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CAPITULO UNO

INTRODUCCION. -

1.1 Importancia del tema.
El Mercado Busursatil es un area fundamental dentro del Sistema
Financiero Mexicano. pues ' representa una fuente de

financiamiento para el Gobierno’ Federal por el lado del Mercado

de Dinero, y una  fuente: de. financiamiento para empresas en el

corto y largo pl.jszo‘én,lb ‘que-bre‘specba al Mercado de Capitales,

ast  como. una _,:fg.le'rit,é nvérﬁion;pax-a .el: publico..en. general, y

es de aht qué, se ‘deriva’la 1ﬁ1ppr~£an}:ia de .este trabajo de tesis.

1.2 Planteamiento del problema. 4

Aunque en distintas partes del m;_lndo se han realizado estudios
relacionados a predecir el comportamiento préximo-futuro de
acciones de las empresas que cotizan en bolsa, aun no se tiene
un modelo especifico que sirva por lo menos para describir dicho
comportamiento en una aproximacién a la realidad tal que se

pueda aceptar como un concepto general. Por supuesto que la
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calidad de los trabajos mencionados no esta a discusién, sin
embargo es de pensarse desde el punto de vista estrictamente
teorico. que el problema en el desarrollo de estos modelos noe se
encuentra en el desarrollo practico del trabajo matematico, mas
bién estriba en que los factores que se consideran para el
analisis son localistas bajo determinadas condiciones de la
época, que hacen que el criterio ‘de interpretacién de los
resultacdos pueda variar, v sobre todo que antes de ser
descriptivos tratan de ser predictivos, lo cual lleva a estos
investigadores a dictar una sSerie de excepcciones a la regla las
cuales en ocasiones son mas gue las propias reglas. Un ejemplo
de lo antes dicho es aquella excepcién a la regla del CAPM que
dice que cuande una empresa tiene una beta grande el crecimiento
del precio es menor de lo que indica esa beta, o que en betas
pequelias el crecimiento del precio es mavor a lo que indican las
mismas. etc.. siendo que la regla principal indica que las betas
son el indicader de proporcién de riesgo de una accién con

respecto al mercado.

1.3 Objetivos y‘ali:ance.

El. - objetivea p#rt,i-:ular que tiene este traba jo no es el
desarrquo ) dé un modelo predictivo que funcione. al 100%, mas
bien consigtezj eh"g\}aluax‘ la importancia relat’,i\'a‘ de los factores

beta de. diéf}inposf indicadores econdmicos en las acciones de

atilidad  de acuerdo al Instituto Mexicano  del -Mercado
de Cagi't,:alves.wPo'z: «.;»t.x-a bart.e es uﬁ int.en't;o'del aesérrouo de wuna

metodologia " aplicable a la seleccion de. ‘cartera .de. _inversion,
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ast como del desarrollo de un modelo descriptivo del
comportamiento de las acciones, el cual con ajustes futuros
pueda ser un meodelo eficiente como elemente de apoyo en las
decisiones del inversionista mexicano v del extranjero en

México, y sirva como base de estudios mas globales.

1.4 Planteamient.o de hipdtesis.

Con el proposito de darle solucién  al problema expuesto fue

necesario plantear dos hipoétesis: la hipétesis nula v la

hip¢tesis alterna mismas que se enuncian a continuacién:

- Hipdtesis Nula. E! Modelo de Valuacién de Activos <(CAPMD
modificado no es eficiente en el mercado de capitales mexicano
considerando una eficiencia de mercado semifuerte asi como las
siguientes variables de correlacién: el Indice de Pecios vy
Gotizaciones (JPC)> de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), el
rendimiento de los CETES a 28 dias, e! Indice Nacional de
Precios al Consumidor <INPC> vy el comportamiento bursatil del
sector al que pertenece la accidon.

- Hipdtesis Alterna. El CAPM modificado es eficiente en el
mercado de capitales mexicano considerande una eficiencia de
mercado semifuerte asi como las siguientes variables de
correlacién: el indice de la BMV. el rendimiento de los CETES
a 28 dias, el INPC y el comportamiento bursatil del sector al

que pertenece la accién:

El p;:r qué no se planted alguna hipétesis acerca de la teoria de

cartera es precisamente porque una teoria ya esta totalmente



INTRODUGCION s e S e e

- conmprobada, = aunque si ‘se le fq'uisiex\af incluir seria’ . suficiente

con ‘decir que la teoria . de’: cartera funciona no . funciona

aplicando el CAPM modificads Bajd_' Jlas ' cosideraclones

mencionadas.

1.5 Metodologia de trabajo.

Con el propdsito de dar validez"ai,los resultados obtenidos vy
seguir una metodologia cox‘z-ec‘l‘.a para el logro de los objetivos,
se planted la importancia del f..ema de investigacién, la
detinicién del problema referente a la valuacién del riesgo en
las inversiones dentro del Mercade de Capitales en México, y las
hipéotesis nula y alterna acerca del problema, y posteriormente

se plantean cuatro capitulos mas:

Capitulo dos, plantea el marco de referencia dentro del cual se
le d& una importancia substancial al desarrollo histérice del
Sistema Financiero Mexicano (SFM), el resultado gque de ésto se
tuve en los ochentas y su conformacién actual, asi mismo se
acentuan las funciones de los dérganos institucionales que rigen
el SFM. Por otra parte se hace una descripccion de los
principales instrumentos de inversién, dentro de los cuales se
destaca la importancia relativa que tienen las acciones de
empresas que cotizan en bolsa como un instrumento de captacién

de capital para las empresas y de inversién para el ahorrador.

Capitule tres, en donde se plantea todo el marco tedrico

conceptual que sirve de apoyo al desarrollo de ia lrivest.igécibn,




eéste es  la x‘evision’ bibliografica de trabajos desarrol.ladés al
respecte por investigadores nacionales y extranjeros; por lo
cual, se destaca la importancia de determinar el comportamiento
del Mercado Accionario; se definen con claridad los conceptos
del riesgo, riesgo en el tiempo y riesgos Internacionales; se
describe con la mayor preciscién posible el Modelo de Fijacion
de Precios de Active de Capital o Valuacién de Activos (GAPM),
al cual con adaptaciones posteriores se hara referencia como
CAPM modificado, gque no es precisamente el Modelo de Fijacién de
Precios de Arbitraje C(APM) pues se utilizan distintos parametros
de medicion, aunque bien pudiera ser una ramificacion de este
ultimo. Finalmente se tratan dos conceptos fundamentales en la
metodologla de analisis que son la valuacién de acciones y la
teoria de cartera, mismos que Jjunto con lo descrito
anteriormente validan desde el punto de vista tedrico el trabajo

desarrollado.

Capitulo ‘edatro, en este capitulo ‘se - define la muestra de

trabajo v . los indicadores econdmicos que sirven de parametro en

la formacidén del modelo, -se plarnheén ;x'es posibles escenarios
proximes  futuros como  entorno del ambito empresarial y se
selecciona al mas factible, bajo el cual se hace el analisis
para cada empresa. Se aplica la teoria de cartera via CAPM
modificado por medio de un programa desarrollado en un
computador persconal de lo cual se obtienen parametros de
comparacién, cabe hacer mencién sobre el hecho de que la

madificacion al CAPM va mas alla de los parametros utilizados
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pues no se emplean registros semanales»dé cinco - afios, 'y es de

aqut de donde surge la aportacién.a la Leo‘ria establecida.

Con el propésito de comprobar la hipdtesis nula se desarrollé
otro programa para computadora personal, el cual hace el
analisis matricial y estadistico de los parametros incluidos,
cuyos resultados asi como el analisis de ‘los mismos, al igual

que los del programa anterior se incluyen en este capitulo.

Finalmente para terminar la metodologia propuesta se hace la
conformacion de tres carteras las cules son: especulativa, de
crecimiento y la de rendimiento, de lo cual también se hace un

analisis para comprobar la aplicacién practica de la teoria.

Capitulo cinco, en este capitulo se presentan las conclusiones a
las que se llega mediante el  analisis de los resultados
obtenidos en esta investigacion. se discute la validez v
limitaciones del modelo matematico desarrollade asi como la
serie de parametros considerados, y se dan estrategias para
alcanzar wuna buena definicion del mismo. También se hacen
recomendaciongs  para investigaciones posteriores encaminadas a
me jorar los alcances de este trabajo con el propdosite de que
esta tecnologia de adninistracién financiera se traduzca en un

conocimiento general al alcance del inversionista mexicano.

Al final ‘de este trabajo se proporcionan cinco anexas dque se

enumeran alfabeéticamente como anexo A,B,G,D y E, los cuales son
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el apoyp ‘mat.;emé(.in:c& 'de lo que se sustenta en esta tesis y que
consvist.en en 1o 'siguiyente: el anexoe “A” contiene los estados . 'y
analisis financieros de las empresas consideradas; el anexo “B”
presenta las corridas del analisis fundamentado en el CAPM
modificado; el anexo “C” muestra las graficas de los indicadores
econdémicos de correlacién utilizados en los anilisis; el anexo
“D* proporciona un breviario del marce tedérico en el cual se
basa el programa de analisis estadistico desarrollade; y en el
anexo “E” se muestran las corridas realizadas con el programa de

analisis matricial y estadistico.



CAPITULO DOS

MARCO DE REFERENCIA

2.1 Evolucidn Histdrica del Sistema Financiero Mexicana.

211 Periodo Prehispanico.
“En la época previa a la conquista, especificamente entre los
aztecas. no se puede hablar de un Sistema Financiero formal. aun

usaban el trueque para realizar sus transacciones. El gobierno

controlaba la tierra, el trabajo. el proceso productive y la
redistribucidn de la riqueza. Como medio de intercambioc usaban
cacao, mantas llamadas quachtli, el oro en polvo (mas valiosod y

plumas. De este periodo se hereda el papel rector de la economia

que ejercia el estado y el despilfarro en celebraciones™.*

lVv:lle-gas- H.Eduardo y Ortega O, Rosa._Ma., B El. Sistema Financiero
Mexicano, PAC. México, ro8y4, p. I. : .



MARCO DE REFERENCIA

2.1.2 Periodo colonial.

Se caracteriza por -tres-époc

- “Primera Epoca. Ebéba d ‘,éhfo}i.":}, ‘se",dis'yt‘,in“gue por-: el

reparto del botin \ e i’;’*\mél‘ig‘:a. 'S‘e prgcblcd el
esclavismo de los 1;1diqs % :

- "Segunda Epoca. De la"&epres;d‘n,en Europa. Nace la hacienda 'y.
el peonaje. Se ,‘ esbable’ce la cﬁmpra Ade cargos publicos, éq
consolida la fuerza i::oh’t.lc:a y econdmica de la iglesia la cuai
actua como prestamista. De esta eépoca heredamos la corrupéic’m,
la acumulacion capitalista. el sistema hacendario”.?

- “"Tercera Epoca. Los Borbones fortalecen el control politico y
econdmice en la Nueva Espaiia, se aplica la Real Cedula sobre
enajenacién de bienes raices y cobro de capltales. Se expulsa
a los jesuitas. Se c¢rean nuevos impuestos como el de las
pulperias y los estancos y =se incrementa la captacidn de
ellos para beneficio de Espaita. El Gobierno Espaiiol crea
instituciones de crédito para sustituir a la iglesia y restar
importancia a los comerciantes. En esta época tiene su origen

- . N s -3
el Sistema Financiero Mexicano actual”.

2.1.3 Cronologia del desarrollo del Sistema Financiero Mexicano.
- 1774 Se cred el Monte de Piedad de Animas (antecesor del
Nacional Monte de Piedad)> que fue la primera institucidon de
crédito prendario, fundada por Pedro Romero de Terreros a

través de la. Real Cédula del 2 de junio de 1774. Operc como

2, .
Villegas, op. cit.. p. I.
E e :

Villegas. op. . cit.,, p. =z.

10
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“de junic de 1782 el

ado i .por Carloes III Rey

el icamercio en general.

“Avio ‘de ‘Minas (primer Banco
Refacclonario en Américad por el Tribunal de Mineria, dos
afios después suspendid actividades. Fué el antecesor del

primer banco del México Independiente. el Banco de Avio.

2.1.3.1 Periodo Independiente

1830 Por iniciativa de Lucas Alaman se cred el Banco de Avio,
mediante Ley del Congreso de 1830. fué un banco de promocién
industrial que de jo de operar en 1842,

1837 17 de enero., se cred el Banco de Amortizacidn de la
Moneda de Cobre para retirar a ésta de circulacion. Dejd de
operar mediante decreto el 6 de diciembre de 1841.

1849 Se creo la Caja de Ahorros del Nacional Monte de Piedad
y el Codigo de Comercio, obra pdstuma de Lucas Alaman.

1864 22 de junio, se c¢reo la primera institucidn de banca
comercial en México, el Banco de Londres, México y Sudamerica.
1870 Estados Unidos y otros paises desmonetizaron la plata
afectando a México.

1875 Francisco Mc. Manus funddéd el Banco de Santa Eulalia que
podia emitir billetes.

1878 Marzo. se cred el Banco Mexicano (emisor de billetes).
No se tiene control sobre la creacién de banca ni la emisidén

de billetes.

11
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- . 1881 23 de agosto, el Gobierﬁc ’F,edéz-él y. Eduarde Noetzlin del
Banco Egipcio celebraron el 'corit,fabo del que nacié el Banco
Nacional Mexicano <(Cajero delA Gobierno). Inicié labores el 23
de febrero de 1882.

- 1882 Febrero. Eduardo L, Enfer fundéd el Banco Mercantil
Agricola e Hipotecario que empezd a funcionar el 27 de marzo
de 1882, podia emitir billetes.

- 1883 12 de junio, Francisco Suarez constituyd el Banco de
Empleados <{antecedente del Banco Obrero, Fondo de Pensiones,
etc.>) con capital de empleados publicos para beneficio de
ellos.

- 1884 Surgid el Cddigo de Comercio con el gque ningdin banco o
persona extranjera podria emitir billetes.

- 1884 15 de mayo. nace e! Banco Nacional de México de la
fusién del Banco Nacional Mexicano y el Banco Mercantil,
Agricola e Hipotecario.

- 1889 14 de septiembre, se promulgéd el actual Cddige de
Comercio que sefialaba gque  las  instituciones de crédito se
regirian por una ley especial, como ésta no existia surgid de
nuevo la anarquia y se crearon bancos en casi todo el
territorio.

- 1895 21 de octubre., se inaugurd la Bolsa de México, S.A.

- 1897 19 de marzo, se expidid la Ley General de Instituciones
de Credito. Esta impuso limitaciones a los bancos en cuanto a
reservas, facultades para emitir billetes y la apertura de
sucursales. C(Clasificaba a las instituciones de crédite de la

siguiente manera:

12



EVOLUCION HISTORICA -DEL SFM

. Bancos de Emisidn (Comerciales)

. Bancos Hipotecarios (Créditos a largo plazod

. Bancos Refaccionarios (Créditos a mediano plazo)

. Almacenes Generales de Depdsito.

1898 12 de octubre. se concesiond al Banco Refaccionario
Mexicano para canjear los billetes de los bances de los
estados, posteriormente cambié su nombre a Banco Central
Mexicano.

1905 Se cambid el patrén  bimetalico al patroén oro
suspendiendose la libre acufiacidén de monedas de plata.

1907 Crisis financiera debido a la baja en los precios de
materias primas de exportacién. Dié lugar a quiebras y
criticas al Sistema Bancario Mexicano. Renacié la Bolsa
Privada de México, S.C.L. cambiando su denominacién en 19210 a
Bolsa de Valores de México. S.C.L.

1913 5 de octubre. Huerta decretd la inconvertibilidad de
billetes de banco, y el 20 de diciembre la suspension de pagos
de jando de funcionar el Sistema Financiero.

1915 19 de septiembre, con decreto de esta fecha se cred la
Comision Reguladora e Inspectora de Instituciones de Crédito
que sometid a los bancos al cumplimiento legal.

1916 8 de enero. se expidid decreto que reglamentaba la
creacidn v funcionamiento de las Casas de CGCambio vy prohibia la
especulacidn sobre monedas y valores al portador.

1916 3 de julio, =e autorizé la apertura de una Bolsa de
Valores en la ciudad de Meéxico.

1917 Con fundamento en la nueva Constitucién se plantea un

13



MARCO DE REFERENCIA

nuevo Sistema Financiero y se regresa al patrén oro.

- 1925 28 de agosto, se promulgd la Ley General de
Instituciones de Creédito vy Establecimientos Bancarios y los
estatutos de la Ley del Banco de Mexico. siendo inaugurado el
primero de septiembre por Plutarce Elias Calles.

- 1926 Se fundd el Banco Nacional de Crédito Agricola.

~ 1928 Se cred la Asociacién de Banqueros de. México.

- 1931 Julio, se emitié la Ley Monetaria que  .desmonetizaba el
oro. ‘ 7

- 1932 Se promulga la Ley General de Titulos y Operaciones de
Creédito 'que buscaba practicas e instrumentos de crédito
convenientes y su mayor uso en vez de dinero.

- 1933 Se transformé la Bolsa de Valores de México, S.CL. en
Bolsa de Valores. S. A. de CV., y se cred el Banco Nacional
Hipotecario Urbano y de Obras Publicas.

- 1935 Se desmonetizé la plata con la ley monetaria para evitar

fugas a Estados Unidos.

Durante el régimen de Cardenas se crearon los siguientes

bancos.

- 1934 Se creo Nacional Financiera. S. 'A. principal Banco de
foment.o en México.

- 1935 Banco Nacional de Creédito Ejidal.

- 1937 Banco Nacional de Comercio Exterior,

14



2.1.8.2 Segunda Guerra Mundial

- 1946 11 de febrero, decreto qu’er czr-"e“a;l)l;\_;(‘:?n‘\lsirén ’_Nacional de
Valores. » ‘

- 1946 27 de mayo, Reglamento Interior de la Comisidn Nacional
éle Valores.

- 1947 15 de enero, Reglamento especial para ofrecimiento al
publicoe de valores no registrados en Bolsa. .

- 1953 30 de diciembre. Ley de la Comision Nacional de Valores.

- 1957 14 de agosto. se constituye la Bolsa de Valores de
Occidente. e inicia actividades el 20 de junio de 1960.

- 1960 25 Vde_zabx;il. irjicyié operaciones la Bolsa de Valores de
Monterrey; S A.de C. v ‘

- 19667 12 de septiembre, La Bolsa de Valores de Occidente

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

“El Banco de México vy Nacional Financiera tomaron mayor
importancia tanto en financiamiento obtenido del exterior como
en el fomento a traves de los fideicomisos creados. Se
desarrolld la banca especializada por requisitos legales, aunque

en realidad conformaban grupc:s".4

Hasta 1976 el Sistema Financiero Mexicano desarrolld las
finanzas bancarias con mas éxito de lo que pudo desarrollar el
Mercado de Valores, y con esto el crecimiento de las

instituciones de crédito se dié en todo el pais pero con el

4Villegas. op. cit. p. 7.

15
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problema de que obligacioneks y' pré;@aﬁbs e‘r'axilakcor‘t.o plazo.

Algunos opinan que . la Multibanca ' es: mas eficiente y estable,
otros afirman que sdlo crea’ conflictos de intereses y una
concentracidn del poder econdmico, en Meéxico aparentemente se

agudizé esta concentracidén de capitales.

“En México el Sistema Financiero Mexicano en tanto se encontraba
en un sistema de banca especializada funcionaba de la siguiente
forma:*®
- Autoridades. La Secretaria de Hacienda y Creédito Publico como
maxima autoridad. a través de la Subsecretaria de Crédito
Publico quien por medio de la Direccidn General de dCrédito
controlaba y supervisaba, y del Banco de México, S.A. que era
el Banco C(entral el cual regulaba y controlaba la estructura
crediticia y monetaria, fijaba "las reglas para los plazos
garantias. - limites de c¢rédito y - prohibiciones respecto a
preéstamos o aperturas de credito, centralizaba las reservas
bancarias y operaba como cém.z;z;a Vciercompensactdn. era el dnico
banco de emisidn. Asi mismo. ‘la Comisién Nacional Bancaria y
de Seguros era una institucion encargada de la vigilancia de
las instituciones de crédipa y de seguros. debia velar por el
cumplimients de la ley y promover medidas adecuadas para el
buen funcionamiento del Sistema Bancario en general. De la

misma forma la domision Nacional de Valores tenia las

*Villegas, op. cit, p. 8.

16



EVOLUCION HISTORICA' DEL. SFM

siguientes funciones:

. Mantener €l registro y la est,adist.'u"a ﬁ.’;\ci

En combinacion con el éanco de- Me"xic‘o_. ,S.A;"aprobaxf la;s
tasas de interés de los valores.

. Opinar sobre el establecimiento 'y funcionamiento de‘ las

Bolsas de Valores.

Aprobar la inscripcion de valot;es, suspender la cotizacién

de valores y aprebar o vetar la oferta publica de valores

no registrados.

. Aprobar valores objeto de inversion institucional y aprobar
t.ambién la publicidad y propaganda de los valores.

= Agrupacién Institucional.

. Instituciones y Organizaciones Nacionales de Crédito, las
cuales estaban constituidas por un minimo del 51% del
Gobierno Federal y cuya finalidad era atender necesidades
de creédito a sectores indispensables de 1a economia
nacional.

. Instituciones y Organizaciones Auxiliares Privadas de

G;e’dibo. eéstas eran producto de concesiones mediante las
cuales el G@obierno otorgaba permisos de operaciones de

ceradito.

17
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“Las Instituciones Nacionales de Creédito eran las sigulent,es:"°

Banco Nacional

Banco Nacional

. Banco Nacional

Banco Nacional

Banco Nacional

de

de

de

de

de

Nacional Financiera. S. A.

Comercio Exterior, S.A.
Crédito Agricola =%

Comercio Agropecuario

Obras y Servicios Publicos ==

Fomento Corporativo

Financiera Nacional Azucarera. S. A.
Banco Nacional Monte de Piedad

Banco del Pequefio Comercio del D. F., S.A.
Patronato del Ahorro Nacional

Banco Nacional Cinematografico

db'illegas. op. ctt,, p. o.

18
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EVOLUCION HISTORICA DEL SFM .

. Banco Nacional del Ejército. y .la Armada

. Banco Nacional Urbano, S. A, #%

* Se fusionaron en Banco Nacional de Crédito Rural. en 1975,
" En 1974 formaron el Grupo Financiero BANOBRAS junto con el

Banco del Pequefio Comercio, S.A.

Las Organizaciones Naclonales Auxiliares de Crédito eran:
. Almacenes Nacionales de Depdsito. S.A,

. Union Nacional de Productores de Azucar, S. A. de G.V.

En el caso de las Instituciones Privadas de OQrédito “las
operaciones eran:”’

. Banca de Depdsito (Bancos de Depdsitod

. Banca de Ahorro (Bancos de Ahorro)

. Operaciones Financieras (Sociedades Financieras)

. Credito Hipotecario (Sociedades de Creédito Hipotecario)

. Operaciones de Capitalizacidn (Bancos Capitalizadores? :

. Operaciones Fliduciarias (Sociedades Fiduciarias)

Las Organizaciones Privadas Au.\'iuam:;-; der Gz:e‘::ﬂt,; ‘ t.‘e:nia;n :
siguientes operaciones: V

. Almacenes Generales de Depdsito

. Camaras de Compensacicn

. Bolsas de Valores

. Uniones de Crédito

7Villegas, op. cit., p. Q.
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Aunque inicialmente se pensd en una banca especializada, de
hecho  existian poderosos grupos financieros, y justamente entre
1976 y 1982 después de su reglamentacidn se constituyd
poderosamente la banca multiple en la que las instituciones de
crédito fueron absorbidas por grupos financieros o agrupadas
entre si, y es de aqui donde se continda la cronologia
inicialmente seguida. I -

- 1975 2 de enera, se publico 'la, Ley del Mercado. de Valores en

el Diario Oficial. g
~ 1976 18 de marzo, se publicé en ‘el o TOfiéial - las “reglas
de la Banca Mualtiple.

- 1977 Salid la primera emisién de Petrobonos para financiar a

PEMEX. Se convirtieron en Instituciones de Banca Multiple:
Multibanco Comermex, S.A., Bancrecer, S.A., Unibanco, S.A.,
Banca Promex, S.A.. Banamex. S.A., Banca Metropolitana, S.A.,
Banco Internacional. S.A., Banco Occidental de México, S.A,

Banuo del Atlantico. S.A., Banco Mercantil de Monterrey, S.A,,
Actibanco Guadalajara, S.A.,Banca Serfin, S.A.,, Banca Confia,

S.A. y Bancomer. S.A.

