1987 1988 

97, 166 
68,511 
~a, 655 
lo,682 
1, 799 

14, 893 

282, 445 4~1, 242 123, 310 
2021445 rn,242 uo,1:0 

-O~- ~-~---~0--- - --13
1
-19(1 

229,494 Já4,67:i 104,314 
74,790: Jl,896 5,ür.2 

154, 704 3.32, 776 97,2i2 

::;,41 

=~-=,;;-:¿ ::.1.0~1 

61:.1903 :-6,706 
a.:~.:·n t 1 1:in1.11~ 
1:.1, 19t 175,225 

1,s:::i, 15'2 1,6(1~;;t.:t 

ó~ 1 1 n 69, 41)2 
1 1 81:;,:tr~ 11l7t,::UJ 

1,501,01.:i l,216,5~~; 

s,~s? 200 
1,sc11 1 e.!J? j,:16,i(i~ 

97,447 i~,()(1;) 

14,~96 2í,78'1 
:z7,5% 261,556 

~11 1 167 es, 1rn 
3S~ 1 597 454,66:: 

l,B'i4,266 11671 1366 

1989 1990 

l(t.;,692 152,339 
., 90, t84 1.52, 337 

13-, 9~9 -----=·--- -·~-o , 
so .. ;41 11312211 
:5,474 24,906 
.\4 1767 E8 1319 



AllALl.SlS F.ltlAUCIEnO 
R A Z O N E S . D E : 1985 
LIQUIDEZ 

Circulante 
Frueba Rap 1 da 

EtlDEUr.Atll91TO 
Pasivo Totol /Activo Teta! 
Cap.Cooi./Pasin L.Plazo 

EFICIE!lCIA Aü~\HJlSTSATl\'A 
Gastos de Dp<racion · 

REU1A1'1LlDAD 
tlarcjen de Utilidad Neta 
Del capital contable 

CEEC!tll ENTO 7. 

.119(1 



_ ,\HCXU A 

C\'DSAS A 1985 1986 1'787 l~~a ri61 15)(1 

(.; pe:~= de 19901 E J E H C 1 e i o j e 1 E M 8 i: E 
Pi:pü~J~le 481). 4:8 678, 73:) 83(1, :47 5:.; 1 572 ... :;.:.~:o.· 5! 1, ;:s 
CL!Entas por cobrar 26416::5 ~06, 815 3:11, 1~7 :.:.;,t.4~ "";:."'¡ ..... :' t:.'., :::; ..... ·.·1-·• . .J 

Inve;¡~~rici w:,321 223, 809 :s1 11:0 ;.:G,2j J ~Tr,::2 .. 1 2~1:, 2:~1 

Otros circulant:::s 266, 8?.b ~45,6~1 :~2,(;77 1 ~ .~, '237 ll·8,~t.3 ~:.i), ~~.:; 

5l1M,1 El CIRCL'LAf;E l, i22, 2~5 l ,·155,035 ,7'}1, 7(12 1, \it 1 954 1 1 1~1, 0s:. 1, :·:·5, 9'. ... :J 
A;:thlü li:.rgo plo;;:o neto 1 1 9~1,B·H 1, 91~.ci:.s '617' 18(1 1, :.1~ 1 715 1,~::-:,58?- l,6~i1,1:.1 

~CT!'ID iC!TAL 3, ¡.¡~,099 3,.3lr8,074 1 ~01 1 ES3 'Z,l37, b9"1 2 1 7!~ 1 ó:.6 ~,E07 1 ~.l37 

f'A51VO CIRCULANTE 311,837 ~"=·~. 165 51~., 99J b:J •• :.::9 612, :65 671, 713 
f'11SIVO A LAfiGO F'LAZO 1!735,565 1,551), :.:2 ~. 1:.b,212 :6::, ~64 112.~.s: 5:'.:,;;5:) 
PASiVO TOTAL ~,047,401 l 19:·b, .;97 1,670, 196 9;);)1 ?.!).J .. ..,., .,"'.' ... 

ll."l¡l._,j 7~3, !68 

Cñp: tal social P<'~•do 12,577 6, 113 2,359 l,~:.5 1:9, 9:1) 1·J')10i:u) 

Aduali:acion p.:..trimonial 1,0.68,:82 1,216,429 l 1547, (187 J l ~5~:1, 518 1,7~::,~í9 l 19~e, :T~ 
Otras ci..:nti;s de ca;ii te.l (20~·, 42'2) (9ó, 3261 1:7(1,416) (41í.:'.8li) (! l·i, 16-1} (1.5:;, ·1~7' 
Utilid;d do! ejercicio '219, 151 =:45,3;!1 452, 657 35t., l1J9 ~::S\6·;~ !ó·i,8.!.'5 
CAPITAL CDliTABLE 1,(196,698 l 14JI 1 ~67 1, 7.31 ,687 l,n',3í6 1,1:3,9('3 2,047,6il 
al .~a;ori tario 1, 096,698 1,431,587 :,7~1,687 1,699,(131 i,i•!l,6991,\"71,b?l 
b! .llinaritario o o CE 1 3~5 37 i 2fJ9 77, 7'.:(: 
RECL'ñSOS 1 OTALES -3, 144,099 3, :-63,074 3,401,823 2,697,679 :,71316:·6 2,8(17,57.9 
CAP ITA:.. 2 1 8.32,2~3 2, 981, 908 ::,837,899 2,0:::., 36~ :, Vil,27(12,13~, i:: 

R ESUllADOS del E J E R C ¡ ¡ e ¡ o 
19a5 1986 1'187 lºº" "·º 1701 1990 

Ventas. l,a27,61'Í 2,<!27,787 'Z,484,5~3 ~, lOS, 4~3 1,932,6(15 J,8i!,5(J5 
Costo de Ventas 1, 142,991 1,264,200 t,531,981 1, 445, 393 1,c.94, 744 ! ,:~l ,i:57 
Uti 1 idad en operacion 460,971 511,(163 655 12S6 :'-61, 196 240, 332 2!JJ 1 ~!-4 

JntHeses 764, 916 919,212 710,352 (19(>, 564) 38, 695 (61), 701) 
Perdida caobia1·ia 1124,557) 1228, 1651 rns, 7671 1', 570 (8, 75:) 25,691 
Ri:?:iul tadu p. o<:nelaria 14'70, 568) (5~5,1)61) m9 19141 .;1:,51::¡ !c(l 11111 49,55(1 
Cas~o integral f inane. 149,811 165, 965 61 ,671 112'1,CSI 7,826 1:.,5:.e 
ulil idad neta 219,151 245, 371 452,657 354,609 22916~3 164,845 