1978 Aparecid la segunda emisién de Petrobonos. Se crearon
varias casas de bolsa y aparecieron los Certificados de la
Tesoreria de la Federacidén (CETES). Se convirtieron en
Instituciones de banca muiltiple: Banpais S.A., Bancam S.A.,
Banco BCH S.A., Banca Sofimex S.A., Crédito Mexicano S.A.,
Polibanco Innova S.A., Banco Continental S.A., Banco Regional
del Norte S.A., Banca Cremi S.A.. Banco Nacional Urbano S.A.

- 1979 - Se implantd el Impuesto al Valor Agregado, se fusionaron
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diecinueve instituciones de crédito en seis instituciones de
banca multiple. El 22 de agosto se cred el Banco Obrero.

1980 Se cambio el Promedio General de Precios y Cotizaciones
por el Indice de la Bolsa Mexicana de Valores. Aparecié el
papel comercial. se aprobé la operacién de aceptaciones
bancarias, se apoyd al Mercado de Valores a través de
Certificados de Promocidén Fiscal (CEPROFIS).,

1981 Salié la sexta emisidén de Petrobonos. Se colocd el Fom';lo
México <(Sociedad de Inversién) en el Mercade Internacional;
las Casas de Bolsa iniciaron’ la.’ operacidn de aceptaciones
bancarias.

1982 1 de septiembre, VI Informe de Gobierno, =e nacionalizé
la banca privada a excepcién del! Banco Obrero y Citibank
N.A. El Banco de México es el utnico autorizado para efectuar
la importacidn y exportacién de divisas: la udnica moneda en

curso legal en el pais es el pesco mexicano.

1982 Diciembre, tomé posesidn el Presidente Miguel de la
Madrid Hurtado, puso en marcha el PIRE <(Programa Inmediato de
Reordenacién Econémicad. Diciembre 31. se publico en el Diario
Oficial la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca vy
Credito. Sutre modificaciones la Ley del Impuesto sobre la
Renta.

1983 Mayo 31, se publicé en el Diario Oficial el Plan
Nacienal de Desarrollo 1983-1988. Agosto 31, se decretd la
transformacidén de la banca nacionalizada v mixta a Sociedades

Nacionales de Credito.
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1984 TEL Gobierno dié marcha atras en decisiones
estructurales: se reprivatizaba la economia, se liberaba el
control de cambios, se daban pautas para una banca dual. El 9
de marzo la Secretaria de Hacienda y Creédito Publico informd
que las empresas que la banca poseia en el momento de su
nacionalizaciéon serian vendidas a los antiguos accionistas de
los bancos. En este mismo afio se presentd el Programa Nacional
de Financiamiento del Desarrollo 1984-1988 cuvos objetivos
especiticos eran recuperar y fortalecer el ahorro interno,
asignar y canalizar eficientemente los recursos financieros y
consolidar el Sistema Financiero Nacional. También se presentd

el Programa Nacional de Fomento Industrial y Comercio Exterior

1984-1988.

En el mes de diciembre el Ejecutivd Federal envié al Congreso de

la

Unién diversas propuestas de Ley modificando al Sistema

Financiero Mexicano, entre lo mas destacado se tiene:

En la Leyv Reglamentaria del Servicio Publico de Banca vy
Creédito, separa a las Sociedades Nacionales de Crédito en
Instituciones de Banca Multiple e Instituciones de Banca de
Desarrollo.

En la Ley Organica del Banco de Mexico enfatiza la facultad
gque otorga al Ejecutivo Federal para decidir mediante decretos
sobre el control de cambios.

En la Ley deneral de Organizaciones y Actividades Auxiliares
del Crédito elimina a las Instituciones de Fianzas como

Organizaciones Auxiliares de Credito, prohibe a las
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Organizgciones Auxi;iares de C.fé’dit,’o seguir . ‘politicas de
grupo. - Permite a los bancos participar en el capital de
Almacenes Generales de Depdsito o de Arrendadoras Financieras.

- Con lo . que respecta a la Ley del Mercado de Valores, destaca
la c¢reacidn de las Casas de Bolsa Nacionales en las que el
Gobierno podria participar con el 50% del capital.

- En la Ley de Sociedades de Inversidn se consideran tres tipos:
comunes. de renta fija y de capital de riesgo; permite la
participacidn de extranjeros en el capital de las comunes y de

las de capital de riesgo.

2.2 Estructura Actual del Sistema Financiero Mexicano.

“En esencia, el Sistema Financiero Mexicano ha mantenido la
misma estructura y quizas lo que en 1982 sucedid fué que cambid
de propletarios”aunque en 1990 regresa a lJla iniciativa [:mivaden“i
Sigue siendo la Secretaria de Hacienda y Crédito Pudblice la
autoridad maxima que a diferencia del sexenio de Miguel de la
Madrid, ahora e jerce funciones en forma directa con la
regulacion y supervisidn de la actividad financiera via Banco de
Meéxico, Comisidn Nacional Bancaria, Comision Nacional de
Valores, y Comisién Nacional de Seguros y Fianzas. subsistiendo
los organismos nacionales cuando el Gobierno tiene mayoria de
capital y capacidad de decisidn , y los organismos privados en
1o referente a Organizaciones Auxiliares de Crédito,

Instituciones de Seguros y Casas de Bolsa.

al«'illegas. op. cit. p. 27.
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2.2.1 Banco de México.

“El Banco de Mexico es el Béns:d Geir\i-t.rka"iiideulé‘ N?aci;in y desempefia

las siguientes funciones, déui‘.:-x::‘qét:db*ré su Ley Ovrgéni’ca:“

- Regular la emisidn y' circujlacidh‘ de. la moneda, e! crédito y
los cambios.

- Operar las instituciones de créditec como banco l:le-‘x-eserva y
acreditante de ultima instancia. asi como regular el servicio
de camara de compensacidn.

- Prestar servicios de Tesoreria al Gobierno Federal y actuar
come agente financiero del mismo en operaciones de crédito
interno y externo.

~ Fungir como Asesor del Gobierno Federal en materia econdémica y
financiera.

- Participar en el Fondoe Monetarico Internaciocnal y en otros
organismos de cooperacion financiera internacional -] que

agrupen a bancos centrales.

2.2.2 Comisidn Nacional Bancaria.

La Comisidn Nacicnal Bancaria es un drgano descentralizade de la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico que se encarga de la

inspeccion y vigilancia de las instituciones de crédito. Sus

principales funciones son:

- Realizar inspeccion y vigilancia e  imponer sanciones de
acuerdo a la ley.

- Fungir como drgano de consultf'é de la Secretaria de Hacienda y

gb'illegas, op. cit., p. 27,
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Creédito Publico, ’

Rer;lizér estudios del rééimen b;ncario y de cr-e’dit.é.

Emitir las disposiciones p;ara el ejercicio de las facultades
que la ley le otorga y para el eficaz cumplimiento de la misma
y de los reglamentos que con base en ela se expidan.

Proveer lo necesario para que las .instituciones de crédito
cumplan debida y eficazmente las operaciones y servicios
concertados con los usuarios del servicio de banca y crédito,
asi como con las sociedades que presten servicios
complementarios o auxiljares en su  administracién o en la
realizacidén de sus objetivos incluyende inmobiliarias que sean
propietarios o administradores de bienes destinados a sus
oficinas.

Imponer las sanciones en términos de la Ley de Instituciones

de Crédito que apruebe la Junta de Gobierno.

2.2.3 Comisidn Nacional de Valores.

“Las principales funciones de la Comisidon Nacional de Valores

wlO

son:

Supervisar el cumplimiento de la Ley del Mercado de Valores.

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de Casas de Bolsa,
Bolsas de Valores , Operadoras de Sociedades de Inversidn y
Emisores de Valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios en le que a las obligaciones que les

impone la Ley del Mercado de Valores se refiere.

10

Villegas. op. cit. p. 28.
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~ Inspeccionar actos' gue hagan supbner violaciones a la citada
Ley. ' )

- Dictar medidas de cardcter general para que Casas de Bolsa y
Bolsas ajusten sus operaciones, asi como intervenirlos
administrativamente.

= Inspeccionar el funcionamiento del Instituto para el Depdsito
de Valores (INDEVALD.

- Formar la estadistica nacional de valores.

- Certificar inscripciones que. obren -en el Registro Nacionalr'rder

Valores e Intermediarios. ™

- Actuar come drbitro en conflictos ‘ocasionados por operaciches
con valores.
~ Asesorar al Gobierno Federal y organismos descentralizados “en

materia de valores.

2.2.4 Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas.

La Comisién Nacional de Seguros vy Fianzas es un drgano
descentralizado de la Secretaria de Hacienda y Creédito Puablico
que se encarga de la inspeccidn y vigilancia de las
instituciones de seguros y fianzas. Funge como drgano de
consulta, realiza estudios que la misma Secretaria le encomienda
y emite disposiciones necesarias para el cumplimiento de las
diferentes leyes que la asignan como organc de supervisién vy

vigilancia.

2.2.5 Organismos de Banca y Crédito.

Con la nueva Ley de Instituciones de Crédito se reincorporan las
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instituciones de banca multiple fuera de lo . que son las

Sociedades Nacionales de Crédito, y continuan como parte de

éstas lo que son las Instituciones de Banca de Desarrollo. Los

objetivos que con este organismo se persigue en términos

generales son:

- Fomentar el ahorro nacional.

- Facilitar al publico el acceso a los bgneﬂ.cios de servicio
publico de banca y credito.

- Canalizar eficientemente los recursos financieros.

= Promover la adecuada participacién de la banca mexicana en los

mercados financieros internacionales.

Particularmente en lo que se refiere a las instituciones ' de
banca de desarrollo, ademas de lo anterior también se busca
promover y financiar las actividades y sectores que determine el
Congreso de la Unidn como especialidad de cada institucidn de

banca de desarrollo en las respectivas leyves organicas.

A continuacidon se describe en forma resumida las caracteristicas

relevantes de estos organismos.

2.2.51 Instituciones de Banca Multiple.

Estas Instituciones son Sociedades Andnimas de capital fijo, con
duracién indefinida y capital representado por acciones de tres
series, siendo las siguientes: la “A” con participacion minima
de un 51% suscritas por personas fisicas mexicanas, el Gobierno

Federal a traves de la banca de desarrollo y el Fondo Bancario
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la

e indirecta: de extranje erie- ok con  participacidn

hasg.;ai' del.' '30;/= "suscr“‘iha‘s’_ ;éualquiera bde las anteriores o

;exbranjeros qde ; no‘ ‘, i;ép£esenten gobiernos © dependencias

oficiales. Para ‘la emik:sic’m de este tipo de. accidén se requiere

autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Credito Publico. Los

derechos que se otorgan a los accionistas son los siguientes:

= Participar en utilidades.

= Participar en la designacidén del Consejo de Administracidon de
acuerdo a las sigulentes proporciones: los accionistas de la
serie “A” designaran a seis consejeros; los de la serie “B”
hasta cinco, y los de la serie “C* asignaran a uno por cada

10% del capital pagado correspondiente a esta serie. En un

segundo caso los accionistas de la serie “A” designaran a doce
miembros, los de la serie “"B” hasta diez, y los de la serie
“C" a uno por cada 5% del capital pagado correspondiente a
eéta serie.

= Participar en la designacidn del drgano de vigilancia.

- Derecho de tanto.

- Derecho a separarse de la sociedad y a obtener el reembolso de
sus titulos a valor en libros de acuerdo al Ultimo estado

financiero publicado en un plazo de noventa dias naturales en

caso de fusidn y a partir de que surta efecto ésta.

La administracién de las instituciones de banca multiple estara
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encomendada a uh Conse jo . de ‘Administracién vy  a :un Direct.or
General en sus respectiv.‘;s esteras de competencia. El Consejo de
Administracién estara int.é‘;grado a‘ eleccion de los accionistas de
la sociedad por once .o veintidés consejeros o por multiplos de
once segun las proporciones ya descritas. El Presidente del
Consejo debera elegirse de entre los propietarios de la serie
“A" y tendra voto de calidad en el caso .de empate. Por cada

propietario se¢ nombrara un suplente.

En ningun caso podran  ser . consejeros, . los funcionarios vy
empleados de la sociedad con excepcidn del Director General de
la misma. tampoco parientes. consanguineos ¢ civiles en segundo
grado con mas de uno o dos consejeros segun sea de once o
veintidds miembros el Consejo, ni personas que tengan litigio

con la institucidn,

El Consejo de Administracién sesionara validamente con la

asistencia de cuando menos cuatro u ocho consejeros de la serie

"AY y tres o seis de las series y "c” de su Consejo de

Administracién segun se trate de consejos integrados por once o

veintidos miembros, teniendo las siguientes facultades:

- Nembrar y remover al Secretario y Prosecretario del Conse jo.

- Resolver sobre el establecimiento y clausura de sucursales,
agencias y oficinas.

- Acordar la creacién de comités regionales consultivos y de

crédito ademas de las de carzcter administrative.

- Proponer meodificaciones al reglamente organico y aumentos o
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disminuciones al capital.:
- Acordar la emisién de

- Las que estableze

de’ banca.

“El Director ‘Gé‘né:{al, édministraeldn y

representacién de banca multiple. La

como la de los
conse jeros. comisarios. .y ejecu},ivos; "q‘(.le:: aéﬁpen cargo inmediato
inferior a aquel, estara sujeta :-;7,1;. JunLa de “Goblierno de la
Comision Nacional Bancaria. Para podei‘ ser Director General se

debe cumplir con los siguientes requlsit(os:f;“

- Ser mexicano.
~ Tener experiencia nminima -de cinco . af B ‘puestos de  alto

nivel decisorio que requieran . os . financieros y

administrativos. preferentemente s Sistema  Financiero
Mexicano.

- No estar impedido para ser consejero: -

El drgano de vigilancia de las instituciones de banca multiple
estara integrado por dos comisarios, por lo menos uno de ellos

de la serie "A” y uno de la serie “B” o “C” segun corresponda.

2.2.5.2 Instituciones de Banca de Desarrollo.

Las Instituciones de Banca de Desarrollo son instituciones de

“piario Oficial de la FederacionTomo CDXLII\No.z3,18 de Julio
de rogo ,.p. 6.
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derecho publico con personalidad juridica y patrimonio propios,
con duracién indefinida y capital representado por certificados

de aportacion patrimonial de dos series:

La “A” (66%> unicamente suscrita por el Gobierno Federal y la
“B" (34%) que puede ser suscrita ademas de por el mismo Gobiernco
Federal, por otras entidades gubernamentales o personas fisicas
o morales mexicanas (que en sus estatutos tengan cliausula de
exclusidn absoluta de extranjeros) y que en ningdn momento
podran tener un control superior al 5% en forma individual o en
grupo. Los certificados de la serie “A" tendran cupones. Los de
la serie “B” seran nominativos y otorgaran los siguientes
derechos:

~ Participar en utilidades.

- Participar en la designacidn del Consejo directivo de acuerdo
a las bases dictadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico que procurara participacidon regional y sectorial.

~ Integrar la Comisién Consultiva que se reunirda cuando menos
una vez al afio para conocer, analizar y opinar sobre
politicas operativas, informe de actividades y aplicacion de
utilidades y formular recomendaciones al Conse jo.

- Derecho de tanto.

- Derecho a separarse de la sociedad y a obtener el reembolsc de
sus titulos o valor en libros de acuerdo al ultimo estado
financiero publicado en un plazo de noventa dias naturales en

caso de fusidn y a partir de dque surta efectos esta.
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La administracién de las instituciones de banca de desarrollo

estara encomendada a un Consejo Directive y a un Director

General, en los términos de sus propias leves organicas. El

Consejo Directive estara integrado por miembros de certificados

serie “A" y "B" cuyas caracteristicas seran las siguientes:

- Certificados serie A: Funcionarios del sector publico y/o
profesionales independientes de reconqcida calidad moral,
experiencia y prestigio en materias econdmicas y financieras.
Deberan  constituir siempre las dos terceras partes del
Conséjo. ‘

-lCexvtificadus serie B : La Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico  fijara las bases para establecer la participacién de
los titulares de la serie B procurando una participacién

regional y sectorial.

A diferencia de la Banca Multiple no podran ser consejeros el
Director General, sus parientes hasta cuarto grado, vy los
servidores ptiblicos que ocupen dos jerarquias inferiores a la

del Director General.

El Consejo Directivo sesionara validamente con la asistencia del

50% de sus miembros mas uno, siempre y cuandoe la mayoria

representen a la serie “A”, teniendo las siguientes facultades:

- Nombrar y remover a los servidores publicos dos jerarquias
inferiores a la del Director General a propuesta de éste.

= Nombrar y remover al Secretario v Prosecretario del Conse jo.

- Resolver sobre el establecimiento y clausura de sucursales,
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agencias y oficinas.
- Acordar la creé_cidh~ de _com‘lté; egionale!
crédito, ademds de las ’de cére"n«':t.‘ier é;}rr;ihi's-bra‘t 25
- Aprobar 163 e§tadps fiham‘:iei;os.‘
mensual  de. los ¢ mismos el: V;':»eys'u‘pgé:s‘tfo_.
inmuebles y en ‘su <:a§o ;la fus‘iéx’q de" la- saciedad
- Proponer modifica bynes:, al  Reglamento O'rvg’a'n'ico' y' a“ume‘nt.c:s o
disminuciones al capibél. ‘ ‘ '
- Determinar las facultades de los drganos y de los servidores
publicos de la sociedad para el otorgamiento de créditos.
- Acordar la emisién de obligaciones subordinadas y las que
establezca la Ley Organica respectiva de las instituciones de

banca de desarrollo.

El Director General tendra a su cargo la administracion vy
representacion legal de la Sociedad Nacional de Crédito, siendo
designado por el Ejecutivoe Federal a traves del Secretario de
Hacienda y Crédito Publico. Para poder ser Director General
deben cumplirse con los mismos requisitos para instituciones de

banca mulltiple.

El drgano de vigilancia de las Instituciones de Banca de
desarrolle de creédito estara integrado por dos comisarios,
nombrados uno por los consejeros de la serie B y el otro por

la Contraleria General de la Federacidn.
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Operaciones.

Los organismos de “banca‘iyii-
vperaciones:

- Reciben depdsitos a:la -vi'ysL

aviso.
~ Aceptan préstamos y créditas.
- EBmiten bonos bancarios v obliga

~ Constituyen depdsites” en’inst ntidades

financieras del extranjero.

~ Efectuan descuentos y inciuyendo via
tarjeta de credito.

-~ Asumen riesgos contingentes ‘otorgamiento de

aceptaciones, endoso o av:;ul‘i fder,:tyxt{ulo‘ws Vde crédito o la
expedicidn  de cartas de crédito : aéﬂnﬂendo obligaciones de
terceros. ‘

=~ QOperan con valores.

- Promueven la organizacién y transformacién de empresas vy
suscriben capital de las mismas.

~ Operan documentos mercantiles por cuenta propia.

- Operan con aro, plata vy divisas, aln realizando reportos con
estas ultimas.

-~ Prestar servicio de cajas de seguridad.

- Expiden cartas de creédito y realizan pagos por cuenta de
clientes.

= Practican operaciones de fideicomiso y llevan a cabo mandatos

V comisiones, ademas de desempefar el carge de albacea.

- Reciben depdsitos en administracion, custodia o garantia.
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erédito.-

~ Hacen Servicio de caja

cuenta de las ernisol;;és;i ’_
- Llevan iz conbabilid‘ad ’y' “1ik
- Desempefian la sindicaﬂ@é se  encargan de la liquidacidon de

negociaciones, establecimierntos, concursos o, herencias.

- Practican avallos.

- Adquieren bienes & necesarios para su
funcionamiento. :
- Realizan en el : instituciones . 'de banca de
desarrollo, las éc‘:lé’sar-ias para ﬁbehder el
correspondiente se;;'gbx; o .l'a,écdr’lomia.
“Las tazas de interés, cdonisiones, premios, descuentos, montos,
plazos y demas caracteristicas de las operaciones pasiva
(depdsitos o préstamos recibidos por las instituciones de
cradito) y de servicios. asi como las operaciones con oro, plata
y divisas se sujetan a lo dispuesto por la Ley Organica del

. JRET
Banco de Meéxico”.

Para realizar sus operaciones las instit.uciones de crédito
pueden auxiliarse mediante comisionistas, personas morales

autorizados por la Comisién Nacional Bancaria.

Py illegas., op. cit, p. gai
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"Sociedades Nacionales de

C'rbedi‘t.o 3

Instituciones de Banca Maltiple~*?

Bancomer Bancam

Banco Nacional de Meéxico Banpai§

Bance Mexicano Somex Unibanco

Multibanco Comermex Banco Continental Ganadero
Banco Internacional Banco Lab.lno

Banca Serfin Banco del Norte

Banco del Atlantico Banco Mercantil De Monterrey
Banco de Creédite y Servicio Banco Refaccionario de Jalisco
Crédito Mexicano Banco del centro

Banco BCH Banca de Provincias

Banca Confia Banco del Noroeste
Multibanco Mercantil de Meéxico Banco del Oriente

Banco Somex Banco Monterrey

Banca Cremi

“Sociedades Nacionales de Crédito

Instituciones de Banca de Desarrollo”.*

& ]

Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos =

Banco Nacional de Comercio Exterior

Banco Nacional Pesquero y Portuario

Banco del Pequefio Comercio del Distrito Federal

Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada

Banco Nacional de Crédito Rural

1sl/ille,g'as, op. cit., p. 3=2.
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2.2.6 Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito

La Ley General! de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Creédito sefiala como Organizaciones Auxiliares del Creédito a los
Almacenes Generales de Depdsito, las Arrendadoras Financieras,
las Casas de Cambio, las Empresas de Factoraje Financiero y las
Uniones de Crédito, pudiendo ser éstas organizaciones nacionales
o privadas, en el caso de ser nacionales y de tener ley organica
se regilran por la misma. Se requiere concesidn de la Secretaria
de Hacienda vy Creédito Publico para la operacidon de estas
organizaciones exceptuando a las Uniones de Crédito las cuales

requeriran de la Comision Nacional Bancaria dicha concesidn.

Las sociedades que obtengan la concesién para funcionar como
Organizacicn Auxiliar del Credito deberan ser Sociedades
Andnimas que mantendran los capitales minimos necesarios
determinados por la Secretaria de Hacienda y Credito Publico. No
podran participar en su capital extranjeros, excepcién hecha en
las arrendadoras financieras, ni otras Organizaciones Auxiliares
del Crédito, excepto cuande vayan a fusionarse si son del mismo

tipo.

Las sociedades que obtengan autorizacidn para realizar en forma
habitual y profesional operaciones de compra, venta y cambio de
divisas dentro del territorie nacional deben ser Sociedades
Andnimas con clausula de exclusion de extranjeros, que cuenten
con el capital nminime pagado exigido periddicamente por la

Secretaria de Hacienda y Creédito Pdblico.
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2.2.6.1 Almacenes Generales de Depdsito.
Los Almacenes Generales de Depdsito tienen por objeto el
almacenamiento, guarda o conservacién de bienes © mercancias y
la expedicion de certificados de depdsitoc y bonos de prenda,
siendo estos ultimos opcionales cuando a solicitud del
depositante se emitan como no negociables los certificados de
depdsito. También tendran “los Almacenes Q@Generales de Depdsito
la posibilidad de realizar las siguientes actividades:~*

- Transformar las mercancias depositadas para aumentar su valor
sin variar esencialmente su naturaleza.

- Expedir certificados de depdsito por mercancias en transito si
el depositante y el acreedor prendaric dan su conformidad y
corren los riesgos inherentes, ademas de asegurar por conducto
del Almacén las mercancias.

- Transportar mercancias que entren o salgan de su Almacén
siempre que éstas vayan a ser o hayan sido almacenadas en
este,

-~ Certificar la calidad de las mercancias y bienes depositados.

- Empacar y envasar los bienes y mercancias recibidas en

depdsito por cuenta de los depositantes o titulares de los

certificados de depdsito.

Los Almacenes Generales de Depdsito pueden ser de dos clases:
-~ Almacenamiento Financiero, destinado a graneros o depdsitos

para semillas y demas frutos o productos agricolas,

MVillegczs-. op. cit, p. 33.
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industrializados o no, asi come recibir en depdsito mercancias
o efectos nacionales © extranjeros de cualquier clase, por los
que se han pagado ya los impuestos correspondientes.
~ Almacenes Fiscales, facultados ademas para almacenar
mercancias sujetas al pago de derechos de importacién y que
soélo pueden retirarse al pago de los mismos.
El tipo de bodegas que utilizan los Almacenes Generales de
Delpés'ibo puede ser directo cuando es propiedad del Almacén y el
personal de éste lo opera. incluyéndose dentro de este tipo a
las bodegas refrigeradas: o habilitado cuando es propiedad del
depositante y el almacén lo arrienda para amparar con

certificados de depdsito las mercancias que ahi se almacenen.

2.2.6.2 Arrendadoras Financieras.

“Estas arrrendadoras son Organizaciones auxiliares del Crédito
gque mediante contrato de arrendamiento se obligan a adquirir
determinados bienes y a conceder su uso o goce temporal, a plazo
forzoso a una persona, obligandose ésta a realizar pagos
parciales por una cantidad que cubra el costo de adquisicién de
los bienes, los gastos financieros y otros gastos conexos, para
adoptar al vencimiento del contratoe cualquiera de las tres
opciones sigz.lient_es:""5

= Comprar el bien a un precio inferior a su valor de adquisicién

fijado en el contrato, o inferior al valor de mercado.

= Prorrogar el plazo del uso © goce del bien pagando una renta

‘sv’illegas, op. cit., p. 34.
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arrendamiento financiero.
- Constituir depdsitos a la vista y a plazo en instituciones de
creédite y bancos del extranjero, asi como adquirir valores

aprobados para tal efecto por la Comisién Nacional de Valores.

2.2.6.3 Uniones de Creédito.

Son organismos constituidos como Sociedades Andnimas de Capital
Variable con concesidon de la Comisién Nacional Bancaria, con un
numero de socios no menor de veinte, pudiendo ser éstos personas
fisicas o morales. Pueden operar en el ramo agropecuario cuando
sus socios se dedican a actividades agricolas y/0 ganaderas; en
el ramo comercial cuando se dedican a actividades mercantiles
con bienes de una misma naturaleza o complementaria; en el ramo
industrial cuando se dedican a actividades industriales, y mixta
cuando se dedican a dos o mas de las actividades sehaladas y

estan directamente relacionadas entre si.

“En su articulo 40 la Ley de Organizaciones vy Actividades
Auxiliares del Crédito nos sefiala las actividades que las
uniones de c¢rédito pueden realizar, que se resumen en las
siguient,es:"“:s
-~ Facilitar crédito y prestar garantia o aval exclusivamente a

sus soclos.

- Recibir de sus socios préstamos a titulo oneroso en los

“ilr’illegas‘ op. cit., p. 35.
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términos que sefale la Secretaria de Hacienda yi Cfe‘dh.o
Publico.

- Recibir de sus socios depodsitos de dinero para uso de cajé y
tesoreria.

- Adquirir acciones, obligaciones y otros titulos semejantes vy
aun mantenerlos en cartera.

- Encargarse de la construccién y obras propiedad de sus socios
para uso de ellos, cuando sean necesarias para sus empresas.

- Promover la organizacién y administrar empresas de
industrializacidn o de transformacién y venta de los productos
obtenidos por sus socios.

- Vender los frutos o productos obtenidos o elaborados por sus
socios.

- Comprar, vender o alquilar por cuenta y orden de sus socios
insumos y bienes de capital para el desarrollo de las empresas
de éstos. En su caso, adquirir estos bienes para venderlos
exclusivamente a sus socios.

- Administrar por cuenta propla la transformacién industrial o
el beneficic de los productos obtenidos o elaborados por sus

socios.

2.2.6.4 Empresas de Factoraje Financiero.

Estas empresas son Organizaciones Auxiliares de GCrédito que
tienen por objeto proporcionar liquidez a las organizaciones.
Mediante convenio compran a las organizaciones sus cuentas por
cobrar, el convenio de factoraje supone procedimientos de

seleccidn, notificacidn,  escasez, reservas del factor, fechas de
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pago, adelantos y excedentes, asi como costos del factoraje.

Existen dos tipos de factoraje financiero:

- Con Recurso, este factoraje asume que en el caso de que el
deudor no pague a la Institucidn Auxiliar de C(Creédite una vez
vencido el plazo del creédito, el vendedor pague al factor o
empresa de factoraje financiero.

-~ Sin Recurso, esta opcidén es con la que nace el factoraje, pero
en la actualidad es poco comun, asume que el factoraje contrae

todos los riesgos del cobro.

2.2.6.5 Casas de Cambio.

“La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Credito sefiala como unica actividad auxiliar del crédito la que
realizan las Casas de Cambio y cuyas actividades define en su
articulo 82 de la siguiente forma: I. Que su objeto social sea
exclusivamente la realizacion de compra, venta y cambio de
divisas, billetes, piezas metalicas nacionales o extranjeras
que no tengan curso legal en el pais de emisidn; piezas de plata
conocidas como onzas-troy y pilezas metadlicas conmemorativas
acufiadas en forma de moneda.. IIl. Que estén constituidas como

. . 1?7
sociedades mexicanas con clausula de exclusion de extranjeros.

2.2.7 Instituciones de Seguros y Fianzas.
Anteriormente no existia la Comision Nacional de Seguros vy

Fianzas, pues sus funciones las cubria la Comisién Nacional

‘7Villegas. op. cit., p. 36.
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Bancaria y de Segufds. VAi';or,a' la domisién Nacional Bancaria, como
ya se menciond, es él drgano de inspeccidn y vigilancia
exclusivamente de las instituciones de crédito en la prestacion
de servicio de banca y creédito, y la Comisiédn Nacional de
Seguros y Fianzas lo es de las instituciones de seguros vy

fianzas.

2.2.7.1 Instituciones de Seguros.

La importancia de tratar este punto no radica esencialmente en
el hecho de conocer los tipos de seguros que existen, o el
funcionamiento de las instituciones de seguros, sino en el
despertar la inquietud de ahondar en el tema de administracién

de riesgos.

“Este tema es importante pues en las organizaciones existen
areas con riesgos no cubiertos o cubiertos en exceso, estos
riesgos pueden o¢casionar paros de plantas y generar desempleos o
tener costos excesivos. En funcién de éeste y por la poca
importancia que se le ha dado tradicionalmente al tema, es que
resulta importante conocer por lo menos cudles son los riesgos
que cubren las instituciones de seguros y qué operaciones

- 18
realizan®.

Las instituciones de seguros requieren concesion del Gobierno

Federal otorgada discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda

mVillegas, op. cit.,, pp. 36-37.
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y Crédito Publico, oyendo la opinidn de la Comisién Nacional de
Seguros vy Filanzas. La concesidn no es transmisible. Estan
constituidas como Sociedades Andnimas de capital fijo, pudiendo
ser privadas o nacionales y se dedican a una o mas de las
siguientes operaciones de seguros:

- Vida.

~ Accidentes y Enfermedades.

- Datlios, en alguno (s> de los ramos sigulentes:

Responsabilidad civil y riesgos profesionales

Maritimos y transportes

Incendio

Agricola

Automéviles

Creédito

Diversos

Especiales

La Ley General de Instituciones de Seguros en su articulo 34

seflala las operaciones que podran realizar:

- Operaciones de seguro y reaseguro.

- Constituir e invertir las reservas previstas en la Ley.

- Administrar las sumas que por concepto de dividendos o
indemnizaciones les confien los asegurados o sus
beneficiarios.

= Administrar las reservas para fondos de pensiones =]
Jjubilaciones del personal, complementarias a las que establece

la Ley del Segurc Social y de primas de antigiedad, asi como
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las correspondientes a los contratos de seguros que tengan
como base planes de pensiones relacionados con la edad,
Jjubilacién o retiro de personas.

- Administrar las reservas retenidas a instituciones
correspondientes a reaseguros que hayan cedido.

- Dar en administracion a las Instituciones cedentes las
reservas constituidas por primas retenidas correspondientes a
operaciones de reaseguro.

- Efectuar inversiones en el extranjero por las reservas
técnicas u otros requisitos por operaciones en el extranjero.

- Constituir depdsitos en instituciones de crédito y en bancos
del extranjero.

- Recibir titulos en descuento y redescuento a instituciones vy
organizaciones auxiliares del créditoc y a fondos de fomento
econdémico creados por el Gobierno Federal.

- Otorgar preéstamos o créditos.

- Operar con valores.

- Operar con documentos mercantiles por cuenta propia para la
realizacién de su objeto social.

- Adquirir, construir y administrar viviendas de interés social
e inmuebles urbarnos de productos regulares.

- Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la

realizacién de su objeto social.
Particularmente y en referencia a la ley para regular las
agrupaciones financieras se menciona que no podran ser parte de

un mismo grupo dos o mas institucicnes de la misma especie
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las correspondientes a los contratos de seguros que tengan
como base 'planes de pensiones relacionados con la edad,
Jubilacién o retiro de personas.

- Administrar tas reservas retenidas a instituciones
correspondientes a reaseguros que hayan cedido.

- Dar en administracién a las Instituciones cedentes las
reservas constituidas por primas retenidas correspondientes a
operaciones de reaseguro.

- Efectuar inversiones en el extranjero por las reservas
técnicas u otros requisitos por operaciones en e! extran jero.

- Constituir depdsitos en instituciones de crédite y en bancos
del extranjero.

- Recibir titulos en descuento y redescuento a instituciones vy
organizaciones auxiliares del créditoc y a fondos de fomento
econdmico creados por el Gobierno Federal.

- Otorgar préstamos o créditos.

- Operar con valores.

- Operar con documentos mercantiles por cuenta propia para la
realizacicon de su objeto social.

- Adquirir, construir y administrar viviendas de interés social
e inmuebles urbanos de productos regulares.

~ Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la

realizacién de su objeto social.
Particularmente y en referencia a la ley para regular las
agrupaciones financieras se menciona que no podran ser parte de

un mismo grupo dos o mas instituciones de la misma especie
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Sociedades de Inversidn y las Sociedades Operadoras de

Sociedades de Inversién~.?®

2.2.8.1 Instituto para el Depdsito de Valores.

“El INDEVAL fué creado por Decreto del 28 de abril de 1978 y la

Ley del Mercado de Valores en su articulo 55 sefala que tiene

por ob jeto prestar un servicio privada para satisfacer

necesidades de interés general relacionadas con la guarda,

administracion, compensacidn, liquidacidon y transferencia de

valores. En concordancia con lo anterior realiza actividades

de:~2°

- Depdsito de valores y documentos.

- Administracidon de valores en depdsito, estando facultado para
hacer efectivos los derechos patrimoniales de éstos.

- Transferencia, compensacién y liquidacién de valores.

= Mantenimiento de libros de registros de acciones, a peticidn
de la emisora.

- Dar fe de los actos que realice en funciones.

2.2.8.2 Agentes de Bolsa.

Los Agentes de Bolsa son agentes de valores, personas fisicas,
inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
que tienden a desaparecer, pues la Ley del Mercado de Valores
€1985> contempla su existencia en forma excepcional y en la

reforma de 1990 a esta ley no se hacen cambios al respecto.

zoVillegas. op. cit., p. 38.
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Sociedades de Inversidn y las Sociedades Operadoras de

Sociedades de Inversién~.?®

2.2.8.1 Instituto para el Depdsito de Valores.

“El INDEVAL fue creado por Decreto del 28 de abril de 1978 y la

Ley del Mercado de Valores en su articulo 55 sefiala que tiene

por ob jeto prestar un servicio privado para satisfacer

necesidades de interés general relacionadas con la guarda,

administracion, compensacion, liquidacién y transferencia de

valores. En concordancia con lo anterior realiza actividades

de:~%°

- Depdsito de valores y documentos.

~ Administracién de valores en depdsito, estando facultado para
hacer efectivos los derechos patrimoniales de éstos.

- Transferencia, compensacion y liquidacion de valores.

- Mantenimiento de libros de registros de acciones, a peticidn
de la emisora.

~ Dar fe de los actos que realice en funciones.

2.2.8.2 Agentes de Bolsa.

Los Agentes de Bolsa son agentes de valores, personas fisicas,
inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
que tienden a desaparecer, pues la Ley del Mercado de Valores
<1985) contempla su existencia en forma excepcional y en la

reforma de 1990 a esta ley no se hacen cambios al respecto.

zoVillegas. op. cit., p. 38.
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complementarias a su actividad.

- Actuar como representante de obligacionistas o tenedores de
otros valores.

- De no feormar parte de un grupo financiero, podran adquirir a
cargo de su capital global acciones representativas de capital
de Almacenes Generales de Depdsito, Arrendadoras Financieras,
Casas de Cambio, Empresas de Factoraje Financiero, Sociedades
de Inversidn y Sociedades Operadoras de estas ultimas.

- Prestar servicios complementarios con entidades financieras en
cuye capital participen y con instituciones de crédito del
pais.

~ Administrar reservas de fondos de pensiones, jubilaciones, o

primas de antigiedad que preve la ley.

“Las Casas de Bolsa cuentan. con la siguiente organizacidn
2o e w21
generica:

- Direccién General. Es la respcnsablé, del - funcionamiento global

- Adminisbraciér.x. Es el area responsable del manejo adecuado de
las cuentas de los clientes, de la contabilidad, némina,
mensa jeria, etc. de las casas de bolsa.

=~ Promocién. Formada por los apoderados para celebrar
operaciones con el publico, son los que sugieren directamente
a las personas cuando y en qué invertir.

= Analisis Bursatil. En esta Area deben sugerirse a los

**Bolsa Mexicana de Valeores.Casas de Bolsa,BMV.México,Abril 1980.
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pi-omo!.ores en forma global los valores e inversiones que deben
contener las carteras de sus clientes. Para hacerlc realizan
dos tipos de analisis: el Andlisis Fundamental, que indica en
queé, a traves de la apreciacién de variables econdmicas,
financieras, administrativas, mercadoldgicas, etc.; y el
andlisis Teécnico, gque indica cudndo, a través de estudios de
graficas esencialmente.

- Banca de Inversién o Financiamiento Corporativo. Esta
actividad debe ser desarrollada por apoderados para celebrar
operaciones con el publico y se refiere a la colocacidn de
valores en el mercado.

- “Operacidn. esta actividad la realizan los Operadores de Piso,
personas que acuden al saldn de remates de la Bolsa Mexicana
de Valores, s.A."%  Las operaciones que realizan los

Operadores de Piso su pueden clasificar en:

Por el tipo de orden. Pueden ser: a precio limitado, cuando
el cliente fija el precio maximo de compra o el minimo de
venta: a mercado, cuando el cliente deja que la Casa de
Bolsa realice la operacién al mejor precio posible; y orden
condicional, cuando el cldente ordena 1a realizacidén de
cierta operacidn si se cumple tal situacidn, e jemplo:

comprar 95000 acciones de Cifra B si se venden 10000 de
Liverpool a un precic determinado.

. En funcién a su forma de contratacidn .Puede ser en_firme
cuando el cliente diéd una orden a precic lHmitado o el

Agente de Valores quiere realizar la operacidn a precio

®’villegas, op. cit., p go.
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fijo, se limita entonces el Agente u Operador a depositar
en el corro una forma de orden en firme y ahi, al coincidir
érdenes de compra y venta, las cierran automaticamente;
de viva voz, cuando un Agente de Bolsa u Operador de Piso
anuncia en voz alta la compra o venta de "X emisora,
indicando serie, cantidad y precio, la operacién se realiza
cuando otro Agente u Operador grita “cerrado”, si el
Agente u Operador omitié la cantidad de acciones se
supondra la cantidad minima (paquete) de acuerdo al precio:
hasta $100, 100000 acciones; de $102 a $500, 20000
acciones; de $505 a $1000, 10000 acciones; de $1010 a
$5000, 5000 acciones; de $5025 a $10000, 2000 acciones; de
$10050 a $20000. 1000 acciones; de $20100 en adelante, 500
acciones; Operacidn_cruzada ¢ de registro, esta dada en
funcion de que un mismo Agente u Operador lleva operacicnes
de compra y venta de una misma emisora al mismo precio.
Para mantener las oportunidades debe anunciarlo con un
timbre y una luz verde, debe indicar cantidad, serie y
precio. Si alguien grita “doy o tomo™ vendid o comprd una
puja. La puja es una cantidad que supera el precio de
compra o me_jora el precio de venta, de acuerdo al siguiente

cuadro:
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P R E (o] 1 o

MINIMO i MAXIMO PUJA

1 S 100 S 1

102 : 500 : 2
505 - : ; 1000 5
1010 ‘ 5000 10
5025 : 10000 . 25
10050 20000 50
20100 50000 100
50200 100000 200
100500 - - - 500

Cuando alguien realiza una oferta primaria, se sigue el
mismo procedimiento, pero nadie puede intervenir, pues es
una operacidn de registro; operacidn de cama, es una
operacién en firme con opcidn de compra o venta, con un
margen de fluctuacidn. El Agente u Operador grita “pongo
una cama”, indicando la cantidad de acciones y el
diferencial de precio entre compra y venta, el Agente u
Operador que acepte escuchar la cama estara obligado a
comprar o vender. Ejempla: una cama de 85000 acciones de
Cifra B con un margen de $20, la orden en firme pudo ser
$1800 a la compra, $1820 a la venta, el precio de la accidén
de ese dia fué de $1820. Si alguien aceptd escuchar, tuvo
que comprar mas alto o vender mas barato.

. En funcion a su forma de liquidacién. De contado se

liquidan a mds tardar dos dias después de realizada la
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operacidn; a plazo. actualmente se operan hasta a 180 dias,
es una operacion de margen mediante contrato preestablecido
a traves del cual el interesado compra valores a precio del
dia con credito e interés hasta la fecha preestablecida,
pudieéndose anticipar ésta; a futuro, es la operacidn
mediante la cual el comprador se obliga a pagar en fecha
predeterminada a precio predeterminadeo determinados

valores, pudiéndose anticipar también la fecha.

2.2.84 Bolsa de Valores.”Su funcién principal es facilitar las

transacciones con valeores y desarrollar el mercado. Para cumplir

sus funciones cuenta con lo sigulent.e:"23

- Saldn de Remates. Es el lugar en donde se realizan fisicamente
las operaciones de compra-venta de valores. La Bolsa Mexicana
de Valores cuenta con dos Salones de Remates. une para Mercado
de Capitales y otro para Mercado de Dinero, ambos disponen de
casetas para cada una de las Casas de Bolsa dentro de las
cuales se encuentran sistemas de comunicacién de voz y datos,
asi como recursos electrdnicos y mecanicos para la ejecucidn
de las tareas. En lo que se refiere al exterior, se tienen
monitores de video para transmitir informacién del mercado por
sectores y ramos de actividad econdmica. Respecto a su
operacidon, cada Saldn de Remates cuenta con cuatro corros o
centros de operacion para la negociacidén de distintos tipos de

papel sean en el Mercado de Dinero: CETES, papel comercial,

**polsa Mexicana de Valores,El Saldn de Remates y sus
Operacines , BMV, México ,Abril ,x980.
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obligaciones, petrobonos, o en el Mercado de Capitales en el
que aparecen postura de las acciones (postura de compra, el
precio mas alto; postura de venta, el precio mas bajod, del
ultimo hecho anterior <(ultimo precie por accidn del dia
anterior), rango de fluctuacién del precio y hechos del dia.

- Publicaciones, a través de las cuales se informa al publico
en general sobre volumenes operados, precios e indice de la
Bolsa Mexicana de Valores en forma diaria, un resumen sSemanal
de esta informacidn y un resumen mensual. Ademas publican un
anuario fianciero (hasta la fecha con mucho retraso?, reportes
trimestrales y de asambleas de accionistas de las empresas.

- Instalaciones y servicios, teléfonos, biblioteca, archivo de

consulta, departamento de analisis bursatil y otros.

2.2.8.5 Sociedadesde Inversidn.”"Son sociedades andnimas con un
capital minimo totalmente pagado. establecido por la Secretaria
de Hacienda y Créditoe Publico. Requieren concesidén del Goblerno
Federal a traves de la misma Secretaria, que oye la opinién de
la Comision Nacional de Valores y del Banco de México. La Ley de
Sociedades de inversidn estipula en su articulo tercero que
tienen por objeto la adquisicidn de valores y documentos
seleccionados de  acuerdo al criterio de diversificacién de
riesgos, con recursos provenientes de la colocacion de las
acciones representativas de su capital social entre el publico
inversionista; fortalecer y descentralizar el Mercado de
Valores; permitir el acceso del pequefio y mediano inversionista

a diche mercado; democratizar el capital y contribuir al
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financiamiento de la planta productiva del pais"z‘

- Sociedades de Inversién Comunes. Operan con valores de renta
fija y renta variable dentro de los limites aprobados por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, establecidos por la
Comisidén Nacional de Valores.

- Sociedades de Inversidn de Renta Fija. Operan con valores vy
documentos de renta fija dentro de los limites aprobados por
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, establecidos por
la Comisién Nacional de Valores.

- Sociedades de Inversiéon de Capital de Riesgo. Operan con
valores y documentos de empresas que requieren financiamiento
a largo plazo, relacionadas con los objetivos de la Planeacidn
Nacional del Desarrollo, dentro de los limites aprobados por
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, establecidos por

la Comisidén Nacional de Valores.

2.2.8.6 Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion.

Estan son sociedades andnimas autorizadas por la Comisidén
Nacional de Valores para prestar servicios de administracidn,
distribucion y recompra de las acciones de una sociedad de

inversidn.

A continuacién se muestra un esquema de la conformacién del

Sistema Financiero Mexicano en la actualidad.

**Bolsa Mexicana de Valores ,Las Sociedades de Inversidn , BMV ,
México, Abril 1989.
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Mercado de Valores. pero nos enfocaremos hacia los instrumentos
de renta variable de la Bolsa Mexicana de Valores, por lo que
resulta necesarico dar una breve descripcidon de las diferentes

alternativas existentes.

Al hablar de Mercade de Valores deben describirse dos tipos de
mercados que son el Mercado de Dinero y el Mercado de Capitales,
y aunque actualmente se considera un tercero que es el de
metales, en el cual se opera oro y plata amonedados, ast como
certificados de plata, no se trataran pues implican una
situacién que en vez de propiciar inversion para el desarrollo
productivo, simplemente guarda la proporcién de oferta y demanda
de los mercados internacionales y que adn cuando puede
representar en algun momento una formidable fuente de proteccién
contra inflacion y devaluacién. no es representativo del mercado
bursatil. Luego entonces como ya se ha mencionado se trataran
dos mercados del Sistema Bursatil que son el de Dinero y el de

Capitales.

El Mercado de Dinero se caracteriza por financiamiento a corto
plazo, y el de Capitales por financiamiento a largo plazo. A
continuacion se describiran 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 indicd, el Mercado de Dinero es aquél en el que las
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empresas y entidades gubernamentales satisfacen sus necesidades
de financiamiento mediante la emisién de instrumentos que puedan
colocarse directamente entre el publice inversionista al cual le

permite una liquidez a corto plazo.

Entre los principales instrumentos de este mercado se encuentran
los Certificados de la Tesoreria de la Federacién y los Bonos de
Desarrollo del Gobierno Federal, sin embargo existen otras
instrumentos de relativa importancia, mismos que proporcionan
versatilidad al inversionista segun las espectativas que se

puedan vislumbrar., tal como se describen.

2.3.1.1 Certificados de la Tesoreria de la Federacién.

“Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES> son
titulos de crédito al portador cuyo valor nominal es de
$10,000.00 cotizandose en multiplos de dicho valor. Se venden a
los inversionistas con un descuento., es decir, abajo de su valor
nominal, de ahi que el rendimiento que recibe el inversionista
consiste en la diferencia entre el precio de compra y el de

.25
venta®,

Las emisiones de CETES se colocan semanalmente, encontrandose en
el mercado con plazos diferentes, por lo general a 28, 91 y 182
dias, con un vencimiento maximo de 360 dias. Se compran a través

de Casas de Bolsa a tasa de descuento, determinada por el

szolsa Mexicana de Valores , Certificados de la Tesoreria de la
Federacicn , BMV , México ,Abril ro8o.
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mercado en funcién de los rendimientos de inversion y a la
oferta y demanda existentes, Una de las principales
caracteristicas de los CETES es su liquidez, ya que en 24 horas
puede disponerse del dinero en efectivo. Las desventajas que
presenta es que no cubre riesgo devaluatorio ni permite

establecer ralaciones bancarias previas a creditos.

2.3.1.2 Pagarés de la Tesoreria de la Federacion.

“Se entiende por Pagarés de la Tesoreria de la Federacién los
titulos de crédito negociables con un valor nominal expresado en
términos de 1000 dolares de los Estados Unidos de América y sus
multiplos, con un plazo promedio de emisién de 182 dias,

: .20
cotizandose a tasa de descuento®.