AllALlS!S 
RAZONES DE: 
L!QU!VEZ 

Circulante 
. Prueba de Acido 
Prueba Rapida 

ENDEUDAN! ENTO 
Pasivo Total/Activo Total 
Cap.Cont./Pasivo L. Plazo 

EFJCJEllCIA ADMJN!Sl~HTIVA 
Di as de Cobran~ a 
Rotacion d< lnventario 
Margen de Utilidad Bruta 
Gastos de Ope1·acicn 

HiES!GN FINAt<C!EíiA 
lntere;c:s a. \'entas 
Intereses a utiliGad neta 

RE:,TABILIDAD 
Margen de Utilidao Neta 
C~l capital ccntc~le 

CSECJHIEIITO ~ 

De \•entas 
De utilidad 
De capital contablé 
[le pasivo a largo plazo 
De intere:~s · 
De inversion permanente 

20.2 
5.3 

(22. 7l 
(;?;,2) 

026. 8l mo. 3> 

· .. 
::l44 

(28. 9) 2.3 
(52:ó) 
. 17.2) 

1~_91) 

15.5) 
: ' -



At·J[J\U /"-. 

COtlTAL 1985 1966 1987 1968 l'iSi 179') 

ta pes::: de 1990) E J E R C re 1 o D 1 e 1 Er.BRE 
Di:pcníble 18, 929 29' 666 43,•)66 ~8,(ll t 83, :tt 4i:, !S~ 
Cuelita: ~¡¡r cobrar 24, 789 . 18,'.?16 !1, 76~ 69 t 453 3.c,:r21 76,:,~~ 

Inw;ntario 67,(•36 72, ~84 ó3, 407 85, 4~:5 l :.1, ~)~~ 116, 1:3 
Otrcs c1rculaotos 11,244. 6,485 1(1,l,9~ i~, :91 :.~, 953 5~.61(: 

su~.; EL C1F.Cl!LA:~E m,998 1~6,05~ 1:8,917 ~út., i65 :16,6:(1 ::1:, ~~~ 
ilctivo lc: 1·gü pla:o net·o 245,819 261, 269 274, 9~4 6:.:.1 256 8(~:1 063 ~: ... , ,_.;. 
.;cmo TQTAL .367,817 '.38i 1920 4:):;,862 04!,~22 1, !161613 1 ! !1:!.!l, ¡ ~6 

FAS Il/O ClRCULAlnE 67,287 ~9,678 8(•, !iJl 17'.', 891 :.~L 111 378,~81) 

Fi\51'.'0 A LARGO FlAZO :o:5, 196 179,894 65,695 i6S,2i:5 :371 7i:5 150, 791 
P(,51\'0 TGTAL 270,483 219, 573 14:,, 9~·6 438, 166 ::;u1,on ~s;,:.~1 

Cap1 tal s:rc1t1l pt;~ado . 4, 716 ~,:!:92 8S4 e: e~") ... , '"' ... r; 1 ~69 151(:·::c1 

A:tual í<::ion pafri:ionial !OS,337 125,2~3 154,459 27!71 746 ~i3, i:¿.1 1~6, 7.:~ 

Otras cu;;itas de cupital (46, 455) (91505) 12,(19~ ó7 ,4t)o 31, ~6j .. •t-.J,.-.;j 

Llti l ídad del ejcrci:io 21, 765 50,31B 90, 429 1(:,%9 1~1,8151 ~!, 71! 
G,Filf~ CU~i~1BLE 97, 3"!.4 169, 347 '257,866 4(11, ~5b ~~7,618 5~6, 235 
a),11~yct'ita1·in 86,857 15~.,395 :44,4J;7 333, ~.sJ c;,o::i::. ~54, :~'3 

b). Mli~~ri ;ario 10,477 14, 952 1::.,418 bí,'i7' 91,615 9:,-E7 
fiWJf\505 TOTALES 367,817 387, 920 ~03,862 8~1, a22 j, 116,69~. l,1%,ll7~ 

Ci1PITAL 31)(1,530 343, 241 3~3, 761 6t.E 1:D1 7t5, 58~- 7~7 ,!:!!> 

RESULT A DO 5 del E J E R C 1 1 e 1 o 
1985 1986 1987 1983 1929 mo 

Venta;, 477,569 4'i7, 110 416, 156 545, a:.a 857, 677 E2-6, 6:.~:: 
Costo de Ventas ---254, 0(14- - :<so, 140 260,603 :;24, 235 577, e6¡ ::.+1,C16i 
Utilidad en operacion 66,811 861087 b8 1298 39, 764 31, 782 é81 :.•3 
Intereses 116,631 139,'189 115, }37 5~' 364 1:5, 796 111,27Z 
Perdí da car.biari< ó,099 7, 169 b,741 t3'J) 279 :.(15 
Resul todo p. r..anetaria (95, 2971 t114, 128) 1104,094) (28\(1'3J) (5'.Z, r.a11 (26,8:.7) 
Co$tG in~e;rcl fintinc. 27,433 33, oz.o 17, 924 31~ 31)1) 73, 5'f5 :4,7q 
utilidad n<ta 29, 765 50,318 9(1, 429 !Q,(161 l21,B951 31, 794 
D:precia:ion y A:1m·~, 17,890 18, ib7 16,936 19,964 ~2, 5ib ~4, 5~ 4 
Beneracior. do ElEctivo . 54, 697 77, 748 15, 1~0 29,9•14 C:.5, 89(•) 34, 466 

':í· 



cor J r ,t,,,L 

ANALISIS 
R A Z O 1: E 5 D E : 
LIQUIDEZ 
c:rcul~ite 

r·rui:bc ti¡: Acido 
Frue~a Rei¡1ida 

[~ijEUDh~:~ EHTO 
f¡¡;ivo któl/Activo Total 
Cap.CVi-1L/f'~sivo LPlc~o · 

EFICJEI;:;¡~ liD~IINTSTRATIVA 

Dias de Cobranza 
Rotac1on de lnvPntario 
Mar<¡en ce Utilidüd Bruta 
Gastos de Operacion 

FnE5IOI/ FrnA:·~CIERA 
Inter~EES a ventas 
lntere;es a uti 1 idad neta 
lnter•ses a Gen. de Efect, 

RENTASILIDAD 
Mñ: geo de Utilidad Neta 
Del copita! contable 

CREC 1 M mrro :: 

De ventas 
De utilidad 
De efrctivo generad¡¡ 
De capi to! contable 
De pa;ivo a lar~o plazo 
De ir.tereses 
De im·e1·sion permanente .. 