El Gobierno Federal. a travées del Banco de México coloca
semanalmente en el mercado de dinero mexicano emisiones de
PAGAFES que son vendidas a las casas de bolsa y sociedades
nacionales de credito bajo la mecanica de subasta. Las emisiones
asi adquiridas son vendidas al publico inversionista, obteniendo
las casas de bolsa un diferencial por esta operacién. Es
importante aclarar que las casas de bolsa establecen montos
minimos para la adquisicién de este instrumento, ast como

diferenciales en la compraventa.

Los PAGAFES colocados a descuento otorgaran a sus tenedores un

2°polsa Mexicana de Valores . Pagaréds de la tesoreria de la
Federacion . BMV , México ,Abril 1989.
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rendimiento producto del diferencial entre el precio de
adquisicién y su valor de redencién <(si el inversionista los
mantiene hasta su vencimiento?, o su precio de venta (si el
inveprsionista opta por realizarlos antes de su fecha de

amortizaciénd.

2.3.1.3 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

“Los Bonos de Desarrolle del Gobierno Federal son titulos a
largo plazo, denominados en moneda hnacional cuyo valor nominal
de cada titulo es de cien mil pesos. Cada emisidn tiene su
propio plazo, en muitiplos de 28 dias, sin que sea inferior a un
afio~. %"

La adquisicién de los bonos esta abierta a cualquier persona
fisica o moral, excepto si su régimen juridico se lo impide. Las
casas de bolsa no cargaran comisiones en las transacciones con
dichos bonos, y su utilidad derivara del diferencial entre
precios de compra y venta. Las instituciones de crédito podran
cargar una comisién por la adquisicién de BONDES que efectuen

por cuenta de su clientela.

Los rendimientos de los BONDES estan referidos al valor de
adquisicién de los titulos y a la tasa de interés que los mismos

devenguen sobre su valor nominal, pagaderos cada 28 dias.

*’Bolsa Mexicana de Valores , Bonos de Desarrollo del Gobierno
Federal , BMV , México , Julio ro89.
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2.3.1.4 Bonos de la Tesoreria de la Federacion.

“Los Bonos de la Tesoreria de la Federacién son titulos de
crédito denominados en moneda extranjera, con valor nominal de
mil délares de Estados Unidos de América y sus multiplos. Cada
emisién tiene sus propios vencimientos en multiplos de 7 dias y

a plazos que inicialmente son semestrales=?®

Estos titulos se adquieren a través de Casas de Bolsa o
instituciones de creédito, pagandose por ellos un precio inferior
a su valor nominal, modalidad que comunmente se denomina “bajo

o 28
par o a descuento”.

Las instituciones de <crédito cargan una comisién por las
adquisiciones de bonos que efectlen por cuenta de su clientela.
Al igual que otros instrumentos de mercado de dinero, una de las

principales caracteristicas de los TESOBONOS es la liquidez.

2.3.1.5 Bono A justable del Gobierno Federal.

Los Bonos A justables del Gobierno Federal son bonos emitidos por
el Gobierno Federal en moneda nacional, representan obligaciones
generales, directas e incondicionales de los Estados Unidos
Mexicanos, su valor nominal es de cien mil pesos, y el Banco
de México actdia como agente exclusivo del Gobierno Federal.
Durant.e la vigencia de los titulos su valor se ajusta

periédicament.e, incrementando = disminuyendo 1a suma

*®Bolsa Mexicana de Valores, Bonos de la Tesoreria de la
Federacion, BMV, México, Julio 1989.
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correspondiente a su valor nominal en la misma proporcién en que
aumente o disminuya el nivel del Indice Nacional de Precios al
Consumidor publicado por el Banco de México. Quedan exentos de
impuestos  sobre la renta los ingresos derivados de la

ena jenacién de estos instrumentos.

2.3.1.6 Papel Comercial.

El Papel Comercial son pagarés negociables a corto plazo sin
garantia especifica, emitidos por empresas registradas en la
Comisidn Nacional de Valores y que se ofrecen a los
inversionistas del Mercado de Dinero a través del Mercado
Bursatil. 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 noventa y un dias.

2.3.1.7 Aceptaciones Bancarias.

Las Aceptaciones Bancarias consisten en letras de cambio que
gira el emisor a favor de una Institucién Nacional de Crédito,
la cual a su vez las acepta en calidad de banco acreditante ya
endosadas . El objetivo de este instrumento es el de financiar
las necesidades de pequefias y medianas empresas. Sus
caracteristicas de emisiéon 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 Bursatil,

El Pagare Empresarial Bursatil es un instrumento de reciente
aparicion en el Mercado de Dinero, se define como el titulo de
credito suscrito por sociedades anénimas mexicanas. garantizado
mediant.e la afectacién en fideicomiso en instituciones de
crédito mexicanas de Certificados de la Tesoreria de la
Federacién, o la constitucién de prenda ante el Instituto para
el Deposito de Valores sobre Aceptaciones Bancarias o
certificados de participaciéon denominados Petrobonos. Sus
caracteristicas de emisién son iguales a las mencionadas en

Papel Comercial.

2.3.1.9 Procedimiento para la colocacién de los Instrumentos del

Mercado de Dinero.

2.3.1.9.1 Certificados y Pagarés de la Tesoreria de 1a
Federacién.

A través de las subastas que pone el Banco de México a
disposiciéon de las Casas de Bolsa, Sociedades Nacionales de
Creéedito e Instituciones de Seguros. En las convocatorias se
indica la fecha de emisién, la tasa, el monto minime garantizado

para cada postura no competitiva y el monto maximo ofrecido.

Tipos de postura para cada subasta:
- Competitivas. Son aquellas en las que el postor propone un
montoe y la tasa de descuento a la que desea adquirir los CGETES

objeto de 1la subasta. Dicha tasa se expresard en forma
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porcentual cerrada a centesimas.

-~ No competitivas. Aquellas en las que el postor solicita un
monto y expresa su conformidad., a fin de que el precio
unitario de cada titulo se calcule de acuerde a la tasa de

descuent.o ponderado de la subasta.

2.3.1.9.2 Papel Comercial, Aceptaciones . Bancarias, Pagarés
Empresariales Bursatiles.

A traves de oferta publica que efectuan los intermediarios en el
Salén - de Remates 'y cuya finalidad es dar a conoccer a los

operadores las caracteristicas de la emisién de titulos.

2.3.2 Mercado de Capitales.

Del mismo modo que el Mercado de Dinero constituye una fuente de
financiamiento para empresas y entidades gubernamentales, asi
tambien lo es el Mercado de Capitales, pero a diferencia del
primero, el plazo de financiamiento es largo, es decir, mas de
un afio, lo cual no =significa que forzosamente haya una baja
liquidez dado que las operaciones casi en su totalidad
pertenecen a un mercado secundario, el cual esta sujeto a las
reglas de operacién de la Bolsa Mexicana de Valores, a la
estrecha vigilancia de las autoridades, pero sobre todo a la
oferta y la demanda. Aunque con todo esto existe mucho de
especulacién en gran parte de los servicios que ofrece, su
principal utilidad consiste en el financiamiento que provee a
las organizacicnes, y es de ahi que constantemente se le ha

considerado como un medidor adelantado de la economia del pais
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del que se trate.

El presente trabajo se enfoca a la valuacién del riesgo de los
instrumentos de renta variable de este mercado y muy
concretamente a las acciones que cotizan en bolsa, sin embargo a
continuacién se describiran los instrumentos mas importantes con
la finalidad posterior de determinar la importancia relativa y
la significancia del mercado accionario dentro de la Bolsa

Mexicana de Valores.

2.3.2.1 Acciones.

Referente a los Certificados de Aportacién Patrimonial, para
efecto de analisis y dado que estos certificados con la actual
reprivatizacion se cambiaran a acciones bancarias, se les

considerar&a como acciones de cualquier otra organizacién.

Acciones de Empresas cotizadas en Bolsa. Son titulos de empresas
inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios vy
en la Bolsa Mexicana de Valores que representan una porcién de
la propiedad de wuna empresa. Estas acciones se adquieren a
través de casas de bolsa cuando se tiene posibilidad de realizar
una inversién de regular importancia y dinero sobrante para
especular. Una mala practica en algunas casas de bolsa ha sido
aceptar unicamente <cuentas discrecionales, es decir, cuentas
sobre 1a§ cuales la casa de bolsa decide en qué invertir y
cuéndo. No es bueno perder los ahorros de toda una vida en manos

de otros, es preferible recibir asesoria de la casa de bolsa,
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pero no dejarles a ellos la decision. No todas las asas de bolsa
tienen todavia la capacidad de mostrarle al cliente graficas e
informacién de todas las empresas para que éste decida, lo que
es grave, pero se supone que se debera superar, sin embargo
ofrecen un buen servicio. Desde este punta de vista, la
inversién en estas acciones es por esencia especulativa, y por
consiguiente no se puede hablar de un rendimiento fijo. Las
ventajas que eéstas presentan son la proteccién contra inflacién
y devaluacién, y la posibilidad de incrementar el capital en
términos reales . Las desventajas que presentan son: riesgo

elevada, na ofrecen rendimiento fijo, ademas de que el

- 20
inversionista es un especulador que no quiere correr riesgos”.

La colocacién de acciones puede ser primaria o secundaria, la
primaria es cuando entra el dinero a las empresas. A través de
la colocacién secundaria los tenedores de acciones son los que
reciben el dinero al vender su tenencia. También la colocacién
puede ser privada o publica, en el caso de colocacién privada es
poco lo que se puede decir, pues se invita a un grupo de
inversionistas a que participen en el capital de “X* empresa. Lo
que si se puede mencionar es que el inversionista que participa
en una colocacidén privada nunca conoce lo que vale realmente su
inversién, si no tiene una mayoria de las acciones esta a

expensas de lo que otros decidan, y no tiene liquidez., A través

szillegas. Herndndez, Eduardo.El Sistema Financiero Mexicano
(Conferencia), Facultad de Contaduria y Administracidn, UNAM,
México., Agosto ro8o.
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de la colocacién publica (en Bolsad se corre el peligro de
perder el control de la empresa {(mayorta de las acciones) pero
st se conoce el valor de la misma a través del precio de la
accién y en dado caso resulta mas o menos sencillo realizar la
venta de acciones teniendo liquidez casi inmediata. Para poder
colocar acciones publicamente se requiere autorizacién de la
Comisién Nacional de Valores y cubrir los .siguientes requisitos
ante ésta y ante la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C\V.

- Requisitos Legales:

. Escritura constitutiva y reformas a los estatutos.

. Lista de asistencia a la ultima asamblea.

. Curriculum de los miembros del Consejo de Administracién.

. Libros de actas al corriente.

. Lista de funcionarios y antigliedad.

- Requisitos Financieros.

. Estados financieros dictaminados de los ultimos cinco afios
con  una antigiiedad maxima de sels meses para la Bolsa
Mexicana de Valores y de tres meses para la Comisién
Nacional de Valores (si no es cierre de ejercicio social,
sin dictaminar).

. Estados financieros proyectados a tres anos.

. Relacién de los valores en poder de la empresa.

- Requisitos Economicos.

. Estudio socio-econémico realizado por profesionista
independiente, normalmente por el mismo despacho de
auditores que presta sus servicios a la empresa, consistente

en breves estudios de mercado, produccién, proveedores,
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p;LenLés y marcas, reéanas y relaciones obrero patronales
entre otros. Lo ideal seria que este estudle lo realizaran
por su formacién profesional, Licenciados en Administracién.

- Requisitos de Colocacton.

. Por qué se colocan los valores.

. Politica de dividendos histoérica y futura.

. Proyecto de prospecto, el cual - es un cuadernillo
informativoe en cuya caratula debe tener la mencién de ser
oferta publica, numerc de valores, precio, monto de la
emisién. periodo de la oferta, posibles adquirentes,
autorizacion de la Comisién Nacional de Valores con el No.
de Oficio y en su interior debe contener un resumen de
los tres primeros puntos y la aclaracién de que la Comisién
Nacional de Valores no certifica la bondad del valor ni la

solvencia del emisor.

Para llegar a cubrir todos estos requisitos la empresa ya debié
haber tomado en cuenta el precio probable al que se colocarian
los valores, negociando con el banquero inversionista en base a
la situacién de! mercado bursatil. especificamente razones P/U,
tasas de interés e inflacién entre otros: el costo de la
colocacion que es variable (entre 3% y 5%3; las cuotas a la
Comisién Nacional de Valores y a la Bolsa Mexicana de Valores,

S.A. de C.V.

2.3.2.2 Obligaciones.

“Las Obligaciones son titulos de crédito emitidos por Ilas
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Sociedades Andnimas que incorporan un derecho de crédito
resultado de los préstamos representados por titulos
negociables. También se consideran como parte alicuocta de un

. 30
prestamo a la sociedad emisora®.

Estos titulos son negociables, se emiten en serie impresa vy

numerada. La emisién en serie significa lanzar al mercado una

pluralidad de titulos iguales que representan partes alicuotas

de un creédito colective. En cada titulo deben aparecer Ilos

sigulentes datos:

~ Nombre, nacionalidad y domicilio de!l obligacionista.

- Denominacién, objeto y domicilio de la sociedad.

- El importe de la emisién especificando el numero y el valor
nominal de las obligaciones emitidas.

- Tipo de interés pactado.

~ El término sefialado para el pago de intereses, plazo,
condiciones y forma en que han de ser amortizadas.

- Lugar de pago.

- Especificacién y en su caso las garantias que se const.iﬁuyen

para la emisidn.

A continuacién se describen brevemente los diferentes tipos de

Obligaciones.

P polsa Mexicana de,VaLageé " Obligaciones BMV: , Me'yx{co. Marzo

1089.
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2.3.2.2.1  Quirografarias. Son valores nominativos que emiten
sociedades anollxlmas (no crediticias>., Su unica garantia es la
solvencia econémica y moral de la empresa respaldada por todos
los bienes activos no hipotecados. Se requiere de un
representante comun de los obligacionistas ante la empresa
emisora que por lo general es una Institucién Bancaria o Casa de

Bolsa a través de su aArea de finanzas corporébivas.

2,3.2.2.2 Hipotecarias. San valores emitidos por sociedades
anonimas, garantizados por hipoteca establecida sobre los bienes
de la emisora que incluyen edificios, maquinaria, equipo vy
activos de la misma. Al emitir estas obligaciones se requiere de
un representante comun de los obligacionistas quien se encargara
de vigilar el cumplimiento y legalidad de los compromisos
derivados de la emisién, éstas son de dos tipos:

- Convertibles. Son valores que representan fracciones de la
deuda contraida por la emisora. otorgan la facultad de ser
convertibles en acciones de la propia emisora. De esta forma
la empresa no se descapitaliza pues su pasivo se convierte en
capital.

- Prendarias. Son valores garantizados por diversos bienes
muebles (maquinaria, vehiculos, equipo, materia prima, etcd.
Del mismo mode se garantizan con titulos de crédite o valores

propiedad de la emisora.

2.3.2.2.3 Subordinadas Convertibles. Son valores que representan

la participacién individual de sus tenedores en un crédito
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colectiva a cargo de la Sociedad Nacional de Crédite que las
emita. Son susceptibles de ser canjeadas por Certificados de

aportacién Patrimonial denaminados CAPS.

La subordinacién consiste en que el crédito en caso de
liquidacién de la emisora, se pagara prorrata después de haberse
cubierto todas las restantes deudas de .la institucién, pero
antes de repartir a los tenedores de CAPS el remanente del haber
social. Estos valores de acuerdo con sus caracteristicas se

consideran como instrumentos de renta fija.

2.3.2.3 Petrobonos.

“Los Petrobonos son Certificados de Participacién en un
Fideicomiso constituido por el Gobierno Federal en Nacional
Financiera. Dicho Fideicomiso cuenta como patrimonico barriles de
petroleo crude calidad Istmo que el Gobierno adquiere de

PEMEX"~.”*

Estos titules contribuyen al retorno del capital mexicano
invertido en el exterior; combaten la dolarizacién del pais;
reintegran al Sistema Financiero los recursos que permanecen
ociosos en poder del publico; robustecen el ahorro interno, asi
también fomentan el desarrolio del Mercado de Valores. Se
adquieren en las sucursales de Nacional Financiera, S.NC., vy

Banco Internacional, SN(C., en todo el pais y en Casas de

"polsa Mexicana de Valores . Petrobonos , BMV , México ., Marzo,
I980. .
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Bolsa, c¢on una denominacion que va desde mil a diez mil pesos y
sus mualtiplos d(segun la emisién de que se trate), liquidandose

en moneda nacional.

2.3.3 Proporcién de Operaciones de los Mercados.

Evidentemente, dentro de la Bolsa Mexicana de Valores existen
otros instrumentos de inversién o financiamiento segun sea el
caso , sin embargoe solo se han considerado los instrumentos
enunciados como una fuente de referencia representativa de las

operaciones mas importantes cotizadas en Bolsa.

A continuacién y para una mejor comprensién, se presenta una

lista de estos instrumentos en el afic de 1989, asi como los

- - 32
montos aperados®.

azB::lls‘a Mexicana de Valores e Instituto Mexicano del Mercado de
Capitales ,Anuario Bursdtil ro8¢ , BMV e IMMC , México , ro8¢.
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er. 242 027 872.57 26.21
CETES 1 995 771 125.31 85. 65
PAGAFES . 22 350 735.82 0.96
BONDES 120 165 701.92 i 5.16
Papel Comercial 66 066 103:94 2.83
Pagaré rend.liq.al v. 4 819 439.44 r20.21
Aceptaciones Bancarias 32 854 266.14 . ; 1.41
Mercado de Gapitales 88 213 636.00 . 3.79
Mercado Accionario 30 802 B73.80 1.32
Obligaciones 6 456 662.45 0.28
Petrobonos 7 568 041.95 0.32
Bonos de Indemniz.B. 8 734.47 0.00
Bonos Renov. Urb. 1 20%1.67 0.00
Obligaciones Sub. 37 038.19 0.01
Bonos Bancarios Des. 1 640 861.80 0.07
Certif. Part. Inm. 352 633.97 0.02
Otros 41 345 588.00 1.77
Total 2 330 241 008.90 100.00

Comoe se puede observar, a diciembre de 1989 la participacién del
Mercado de Capitales en la Bolsa Mexicana de Valores fué casi
del 4%, del cual sélo el 30%, es decir el 13% de las

operaciones en Bolsa pertenecié al Mercado Accionario, y aunque
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en diversas formas se men;iona el crecimiento de este mercado
con la aperburé comercial y financiera, las proyecciones hechas
no sobrepasan el 7% de participacién del Mercado de Capitales
en Bolsa, de lo que apenas e! 4% seria Mercado Accionario, y el
3% restante corresponderia a otros instrumentos, luego entonces,
ipor qué la importancia de este mercade?. En realidad la
respuesta podria ser muy compleja, pero como ya se indicéd el
mercade acclonarico es un medie de financiamiento a largo plazo
para las organizaciones, que de hecho son representativas de los
sectores productivos del pals, a su vez éstas ofrecen una
participacién de los resultados a los tenedores de sus acciones.
De esta forma, si a una empresa le va bien o mal en algun
periodo de tiempo, es decir, tiene utilidades o pérdidas
registradas o incluso proyectadas, el inversionista se
interesara en comprar o vender la accién. Ahora bien, estas
utilidades o pérdidas pueden ser consecuencia de dos factores,
uno es la administraciéon v el otro es el ent.orno
economico-politico, sea nacional y en algunos casos,
internacional. Por otra parte se tiene el Indice de Precios vy
Cotizaciones que se conforma de una mezcla de las acciones que
mas se negocian, de aqui que cuando no es una la accién que sube
o baja sino son muchas, provocan un incremento o decremento del
Indice, v si se comenté que la buena o mala marcha de las
organizaciones depende de la administracién o el entorno
econémico-politico, en definitiva cuando la mayoria de acciones
siguen una misma tendencia, generalmente reflejada en el Indice

de Precios v Cotizaciones, lo abvio es que el entorno
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econdmico-politico nacional e internacional esta propiciando esa
tendencia, y de ahi se plantea la importancia del Mercado
Bursatil como medidor adelantado de la economia, sin embargoe hay
excepciones a esta regla que por no corresponder a una realidad
como mas adelante se vera, son pasajeras y de su adecuada

interpretacién dependera el buen juicio del inversionista.
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La importancia de determinar el comportamiento del mercado
accionario se deriva de que ademas de representar un indicador
adelantado de la economia, en muchas ocasiones provoca por si
mismo una celeridad que en circunstancias negativas lleva al
fendmeno psicoldgico de caos en el inversionista., momento en el
cual mas que representar a la economia representa la falta de
madurez del mercado. esto sucede cuando alguna situacién que
podria ser benéfica para las empresas locales hace que la bolsa

ba je.

En apariencia lo expuesto contradice el supuesto que dice que la
Bolsa y concretamente el mercado accionaric es un indicador
adelantado, pues el nombre correcto aplicado a lo anterior se
convierte después de algunas incongruencias aparentes en
“especulacion”, pero de ninguna manera existe tal contradiccién,

simplemente se conforma un complemento, pues después de todo,
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aunque la base de la Bolsa es la economia del lugar y la
estructura de ésta se refleja en sus indicadores, en si1 lo que
le da vida al mercado secundario de las acclones es justamente

la especulacion.

Lo anterior se puede explicar haciendo una analogia con lo que
representa invertir en un negociec e invertir en acclones
cotizadas en Bolsa. la diferencia entre ambas inversiones radica
en la magnitud del riesgo que se corre en cada una de ellas, es
decir, cuando se invierte en un negocio se analiza el entorno,
giro de la empresa, ciclos propios del! negocio ast como los
eventos que pudieran afectar la marcha de la organizacién, lo
cual nos permitira determinar las fuerzas, debilidades,
oportunidades y peligros de y hacia la organizacién en distintos
escenarios bajo diferentes situaciones, lo que a su vez nos
lleva a asumir riesgos, ya que en lo futuro lo unico seguro es
que no hay nada seguro., mas todo es probable en distinta

intensidad.

En la misma forma se puede invertir en acciones cotizadas en
Bolsa, pues las acciones al derivarse de negocios, tienen marcha
definida en el largo plazo, lo comunmente entendide como
tendencia primaria. tienen una tendencia secundaria cuya
definicién esta en funcidén de los ciclos del negocio, por
e jemplo: una organizaciétn gque produce articulos navidefios tendra
ventas en los ultimos meses del afio v en el resto podra no tener

venta alguna, y finalmente también las empresas tienen una
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tendencia erratica derivada de acontecimientos un tanto
aleatorios, como podria ser para una tienda de abarrotes que
Jjustamente enfrente ©¢ a un lado se ubique un gran supermercado.
Al  igual que en la Bolsa, en los negocios también hay
especulacién derivada del medio ambiente. un ejemplo de ello se
tiene cuando el huevo es tirado al drenaje para evitar que baje,
o bien, cuando se esconde para que suba de precio, etc. De aqui
que el invertir en el mercado accionario puede ser tan complejo
como invertir en algun negocio, excepto que es mucho mas facil
comprar o vender acciones de lo que se derivan riesgos mayores
con rendimientos mayores. Por lo tanto, para evitar descalabros
en el capital, este tipo de inversiones debe ser profesional,
con la informacién necesaria o bajo la asesaria de un
especialista, teniendo siempre presentes los riesgos en que se

incurre.

A continuacién se describe el concepto de riesgo y sus
implicaciones mas cercanas en torno a inversiones en acciones

cotizadas en el mercado accionario.

3.1 Definicién del Riesgo.

Cuando en términos bursatiles se habla de riesgo, "se entiende
como la posibilidad de sufrir pém:lidas“.1 A las acciones que
presentan mayores posibilidades de sufrir pérdidas se les

consideran mas riesgosas. Por otra parte, el riesgo se usa

‘@itman,Lawrence.J..Fundamentos de Administracion Financiera,
Harla ,Tercera Edicion , M&xico , 1986 ,p. rro.
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indistintamente en: - ‘tgérminOS de incertidumbre para hacer

referencia a _ la. v?rigb;ildéd de - los rendimientos esperados
relacionados conk una :::E'dét,erm'inada accién, sin embargo cabe
aclarar que ex"x él uz':‘m]:ept.o estricto el riesgo existe cuando la
persona encargada ' de las decisiones puede calcular las
probabilidades relacionadas con varios resultados en donde
existen diferentes escenarios bajo diferentes situaciones,
siende éstos productao de las distribuciones de probabilidad
objetiva partiendo de los datos histéricos, por ejemplo: una
determinada accion dié 10% de rendimiento de su valor de enero a
febrerce del afic pasado, siendo la inflacién del 5% en ese
periodo de tiempo. Si se supone que las circunstancias seran las
mismas para un periodo similar futuro, se podria pensar que el

rendimiento esperado de dicha accién sera del 10% de su valor.

En lo que se refiere a incertidumbre. surge cuando la persona
tomadora de decisiones no cuenta con datos histéricos come el
rendimiento de las acciones y es por medio de rumores o
asesorias que lleva a cabo una distribuciétn de probabilidad

sub jetiva, lo que equivale a especular.

Para fines practicos se sefialara al riesgo e incertidumbre en

forma indistinta, sin olvidar el sentido estricto del riesgo.
3.4.1 El Analisis de Sensibilidad.
El analisis de sensibilidad es la consideracién de resultados

diferentes al evaluarse la inversién de una accién, y puede dar
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una idea del comportamiento del riesgo.” -

El procedimiento practicd ’;ogvsiéﬁe Y en evaluar una accion
haciendo ciertos calculos de réndimienho bajo tres estados
diferentes que son el pesiml#ta, el probable y el optimista, con
lo que se tiene idea de la variabilidad, de tal forma que el
riesgo de la accidn estara reflejado por. la amplitud de esa
variacién, es decir, a medida que aumente la diferencia entre el
resultado optimista y el pesimista, mayor sera la amplitud de
variacién y consecuentemente mayor sera el riesgo. Por e jemplo,
si en estos terminos se considera que a diciembre de 1990 los
valores pesimista. esperado y optimista de Alfa iﬁeron 21000,
27000, 30000, y de Telmex 5500, 6000, vy 6500 respectivamente,
se tendra que la variabilidad de Alfa sera de $9000 y la de
Telmex $1000, y para no deformar la proporcién de sus costos, el
riesgo comparable de Alfa seria el resultado de multiplicar el
cociente que relaciona ambos valores esperados de cada accién
600027000 d(valor esperado de Telmex / Valor esperado de Alfad
por la variabilidad en este caso de Alfa, lo cual permitiria la
variabilidad da Alfa a precio de Telmex, es decir
<6000270005¢9000>=%$2000 de variabilidad de Alfa a precio de
Telmex > $1000 de Telmex. por lo cual Alfa es bajo esas

circunstancias. mas riesgosa que Telmex.

De no haberse considerado este pequefio analisis el inversionista
habria preferido invertir en Alfa tomando en cuenta un precio

actual de $19000 contra un precio de Telmex de $4800, lo que da
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réndimlentos de 42% de Alfa contra 25% de Telmex, pero  al
" ponderarlo por la relacién de dispersién de riesgos, Alfa es
doblemente disperso respecto a Telmex, por lo que el rendimiento
que debiera compensar ese riesgo tendria que ser cuando menos en
la misma proporcion con respectao a Telmex, es decir, que el
rendimiento esperado en Alfa sea 50% superior. Lo anterior no
implica forzosamente un criterio de decision, simplemente
proporciona  una estimacién del riesge de cada accién y la
inversion a realizar dependera de la aversién al riesgo del

interesado.

3.1.2 Probabilidad.

“La Probabilidad de que ocurra algun evento se puede considerar
comoe el porcentaje de oportunidad de que se obtenga algun
resultado” y se le emplea para evaluar de manera mas exacta el
riesgo de una accién, es decir, gque al asignar probabilidades a
los valores pesimista, probable y optimista, puede calcularse el
valor esperado del rendimiento sobre la inversién, lo que
implica que el valor esperado de la accidén sea el rendimiento
promedio ponderado por cada una de las probabilidades de los

2
resultados estimados.

Es conveniente considerar algunos puntos de referencia, en
primer lugar la suma de todas las probabilidades de que ocurran

los diferentes rendimientos debe ser de 100% ; aunque puede no

2. .
Gitman, op. cit.,, p. rIr:
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En la practica ' lo rm.‘;ﬁé :‘coﬁ:plida'dd "de todo es  justamente
determinar las probabilidades reléﬁionadas con los diversos
resultados estimados, ahora bien, independientemente de que la
estimacién de estas probabilidades sea subjetiva u objetiva, su
utilizacidn correspondera a una ponderacién de los pronésticos
estimados, sin embargo para la estimacién objetiva de estas
probabilidades bien se pueden considerar dentro de una muestra
del pasado, qué porcentaje de resultados ha side pesimista,
siguiendo la tendencia central u optimistas, y de aqui obtener

las probabilidades para proyecciones futuras.

Siguiendo con el ejemplo anterior, se tiene que para un periodo
de cien cotizaciones diarias Alfa ha tenido 15, 50 vy 35
resultados pesimistas, de tendencia central v optimistas
respectivamente. y Telmex los ha tenido de 10, 40 y 50 también

respectivamente, de donde los rendimientos esperados seriam:
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Valores esperados de los rendimientos
para dos acciones.

Prob. Rend. Valor Pond.
% %

Pesimista 0.15 10.5 1.575
Alfa Tendencia Central 0:50 : 42.1 21.050
Optimista L l‘)v.‘35 ‘ ’ 57.9 20.265
Rendimiento esperado R ‘ “42.890
Pesimista 1.460
Telmex Tendencia Cent.r;all 10.000
Optimista : V 17 .700

Rendimiento esperado 29.160

Cabe hacer la aclaracidén que el ejemplo anterior sélo es un
esquema sencillo empleado para demostrar el significado y la
utilidad de la probabilidad, mas su estimacién no es tan simple,
pues ademas del comportamiento histérico de la accién sera
necesario contemplar los mas factibles escenarios y las
situaciones que pudieran prevalecer en el futuro de las
organizaciones cuyo resultado Se vera refle jado en el

comportamiento de sus acciones.

3.1.3 Distribucién de Probabilidad.
Hasta el momento se han descrito técnicas relativamente
sencillas como son el analisis y el calculo del valor esperado,

que sirven de herramienta al t.omador de decisiones de
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inversiones en mercado bursatil. pero estas técnicas no  son
suficientes para tener una idea exacta del riesgo de la
inversién, es por ésto que la distribucién de probabilidad se

usa como auxiliar en la interpretacion del riesgo.

Aunque de distribucién de probabilidad se puede hablar
largamente, no es la finalidad de este -trabajo, mas si es
importante el entender gque una distribucién de probabilidad se
puede hacer de dos formas dependiendo de la cantidad de datos
con que se cuente. La primera es la distribucién de probabilidad
discreta, lo cual significa que cada dato se expondra tal cual
es expresado en numeros enteros; la segunda es la distribucién
de probabilidad continua, ésta se podra hacer siempre y cuando
existan datos suficientes para conformarla, y no necesariamente
deben ser expresados con numeros enteros. E! comparar la
distribucion de probabilidad relacionada con cada accién permite
al inversionista tener una idea mas clara de los diferentes

grados de riesgo de las acciones.

Para hacer una distribucién de probabilidad se requieren datos
histoéricos, cuando éstos son escases puede tenerse un tipo de
probabilidad discreta, ahora, considerandose dos acciones,
llAmense 1 y 2. que tienen los siguientes rendimientos mensuales

en ocho meses:
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siguiente:
“Grafica de barras para los rendimientos
de las acciones 1 y'Z'.a .
Accion 1 RERG Accidn 2
a.7? o7
o..sl 0.6
Probabi 0.5 Probabi ‘0. 5|
lidad. 0.4 lidad. 0.4
" o.3 - 0.3
o, 2" a2
BCRTS - B ; o. 1]
0.0 IR = 0. G4 ~
5 & 7 8 o 10 .14 5 .6 o . 10
Rendimiento (%) Rendimiaento %)

Como se ve la accion 2 ha tenido rendimientos mas dispersos
aunque tenga los mismos rendimientos de valor esperado que la

accién 1, lo cual implica que la accién 2 sea mas riesgosa que

aGm:tman, op. cit., p. rr3, con la adopcion de otros valores.
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la 1. El caso es que en. la realidad ne se tendran resultados
como los mostrados y habra variaciones mas considerables e
irregulares. por lo cual se tendran dque obtener las frecuencias
de los resultados con la finalidad de conformar una continuidad

de ellos como a continuacién se indica.

“Grafica de probabludad continua para los rendimient.os
g deuna dccién determinada®

Lidad. : \

N

-] 7 a o 10 12
‘Rendimiento (%)

De aqut que al unir por la parte central cén una linea los
rectangulos de frecuencias se obtenga la distribucién de
probabilidad continua, luego entonces dentro de ésta se
considera que estan el total de los datos, y el area bajo la
curva representa la probabilidad de 1, por lo que la
distribucién de probabilidad cambia para la accién 1 y 2,

teniéndose lo siguiente:

*Mendenhall y Reinmuth, Estadistica para Administracidon y
Economia , Iberocamérica, México, 198r ,p 176, Con la adaptacion
de los datos ya estimados anteriormente.
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“Distribucién de probabilidad continua para_los
" rendimientos de las acciones 1 y 2~

Accidn

&~ PL=L

Probabi

tidad'*

Accidn 2
PL=1

P a, ° 10 11 12 13
Rendimiento (%)

Con esto. se- observa . que auhque en ambas acciones el rendimiento
esperado es del 8%, la accién 1 es menos riesgosa, por lo que la
probabilidad de tlegar al rendimiento esperado es mayor que en

la accién 2.

3.1.4 Desviacién Estandar.

La desviacién estandar es la medida estadistica mas comun del
riesgo. ne solo de acciones sino de cualquier inversién, y en
concepto es la desviacién generalizada del valor esperado de los
precios de la accién. Partiendo de la férmula comun de

desviacién estandar:

" - 2
_/ C Xi-%x "
Iy i.gl n
en donde: Xi = Valores o precio de la accién.
X = Valor esperado o promedio de la accién.
n = Numero de datos.

SGitman, op.cit. p. rr4, Con la adopiion Hé”atrd's’,uql'or*'es.ﬂ <
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Considerando que lo que se  trata de obtener son rendimientos
esperados, légico es trabajar con rendimientos, por lo que si se
considera “tomando datos de una distribucién de frecuencias, que

n
)_(=_L§‘E(Ki>(Pi)]. en donde Pi = la probabilidad de Xi. se
3

tiene:”
S ]
cu:/ T Lexi - X2cPim
t=1
en donde: Xi = Rendimiento en %

ox = Rendimiento en 2

Para ejemplificar lo anterior y continuando con el ejemplo de

las accicnes 1 y 2. se tiene la siguiente. tabla:

Acciédn 1

PR I FI R ®= x| ex=x5¢ Pi (x=x>r2cpin
8".:‘ - -1 1 0.25 0.25
8/ Y [ 0.50 0.00

'3 Clew | :8'2“{,: [ 0.25 0.25

Accién 2

i x

1 6%
2 8%
3 102

n g e
ox‘:l.‘»_:l,[(xi.-x:“<Pt:]=,2.0%
ox =¥ 2.0 ).z :1.41%
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Como se puede observar la desviacién estandar de las acciones
son: 0.7% para la accién 1 y 1.41% para la accién 2. lo cual en
apariencia da un error, pero la explicacién es la siguiente:
“estadisticamente de tener una distribucién de prababilidad
normal, el 68% de los resultados quedara entre * una desviacidén

estandar a partir del valor esperado, el 95‘2 estarad entre * 2,
el 99% entre * 3, y el 100% entre * 5 desviaciones estandar a
partir del valor esperado".d El verdadero objetivo de aplicar
la desviaciéon esténdar es por una parte sefialar que cuandoe hay
valores futuros gue caen fuera de las * 5 desviaciones estandar
seguramente en el analisis no se consideraron algunos datos o
hubo elementos estocasticos que modificaron la distribucién
normal, y por otra parte el sefialar que a mayor desviacién
estandar del comportamiento de una accidén, mayor es el riesgo de

esta,

3.1.5 Coeficiente de Variaciéon.

Hasta el momento resulta muy eficiente el obtener la desviacién
estandar del comportamiento de una accion para determinar qué
tan riesgousa as, pero jqué sucede cuando los rendimientos

esperados son diferentes para acciones diferentes?

La desviacién estandar por si misma no es suficiente, y es

cuando se usa el coeficiente de variacidén, que es el resultado

°Estos wvalores pueden encontrarse .en _cualquier librao de
estadistica aplicada.
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de dividir la desviacidon estandar 'erit.re eJ.' rendimiento esperado,
de tal forma que aunque se  tengan diferentes desviaciones
estandar con diferentes rendimientos esperados para acciones
diferentes, se pueda determinar en forma relativa el riesgo de

las acciones, por ejemplo:

Coeficientes de Variacién:
Accién 1 Accidén 2 -

Cv=0.7-8= 0.0875 Cv=1.41/8= 0.176

Aunque aqui son los mismos valores esperados, es obvio por el
coeficiente de variacidén (Cv) que la accién 2 es mas riesgosa
que la 1. Si el valor esperado de la accién 2 fuera 17% con la
misma desviacién estandar se tendria Cv=1.41/17= 0.0829, en
donde a pesar del rendimiento esperado mayor de esta accidn, se

tendria menos riesgo que con la accién 1.

3.2 Riesgo en el Tiempo.

El riesgo ademas de considerarse con respecto al presente, debe
considerarse come una “funcién creciente en el t.lempo“.7 Aun
cuandoe se pretenda que para alguna accién los rendimientos
esperados se asemejen a periodos anteriores, sean éstos de un
afio, con lo gque se tendrian valores esperados similares para
cada periodo, lo comun es encontrar que en cada periodo existen

diferentes grados de riesgo, es mas, aun si se cree que los

7Gitman, op. cit.. p. Ix7.
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valores esperados son diferentes cada afio, la distribucién de
probabilidades conforme avanza el tiempo se hace mas dispersa,
esto se debe precisamente a la dificultad de predecir con
exactitud los resultades 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 seran
mas riesgosos. Para aclarar lo expuesto . a continuacién se

presenta un esquema,

“El riesgo c¢omo: una funcién del Liempo".e

+o

Rendi

mien X

Lo, (%) T
-4

Probabilidad Probabilidad Probabilidad Prabubil\'.d_u.d
1 10 _15 20
Tiempo en ancs
en donde: +to = Mas menos una desviacién estandar.

X = Valor esperado.

En el esquema se muestra la dispersién creciente con el paso del
tiempo suponiendo que los rendimientos esperados son similares,

todo esto enmarcado por las bandas de * una desviacién estandar

8.,
Gitman, op. cit., p. 118.
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a  partir del ‘valor esperado, de donde se ~observa que la
variabilidad de los rendimientos y con ésta el riesgo asociado a
la accion aumenta con el paso del tiempo. Lo anterior se puede
comparar con la  probabilidad de que suceda algun evento
estocastico, ya que entre mas tiempo transcurra sin que el
evento haya acontecido, es mas probable de que éste suceda, de
la misma forma con el paso del tiempo la inversién en una accién
de las de mayor bursatilidad serA mas riesgosa debido a la
creciente variabilidad en los rendimientos producto de errores,
por factores naturales v normales como huelgas, guerras,
inflacién, etc.,, las cuales no son imposibles pero st dificiles
de predecir. y que pueden tener un efectoe muy real en los

rendimientos futuros de las acciones.

Ahora bien. el caso mas comin como cuando se habla de acciones
diferentes para un mismo periodo. se aplica para una misma
accién en periodos diferentes. es decir, los rendimientos
esperados para cada periode también resultan diferentes y
entonces también se deben aplicar coeficientes de variacién para

resaltar los riesgos correspondientes.

3.3 Riesgos Internacionales.

El concepto de riesge en analisis estadistico, que comprende
desde lo mas simple como el analisis de sensibilidad hasta
aspectos mas complejos como lo es el riesgo en el tiempo, bien
puede quedar incompleto desde el punto de vista de inversiones

en acciones si no se consideran los riesgos internacionales como
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parte ‘del entorno que raodea a una organizacién y por: tanto a su
accién. Estos riesgos son esencialmente econdmicos y politicos,
aunque hay autores que sugieren considerar otros riesgos como el

social y el administrativo.

“El riesgo social se refiere a la actitud que se pudiera
guardar de paz social y la disponibilidad dé mano de obra. Por
lo que respecta al riesgo administrativo, éste se orienta a la
accién administrativa de funcionarios gubernamentales que
afectan la instrumentacion de proyectos de inversién y la
operacion subsecuente de la empresa, a la cual se le enmarca en

un medio ambiente legal".o

Dada la complejidad del analisis de estos tipos de riesgo y la
poca accesibilidad a esta informacién para un inversionista
comiun e incluso para algunos analistas profesionales, en este
trabajo se le dara atencion a indicadores accesibles, mismos que
también pueden servir para medir riesgos internos utilizande la
informacién correspondiente a cada pais en lo que se refiere a

riesgos econdmicos y politicos.

3.3.1 Riesgos Econdmicos.
Primeramente es necesario decir que el entorno econémico es el

conjunto de variables que ejercen una mayor influencia en el

®Salas, Harms, Héctor, Efectos de las Politicas Gubernamentales
sobre la Inversion Extranjera Directa, Tesis doctoral no
editada, México, 1080, pp. 45.
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desarrollo econdémico-financiera de un pais, por lo que es junto
con el entorno politico, el factor que fija la pauta para las
decisiones de inversidn, financiamiento, tesoreria vy cobertura

de riesgos, crecimiento. diversificacién y desarrollo.

Este conjunto de variables econdmicas se divide en dos ramas: la
primera est4a constituida por indicadores econdmicos como son las
tasas de inflacién, P.N.B., Balanza de Pagos, tasas de interés y
paridad cambiaria: la segunda se refiere al marco institucional
para hacer negocios de un pais incluyendo factores de

comercializacién, mercados de dinero y de capitales, etc.

Dado que todo esto forma parte de la evaluacién de las acciones
en lo que se refiere al entorno que rodea a las organizaciones,
de lo cual se hablara mas adelante, a continuaciéon se éxpucaré
desde el punto de vista i.l;Lex*nacional el factor mas rapido de
detectar que es la paridad cambiaria en lo referente al riesgo

que eésta implica.

Las compafiias transnacionales sean importadoras, exportadoras o
con sucursales en el extranjero. operan por lo menos con dos

mercados diferentes. es decir, el interno y el externo.

Del mercado externo se tiene como consecuencia que parte de
ingresos y/o0 costos de estas empresas se apoyan en divisas
extran jeras, mismas que guardan relaciones de valor unas con

otras, y que por lo regular fluctuan, por lo que para entender
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los riesgos asociados “a Lale's'divisas es importante analizar Ila

relacién que guardan entre ;ést.as‘.' i

“Desde mediados de 1970 las divisas extranjeras han tenido una
relacién flotante con respecto al délar norteamericano y entre
s1°.*°De éstas, dada ia importancia de la banca privada
internacional, se consideran tres grandes bloques que son el yen
Japonés, el ddélar estadounidense y las euromonedas, lo anterior

se explica como consecuencia de la siguiente situacidén:

“Las instituciones japonesas se han colocado en menos de cinco
afios comeo las mas grandes y rentables, producto del crecimiento
de la economia nipona que la ubica como la tercera después de
EUA y URSS, elevado superavit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos y la creciente reserva internacional le han
permitido un acelerado proceso de internacionalizacion. El
segundo bloque corresponde a EUA, Citicorp se colocéd entre los
primeros 10 con activos de 233 mil millones de délares, cuenta
con dos mil doscientas sucursales fuera de EUA y es el principal
acreedor de los paises latinocamericanos, lo cual le ha reportado
dificultades y la necesidad de incrementar sus reservas. Otros
bancos estadounidenses importantes son el Chase Manhattan y el
Bankamerica con activos de 107300 y 98700 millones de ddélares.
El tercer blogque esta conformado por bancos europeos encabezados

por tres grandes franceses: Credit Agricole, Banque Nationale de

"oGitman. op. cit., p. I136.
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Paris y el Credit Lyonais. con actives de 242200, 211000 vy
179000 millones de ddlares respectivamente, secundados por el
aleman Dustche Bank con activos de 176000 millones de dolares.
Este ult.imo blogque de bancos esta homogenizando la
desregularizacién de sus operacicnes para la unificacién del
mercado financiero europeo en 1992, por lo cual las
adquisiciones y fusiones han proliferado, lo que hace esperar

que algunas instituciones desaparezcan".“’

En relacién al “mercado de euromonedas, éste es un sistema
financiero integrado con una cobertura geografica de indole
planetaria, constituido por una red internacional de sucursales
subsidiarias y ariliadas que aceptan depodsitas y otorgan
préstamos en monedas diferentes a las del pals donde se registra
la transaccién”? De donde las monedas que forman parte de este
sistema son denominadas euromonedas, de tal forma que al délar
norteamericano depositado en algun banco europec es conocido
como  euroddlar, al marco aleman depositado en otro pais
diferente a Alemania dentro de este sistema bancario se le llama
euromarco, y asi sucesivamente. Ahora bien, dado que “el délar
estadounidense representa mas del 70% del total de las
transacciones efectuadas en el mercado, muchos comentaristas

utilizan indistintamente los términos euromercado y mercado de

“Comermex SNC. ~Sistema Financiero Internacional: Estudios
Econdmicos™, El Financiero, Ao X, No. 2329, México, Martes =27
f'ze Noviembre de rooo. p. go.

Vdzquez, Setijas, Alicia, Mercados Internacionales de Capitales,
Universidad Autonoma Metropolitana, Mdéxico, Verano de 19089, pp.
22~23.
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w13
eurodolares”.

Hasta agqui se han presentado evidencias de la importancia que
tiene el mercado internacional con el que se hagan
negociaciones, de donde el punto coyuntural en primera instancia
es la moneda con que se traten estos mercados. es por esta razén
que a continuaciéon se muestra la relacién- que pudiese existir

entre dos monedas tipicamente fuertes:

1 Yen= 0.011419 Marco Aleman

1 Marco A.= 87.57 Yen

Al haber wuna relacion flotante entre las divisas significa que
esta equivalencia de una moneda a otra puede cambiar
constantemente, lo cual es muy claro para las monedas fuertes ya
enunciadas, pero tambien existen monedas débiles como el caso
del peso mexicano y es cuando surgen paridades fijas o
parcialmente fijas respecto a alguna moneda fuerte o un grupo de
estas monedas, esto crea una doble dependencia en la paridad
cambiaria con paises de monedas fuertes ajenos al indizado, por
ejemplo, el peso mexicano esta indizado al doélar estadounidense,
si una organizacion mexicana requiere hacer algin negocio en
yenes japoneses tendra que considerar el riesgo de la paridad
peso~ddlar y la paridad délar-yen. Dado que Méxice como ya se
explicé tiene su moneda indizada al ddélar estadounidense y el

68% de nuestro comercio es con Estados Unidos, ~a continuacién

dezquez. op. cit., p. 23.
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se explican los efectos principales de los cambios a la baja y a

la alza en la cotizacién del délar con otras monedas®.'®

@

el dol baja:
- Se estimula la tasa de inflacién de E.U.
~ Petroprecios y precios en materias primas se incrementan.

= El aumento inflacionario de E.U. incide en el.resto del mundo.

= Disminuye la inflacién de E.U.

~ Bajan las exportaciones de E.U.

- Se incrementa el costo de dinero.

- Se debilitan los precios de materias primas basicas.

~ Declinan las cotizaciones de euromonedas.

Luego entonces, ya que una compafila transnacional se enfrenta a
variacién cambiaria, es importante saber en qué moneda se
denominan sus ingresos y costos, pues de ello dependera el

reducir riesgos por pérdida cambiaria.