69.0 
42. I 
73.0 

(! t.5) 
20.0 
15.9 



GHEX!CO 
la pesos de l99ül 

[l?;:pGnible 
Cuentas ~Or' cobl'rir 

Otro; ctrwlc.ntes 
5'~1:11 EL C l F.CULMJJ E 
ii:tivc la:-~o plc;.:o r.Eto 
f\CTr.'O TOi~L 

PAS!\'O CIRCULt1NlE 
íASIVO A U.SGCI F'LAZO 
PA5lVO TOTAL 

f~ill t~1 se-~ i¿¡J pi'1garlo 
httuali::«·:.iDn pafritt.v~d:;l 

(lt"a-; ·:1~E-:ita; de .:iipi t:.l 
tl~il td;d ci~J EJf:f':ltiü 

r~¡.· rT AL CCHJrnr1LE 
a). N~yo1·1 tan a 
ti}, M~m::r i ti.=.rio 
F.ECl.!fl3C: TOl ALES 
C.1F'!TAL 

1985 1986 
EJERCICIO 
:.92, 5B·l 5961 6(:(1 

:17, 848 :87, 4:5 
651,7'i6 8!,01S49 
10~ 1 1•~5 7~.,S!'.5 

1 1 ~i'57,Z·72 :,(19919:0 
21512 13.52 '.2 1 Al2,:-~13 
4 1 Üb9 1 7~4 A1 511 1:s::. 

~51,:2(14 

'93, 8~9 
1, 435, 073 

it)l, ¡}/l 
1,371, 2(17 

768, 487 
93, Ti.3 

2,6~.4,651 

1, 777,t.48 
857,1)(14 

4,069, 724 
3,tirn,.~20 

111)7:!,:Sb 
11637 ,Sil 

r:1, e1:i5 
J, 595,.3i7 
1, ('68, 576 

!l: ,65:: 
2,87~,412 
119:.5,EG6 

937, ~.~b 
4,511,233 
31945,Wl 

R E 5 u L T A D o s d;l E J E f: e J 1 e ¡ o 

Venfi<-S, 
[i:tsi'o de \'enbS 
Utilidad en cper•cicn 
Interes?s 
Per·rlida ca;;,biaria 
ñes•JH3do p, monetaria 
Costo ínteg•·al frnanc. 
utilidad nata 
D2preciacion y Araort. 
Gcnua:ion ee Efectil'o 

!965 

r;J231110 .1,4a71513 
884,982 1,922,813 
79,599 8SJ 1 (193 

U4 1672l !!2714091 
3oq 121B 6681846 

'(225, 124) (~ú5, ·155) 
. 64,422 135,'i5! 

.93,723 111,&.°3 
121 ,q37 139,242 
72~ 1 830 96Z, 421 

1957 ¡;'3 
DIC!EtlP¡;_ 

987, º65 
16~•, 2~8 

! , 137, e:2 
111, r,p~ 

"'! ""!'-"'." 1 ' .. 
""I _,._ _.' J ~ .' 

4, 721, 16~. 

:::-\ !i6 
:'77-, 180 
<;:·:·, •:·:3 
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ANEXO -B·· 

BETAS POR ACCION 

EN FUNCION 

DE LAS VARIABLES 



CALCULO DE BETA ALFA A 

BMV INPc·· 

PROM 20508.4900 ·•··<· 65_5.0734;. 23635.6500 

covAR 23950.1000 :~o6é.1·?~8i/ ;]:26ii1aI¿.oooo· 
>~ .\:,t '.'•'' "' "' e; 5540570 0000 

BETA :<~','., ./~I.'.i:.-;¡~:o.??4§i: r . -0:5412 
- ·,;,,;,.. .. , , ~.i.'"' --2.:·i ' 

PROM 2,177,~ÜGOVi .,,, 6ss:Q'fai¡j " . 23635.6500 

COVAR 151015;6bcioc:, %o~~4~24"8s~ 1750737 ·ºººº 
BETA 

Cftl..CULO DE BETA BACOMER B 
BMV 

PROM 1015.B910 655.0734 
COVAR 51569.0300 30644.2485 

BETA 1.0851 

Cftl..CULO DE BETA BANAMEX B 
BMV 

PROM 8 621. 7970 655.0734 
COVAR 470728.7000 30644.2485 

BETA 1.1671 

5540570.0000 
3.4298 

INPC 

23635.6500 
581963.4000 

5540570.0000 
2.4437 

INPC 

23635.6500 
5534160.0000 
5540570.0000 

2.7382 

CETES SECTOR 
3D.4421 376.5573 

9357.552D 58664.4200 
79.7005 3244.4370 
0.1742 0.3319 

CETES SECTOR 

30.4421 1313. 1780 
-6173.6300 441271.2000 

79.7005 286448.4000 
-1.0829 0.9290 

CETES SECTOR 

30.4421 153.0867 
-2077.6700 12079.5800 

79.7005 1835.7310 

-O. 7811 0.9915 

CETES SECTOR 

30,4421 153.0867 
-20122.3000 110256.9000 

79.7005 1835.7310 
-0.8914 1.0664 

===========================================================================~=~= 
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CALCULO DE BETA BANORTE B 

PROM 
COVAR 

BMV 

655 .0734 . 

30644.2485 

JNPC CETES ·· 

23635.6500 . 30.4421 
Ú23Ei 1. 7000 ..• -1077. 1800 

SECTOR 

153.0867 
5608.5910 . . . 

5540570.0000 C79.7005 - 1835.7310 
BETA .-: .·2: 3705>i · _, ~óf3394 o. 9542 

PROM < , ~'79i(7as,_~; /,;~ ~·~55fo734 '23635. 6500. ; •· ~;, 3Q.1~21 ··· .. 
CO.VAR ,_;ft§~1tJ~8f Jt3o644;;2485 ··•··~· 512125.oódd~l- .I;2otá_;:~~'óo-

·> ' ~ ··•· ./ .;•. -· '5540570;0000 ~:·L,ic:f9;7Ó053. 
. :.•1·.24;~ >. <·:/]4j5_:~? i'o:96641 BETA 

;-,-,.,_:.:•o •:·e:;;;:,·º·.:.[;. 