3.3.2 Riesgos Politicos.

En este punto es necesario establecer la diferencia entre riesgo
e 1ncertidumbre. El riesgo politico se refiere a la implantacién
de regulaciones especificas que pueden ocasionar discontinuidad

de las operaciones de una organizacion, esto incluye aspectos

“Aguirre, Octavio, El manual del inversionista financiero, EFE,
México, 1987, p. 39.
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come la “nacionalizacién y expropiacién; ser puesto fuera de
operacién por accién deliberada del gobierno: ser forzado a
aceptar participacién publica o privada local en el capital de
la organizacién; enfrentar competencia directa en el futuro por
parte de la empresa estatal; la existencia de una revolucién;
algun golpe de estado o la eleccidén que diera por resultado un
gobierno con tendencias mas soclalistas o nacionalistas.
Mientras tanto, la  incertidumbre politica se refiere a la
posible ocurrencia de eventos politicos de todo tipo tales como
guerra, revolucion. golpe de estado, etc., tanto en el pails
propic como en el extranjero que causen una pérdida en el
potencial de utilidades y/0 en los activos de una operacidn

internacional de negocios e

Dicho lo anterior de otra manera. “el riesgo politico es la
probabilidad de que ocurra un evento o eventos politicos que
cambien las perspectivas de rentabilidad de una inversién dada,
y  la incertidumbre politica se refiere a la duda subjetiva no
medida acerca de un medio ambiente politico, de tal forma que
cuando el ejecutive internacional somete a juicio un evento
politico incierte del pais anfitridén. se dice que esta pasando

de una incertidumbre a un riesgo pt:alu,h:o".“s

El riesgoe politico tiene dos naturalezas que son el macro y el

micro. El riesgo es de naturaleza macro cuando se dirigen

15 .
MSaZczs. op. cit.,, p. 57.
Salas, op. cit., p. 58.
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cambios ambientales no anticipados y motivados politicamente a
todas las empresas extranjeras en general. El riesgo es de
naturaleza micro cuando se pretende que los cambios ambientales
afecten solamente campos selectos de los negocios o empresas
extranjeras con ciertas caracteristicas especificas. para lo
cual es importante conocer la vulnerabilidad del sect.or
industrial en el que opera la organtzacién v la posible
estrategia a seguir para minimizar dicha vulnerabilidad
inherente al riesgo politico. Dentro de estas estrategias
figuran las negociaciones previas de los controles y contratos
de operacion. acuerdos previos de venta. el absorber riesgos
compartidos con el gobierno. emplear todo tipo de créditos
nacionales, asi como unidades del menudeo nacionales para

proporcionar dependencia econdmica y reducir el riesgo politico.

En lo gque respecta a un enfoque externo, también se pueden tomar
seguros internacionales como garantias de inversién, reducir
capitalizacién a través de financiamientos locales o externos

provenientes sélo de operaciones locales.

Para ilustrar en forma sencilla el factor “riesgo politico”, a

continuacion se muestra un cuadro tipico de vulnerabilidad al

riesgo politico entre sectores industriales.
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"VUIriefab:ilidad;731;;;r-1esgo politico entre
sectores industriales”.

Riesgo

P Pais en vias.
Politico -

de. desarrolto

Pois
esarrollado

Sector zla|Industries|Industrias|[Ind. tecno|Servicios l
ve y estra extractt bdsicas y Lédgicas de profesio
tegico. vas, de transf. punta. nales,

Sector industrial

Aun cuando existen diversas técnicas para medir los riesgos
politicos como la técnica Delphi y otras tantas que arrojan
resultados en indices como el BERI y otros, es reducide el
acceso a esta informacién para el inversionista en acclones
cotizadas en el mercado bursatil, sin embargo no es imposible
saber en que palses invierten las empresas de interés o cuales
son las relaciones comerciales que se tienen en el extranjero,
como por ejemple cuales =on sus mercados y  qué  exportan,
contando con esta informacién es conveniente analizar
rapidamente cémo se afectaria esta empresa o empresas bajo
diversos escenarios politicos y estar al pendiente de los

acontecimientos,

3.4 Modelo de Fijaciéon de Precios de Activo de Capital
(Yaluacidon de Activos).

Por mas de 25 afios se han desarrollado numercosas teorias acerca

Ysalas, op. cit., p. 66.
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del intercambio de riesgo-rendimiento, y es a Willlam F. Sharpe
en 1964 a 'quien se le atribuye el desarrollo del Modelo de
Fijacién de Precios de Activo de Capital “CAPM” d(modificado
posterjormente, y que hoy se conoce como Modelo de Fijacién de
Precios de Arbitraje, también conocido como Modelo de Valuacién
de Activos Financieros “APM”,0 simplemente “CAPM Modificado™) el
cual, para quienes toman decisiones. proporciona estimaciones
utiles acerca de las tasas de rendimiento requerido sobre

valores riesgosos y proyectos de presupuesto de capital.

El CAPM es una teoria de equilibrio acerca de cémo valuar y
medir el riesgo, es aplicable en el presupuesto de capital, en
la determinacién de costo de capital contable, en la explicacién
del riesgo en la estructura de las tasas de interés y en la
valuacién de activos, tema de este trabajo. El CAPM al igual que
los demas modelos trabaja bajo ciertos supuestos., mismos que a

continuacién se indican.

3.4.1 Supuestos del Modelo.

El modelo de fijacién de precios del activo de capital se
fundamenta en ciertos supuestos que contempia un mundo casi
perfecto, lo cual de entrada determina cierta incongruencia con
la realidad, sin embargoe con ciertas adaptaciones que mas
adelante se veran, algunos estudios empiricos han proporcionado
un apoyo a la existencia de las relaciones descritas por el
CAPM. Estos supuestos consideran la existencia de mercados

eficientes y la preferencia del inversionista.
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3.4.1.1. Mercados Eficientes.

Este supuesto implica que todos los inversionistas tienen acceso
a la misma informacién referente a las acciones cotizadas en la
Bolsa Mexicana de Valores, también se considera que no existen
restricciones respecto a la inversién, que no hay impuestos ni
comisiones y que ninguno de los inversionistas es lo
suficientemente fuerte comoe para afectar en forma significativa
el precio de mercado de alguna accion. Como puede observarse el
supuesto antes descrito no ha ocurrido, ni ocurre, ni ocurrira,
sin  embargo aqu es en donde ciertas teorias financieras
complementan al CAPM y es una derivacién de la teorta denominada

“modelo del juego justo™ la que mejor se adapta a la realiad.

Para empezar, “el modelo del juego justo afirma que en promedio
no habrA diferencia entre el cambio real en los precios de las
acciones y el cambio esperado en el precico de las mismas a lo
largo de un intervalo de '.,i.empo".18 La derivacién de esta teoria
es una divisiéon de este modelo (Fama 1970) en tres categorias
basadas en el conjunto de tipo de informacién usada en la toma
de decisiones. Estas categorias son la eficiencia del mercado en

forma débil, en forma semifuerte y en forma fuerte.

La eficiencia del mercado en forma débil considera que los

precios de las acciones del dia de hoy reflejan plenamente toda

**rama, Eugene, F., “Eficient Capital Markets: 4 Review of Theory
and Empirical Work”, Journal of Finance, May rgo7o, pp. 383~4I7.
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la informacién contenida  en los precios - historicos  'de’  los

valores.

La eficiencia del mercado en forma semifuerte considera que los
precios de los valores reflejan en forma total la informacién
publicamente disponiblie por lo que ningun inversionista podria

tener excesc de utilidad.

La eficiencia del mercado en forma fuerte considera que los
precios de los valores reflejan en forma total la informacién

sea disponible a todos o no.

Se han hecho pruebas empiricas de las tres eficiencias del
mercado en diversos paises por algunos Investigadores, sin
embargo por sentide comun sélo quedarév apuntado dentro de este
marco tedrico la existencia de la eficiencia del mercade en

forma débil y en forma semifuerte.

3.4.1.2 Preferencias del Inversionista.

Esta parte considera la actitud con respecto al riesgo y al
igual que la eficiencia del mercado puede dividirse para su
estudio en tres posibles que son: la aversién, la indiferencia y
la preferencia al riesgo. Para su mayor comprensién a

continuacién se presenta una grafica de ésto.
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“Relacidén entre la {-gqueza y
su utilidad®,

Preferencia

Utilidea |b. TRES9°
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\Avarn‘ton

al riesgo

Riqueza ¢ dimero

El inversionista que tiene preferencia al riesgo es aquél que
esta dispuesto a obtener aun con alto riesgo, utilidades; es
decir que cualquier utilidad por pequefia que sea con respecto al
riesge le da satisfaccién. Al inversionista indiferente no le
importa a tener mayores o menores riesgos, siempre y cuando
reciba los ingresos proporcionales a eéste: y el inversionista
con aversidén al riesgo es aquél que busca el maximo de
beneficios con el minimo de riesgo, pues le da mas satisfaccidn
no perder gque ganar algo proporcional segun el riesgo, o sea que
requiere utilidades altas para tomar riesgos, y es justamente el

tipo de inversionista que considera el CAPM.

3.4.2 Tipos de Riesgo.

En esencia el riesgo se compone de dos partes, una es el riesgo

wBowman. Robert G.. “The Theorical Relationship Between
Svstematic Risk and Financial (Accounting) Variables”, Journal
of Finance, June 179, pp. 6r7-630.
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diversificable y otra el riesgo no diversificable. El primero,
llamado también no sistematico representa la parte del riesgo de
un activo que puede eliminarse por medio de la diversificacién,
ésta puede variar por lo que el riesgo diversificable variara

segun sea el inversionista.

El riesgo no diversificable o sistematico se atribuye a factores
que afectan a todas las acciones, tales como guerras, inflacién
y sucesos politicos, ete. Lo interesante del CAPM es que asume
que este riesgo puede determinarse en funcion del riesgo de una
cartera diversificada de todos los activeos, es decir, la cartera
del mercado, lo cual es de gran valia, pues cualquier
inversionista puede diversificar riesgos con carteras propias,
pero el riesgo no diversificable refleja la contribucién de un
activo al riesgo de la cartera que es la base de consideracién.
Con eésto el CAPM presenta la pauta al problema del inversionista
al trabajar en el riesgo no diversificable en funcién de la

consideracién basica de eficiencia de mercados débiles.

3.4.3 Coeficiente Beta.

“La medida con la que trabaja el CAPM en la evaluacién del
riesgo no diversificado es el Coeficiente Beta”, el cual es un
indice del rendimiento de una accién con respecto al rendimiento

o

del mercado.” Este coeficiente en esencia se obtiene del

analisis de los datos histéricos de la accidén contra los datos

zoGitman, op. cit.,, p. 123.
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histéricos de la cartera del mercado. Como en la realidad es
dificil conocer los datos de la cartera de todo el mercado, en
lugar de éstos se consideran como buenos los datos del Indice de
Precios y Cotizaciones el cual considera el grupo de las

acciones mas representativas del mercado.

Si come ya se menciond con anterioridad, la desviacién estandar
del rendimiento de una accién se relaciona con el rendimiento
esperado de esa accién, y por otra parte el analisis de riesgos
no diversificado es contra el riesgo de la cartera del mercado,
entonces se tiene que “la linea del mercado de capi‘t.ales" sera

la slguient‘e:“Zl

Relacién entre la desviacién estandar y la
tasa de rendimiento esperado.

Tasa de
rendimiento

esperado
\Linen del mercado

<RED>
de zapittales
Desviacidn estdndar (o)
en donde: i = Tasa libre de riesgo.

Ahora bien, si se considera que cada accién conforma al mercado,
y a traves del tiempo se comparan los rendimientos de diversas

acciones con la linea del mercado, haciendo ajustes por minimos

#van, Horne, James C. Administracidn Financiera. Prentice Hall,
Septima edicion, México, 1988, p. &7.
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cuadrados se tiene que:

Representacion de las
Betas.

(>1 Accidn 1

Rendimiento E
oncime 3=l Mercado

AL adcign 2

Tiempo

En donde independientemente de la pendiente que tome el mercado,
ésta sera la base a considerar, y las pendientes de las acciones
se medirdn en proporcién a la pendiente del mercado, por lo
tanto la Beta del mercado, es decir la base sera de uno y las
betas de las acciones podran ser mayores, menores o iguales a
uno segun sea la proporcién rendimiento-tiempo con respecto a su
similar del mercado. Luego entonces, si se tiene que el
rendimiento se correlaciona con la desviacidn estandar y ésta a
su vez con el riesgo, se dice que a mayor rendimiento en el
tiempo con respecto al mercado, se tendra mavor riesgo, por lo
que la Beta de una accién nos indicara que tan riesgosa es esa

accién con respecto al mercado.

Para un entendimiento sencillo, la Beta de una accién se puede
calcular resolviendo la ecuacién de la recta de sus datos
histéricos por el método de minimos cuadrados y obteniendo la

pendient.e, hecho ésto se efectua el cociente de la pendiente de
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la. accién. entre :la pendiehte del ‘mércadb; lo obtenido asit es la

Beta.

Otro método es relaélqnéndp_ directamente las varianzas de la

acclén - en ahalisisr co;‘\ ‘las. del ' mercado, dandeonos el mismo

resultade al afectar estei factor -por el cociente de la media del

mercado entre la media, de la accién, la ecuacidn es la
siguliente: o pa o 7

o= I
en donde: S

T g . - =
Gov(Ri,Rm) = i§1<Ri i~R1i>(Rmi-Rm>
o*(Rm) = ¢Rmi=-Rm>*

Ri it = Rendimiento enésimo de la accién.

Ri = Rendimiento media de la accién.

Rmi = Rendimiento enésimo del mercado.

Rm = Rendimiento medio del! mercado.
Para su adecuada interpretacién es necesario recalcar que la
Beta es una medida del riesgo de una accién con respecto al

mercado y que se da en el mismo sentido que el mercado asif como

en sentido contrario: entonces de su interpretacion, el momento

y la actitud al riesgo del inversicnista, dependera la decisién
que se tenga en la inversién.
las Betas

En el caso de una Beta en el sentide del mercado,

seran mayores de cero y poedran ser menores o mayores de uno. Bajo
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el supuesto de que una accién tenga una Beta de 05, por
principio significa una actitud defensiva de invertir, pues es
el 50% riesgosa con respecto al mercado y consecuentemente sé6lo
puede esperar el 50% de rendimiento del mercado. Si se tuviera
una accién con Beta de 3, significa una actitud positiva al
riesgo, en cuyo caso se espera un rendimiento del 200% mayor al
mercado. En el caso de movimientos en sentido opuesto al mercado
la sensibilidad de las Betass con respecto a éste es igual pero
con sentida contrario , por lo que en el caso de baja del
mercado tedricamente estas acciones son las adecuadas,
consecuentemente en el caso de alza del mercado las acciones
indicadas para inversién son aquellas con las Betas positivas
mayores, sin embargo no hay que olvidar el efecto del riesgo en
el tiempo, con lo que a mayor tiempo que una accién transcurra

con una misma tendencia. se tendria mayor riesgo.

3.4.4 Ecuacién del modelo.

Fundamentalmente el CAPM emplea a la Beta como medida de riesgo
y considera el rendimiento requeridoe en un activo libre de
riesgo y el rendimiento requerido de la cartera del mercado, la

ecuacién es la siguiente:

{R:L-RL+(Rm—RL > i

111



MARCO TEORICO

en donde: RE{ e Ren;:llmient,o esperado de la accién i

Ri = Rendimiento requerido libre de riesgo que
en este caso puede considerarse la tasa
de CETES dada la estructura del Sistema
Financiero Mexicano y las
caracteristicas de este instrumento, el
cual es el mas representativo dentro del
mercado de valores y cuenta con el
respaldo del!l Gobierno Federal.

Rm = Rendimiento requerido de la cartera del
mercado.

i = Beta de la accién i.

Con respecto a los rendimientos requeridos, éstos se obtienen
segun el desarrollo histérico y la proyeccién que se muestra de

ésto.

Aungque practicamente se ha definido el camino a seguir en este
trabajo, es importante sefialar los resultados y observaciones
hechas de investigaciones en otros 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
ailta ganan menos. por lo gue la Beta sélo es explicativa en
pequefios periodos de tiempe o en inversiones a largo plazo, es
decir, que los rendimientos de las acciones son estacionales;
también se ha encontrado que las acciones con bajo

precio/rendimientc tienen tasas de rendimiento mayores a las que

112



CAPM

explicé el CAPM; otro aspecto interesante que se ha encontrado,
es que el tamafio de las empresas es importante pues en algunas
partes  las empresas mas pequefias tienden a tener tasas de
rendimiento mas altas, y finalmente se ha observado que el
mercado requiere tasas de rendimiento mas altas sobre

instrumentos de capital con alto rendimiento en dividendos.

Aungque la evidencia empirica requiere que se rechace al CGAPM
como construccién teorica, esto no significa que los
rendimientos esperados no estén relacionados con Beta, y es por
esta razon que ha surgido una adaptacién al CAPM en lo que se ha
denominado el Modelo de Fijacién de Precios de Arbitraje
también conocido como Modelo de Valuacién de Activos Financieros

CAPM)> mismo que a continuacidén se describe.

3.4.5 Adaptaciones al modelo (CAPM Modificadao).

El problema del CAPM es que sd6lo maneja un factor en el calculo
de la Beta, por lo cual se han adoptado dos caminos para una
evaluacién mas precisa de ella en torno a la realidad del
momento en que =se vive, es decir la empresa y su entorno en
todos los aspectos. Un camina es una ponderacién subjetiva a
esta Beta por el analista, cuya precisién y eficiencia de ésta
estara en funcidén de su experiencia y su vision en los negocios,

La otra forma de que se habla es una adaptacién al CAPM, la cual
consiste en el Modelo de Fijacién de Precios de Arbitraje o
también llamado Modelo de Valuacién de Activo Modificado C(APMD

que aungque usa la misma ecuacién del CAPM e incluso calcula en
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forma similar la Beta para un factor, utiliza varios factores
para el calculo de la misma, es decir, que se obtiene una beta
para cada factor que afecta la accién, a cada factor le da una
ponderacién y con esto la Beta total sera la suma de los
productos de las Betas de los factores multiplicadas por su

ponderacién,

Existe una gran cantidad de autores que usan esta adopcién del
CAPM  considerando diversos factores, sin embargo los que
comunmente estian presentes en todos los trabajos son: el
comportamiento del mercado. los rendimientos de la accién, los

cambios en las tasas gubernamentales y la inflacién.

3.5 Valuacién de las Acciones.

La valuacion de las acciones como ya se ha dicho esta en funcién
de la empresa que representan, por lo tanto hay dos caminos, uno
es evaluar todas las empresas cotizadas en Bolsa y
posteriormente evaluar los riesgos del comportamiento bursatil;
el otro camino es evaluar el comportamiento bursatil de la
empresa segun distintos criterios que ya se han comentado,
usando en este trabajo como mas adelante se vera el concepto de
bursatilidad combinado con el CAPM y hacer la posterior
evaluacien de la empresa considerando fundamentalmente riesgos
politicos y economicos. En forma especifica, de la empresa debe
analizarse de ser posible quiénes conforman el Conse jo
Administrativoe, que tipo de liderazgo ejerce la empresa, el

control que ésta tiene sobre sus proveedores, el tipo de
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relaciones laborales que mantienen, el origen de sus principales
materias primas, el destino de sus ventas, la situacién
financiera en que se encuentra la empresa. el endeudamiento que
mantiene en moneda extranjera, la capacidad tecnolédgica, sus
esfuerzos y debilidades, en fin, que en forma ideal se trata de
crear la imagen de la empresa con fundamento en la planeacién

estratégica que ésta leva.

El analisis de esta informacivn considerandola bajo un mercado
eficiente semifuerte que es el mas apropiado a tomar en cuenta
ocasiona que en corto plazo no pueda haber grandes utilidades,
sin embargo a largo plazo pueden resultar atractivas
inversiones. Por otra parte, es necesario aclarar que existe el
mercado eficiente fuerte, lo cual es dificil de probar, pues al
tener acceso a la informacién privilegiada, ésta ya no seria
privilegiada, ademas contempla una situacidén de ilegalidad,
elementos suficientes para desechar este supuesto que aunque
quizas es el mas real, no se podria valorar. Un ejemplo de ésto
es aquél donde algunos cuantos se enteran anticipadamente de una
prdéxima reconversién de deuda de la empresa en cuestidn, evento
que reducira erogaciones por pago de intereses, entonces estas
personas tienen la oportunidad de invertir en acciones de la
empresa cotizada en bolsa a precios muy por debajo de lo que
pueden llegar a tener, y es aqu donde se tendrian muchos
problemas para evaluar esta situacién que implica una ventaja
ilegal, para lo cual habria que contestar ,quiénes fueron esas

personas?,;en qué momento lo supieron?,icuande invirtieron?, de
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los que invierten en ese momento, /realmente lo sabtan o fué
una inversién por otros aspectos como puede ser un analisis
técnico, alguna corazonada, o simplemente el Jjuege de la
especulacién?, etc. Aunque como ya se mencion¢d se desechara el
supuesto del mercado eficiente fuerte, dada la complejidad que
su comprobacién encierra, simplemente se dejara la evidencia de
su realidad en el aire, con el hecho de que los CAPS de
practicamente todos los bancos aumentaron su cotizacién en
aproximadamente 100% en el primer semestre de 1990, antes de que
se anunciara la reprivatizacion bancaria, evento que muestra que
funcionarios de estas sociedades enterados del acontecimiento
por venir, muy posiblemente actuaron con la ventaja de

informacién confidencial.

Para una eleccién apropiada de los elementos a considerar en la
conformacién de carteras o portafolios de inversién hay que
tomar en cuenta la combinacién de cuatro analisis conjuntos que
son: la bursatilidad, el desarrollo de las empresas en funcidn
de sus diferentes entornos, y el precio de la accién, asi como
la estimacion de dos o maximo tres posibles escenarios futuros y

como afectarian estos a las empresas.

3.5.1 La Bursatilidad.

Este factor indica qué tan accesible a la compra o a la venta es
una accién. En el mercado se tienen entre los factores mas
importantes el lugar, los productos, los compradores vy los

vendedores. El lugar se refiere al piso de remates 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 todos
los inversionistas de este mercado, luego entonces la
bursatilidad es un factor de operatividad de los titulos, indica
en una cesidén del mercado qué tan probable es que se venda o se
compre una accion con respecto a otras. Existen analistas que
miden la operatividad de un titulo en referencia al volumen de
acciones negociadas en cierto periode de tiempo, luego al hacer
comparaciones observan qué accién operd mas con respecto a otras
y las ordenan en forma descendente de acuerdo a su operatividad,
siendo entonces la primera mas bursatil que la segunda y asi
sucesivamente, sin embarge aunque este método implica que una
accién bursatil con seguridad cotiza diario, no toma en cuenta

los precios de las acciones.

Otro método mas adecuado que el anterior pero na infalible,
implica multiplicar el volumen operado en el periodo de tiempo
seleccionado por el precio medio de la accidén, ésto dara la
operatividad en pesos, algo mas confiable que sdélo considerar
cantidad de acciones. Un ejemplo es aquella accién que cuesta
mil pesos y en un mes opera veinte millones de acciones, al
compararla con una accién que cuesta veinticinco mil pesos y que
en ese mismo mes solo operd un millén de acciones, resulta que
la accidn mas bursatil es la de veinticinco mil pesos, sin
embargao esto no siempre es totalmente confiable pues no
necesariamente cotizé a diario y significa que se operaron

fuertes volumenes en dias aislados y en el momento que se
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de Capitales de la Bolsa Mexicana de Valores, los productos son
las acciones: én el caso de compradores y vendedores son tedos
los inversionistas de este mercado, luego entonces la
bursatilidad es un factor de operatividad de los titulos, indica
en una cesién del mercado qué tan probable es que se venda o se
compre una accién con respecto a otras. Existen analistas que
miden la operatividad de un titulo en referencia al volumen de
acciones negociadas en cierto periodoe de tiempo, luego al hacer
comparaciones observan qué accién operd mas con respecto a otras
y las ordenan en forma descendente de acuerdo a su operatividad,
siendo entonces la primera mas bursatil que la segunda y asi
sucesivamente, sin embargo aunque este método implica que una
acciéon bursatil con seguridad cotiza diario, no toma en cuenta

los precios de las acciones.

Otro metodo mas adecuado que el anterior pero no infalible,
implica multiplicar el velumen operado en el pericde de tiempo
seleccionado por el precio medio de la accién, ésto dara la
operatividad en pesos, algo mas confiable que solo considerar
cantidad de acciones. Un ejemplo es aquella accién que cuesta
mil pesos y en un mes opera veinte millones de acciones, al
compararla con una accidén que cuesta veinticinco mil pesos y que
en ese mismo mes s¢lo operéd un millén de acciones, resulta que
la accién mas bursatil es la de veinticinco mil pesos, sin
embargo esto ne siempre es totalmente confiable pues no
necesariamente cotizé a diario y significa que se operaron

fuertes volumenes en dias aislados y en el momento que se
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quisiera vender - esa a;:cién posu;)lemente no habria compradores,
pero dado que el inversionista trabaja con cantidades de dinero,
éste por si mismo ya es el elemento que justifica el uso de este
método en la medicion de la bursatilidad, de donde surge otra
forma mas sencilla y por demas valida para la determinacién de
este parametro, el cual consiste simplemente en la comparacién
de los importes operados de las diferentes acciones durante
algun periodo determinado de tiempo, siendo la accién mas

bursatil aquella cuyo monto de operacién sea el mayor.

3.5.2 El Analisis del Desarrollo de la Empresa en Funcién de sus
Diferentes Entornos.

Una vez hecho el analisis de bursatilidad ya no se tiene que
hacer el analisis a fondo de todas las empresas, sino de las mas
bursatiles, pues resultan mas confiables en el caso de que
alguien quiera deshacerse de sus acciones. Conjuntamente con la
revision de la estrategia de las empresas la cual como ya se
mencioné va desde enterarse de quiénes forman e! Consejo
Directivo, hasta aspectos como el tipo de comercializacién que
ejercen, lo que a su vez implica una revisién de los riesgos
econdtmicos y politicos de su entorno, sera necesario contar con
el balance general y estado de resultados de por lo menos cinco
e jercicios inmediatos anteriores. Aungque t.odo esto es
aparentemente complejo principiando por la accesibilidad a tal
informacién, la verdad es que resulta laborioso e implica el uso
de un tiempo considerable, pero hay acceso en lugares abiertos

al publico inversionista come lo son el Centro de Informacién de
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la Bolsa Mexicana de Valores, las Casas de Bolsa, ademas mucha
de esta informacién se publica en los diarios de mayor
circulacién y ocasionalmente en el Diario Oficial de la

Federacidn.

El por que de requerir los datos de los ultimos cinco ejercicios
anteriores es con el objeto de confirmar . la visién del marco
estratégico de la empresa, de este modo se tendran razonamientos
mas objetivos acerca de la eficiencia de la administracidén de
dichas empresas. Para revisar las estrategias, el analisis que
se sugiere en este trabajo es a través de las siguientes razones
financieras: liquidez en circulante, prueba acido y prueba
rapida; endeudamiento considerando pasive totalractive total,y
capital contables/pasive a largo plazo; actividad considerando
dias de cobranza, rotacién de inventarios, margen de utilidad

bruta, y gastos de operacién: presidén financiera de intereses a

ventas. de intereses a utilidad neta . de intereses a generaciédn
de efectivo: la rentabilidad considerando el margen de utilidad
neta, y la rentabilidad del capital contable; finalmente el
crecimiento en ventas, de utilidades, de efectivo generado, de
capital contable, de pasivo a largo plazo,y de inversién

permanente.

De la implementacién de este analisis en un computador dependera
la rapidez con que se efectue dicho analisis, las ventajas que
ofrecen son grandes, pues con un poco de practica en una hoja

tamatio carta, se puede conceptualizar qué se ha hecho en la
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empresa y qué habilidad ' tlienen sus administradores. Es muy
importante no olvidar que los estados financieros se deben

actualizar para hacerlos comparables.

De este analisis, conjunto con lo ya dicho se pueden llegar a
conclusiones muy interesantes, por ejemplo: el Grupo Alfa que a
finales de los setentas y principios - de los ochentas
practicamente estaba quebrado a pesar de ser la empresa en esos
tiempos mas importante del pais, reconvirtié su deuda, vendid
filiales y compro otras, logrando asi la produccién vertical en
varias areas con resultados tan buenos que a pesar de casi tres
afios de pacte ha tenido utilidades, sin embargo a principios de
1991, los resultados fueron negativos y conforme avanzaba el
afio, la empresa se empesd a recuperar, es decir no todo esta
perdido pero si un poce mal, luego entonces como un estimado
preliminar puede decirse que es una buena empresa y conviene
esperar hasta saber con certeza la existencia de su
reactivacion, de existir ésta, Alfa representaria una magnifica

inversion.

3.5.3 El Precio de la Accion.

Considerando que los tenedores de acciones ordinarias son duefos
verdaderos ¢ residuales de la empresa, éstos esperan ser
recompensados a travées de la recepcién de dividendos ast como un
creciente valor de la accién, de tal forma que el inversionista
busca comprar acciones subvaluadas y venderlas cuando estén

sobrevaluadas, por lo que para saber la situacién que guardan es
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necesario obtener del balance general el active total y restarle
el pasivo total para después dividir entre el numera de
acciones, obteniendo asi el valor de la accién en libros como se
conoce, incluso la razon del precio de mercado entre el valor en
libros se encuentra en algunos periéddicos de circulacién diaria,
pero esto es sdélo una parte, el caso es que con seguridad el
inversionista se retirara antes de que la.empresa se venda vy
liquide a los accionistas, y aunque hay excepciones ésto es lo
comun. Al esperar un creciente valor de la empresa es porque se
relaciona con la estimacién de dividendos y con el precio que la
accion pueda tener en el momento de venta, asi se pueden tener

ganancias del capital ademas de dividendos.

Una evaluacién rapida del precio de la accién en funcién de
dividendos., consiste en utilizar la razén promedio de
precio/utilidad Uamada tasa de capitalizacién del  sector vy

multiplicario por la utilidad estimada.

Aunque es util, la estimacién anterior es imprecisa, pues puede
haber una accién que por bursatil esté sobrevaluada y la razén
preciosutilidad sea mayvor a la del sector, pero que afic con afic
muestre un crecimiento en sus dividendos, lo gue al reflexionar
desde el punto de vista teodrico se lega a la conclusiéon de que
el valor de una accion es aquel de todos los dividendos futuros,
entonces el valor de la accién se puede calcular en forma
diferente. 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 proyeccién 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 la

estimacion de dividendos para un periodo presente, entonces se

puede calcular el precio justo de la accién de la siguiente

forma:~%?
D
P Re=1
en donde : P.= Precio-de la accién.

D. = Dividendos estimados.
Re = Rendimiento esperado (CAPMD

i = Tasa de crecimiento de los dividendos

Por ejemple, suponiendo que una accién dara $500 de dividendos
para el ejercicico en curso, el rendimiento esperado es del 40% y
ha tenido un incremento en sus dividendos de 25%, su precio

sera el siguiente.

P = 500 ~ <0.4 - 0.25> = $3,333.33

De la cotizacién que se presente en el momento, dependera en
funcién de dividendos si la accién esta subvaluada o

sobrevaluada.

zzRosenfeld. Félix, Andlisis Financiero y Gestidn de Cartera,
Editorial Hispana Europea, Espana, 1980, pp. I45.
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3.5.4 Estimacion de Escenarios.

Comoe =u nombre lo indica, un escenario es una escena de lo que
pasaria si ocurren ciertos eventos, mientras se conforma un
escenario no se le debe asignar probalilidad alguna. so¢lo se
pueden hacer éstos bajo el supuesto de lo peor, lo mejor y lo
regular. Como el analista para no errarle después de haber
realizado estos tres escenarios puede tomar la tendencia
central, es por eso (ue diversos investigadores recomiendan sdlo
considerar dos escenarios, por ejemplo el de que habra ALC y el
de que no lo habra Una vez que se han ubicado los dos o los
tres escenarios hay que plantear que sucedera con la empresa en
cuestion bajo las situaciones establecidas en c¢ada escenario, y
de aht estar preparados para los sucesos por venir, ya en el
transcurso del tiempo es cuando se les asigna probabilidad a los
eventos. lo cual elimina la incertidumbre para introducir al

riesgos.

Est& claramente definido que los métodos numéricos tratados son
una valiosa herramienta, pero no se pueden utilizar
indiscriminadamente, pues el caracter subjetive de la realidad
requiere de subjetividad del analista, factor que sirve de

ajuste a la Beta del CAPM

3.6 Teoria de Cartera.

Como ya se menciond, en el anAlisis de una inversién se

considera que quienes toman decisiones tienen aversién al
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riesgo, con 16 cual en la Teoria de  QCartera se busca reducir
riesgos manteniendo los rendimientos. Para no caer en
confusiones, aunque se plantea una aversién al riesgo no todas
las personas tienen la misma actitud hacia éste, pero en cada
persona hay curvas de indiferencia, las cuales se pueden

explicar en la siguiente figura:

“Curvas de indiferencia de
inversionista”

Utilidad
aument 2

Rendimients
esperade

Desviaszidn estdndar
En la figura anterior se tienen tres curvas de indiferencia de
inversionistas. los cuales difieren en el grado de utilidad, en

esbe caso la curva | representa menor actitud al riesgo que la

curva 3. El" . caso de la Teoria de Cartera muestra cémo una

‘invex—sixﬁn con riesgo no diversificadoe puede caer en cualquier

‘el juego de oportunidad. sin embargo el punto “A" es el

épt_.imb ya que aunque otro punto de maximos rendimientos serta el

~puﬁbp “B” implicaria mayor actitud al riesgo, luego entonces se
trata  de aumentar la utilidad de la inversién con el minimo de

riésgo posible.

Composicion con base a fuentesdzpert as
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Visto lo anterior es de observarse que una cartera se conforma
con dos o mas acciones y tiene por objete diversificar riesgos,
lo cual depende en mucho de la correlacién que exista entre los
elementos que la componen, es decir, pensando en que a traveés
del tiempo la accién “A* tiene ciclos en su precio de cotizaciédn
y existe otra accidén que tiene los mismos- ciclos que la accién
“A”, se dice que tienen una correlacién perfecta positiva con un
valor igual a wuno, si los ciclos de la segunda accién son
exactamente inversos a la accién “A” se dice que tiene una
correlacion perfecta negativa con un valor igual a menos uno.
Por otra parte sabemos que a menor desviacién estandar en los
rendimientos de una accién se tiene menor riesgo aun siendo el
mismo rendimiento esperado, luego entonces ya se tienen

elementos suficientes para la elaboracién de la cartera.

A continuacién se muestra el esquema hipotético del tipo de
correlaciones que pueden existir entre dos o© mas acciones
det.ex;minadas, en donde la idea fundamental es dar una visién
clara de la reduccién de riesgos sin que por ello disminuyan los
rendimientos, todo esto dentro del concepto de diversificacién

de riesgos o Teoria de Cartera.
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+ “Rendimientos de ;‘liversas
: © acciones”.

Randimiento

]

Tiempo
Aunque .en apariencia se puede pensar dque el esquema mostrado
anteriormente es puramente hipotético, mucho de éste existe en
la realidad, si no exactamente jgual, si en lo esencial, que
consite en que precisamente en el momento en dque una accién
tiene sus maximas utilidades, existe otra accién la cual en ese
momento tiene sus maximas peérdidas y mas aun ambas, tanto
pérdidas como ganancias. puden llegar a ser iguales en
proporcion al active del que son origen, entonces como existe
permanentemente el riesgo, lo  adecuado es diversiticarlo a
través de una cartera compuesta en este caso de acclones del
mismo riesgo pero en distinto tiempo, un ejemplo practico de
esto es la accion CMA, la cual adelantande un poco el analisis,
tiene una correlacion con respecto al mercado accionario
negativa mietras otras acciones tienen una correlacion positiva,
para un desarrollo tedrico a continuacién se hace la descripcién

de la grafica anterior en términos de desviacién estandar.

24 ., . N . .
Caso hipotético sdlo para ilustrar en forma clara la posible
relacidn de rendimientos entre acciones.
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Como se observa la accion “C* tiene menor riesgo dado Ja menor
desviacion estandar, 1a accién “B* tiene una correlacién
perfecta negativa a las acciones “A* y “D”, y la accién ~D*
tiene una correlaciéon perfecta positiva a la accién “A”. Para

me jor ilustracion vease la siguiente tabla de rendimientos.

ANO Accion Cartera

A B c 0. 5A + 0O.5B 0. 5A +0. 5C
1986 50% 30% 50% 40% 50% |-t
1987 60 40 60 50 60
1988 70 70 L PR TR
1989 40 60 CB0 40
1990 30 50 40" 30
veler 50% s0% - o50%. | L so% 50%
ssperado e T
pesviac. |14 14% 14.14% 14.14% 10.95% : 14.14%
estdndar

Como puede observarse, con la primera cartera se redujeron
riesgos aun manteniendo los mismos rendimientos, como en el caso
de la segunda cartera sus acciones se correlacionan
perfectamente en sentido positivo, no se redujo el riesgo. De
aqui se puede obtener como conclusidén que la cartera se debe
conformar de valores lo menos posible correlacionados
positivamente o incluso lo mas correlacionados negativamente,
tanto como sea posible. Otro de los elementos con los que se
puede Jugar en la diversificacion del riesgo consiste en
aumentar la correlacién negati:va a través de los porcentajes de

participacion de las acciones que convengan.
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Aun  cuando lo importante 'de la Teoria de Cartera es reducir
riesgos a traves de la diversificacién en inversién, existen
diversas preferencias en el inversionista, por lo cual puede
decirse que en términos generales se pueden conformar tres tipos

de carteras.

3.6.1 Carteras Especulativas o de Riesgo.

“Son aquellas conformadas con acciones de empresas que figuran a
la cabeza del progreso técnico comercial, su rendimiento es
debil pero la tasa de capitalizacién bursaétil de beneficios es
elevada, las posibilidades de conseguir plusvalia son maximas
pero también lo son los riesgos de retroceso. La evolucién de
las empresas cuyos titulos se introducen en tales carteras debe
de seguirse muy de cerca con efecto de desprenderse de ellas en
algun suceso que afecte negativamente la economia, pues son las

- 25
primeras en caer, un ejemplo de ésto lo es una recesion”.

3.6.2 Carteras de Crecimiento o de Riesgo Moderado.

“Estas se componen de acciones de empresas dinamicas pero que no
representan riesgos acentuados, el rendimiento en tal caso puede
ser débil, es decir empresas bien asentadas pero todavia

dinamicas”.*®

25Rosenfeld. op. cit.,, p. 232.
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3.6.3 Carteras de Rendimiento o de Riesgo Bajo.

“Aunque tedricamente estan constituidas por acciones con
rendimientos elevados y riesgos débiles, estos dos elementos no
siempre coinciden pues riesgos politicos o de otra indole hacen
bajar la cotizacion sin que se reduzcan Jlos dividendos, de donde

resulta un rendimiento muy elevado*.®®

Finalmente, en la conformacién de carteras de inversién es
necesario identificar el tipo de rendimientos y riesgos de cada
una de las acciones en prospecto, considerando como las mas
recomendables aquellas acciones de alto rendimiento, acciones no
especulativas, acciones de empresas de crecimiento interno vy

acciones poco sensibles al ciclo econémico.

ZGRasenfeld, op. cit., p. 233.
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FORMACION DE CARTERAS EN EL MERCADO ACCIONARIO

Con el objeto de ser congruentes con el marco tedrico se
conformaran tres carteras de inversidn las cuales seran: cartera
de alto riesgo o especulativa, de mediano riesgo con mediano
rendimiento, y de riesgo limitado con alto rendimiento. Estas
tres carteras seran en base a las 19 acciones que se
consideraron mas bursatiles dentro del Mercado de Capitales
durante el mes de Octubre de 1990, mismas que a continuacidén se

indican:
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“Acciones mas bursatiles del Mercado de Capitales
durante el mes de Octubre de 1990~

1 Telmex A 11 Kimber A

2 Alfa A 12 Cma CP
3 Bacomer B 13 Femsa BV
4 Serfin B 14 Cbhaccl

5 Banamex B 15 Cydsasa A

6 Intenal B 16 Contal

7 Cemex A 17 Gmexico A2N
8 Vitro 18 San Luis AZ
9 Ttolmex B2 19 Banarte BNYO
10 Desc B

La seleccién de esta cartera aun cuandoe arbitraria, contiene 14
de las acciones mas bursatiles de meses anteriores, de tal

suerte que es representativa de la bursatilidad del mercado.

4.1 Consideraciones y supuestos.

En primer lugar, es conveniente recalcar que la conformacién de
carteras con distinto grade de riesgo no necesariamente implica
gque estas difieran precisamente en los elementos que las
conforman, es decir, que la cartera “A" bién puede tener los
mismos elementos o acciones que una cartera “BY, pero el grado
de riesgo puede diferir en el porcentaje de cada accidn dentro

de cada wuna de las carteras. El tomar en cuenta esta

‘Bolsa mexicana de Valores e Instituto Mexicano DEl Mercado de
Capitales, Indicadores Bursdtiles, BMV e IMMEC, México, Octubre
de rpgo, p. 18.
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consideracién es valido, ya que puede darse el caso de que
algunas de éstas acciones sean claramente convenientes de
acuerde a la valuacién realizada con base en fundamentos
histéricos del desarrolle de las organizaciones que representan,
por lo que la diferencia en las carteras puede ser el fuerte
porcenta je de las diversas acciones incluidas en dichas

carteras.

Definitivamente el modelo que se usara en este trabajo es el
Modelo de Valuacion de Activos Modificade “APM”, conocido por

sus siglas como Modelo de Precios de Arbitraje.

Aunque ya existe segun el marco tedrico la definicidn de los
elementos a emplear en el calculo de las Betas, en este caso
diche criterio sera ligeramente alterado en lo concerniente a la
consideracion del desarrollo de las utilidades distribuidas, ya
que una simple revisién al ultimo anuario financiero es
suficiente para percatarse de una notable irregularidad por
parte de la mayoria de las empresas en lo referente a este
punto, sin embargo y aunque no formaria parte de la valucién de
las Betas, en la valuacion propia de las acciones se considerara
la evolucién de los beneficios propeorcionados por las
organizaciones: por lo que seguiran siendo cuatro los elementos
a considerar en la valuacidn de las Betas de las acciones,
mismos que a continuacidn se indican:

- El desarroilo de la cartera del Indice de Precios v

Cotizaciones <(IPC> durante todo el afio de 1990 y parte de
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1991,
- El desarrolio de la cartera del sector: élr quer perbénezca la
accidn durante todo el afic de 1990 y par(.e rie 1991 :
- El desarrollo de la inflacion durante 1990.y parte de 1991,
~ El desarrollo de los rendimientos. de CETES a 28 dias durante

1990 y parte de 1991.

.

Aunque desde el punto de vista estrictamente tedrico puede
criticarse el lapso de tiempo de wun afie para cotizaciones del
“IPC”, puede considerarse aceptable dado que seran cotizaciones
diarias y no semanales, y ademas a diferencia del CAPM se
consideraran otros factores dentro del marco de lo que es el

CAPM modificado.

En lo referente a escenarios, se consideraran de entrada tres

posibilidades futuras con un rango maximo de validez de seis

meses. es decir, que los escenarios aqui descritos solo serviran
hasta fines de octubre de 1991, Estos escenarios son los
siguientes:

~ Se define un Acuerdo de Libre Comercio C(ALC> con aplicacién
paulatina en un lapso no mayor de tres afios a partir de su
firma y liberacién arancelaria total.

- Se define un ALC con aplicacién paulatina en un lapso hasta de
diez afios, hasta en un 90% de los productos y liberacion
arancelaria de un 70% a un 100%.

- Se define un ALC bajo cualquier circunstancia sin la aprobacién

del fast track o via rapida por parte del Congresao de EUA.
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Al hablar de un ALC se hace referencia ’a Méx;i.co-E.U.A.—Ganadé.
El por qué¢ sdélo se propone come escenario la definicién de lo
que podria ser, se debe a que “el Congreso Estadounidense podria
aprobar la via rapida o fast track, y las platicas formales
entre los paises citados iniciarian en la segunda quincena de
junio de 1991%, sin embargo probablemente para octubre de este

afio aun no haya entrado en vigor dicho tratado.?

Para llegar a los supuestos basicos en la conformacién de
carteras dentro de un marco global, a continuacidn se desarrolla

en forma breve el estimado de los escenarios propuestos.

4.1.1 Se define un Acuerdo de Libre Comercio <(ALCY> con
aplicaciéon paulatina en un lapso no mayor de tres afios a partir
de su firma y liberacién arancelaria total.

Debe tenerse presente que el analisis de un escenario es el
analisis de las posibles situaciones que atectan a una
organizacidon en corto plazo, de donde al hablar de un panorama
mundial, lo que mas atafie es el cédmo repercuten los
acontecimientos en el pais de interes, sea por uno u otro
motivo, y para tal caso, México no sdélo esta unido fisicamente

a EUA, sino que también lo esta en el aspecto econdmico, es por

?Lizdrraga, Rebeca, et. all."Sin via Rdpida, el TLC Demorard de
r5. a =zo afos: J. Katz; en Mayo se Aprobard, Confia Ann
Hughes~, El Financiero, Aiffa IX, No.2q16, México, Miércoles 3 de
Abril de roor, p. 1
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esta razén que el enfoque central se da. con respecto al

desarrollo de EUA.

EUA se encuentra en una crisis recesiva por lo que tal y como
estan las cosas la alternativa es una hiperinflacién, esto se
debe a algunos factores entre los cuales esta el elevado gasto
publico, la creciente competencia comercial de Japén y Alemania,
ademas de elementos econdmicos claves como son la formacién de
la Unidn Comercial Eurcopea “MERCOMUN®, y factores propios de

todos los paises como la corrupcion, etc.

En lo referente al gasto publico de EUA las erogaciones por
concepto militar en su mayoria continuaran incrementando el ya
alto  déficit gubernamental de ese pats. Al mantenerse el
petrolec en precios tan bajos ciertamente se beneficiara EUA,
pero lo haran aun mas Japon y Alemania. ésto es debido al
acelerado desarrollo que han mostrado en los ultimos afios.

Respecto al MERCOMUN este se encuentra dentro de un ambiente muy
propicio para llevar a cabo sus planes de liberalismo
empresarial, es decir de competencia de empresas y no de paises
dada la eliminacion dentro de este grupo de practicamente todos

los aranceles camerciales.

Como se puede observar, todo esto apunta hacia una guerra
comercial encarnizada y el panorama que le espera a EUA no es
precisamente alentador, a decir verdad, si no fuera por la

pequefia guerra recientemente sostenida con Irak, y los contratos
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de reconstruccién de Kuwait, la situacién de ese pais seria
desesperada. Para SQ me jor comprension, a continuacidon se
muestra un cuadro resumen elaborado antes del conflicto
mencionado de “tasas de crecimiento econdémico y desemplec de los

bloques y naciones comerciales mas importantes del mundo".3

Urecimient.o Econédmico Desempleo

Ent idad . (PNB>Z Z%
1989 1991 1989 1991
Canada e 2.9 3.1 7.9 8.0
EUA 2.3 5.3 5.3
Japén 4.2 c2.3- 2.2
CEE ‘20 9.6 9.1
or* 5.9 5.8

Como se puede observar, aunq@e’ ent.odas las entidades se
reducian las tasas de crecimiento econémico excepto en Canada,
la tasa de desempleo también se reducia en todos los paises o
bloques excluyendo EUA y Canada, en el primerc la proyeccién se
mantenia para 199t igual que en 1989, y en e! segunde dicha tasa
proyectada se incrementaba. Lo anterior significa que tanto
Canad4a como EUA se proyectaban peor, con respecte a sus
competidores comerciales. ,Pero acaso EUA no se daba cuenta de
su  situacién?, por supuesto que st y ha tomado medidas al

respecto que van desde la ampliacién de su mercade a través de

aIbarr-a. Yunes. Alejandro, Los blogues comerciales y su impacto
en México, IMEF, México, 1990, pp. 50-5I.

Grupo de los siete: Canadd, EUA, Japdn, Francia, Gran Bretaia,
RF A, Italia.
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la formacién de bloques comerciales, hasta medidas como el hecho
de que “los procesos de manufactura han tendido a desplazarse
en importancia relativa precisamente hacia los NICs”~ {New
Industrial Country), sin olvidar por supuesto el casual evento
de guerra recientemente sost.enida.s Obviamente que las
proyecciones citadas han mejorado desde  aquel entonces a la

fecha, pero el problema aun tiene mucho fondo.

oY de qué forma afecta esto a Mexico?. La respuesta es clara,
por una parte se tiene que recientemente en 1990 México
concerté un acuerdo comercial de cooperacién mutua con Japoén,
del cual como resultado se tiene que el “6.25% de las
importaciones y el 6.09% de exportaciones mexicanas son con ese
pats, mientras tan so¢lo el 157% y 1.32% respectivamente
corresponden al resto de los paises asiaticos*.® Por otra parte
el 68 % de las exportaciones de México son hacia EUA, entonces
por mucho que se abran otros mercados es notable la importancia
que EUA tiene para la economia mexicana y de aqul sSurge otro
factor, a EUA no le conviene un “ALC” con México mientras éste

permita el acceso libre de Japén a EUA via Mexico.”

Si se diera el caso de un ALC con aplicacién paulatina en un

lapso no mayor de tres afios a partir de su firma y liberacién

5 .

dIbar*ra. op. cit,, p. 8r1.

Ibarra, op. cit., p. o=2.