153.0867 
11188.4800 
1835.7310 

1. 1695 

===~'-=--=======~:-=:-i .. -;-~ .. ;;;'°".~¡~- -·~;·~ .: •.• '-•if _;;:_;~'"'.=. ===--====--== 
<>:.o; . ,· ,. ;·:.·.,:.'~i. -."-/: ·. ,, .-~{~~;·:-.;.:_,.~~~,. ,;·< ;-· -. ·-

··.··•· · ~ tz: .~:;f fa~ . ,¡;;; •. :. ~,'. · d~;rili~~ r.:, 

CJILCULO DE BETA 00 CP 

PROM 2860.6310 
COVAR -66170.8000 

BETA 

<·:• .· ~'Y ~;n· ¿;f.,'. )I; ;,;;:_-~~-;_ ~)-: ---
-~ ~~:~:° _:-~>/~¡} -, -~-- ~. ~~ ·- ' 

655.0734 ·.•• 23635:6500 30.4421 
30644:2485-- ·~ 1212875. 0000 4721.1600 

5540570.0000 79.7005 
-0.49447 -1.8087 0.6303 

CALCULO DE BETA CONTAL 

PROM 3343.1550 
COVAR 377493.5000 

BETA 

BMV 

655.0734 
30644.2485 

2.4137 

INCP CETES 

23635.6500 30.4421 
4465024.0000 -15231.7000 
5540570.0000 79.7005 

5.6974 -1. 740i 

SECTOR 

376.5573 
-4907 .4100 

3244.4370 
-0.1991 

SECTOR 

376.5573 
75369.4100 
3244.4370 

2.6165 

======================================-=-======================================= 
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CALCULO DE BETA CEMEX .A 

BMV I NCP CETES SECTOR 

PROM 12825:DDOO , 655.0.734 23635.6500 30.4421 1190.9410 

COVAR 10372B3.00CJO '· 3_()644.2485) 10553528.0000 -35221.5000 2442413.0000 

/ '• <;, ;,;i • ~~,f '· ,5540570.0000 79.7005 1767_70.5000 

BETA . ,:;• < :L ;>. ,:;~- ~z;~1.:t2s94s 3~5103 ~1.0ÍÍ8~ .'. 1.2830 

=·====;==='::;_=~~:#~-~-~~-=.;::_.??='=:=~?·;:·~~~~=~~t=-=~=======·========·===·===~::~~-~,~~~7:-7::::========== 
---· "•· ··,-·-·.··· ~-{1}-.-~-~-~'.< :··~.::· >!:'.~·:'.,~ ,·;·. -

'.:,-_,_,~~-_:,:.·, •. ~y::---:-/~:::·. '~:-·-··- . ,. ' - i-· •• : -·~<~-' 
''··~,~ ;:::;.;-;._:--

CALCULO:: DE-:BETA:·:tYDSASA:·-7 A<~:·- -·- --~-:~~ : e~/~:-~ .· :~·-~·_.: 
.,;¡e•:·<¡, 

•C.".·'_:'.::;:~::;:_o_,~~ • ~0_;,;_c-,:. 

PROM 12430. 0500 6S5. 0734 

COVAR 272209. 7000 '30644. 2485 

BETA . 0.4681 

23635.6500'. 30~4~2( ' '376.5573 

2249900.0000 -6717 .8500 74017 .9300 

5540570.0000 

0.7721 

79.7005 

c~0.2064 

3244.4370 

0.6911 

============================================================================= 

CALCULO DE BETA DESC B 

PROM 13470.8100 

COVAR 232505.2000 

BETA 

BMV 

655.0734 

30644.2485 

0.3689 

INCP CETES 

23635.6500 30.4421 

889840.4000 -4286.8300 

5540570.0000 

0.2817 

79.7005 

-0.1215 

SECTOR 

376.5573 

84243.7200 

3244.4370 

º· 7258 
============================================================================= 

CALCULO BETA FEMSA B 
BMV INCP CETES SECTOR 

PROM 7469.3000 655.0734 23635.6500 30.4421 513.9871 

COVAR 508131.3000 30644.2485 6195631.0000 -20905.8000 341982.9000 

5540570.0000 79.7005 16274.7600 

BETA 1.4200 3.4552 -1.0439 1.4119 

============================================================================= 
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PROM 
COVAR 

BETA 

7020.9120 
-32409.Booo 3o644.24B5? 

. 23635. 6500 
•. -901537 .0000 

:; 

• ., . A: 5540570.0000 
· · .·.· ·.~o.á'9a6i · ·.··· -o. 54l7 

SECTOR 

376.5573 
3B91.B510 
3244.4370 

0.0643 
==============;:;::;·~=·;-:;"~,~-~~.~:.~.,~:~=·==========================·===-==·================ 

'.'):> -. ·-~-_;-t~ -
CALCULO :o·~ ~i·TX'.~iJ!N~~~. ~~·;.· ••.•. ~~· 
PROM 

COVAR 

BETA. 

:. l~i;j¿l2,~~ :~;c'65S. OZ34 . 

··5(n);~f202~l:;;%g~fiií.21a5, .. 

!NCP. ' 

23635.6500·.· 

61fa2(); 6100 -2J4 :B160 
•. .. .,,:: ; .,. • :. 5540570~ 0000 •.79 ;7005 

. i'i~~ ·• ¿1~ . .;0JoB2~· ' ~· q\5'1'~3 > .::0;4943 · <-:'.~. . -· ,_,, .... 

CALCULO DE BETA KIMBER 
CETES 

PROM 2994B.0900 23635.6500 30.4421 

SECTOR 

153.0B67 
1474.5420 
1B35. 7310~ 

0.6777 

SECTOR 

513.9B71 
COVAR 1720746.0000 

655.0734 
30644.24B5 24B3B692.0000 -B7927.3000 1154072.0000 

BETA 1.22B2 
5540570.0000 

3.53B1 
79.7005 
-1.1214 

16274.7600 
1.2170 

============================================================================= 

CALCULO DE BETA SANLUIS A2 
BMV INCP CETES SECTOR 

PROM 2363.1190 555:0734 23635.6500 30.4421 376.5573 
COVAR -B05B0.9000 30644.24B5 -171226B.OOOO 6401. 1740 -2122.0900 

5540570.0000 79.7005 3244.4370 
BETA -0.7289 -3.0910 1.0346 -0.1042 

============================================================================= 
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CALCULO DE,BETA SERFIN B 
:.BMv·· INCP . CETES SECTOR 

5232.á880 '. i6s5:o734 23635.6500 30.4421 

COVAR 239233 j 000\ .,~.i3oi'44:!2'1l8S': ):·. 2713078. 0000. -11167. 5000 6057 ll. 8500 

PROM 

···r :;~; ·1.:f:.Z~~i;}\~~· <:e ·.·5540570.0000 79.7005 1835.7310 

BETA ,.·. : e}{. if~~mci.:~o~~tjjj~'~ 2.2361 -0.8151 0.9653 

=======~'"-o~========~'~·~=~~~=~b~=~~~'~===='========================================= 

PROM 
COVAR 

BETA 

7 061 • 8200 ' . ;, '655'; 073il 
_(:/'-{~~· 

607700;5000 ·Ü061lll:21l85. 

1.8395 

INCP CETES 

23635.6500 30.4421 

70568il9.0000 -2il205.7000 

5540570.0000 

4.2629 

79.7005 

-1.3092 

SECTOR 

1190.9410 

1379680.0000 

176770.5000 

1.3162 

============================================================================= 

CALCULO DE BETA VITRO 

PROM 37435.0000 

COVAR 1956630.0000 

BETA 

BMV 

655.0734 

30644.2485 

1.1173 

INCP CETES SECTOR 

23635.6500 30.4421 513.9871 

20826631.0000-76764.8000 1284504.0000 

.~ 5540570. 0000 

2.3733 

79.7005 

-0.7832 

16274.7600 

1.0836 

============================================================================= 
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ANEXO D 

D.1 coef"iciente de correlación multivar•iable de Peapson. 

El coeCicient.e de correlación multivarible de Pearson es el 

producto de un desarrollo maternát.ico basado en el coef"lclent.e de 

correlación de Pearson para an.-Misls mult,lv~'lrlable cuya 

descripción no es el alcance de est.e apéndice, por lo que a 

continuación se rnuest.ra la f"órmula ~eneralizada del mismo: 

~ n 1 -

¿: z },1 
Ja 1 J a 1 -

D.2 Desviación est,ándar estimada:'· 

Es:t.a es la desviación esºt.;ándar. , ¡:>.ar_.11_. ·el - caso especif'lco de 

mult.ivariable. t, · l · ·' ·JA~/::'·_·desviaciC.n :. eslándar: .'de con emp a,;:, 
,·_,,¿~:_;:" _,' ,.-, 

pai'ámet.ros en far~..,.. z;si;¡,¿;¡~:ftrit?.i,>; k> .. iql.I~ iprÓp.oi-cfon,;. 

la desviación est.áná~~\/d~~l P1;t?i:ÍiC::ci6,.;;- . y)s~> ~:~c:H~~{~a .. ·. 
_--. ·'-\:-.~··~::~'.:: •• ·:.~~~: .,_, _¡ 

coericienle •.•... , d~: ~6Yi~e'1~~ci.6ri ... rnult.i variable 

esLói'dí.s;t:i~~;-~Pl:i/::áda; "~sL! ·_f"O_;-ntui<l~ión es ~a_ 
el -en 

t.odos los 

equivale a 

al igual que 

cualquier- libro de 

sig-uient.e: 

s 



ANEXO D 

D.3 Suma de cuadrados de la regresión múlt,iple. 

Por comodidad se le denominará SCR y ai igual que io ant..e1'ior su 

deducción se puede encont..rar en una ampila gama de bibliog»af'ia 

de est..adlst..ica avanzada, su ecuación de solución es la 

siguient..e: 

y, J ) • 

D.4 Suma de cuadrados del residual. 

Para mayor comodidad se le denominara-· séE ºel .cual t..ambién se 

encuent..ra en una amplia bibU:ograf'l.a y est..á cont..enido en la 

si~uient..e expresión: 

n, 
SCE =~~1j~J. 

D.5 Calculo de la "F global". 

Primeramente se obtienen las- --sú¡;1:3iif~;;&é'. --cua·dr·.:-idos -- t..ant,o de la 

di Ji~~~ . enfa·e regresión corno del residuo 

liber·t..ad cor-respondient..es a 
·-<·;(.··.-.. · .-. '·' 

c.:ida · ~- Úrí-¿)·>·-~ iO'S-- · I•esult.ados 

y se los ¡;rados de 

seran los 
' - .' -- ·. ;. ·. ' · .. :_-,: ~ '". -

cuadrados n1edios tan t. o de r·e.,.r·esi:¿~-->~-~o-~~ ·_d·e residuo 
o.,_ :... .. . con lo cual 

se t..ienen los elementos p.;il'a el é:ál.é.uló ·de la F global. quedando 

de la sig-uient..e f"or·n1a: 

F' globai 
cu~d~ado medio-de la re:resión 

cuadrado medi<:i del resi,Juo 



ANEXO D 

D.6 Desviacidn estándar de una variable. 

Esta es una de las f"órmulas estadist..icas más comunment.e 

ut.ilizadas a t..al ~rada que act.ualment..e casi cualquier 

calculadora dispone de ella a nivel de memoria inmediat.a, sin 

embargo a cont:..inuación se enuncia. 

/ 
/ !:<x' - x)" 

s 
./ n 

D.7 Coef"iciente F para cada iridicáélor. 

El calculo del coef"iclent.e P 

comparar t..ienen dist.ribución " 

cornparación de varianz.:-ts 

n1as bien exa.rnina la 

individuales de cada 

suf"icient..e dif"erencia 

poblaciones son 

valores grandes de 

de que una 

luego en Lances 

comparar: F 2:: 

se rnuest,,ra su 

S'--n1ayoP 
p 

S menor 
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CALCULO DE BETAS DE ALFA A <VARIOS> 

R MULTIPLE 0.98747810 
R CUADRADA 0.97511301 
DESV. EST. EST.3014.06365 

ANALISIS DE VARIANZA 

CUADRA. 
GL 

SUMA DE 
CUADRA. MEDIO COEF. F 

RE GRES 
RESIDU 

4 2.117E+11 5.3E+10 3585.120 
366 5401769155 14758932 

ANALISIS INDIVIDUAL DE LAS VARIABLES 

VAR. COEFICIENTE D.E F 
<CONSTANTE 42756.1107 
BMV 17.7027891 175.0549 293.2567 
INPC -1.5210997 2353.841 0.616534 
CETES 20.5179368 8.927515 112754.9 
SECTOR 3.97130376 45.98853 4249.ioa 

CALCULO DE BETAS DE BACot1ER B. <SEi-.:V. > 

R MULTIPLE 0.993472i8 
R CUADRADA 0.98698698 
DESV. EST. EST. 311 • 3.00.838 

- ~i=-o---;-~~~ c.::;~~~:.-- _ --'-o_::.,.,.~.--___ '._ -'oo-

ANALI 51 S DE VARIANZA' 

·~SLJ~;¡/:DE ,, CUÁDRÁ~ 
GL'" 'CUADRA. :MEDIO COEF.. F 

l¡ . '1';'595E+11': 4.0E:¡'.t(i' 6920.958 
.. 365,.~---21cJ3é)29"256: 5761723.· -

REGRES 
RESIDU. 

ANALI S 1 S INbI ~i D~iL bE LA~ , WiR IABLES 

VAR. COEFICIENTE D.E F 
CCDr<STANTE 109. 455578 

BMV 1. 224374'16 175.0549 .._: .. 128171'r 
INPC -0;0104926 2353 .. Cl'l t 57 .. 773~~'2 
CETES -o: 9.J 178-:.¡ 8-.. 9:!75 f~ 120':":~ 73<:? 
SECTIJR 2. ,¡ 9:,331::.7 •1 o .. -;--:-'37 .. J ~.7 ?:.r::':..-.:. 

¿,. 
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CALCULO DE BETAS DE BANAMEX B <SERV. > 

R MULTIPLE 0.98423155 
R CUADRADA 0.96871174 
DESV. EST. EST.2811.72007 

ANALISIS DE VARIANZA 

GL 
SUMA DE 
CUADRA. 

CUADRA. 
MEDID COEF1 F 

REGRES 
RESIDU 

4 1.536E+11 3.8E+10 2825.180 
365 4961072580 13591979 

ANALISIS INDIVIDUAL DE LAS VARIABLES 

VAR. COEFICIENTE O.E F 
(CONSTANTE 381.740541 
BMV 10.0976236 175.0549 255.1964 
INPC -0.0205996 2353.841 0.708485 
CETES -30.810780 8.9Z7515 98121.07 
SECTOR 19.9408476 40.73875 4712.029 

CALCULO DE BETAS DE BANORTE BINO (SEr\V.) 

R MULTIPLE 0.99361564 
R CUADRADA 0.98727205 
DESV. EST. EST.142.766624 

ANALISIS DE VARIANZA 

GL 
SUMA DE 
CUADRA. 

CUADRA .. 
MEO 10 COEF. F 

REGRES 
RESIDU 

4 .1.609E+t! _4.0E+lO. 6845.309 
353 2074776187 5877552c 

ANALISIS INDIVIDUAL DE,l:.AS VARIABLES 

Vé"\Fo:. COEF I C I EtffE D.E F 
CCONSH'lrffE -15.805648 

BM'"' 0.22065552 175. 0549 (l.657695 
rr~FC Q._00643_030 2353. 841_ ::7-1491)38 
CE TES -2. l:::36W::.6 8 .. q...,,-rc- t ~ 25::.0787 -'--'·' 
SECl"lJl"í .\. óll79'1~:.5~~ ~t (1 - ~!::87 .. _~ t~. t,1".:'"D'"I 

-~------~---------~-------·-----·-----------------



.66H 

., 

CALCULO DE BETAS DE CBACCI CSERV.·) 

R MULTIPLE 0.99351475 
R CUADRADA 0.98707156 
DESV. EST. EST.287.722317 

ANALISIS DE VARIANZA 

SUMA DE CUADRA. 
GL CUADRA. MEDIO COEF; F 

F\EGRES 4 1. 602E+l 1 4.0E+10 6947.750 
RESIDU 364 2097777058 _5763123;.: 

ANALISIS INDIVIDUAL DE LAS VARIABLES 

VAi\. 
CCONSTANTE 

BMV 
INF'C 
CETES 
SECTOR 

COEFICIENTE F 
-~;z~o .. _65~9~~ 
0.91334580 175~05492;672173 
-0.0000821 2353.841 67.66138 
-0.0458174 8;9275l5 .1027.430 
2 ~ 94 9 ! 251 7 41) .73875 49. 33988 __________ . ____ :__..:_~ __ :__.,:_---:---~--~.:.... __ :._ ________ _ 

CALCULO DE. [-iETAS DE.CEMEX A . <CDNST.) 

R MULTIPLE 
R CUADRADA 
DESV. EST.· 

ANALISIS -DE VARIANZA 

GL COEF. F 

ANALISlS ·INDIVIDUAL DE LAS VP1RIA8LES 

VAR
0

" • • 

( cm.JSTANTE. 
BMV 
IKIPC 
CETES 
SECTOR 

COEFICIENTE 
3:3'.52. 36497 

O.E F 

::.o. 9022.9i:. 175'~·()5~9 1228. ll6::!. 
~0~6452879 2353.841 o. 147178 
~t5;06861?-8~9~7~1~5 ~723~~~0 

4.13847~1l 408~~=t7 ~~5.IJ~59 
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CALCULO DE BETAS DE CMA CP .<VARIOS> 

R MULTIPLE 0.99301109 
R CUADRADA 0.98607104 
DESV. EST. EST.547.b4B900 

ANALISIS DE VARIANZA 

SUMA"DE CUADRA._ 
GL CUADRA. .. MEDIO -- COÉF< F 

4 1.540E+11 3.9E+10 6j53.660 
359 2175699355 6060443. 

REGF;ES 
RESIDU 

ANALISIS INDIVIDUAL DE LAS VARIABLES 

VAR; COEFICIENTE O.E F 
(CONSTANTE -107.40911 
BMV -0.0848989 175r l)5.t19 9.679581 
INPC 0.00909410 2353 .. 8~f1 18.67879 
CE TES 65. 22492.08 8.927515 ;:.721. 725 
SECTOR 2-05380305 45.98853 140.2511 

CALCULO DE BETAS DE.CONTAL <VARIOS> 

R t"IUL TI PLE 0.98748063 
R CUADRADA 0.97511800 
DESV. EST. EST;2254.86651 

At,fAUSIS .DE-VARIANÜL 

REGfi:ES 
RESIDU 

GL 
SUl1i"l DE 
CUADRA. 

_CUADl<'A. 
MEDID CDEF. F 

~ 1.532E+11 3.8E+IO 3536"871 
361 3908289530 10826286 

At>iALISIS INDI'JlDUf:iL DE LAS \!ARIABLES 

VAR. · 
(Cür<STAMTE 
E•l-l"l 
It!FC 
cr~TES 

COEFICIENTE D.E F 
589.386227 
13.2163968 175.0549 164.1043 
~0.1321)102 =353.B~l 1.1c1t.755 
·--~5.l··':.'8:'6:". n_ 9':?7Sl'.'.i ¿.~ft','í-_ .• SO 



61-1 

' : '.-·. '-·- -' -

CALCULO DE BETAS DE CYDSASA A 

R MULTIPLE >0;98951519' 

~E~~~D~~~~ •. Es-i:·~ 9-~~~~¿~{~ .. 
: .·_:.:, ~:_; 'X··:··, , ,:~;;_,- .'· 

ANALISIS DE VARIANiM. 
~, ·-· 

. ~L·( \f.)~~~~~g~}¿i -~~~~~A~ COEF. F 

~~~~~G _ . ;~~~t:~I;~~~~;~~ ~:;.~.~~~:·. 4294. 953 

AtJAL Is r s ·'·r ~ri'r Ji'óu0L ~o E' LAs vAR i AflLEs 
---~> > .. :;:>-·· - ,-- . '.<'.~. 

D. E VAR. ~COEFICIENTE 
<CONSTANTE r·.-. •-·-c-,1015,•5793 
E:MV. 

INPC 
CETES 

-SECTOR 

· 13~0491530 175. 0549 
0:01381504 2353.841 
121.967532 8.927515 
2;29709776 45.98853 

F 

122.3658 
1.'1775S'7 
47(148.75 
1 773. (l(i'=' 

--:------~---.--.---:--------·-------------·---·-------

CALCULO DE BETAS DE DESC 8 cv~r:;IOSl 

R MULTIPLE 0.99209756 
R CUADRADA 0.98425758 
DESV. EST. EST.969.939544 

ANALISIS DE VARIANZA 

RE GRES 
r:;t:::SI[•U 

GL 
SUMA DE 
CUPiDRl"l. 

CU1'1Df"if.). 
t-1ED10 COC:F. F 

4 1.508E+11 3.8E+.l0 5705. 193 
365 2412l>54875 6606369. 

ANALISIS INDIVIDUAL DE LAS VARIABLES 

\/17)!;>. • 

<COt~STANTE 

B~i\' 

CElES 
':;[J_: f[lf·: 

COEFICIEfJTE D.E F 

q.8476746~ 175 .. (•5~9 3C:.36e~4 
0.09955628 :35~.S~l 5 .. ~5~6S3 
92. Pr7:2.~J·)'J1 ? R. 7:~7~1 ·:: -1 !"b~.:: .. -:.-'.1--
7 .. 3t::-;ot!:f'.:'~S 4...-:-,.(JS{.l'_~~.: -'!·~::~.r:·1-:•: 
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CALCULO DE BETAS DE FEMSA BV <TRANSF. l ________ ..:... __ _:,...:..~....; __ _:·_-:_ _______________ _ 
R MULTIPLE ·. º· 982ro6s6 
R CUADRADA .· ·· .. o, 96453329 
DESV. .EST; EST. 3084. 80233 

~': ..... :: '·· . ··- . ¡ '.. 

ANALISIS DE VARIAMZA. 

RE GRES 
RESIDU 

SUMA DE 
.,GL CUADRA. 

:,A ·1.508E+11 
364 5545537485 

CUADRA. 
11EDIO COEF. F 

3.8E+10 2474.786 
15234993 

ANALISIS INDIVIDU~L DE LAS VARIABLES 

VÁR:· COEFICIENTE D.E F 
e.CONSTANTE 289P.53332 

Bt1V 12~63291'72 175. 0549 307. 165::. 
INPC -0.1248906 2:.53. 841 l).588617 
CE TES -73.876196 8.927515 118102. 7 
SECTOR 3.24318762 119.3891 660 .. 3757 

º- º-- . - "- .- .. '•- _. --- ' -··· . - - . --------------------------------------------. . . 

CALCU~O DEE.ÍETAS QE GMEX I CD A::N ('/AR ros) ___________ _;_.:....;..._-...:;._:.: _____ ..:.;_:....:.... __ -:.:,. __ . ___ -::_ 

R MUL TIPLE. 
R CUADRADA 

n 99"'8-:>.,.9n 
,:,: 9ss6~~3i 

DESV. EST. EST~582.028534 

. ANALISIS DE VARTANZA··-

SUMA. DE . CUADRA~ 
GL CUADRA. MEbí:o ·coEF. F 

REGFi'ES 
RESIDU 

4 L 5ioE+ü: 3;·8E+iO 6237.868 
362 219Ó697269 6051649 .. ;· 

ANALISIS INDIVIDUAL DE.LAS VARIABLES 

VAR. COEFICIENTE O.E F 
cccrJSTANTE -1123. 8566 
J:.M'J -1 1 10·'+19:: 175. 054.9 1 (l; 9:: .. 0.·)~ 
HIPC t). 1750074'2 2353 .. 94 L. 1-6. 5::'.:.S'.'í 
CE.TO::> -~ 7,s::. 9:·~_1 5 8 .. 9~7_;; l_~ '- :'1 ~::~-~. (•-=·~) ./ ....:. 
~·1::: c·r 1 _1;;· ·-~·. :~ .~ tl'7 a 1 15 '~:.. r:'SE•~::~ J ~~ -1::-~ ..: ~ .. . 



6H 

CALCULO DE::BETASDEINTEt~AL B· (St::r.:v.) 
. .. . -·. . - . ------------------------------------

R 11ULTIPLE : 0;;99368743' 
R CUADRADA '•¡ cJ. 9874 L472 
DEsv:. EST;';·EST.39. 9074200 

.. ::· "".'-. -:,. '·t::· 
CUADRA. 

.·:;·., ·.:. .GL. 
REGRES"~· :;~\-:·· ~'\4 
RESIDÚ > . </. 366 

SUMA DE 
CUl;'IDRA. MEDIO COEF. F 

1 •. 623E+11 4.1E+10 7178.902 
2068145335 5650ó70. 

ANAL.Ísis INDIVIDUAL DE LAS VARIABLES 

·VAR;c: ... 
tCÓNSTANTE . 
[~MV 

.INPC 
CETES 
SECTOf~ 

~DEFICIENTE D.E F 
88.8503502 
0.1288:031 175.05~9 (1.CS1410 
-0.0028665 2353~841 3516.85~ 
0.08990781 8.927515 19.76688 
o.48207977 q(i.73875 o·.9~9~57 

CALCULO DE BETAS DE Klt1BER A <TRANS.) 

R MUL TIPLE (l.93743671 
R CUADRADA 0.87878759 
cDESV.~ES]". EST_.J(l682.2704 

ANALISIS DE VARIANZn 

SUMA DE CUADRA: 
GL CUADRA. MEDIO CCEF. F 

r-:r::r?nEs 
í':ES 1 DIJ 

4 ~.t6~E~·11 7.9E4·1tJ 657.9~57 
363 4.361E~lc) 1.2E+08 

ANALI31S iNDIVIDUALrDE LAS VARIABLES 

'Jr;r: .. 
C CU!'JST~1NTE 

CElE'.:> 

CCE<-lCiEt!T::'.. D.E 

22·.~782066 175.0547 
1,01194~11 2~5~.8~~ 

F 

~.,' ,., . ~ . 
' -: . :.~ . - . - ' 

ANEXO E 
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CALCULO DE BETAS DE SAN LUIS A2 (VARIOS> 

R MULTIPLE 0.99259125 
R CUADRADA 0.98523740 
DESV. EST. EST.871.759628~ 

ANALISIS DE VARIANZA 

SUMA DE . . CUADRA; 
GL CUADR~;· MEDIO COEF. F 

REGRES 
RESIDU 

4 1.548E+Ü 3.9E+l0 5505.949 
330 2319276765 7028111. 
. .;-; ··-,:-::~ . - t.~- ,'. 

ANALISIS INDIVIDUAL DE LAS VARIASLES 

VAR. 
CCONSTANTE 

"BMV 
INPC 
CETES 
SECTOR 

' -.- - · .. --· 

·. boEFICi~NTE• - F O.E. 
--•-"'-44;651739 
. i.i49Í5103-175.0549 :4.50~47 
~o~b905097 2353.841 7.378664 
82~9319547 8.927515 9421-.400 
2.77362450 45.98853 355.0~02 

CALCULO DE BETAS DE SERFIN B CSERV•) 

R MULTIPLE 0.98989756 
R CUADRADA 0.97989719 
DESV. EST. EST.1693.Ó8836 

--
ANALI S l S DE VARIANZA 

REGRES · 
RESIDU 

. SUt·I~ D'.~ .: ~lLEIA0D1 R0,~ .. : 
GL CUADRA.- , COEF. F 

·4 1.523E·~Ü.3.8E+10 448•L4H 
368.j12~31714i 8492709. 

ANALISIS n.m1'v1Du~L d~ LAS VARIABLES 

VAí-:. .COEF I C l ENTE D. E F 

<CONSTAtHE 1447.07258 
BMV 3.07023423 175.0549 92. 5::.?t-4 
ItlPC -1). •)285·149 '.235:::.841 t . '?5.:.70"? 
CE TES --.::..22-~ 0151 '28 8.927515 7558•). 78 
SECTOf'\ ::o. ::::938º 1 9 ._10,. 77875 1--:··.:1:]. ·~·2-:;? 
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CALCULO DE BETAS DE TELMEX A <C.T. l 

R MULTIPLE 0.99205501 
R CUADRADA 0.98417314 
DESV. EST. EST.876.936121 

ANALISIS DE VARIANZA 

REGF\ES 
RESIDU 

GL 
SUMA DE 
CUADRA. 

CUADRA. 
MEDID COEF. F. 

4 1.524E+11 3.8E+10 5689.813 
366 2450278395 6694749. 

ANALISIS INDIVIDUAL DE LAS VARIABLES 

VAR. COEFICIENTE D.E F 
<CONSTANTE -1717.7595 
BMV 3.96505868 175.0549 '.:4.82441 
INPC 0.04111066 2353.841 7.283269 
CETES 2.00606194 8.927515 9544-.800 
SECTOR o. :!0353.399 524 .. 1428 2. 7690::..:, 

__________________ . ____ .,;...;._~_;,_.:.......,;, ___ ~_;, __ ...,;, ____ .:..:_;__ 

CALCULO DE BETAS;DE T"Íol:..MEX BZ (CDNST. l ___________ -;_..:...,;~ __ , __ :.;_-:__:.~: .. :.::.:...-.:..:~ _ _:.:.:-_ .. :: .. :~-_:~_....:: 
R MIJL TI PLE Ó. 978 tBcl fa 
R CUADRADA O. 956853''ib 
DESV. EST. EST.3536~B812CJ 

At·IAL r s 1 s DEcV(:)RIAr:t.¡A L~-:;~ ·· 
SUM'~~:t.og·· .. ·-, ciJ-ADRA. 

GL CUADRt:r.· . MED lo ·. COEF. F 
F:EGRES 
RESIDU 

h~:f:~76E+L1 :3;7E~10 '.:001.483 
361 ·'66~'6i2t?'57~( 1~439685 

ANALlSIS it~oiv1bLÍ~L ¿k LAS l/ARIAE:LES 

CCONSfAtlTE 
BMV 
INr-·c 
c1:·1 i:::s 
GEC í:JI'~ 

. .,. ' 

coEFICIEtnE o. E r-
919, 919365 
14 .. 1206081 175.0549 403.7564 
:~0~1349749 23s3~s41 o.~~7sc11 

-7i-.995:'.2~ S.727SJ~ l~S~1t.~ 
--·1 .. 8555-5588 l\.'.)3. =~t:.7 7 ~:.; ::-.~-'l 71 

ANEXO E 
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CALCULO DE BETAS DE VITRO 

R MUL TIPLE O. 94694320 
R CUADRADA 0.89670142 
DESV. EST. ,EST. 11499. 6037 

ANALISIS DE VARIANZA 

REGRES 
RESIDU 

SUMA DE 
GL CUADRA. 

4 4.393E+l1 
366 5.060E+10 

< TRAl•lSF. ) 

CUADRA. 
MEO ID COEF. F 

1.1E+11 794.2~18 
l. 4E+08 

ANAL:ISIS INDIVIDUAL DE LAS VARIABLES 

VAR. COEFIGIENTE D.E F 
<CONSTANTE 38713.1601 
E<MV. 65.2048029 175~ 05~9' 4268.830 
INPC ·. -1;6746704 2353;841 (>, 04:235'1 
CETES -293.68426 8.927515 1641332. 
SECTOR 8.88576890 119.3891 9177~572 
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