? e N ~ . . .
Tambien conocide como Bloque Comercial, consiste en eliminar
barreras arancelarias en determinada proporcion entre dos o mds
naciones permitiendo asi la libre y leal competencia entre
empresas de sectores similares de la economia de esos paises.
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arancelaria total, seguramente ‘uno de los puntos clave a tratar
por parte de EUA seria la cancelacién total o parcial del
acuerdo México- Japén, situacién que dejarta a las empresas
mexicanas en una franca y desventajosa competencia con las de
EUA, esto es dada la baja tecnologia que poseen la mayoria de
las empresas mexicanas que se verian obligadas no sélo a reducir
al maximo a su personal sino a declararse- en quiebra. Esto al
principio podria traer ventajas a EUA por un mercado mayor con
empresas mas competitivas., y a menos que se consiguiese fuerte
inversién de EUA en México, este udltimo podria tener serios
problemas de desempleo que quizas terminarian en problemas
sociales, de donde ninguno de los dos paises reactivaria de
fondo su economia. Trasladando lo anterior en palabras mas
claras respecto al escenario mexicane, habria un fracaso de
todas las medidas de pacte dada la intolerancia econdmica en
cuyo entorne se encuentra la cada vez mayor dependencia
econdmica con respecto a los EUA, y cuyas manifestaciones serian
una mayuscula recesién gque duraria un tiempoe tan indefinido como

lo fuera en EUA,

4.1.2 Se define un ALC con aplicacién paulatina en un lapso
hasta de diez afios, hasta en un 90% de los productos vy
liberacidén arancelaria de un 70% a un 100%.

Japén vy Alemania estan en posiciones comerciales bastante
buenas, listos para dar el combate comercial mas feroz que jamas
haya tenido nacién alguna con EUA, lo que a su vez significa que

a menos que se hicieran cambios de fondo en EUA como lo son: el
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reducir gasto » ‘publico. elevar el ritmo de crecimiento
tecnolédgico, modificar su sistema social en lo referente a unién
familiar, responsabilidad social corporativa, etc, en un plazo
no mayor a dos aiios., se caeria en la misma situacién que antes
de la reciente guerra, pues 1o que es bueno para EUA

consecuentemente es malo para sus competidores y viceversa.

El por que se vuelve a hablar de Japén simplemente es debido a
que al entrar paulatinamente a un ALC en un lapso de 10 afos,
México tiene la oportunidad de negociar la permanencia del
reciente acuerdo cun ese pais, lo cual permitiria un buen punto
de equilibrio con los EUA, de ahi que se pueda atraer Jla
inversion japonesa al mismo tiempo que la de EUA, resultando el
pais anfitrién altamente beneficiade en lo referente a la
creacion de empleos. El suponer que este acuerdo entre
Mexico-EUA-Canada seria con una liberacién arancelaria

determinada es precisamente debido al convenio mencionado.
Para entender de qué forma afectaria uno u otro porcentaje a

continuacién se presenta un ejemplo de determinadas tasas de

liberacién arancelaria.
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Caso hipotético de precios en unidades monetarias
de un mismo producto de calidad similar.

Pais Precio del[Arancel [Precic [Precio con ALC (%Arancel)

producto X| 100% Sin ALC 30 [9)

Mexico 150 70 220 ) 171.0 . 150
EUA 130 151.8 . 130
Canada 140 Vﬂ164.0 140
170.0 170

Otros 100 -

Dentro -de obxvos,.sé 'em.uevn ra Jépbn‘ el cual tiene un nivel tan
alto -de —compebibividrad,lque‘ practicamente apenas si se iguala en
precio con la reduccién de casi el total de las barreras
arancelarias en los otros paises, de ahi la importancia de que
este pais se mantenga con intereses en México cuya finalidad es
propiciar la inversion fuerte por parte de EUA. y con esto
fomentar el empleo. Es importante sefialar que en corto tiempe
habria quiebras y fusiones de muchas pequefias y medianas
empresas lo que a su vez provocaria desempleo, pero en el largo
plazo estos empleos y adun mas se recuperarian en base al aumento
de productividad, por lo que “no sdélo es importante resoaolver la
situacian del desempleo abierto, sino fundamentalmente la baja
productividad”, pues al existir una baja productividad de las
empresas mexicanas, se tendran que mantener salarios bajos con
la finalidad de contrarrestar la alta productividad de las
empresas de EUA, situacién no muy alentadora del desarrollo
social que finalmente es lo que debe buscar la economia de un

pais e

Bl’bar‘l*a. op. cit., p. r4.
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Respecto a las tasas bancarias de intereses se mantendrian con
una tendencia a la baja pero con fluctuaciones, situacién muy
alentadora para el empresario pues de todos modos se buscaria
alcanzar en lo posible tasas de crecimiento con recursos
propios. Con la eliminacién de las barreras arancelarias y de
embargos a ciertos productos mexicanos desapareceria el actual
déficit comercial del 1522 que se mantiene con EUA,
beneficiandose ast el empresario mexicano. Sin embarge no tode
es color de rosa pues no hay que olvidar que México y Canada son
federaciones, lo que implica mismas leyes para todo un
territorio, y EUA es una confederacion lo cual se traduce a
leyes especificas para cada estado, en donde los problemas a
enfrentar pueden ser bastante fuertes y con desventaja, pues
mientras que a las empresas de EUA les bastarta con una sola
autorizacion para entrar a cualquier parte de la republica
mexicana, las empresas mexicanas tendrian que conseguir permisos
especificos para cada estado dentro de EUA al que deseara
introducir su mercado, lo cual implica gastos adicionales por
gestiéon, esto es a menos que se modifique la normatividad de ese

pals, situacién casi imposible de darse.

Respecto al impacto en los mercados accionarios, c<¢uando se
presentan eventos de este tipo se puede decir que es positivo,
esto es, “al haber un mercado unificado las empresas tienden a
lograr mayor eficiencia, competitividad y economia de escala, y

en tforma transitoria se da una ola muy grande de adquisiciones y
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consolidaciones de empresas asi como mayor estabilidad cambiaria
en los paises miembros del grupoe, lo cual genera amplias
oportunidades para sus bolsas".”
Légicamente este escenario proyvecta ganancias espectaculares a
corto plazo en lo referente al Mercado Accionario Mexicano, y es
por esto que hay que permanecer alertas’ en perspectivas de

ajustes fuertes.

4.1.3 Se define un ALC bajo cualquier circunstancia sin la
aprobacion del fast track o via rapida por parte del Congreso de
EUA.

De ser éste el escenario, se piensa que el inicio formal de un

ALC Mexico-EUA-Canada tardaria en darse por lo menos 20 afios

mas®”, situacidén que en corto plazo ubicaria un contexto similar

al que se tendria si no hubiera ALC algunc.m

Aunque actualmente existe una ligera recuperacién econdémica por
parte de los EUA, la base en la que se asienta es por decirlo
asi circunstancial en lo referente a la resiente guerra con
Irak, lo cual indica que si no se solucionan los problemas
anteriormente mencionades como reducir gasto publico, etc, la
agudeza de la recesién en lo que se refiere a ese pais sdélo se
esta retrasando, bajo este escenario las cosas no pintan nada

bien para la citada nacién y mucho menos para México, el cual es

“Ibarra, op. cit., p. 64.
10, .
Lizdrraga, aop. cit.,, p. I.
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casi totalmente dependient.e’ de algun evento que suceda en el

pais vecino.

Durante el transcurso de los veinte afios mencionados se tendria
una magnifica oportunidad dé practicar mejoras a productos
altamente competitivos, que de aprovecharse pondrian a México en
una buena posicion de competencia comercial con EUA gracias a
las riquezas naturales que posee .este pais, sin embargo el
problema bien podria seguir siende la corrupcién y falta de
vision a largo plazo de los empresarios mexicanos, los cuales
tienen wuna alta probabilidad de desaprovechar esta oportunidad
en la busqueda de utilidades a corto plazo, de ahi que si acaso
sélo se legaria a un pequefio nivel de desarrollo nacional. Uq
ejemplo sencillo de lo anterior es la controversia que se desata
cuando se toman medidas represivas como es clausura de
restaurantes por falta de cumplimiento “en un convenio subscrito
entre las asociaciones de restauranteros y la Comisién de
Evaluacién y Seguimiento Econémico (PECE>, en el cual los
prestadores de servicios se comprometieron, entre otras cosas, a

i 9, . 11
realizar un descuento del 5% en sus cuentas”.

Respecto al mercade accionario, éste se desalentaria a un nivel
peligrosamente bajo como reflejo del resultado de las empresas

en mala situacién, sin embargo a medida que transcurra el tiempo

“'Ne-rcado, Luis E. “Perspectiva: Coello Trejo, Contracorriente”,
El Economista, Aiie III, No. &Goo, México, Jueves rr de Abril,

roor, p. 3o.
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s6lo el desarrollo de los acontecimientos y una evaluacién ‘del
panorama orgénizacional mexicano, permitirian plantear un
panorama de la situacion que pudiera prevalecer, por decirlo
asi, puede ser que se este en lo mejor o en lo peor, y sdélo
dependera de la precisién con que se aprovechen las

oportunidades que se presenten.

4.1.4 Definicidn del escenario a considerar.

Debido a la trayectoria de “platicas recientemente sostenidas”
quizas a un nivel no tan formal como se quisiera, entre
representantes de la industria y goblernos de los paises
interesados, es de suponerse como el escenario mas probable de
ocurrir un ALC México-EUA-Canada con aplicacién paulatina por un
lapso de hasta 10 afios, hasta en un 90% de los productos y
liberacién arvancelaria de un 70% a un 100%.'?**? Este acuerdo
permitira a Mexico igual que a Canada o EUA ganancias en las
oportunidades de mercados, sin embargo no hay que olvidar que se
deben ampliar las bases economicas, industriales y de servicios,
a fin de lograr la eficiencia requerida para hacer frente en
forma adecuada al mercado interno y externo, y dque existe el
riesgo permanente de un desbhalance internacional agudo, lo que
imposibilitaria fa fijacitn de nuevas metas econdédmicas como lo

es el “desarrollo” de las naciones con una orientacién

1zF‘I_ore.s*. Gerardo, "Mucho estd en juego con el Tratado de Libre
Comercio: Carlos Salinas~, El Economista, Ao III, No. G&oo,
Mexico, Jueves rr de Abril, roor, p. 23-24.
13

Et. all.

145



FORMACION DE CARTERAS EN EL ™MA
totalizadora.'*

4.2 Principales indicadores econdmicos publicados.

Como ya se menciond, entre los factores a considerar estan la
inflacién y el desarrollo de los rendimientos de los CETES a 28
dias, y aunque su aplicacién se dara directamente en el calculo
de las betas segun lo  ya descrito en el marco tedérico, es
necesario el justificar el por que la determinacién precisa de
estos elementos como punto de referencia. En primer lugar
partiendo de lo que fue el desarrollo histoéorico del Sistema
Financiero Mexicano desde sus principios hasta lo que es en la
actualidad, segun lo descrito en el capitule dos se tiene que el
Sistema Financiero Mexicano ha alcanzade un nivel de avance tal,
que permite un libre desarrolle de las funciones econdémicas del
pais, luego entonces la inflacion que se tenga en un momento
determinade es un retlejo directo del estado que guarda la
economia nacional, y por ende el marco de referencia basico para
cualesquier organizacion, pues del desarrollo de este parametro
depende el que varien las fuerzas, debilidades, peligros vy
oportunidades de un sector econdmico a otro y en mucho mas lo
puede ser de una empresa a otra de distinto sector. En segundo
lugar se tiene el parametro de los CETES a 28 dias, su
Jjustificacién se encuentra en el hecho de que entre otros
aspectos, es uno de los instrumentos econdmicos de control por

parte de Gobierno Federal, y el instrumento del mercado bursatil

14 . .
Entiendase por desarrollo como desarrollo econdmico, y es el

crecimiento economico de una entidad cuya rigueza es

equitativamente distribuida entre sus integrantes.
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mas operado. Al tener un plézo d‘e’“‘yv'n‘s:imhie'nté de 28  dias. se
obtiene la aproximacién a un mes,7:p3265‘ p&t; la dual permite una
especie de monitoreo de la ofepi.a Ty demanda de dinero del
entorno empresarial vy en cierba’ medida de la misma inflacion.
pero uno de los atributos que hacen de este instrumento el mas
apropiado como parametro de evaluacién, es que por tradicidén se
considera el instrumento con respaldo del -‘Gobierno Federal con
mas operatividad, proporcionando al inversionista la tasa de
rendimiento libre de riesgo a considerar para cualquier

inversion.

Aunque propiamente el Indice de Precios y Cotizaciones, y los
indices por sectores de la Bolsa Mexicana de Valores no son
indicadores econdmicos reconocidos como tales, en este trabajo
se les considerara como factores econdémicos de importancia de
acuerdo a la explicacion dada en el capitulo dos, razén por la
cual son los dos parametros restantes a tomar en cuenta dentro

de la valoracion de las betas de las acciones.

4.3 Valuacidn de las acciliones.

El primer paso referente a la valuacién de las acciones en
funcion de su bursatilidad mencionado en el capitulo tres, se
realizéd automaticamente con la seleccion de las acciones mas
bursatiles consideradas segun el Instituto Mexicano del Mercado
de Capitales durante el mes de octubre de 1990, las cuales se

enunciaron al principio de este capitulo. Respecto al analisis
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de lz; empresa‘ en funcién de sus diferentes entornos, se hara en
base al balance general y estado de resultados de un minimo de
cinco afios de cada una de ellas (ver apeéendice Ad. De la
“informacién y su procesamiento mostrada en el apéndice A” es
conveniente sefialar gque se parte de datos oficiales, los cuales
mediante el auxilio de wuna computadora se actualizaron a la

fecha que se indica en los mismos para hacerles comparables.’s’m

Telmex. Representa a Teléfonos de México S.A de C.V., pertenece
al sector Comunicaciones y Transportes, es una empresa de
participacién privada que administra en forma practicamente
exclusiva el sistema telefénico en México ofreciendo servicios
locales. de larga distancia y especiales de telecomunicacién.
Recientemente fue adquirida por el Grupe Carso, siendo su
presidente Carlos Slim un notable hombre de negocios en el
ambito nacional e internacional. Dentre de los proyectos de la
empresa estia la modernizacién y ampliacién casi al doble de la
Red Telefinica Nacional en un lapso de tres afios a partir de
diciembre de 19920, Respecto a la marcha de la empresa, siempre a
tenido magnifica liquidez a pesar de que de la prueba rapida se
deduce que cada vez cuenta con menos disponible; el
endeudamiento se redujo desde 1987 a la fecha logrando en la

actualidad un apalancamiento menor al 50%; la eficiencia

“polsa Mexicana de Valores e Instituto Mexicaneo del Mercado de
Capitales, Diversas publicaciones, BMV v IMMEC, México,
f 87-r09orx.

Villegas, Hérnandez, Eduarde, “Formate Para Computadora de
Analisis de Estados Financieros®, Banco de datoes particular,
Méexico, rpgo.
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administrativa se ha mantenido muy estable en lo que se refiere
a dias de cobranza y a margen de utilidad bruta lo cual habla de
un mercado cautivo; la presién financiera es practicamente nula;
con respecto al margen de utilidad neta y capital contable no
han sidoe muy estables, sin embargo aunque en 1989 mostraron un
fuerte decremento, para 1990 se recuperaron notablement.e;
finalmente se puede decir que es evidente que el affo de 1990 fue
extraordinario para esta organizacién ya que se lograron
incrementos notables en utilidad en base al sano incremento de
ventas y al margen de utilidad aprovechando el mercado cautivo
mencionado, al mismo tiempo que se redujeron ebnggcianes por
concepto de intereses manteniendo una tasa aceptable de
crecimiento en inversion permanente. En resumen ésta es una
excelente empresa que aunque est& fuertemente apalancada,
mantiene una administracion con perspectivas plenas de
crecimiento y con rendimiento sobre la inversién por arriba de
lo que permite cualquier tasa libre de riesgo, lo cual en

conjunto ofrece un beneficio bastante aceptable.

Alfa. Representa al Grupo industrial ALFA, S.A de awv.,
pertenece al sector varios, es una sociedad controladora de
empresas industriales, comerciales y de servicios. “De 1982 a
1988 llevoe a cabo programas de desinversién y eficiencia para
poder salir de problemas de endeudamiento hasta el momento en

1?
que lleveé a cabo la reconversién de su deuda. Es una empresa

17Villegas H., Eduardo, Grupo - Industrial ' Alfa, Articulo no
editado, Mexico, rogo.
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exportadc;ra. ‘cuenta.con = méé de 100 empresas subsidiarias
clasificadas en las ‘divisiones de acero basico. petroquimica,
alimentos, y empresas diversas dentro de las cuales esta desde
la manufactura del papel hasta alfombras. De 1988 a 1991 se
presupuestaron inversiones por 180 millones de délares anuales.
Respecto a la marcha de la empresa, durante el proceso de
reconversién de su deuda fue aumentando su ‘liquidez hasta el afio
de 1988, de ahi a la fecha en sus razones de circulante, prueba
acida y prueba rapida ha disminuido considerablemente,
Jjustificandose este hecho por la prolongacion del pacto
econdmico; el endeudamiento se ha reducide ampliamente excepto
en el ailo de 1990 en donde ambas razones indican el aumento de
apalancamiento a largo plazo con respecto a 1989';” respecto a
eficiencia administrativa, los dias de cobranza disminuyeron
hasta 1988 v de ahi a la fecha aumentaron., la rotacién de
inventarios ha aumentado constantemente, el margen de utilidad
se incrementd hasta 1988 y decrecié posteriormente, y los gastos
de oaperacién disminuyeron hasta 1988 mostrando incremento desde
entonces a la fecha: con respecto a la presién financiera ésta
no solo es nula sino que hasta es negativa: la rentabilidad
aunque de 1988 a la fecha ha disminuido aiun es positiva lo cual
ya es un logro importante considerandoc tres afios de pacto;
finalmente con respecto al crecimiento de ventas, wutilidad,
capital contable, pasive a largo plazo, intereses e inversidn
permanente se nota que la empresa obtuvo sus maximos beneficios
hasta antes del pacto, sin embargo para como se han presentado

las cosas en México y en el mundo, a pesar de que notoriamente
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en 1990 la empresa ha decaido, los resultados son aceptablemente
positives, razén por la cual bajo un pancorama de ALC esta

empresa ofrece grandes posibilidades a largo plazo.

Bacomer. Representa a Bancomer S.N.C.,, pertenece al sector
servicios en el ramo sociedades nacionales de c¢rédito, por las
operaciones y los recursos de que dispone ‘es el segundo banco
mas importante de la Republica Mexicana. Aunque actualmente su
participacion mayoritaria en capital es publica, proximamente
pasard a ser privada, lo que da espectativas favorables del
futuro de esta empresa. En referencia al desarrollo de la
empresa se tiene que: la liquidez en las razones de Cartera de
Creédito-Captacién Total y Cartera de Valoress/Captacién Total
muestran un desarrollo equilibrado, esto es dadas las
condiciones econdmicas de incertidumbre que se mostraron de 1982
hasta parte de 1988, sin embargo se muestra un repunte
interesante para 1990 lo que indica la sanidad por lo menos en
parte de esta entidad; del endeudamiento aunque se ve un PT/AT
normal y constante para este tipo de empresas, en lo que se
refiere a Capt T/AT y Capt Tr/CGC estas razones tienden a
decrecer, lo que indica ciertas ineficiencias en la captacién de
recurses y se confirma con la tambien razon en decremento de
Cart. de Cred./CC: en la eficiencia administrativa. los gastos
de operacién muestran claramente cémo aumentan en forma
porcentual lo que  habla de algunas ineficiencias; con las
relaciones de cartera se observa como las inversiones

predilectas son los créditos los cuales se mantienen en un orden
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praéhiqairné@te : Vconst’_aht‘e'. "7"1015 't‘:u;ie : 1nr.l1ca que ‘esta organizacién ha
cumpud; ‘cﬂan ’sur ;V:ape\'lr sm_;ira‘l; ) pues 1a uct.ra alternativa es la
adquisicién de valores; la rer;t.abilidad ha ido decreciendo
aungque un margen de 16.8% de CC en los términos reales que da
actualmente, puede considerarse muy bueno: finalmente en el
crecimiento de ingresos y utilidad, muestran decrementos de 1985
a 1989 revirtiéndose la tendencia en 1990, estao es reduciendo en
el ultimo afio el CC y eliminando las obligaciones subordinadas
en circulacién. Resumiendo, esta organizacién ha demostrado
sanidad v que actualmente su estructura financiera y sus
operaciones funcionan., viendo hacia un futuro proéximo es de
pensarse que se encontrar& mayor solidez no sdélo en esta
organizacién sino en las organizaciones de este ramo, y quizas
bajo el escenario que se planted, se estard en magnificas

posibilidades de encontrar beneficios.

Serfin. Representa a Banca Serfin S.N.C.. pertenece al sector
servicios en el ramo de sociedades nacionales de credito, por
sus operaciones y los recursos que maneja por hoy es la tercera
institucion de esta actividad de la Republica Mexicana, se
encuentra en situacion similar a la empresa anterior, es decir
que esta apunto de reprivatizarse. Uno de los aspectos clave de
este banco es gque cuenta con mayor experiencia en el extranjero
que los demas bancos mexicanos, lo que para el escenario
planteado brinda quizas la mejor de las posibilidades. Respecto
a la marcha de esta organizacidén: la liquidez se ha conservado

mas o menos constante observande en su relacién Cart. de Cred.”
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Capt. Total un ligere incremento de 1985 a 1987 y posteriormente
el decremento muy ligere hasta la fecha, en la otra relacién se
observa un porcentaje  bajo y relativamente uniforme; del
endeudamiento se observa una relacién PT/AT bastante alta y
uniforme sin embarge normal en el caso de un banco, la Capt.
T/AT es uniforme y constante y superior a Bancomer lo que habla
en terminos relativos de mayor eficiencia, -de la Capt. T/CC se
observa un decremento gradual desde 1985 a 1989 con ligera
recuperacién en 1990 mientras que la Cart. de Cred.”/CC muestra
incrementos hasta 1987, decrementos y recuperacién, lo anterior
indica que ha habido aportacion al capital contable pero estas
aportaciones han funcionado; de la eficiencia administrativa se
observa una clara deficiencia en los gastos de operacién; en la
relacién de carteras después de que en sus dos razones hay
altibajos. se encuentra un claro declive en 1990, lo que indica
pérdida del mercado en proporcion al incrmento del active total;
en la rentabilidad sucede algo muy curioso, pues existe a pesar
de tener como ya se vio ineficiencias administrativas marcadas,
de hecho esta Utilidads/Capital Contable aunque con un marcado
decremento a través del tienpo es bastante aceptable, lo cual
habla de otras operaciones mas eficientemente realizadas como lo
son las que realiza en el extranjero; finalmente del crecimiento
aungue de 1986 a 1990 es nulo, presenta una recuperacién desde
1987 a 1990 pues los saldos de aquel entonces eran negativos, en
la utilidad como ya se mencioné ha ido en decremento mientras el
capital contable se ha iIncrementado a distintas tasas pero

constantemente, y respecto a obligaciones subordinadas aunque la
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cantidad' que  representan es muy pequefia é¢stas han estado
decreciendo excepto en 1990 afic en el cual se hizo una emision
por $3000,000 millones. Como se puede observar este es un banco
pequeiio con ineficiencias administrativas, pero con la ventaja
de un mercadeo arraigado en el extranjero, lo cual ofrece

excelentes espectativas.

Banamex. Representa a Banamex S.N.C., Pertenece al sector
servicios en el ramo de sociedades nacionales de crédito. por
sus operaciones y los recursos de que dispone es el banco mas
importante de la Republica Mexicana. Al igual que las sociedades
nacionales de c¢rédito mencionadas se encuentra en proceso de
reprivatizacién. En referencia al desarrollo que esta
organizacién ha mostrado segun sus estados financieros se tiene
lo siguiente: en el renglén de liquidez la cartera de crédito
ast como la de valores con respecto a la captacién total, se han
mantenido con pequefios altibajos dentro del rango aceptable para
est.e ramo; en el endeudamiento practicamente se observa la misma
estructura financiera que en los otros bancos, sin embargo se
observa claramente como en las relaciones PT/AT y Capt.T/AT ha
habido una reduccidn constante desde 1985 hasta 1990, lo curioso
es que también las relaciocnes de capt.T/CC y Cart.C/CC se
reducen, lo que habla de wuna pérdida porcentual respecto al
capital contable del merecado tanto en captacién como en
créditos; de los gastos de operacién se observa que aunque hubo
ineficiencias hasta 1989, en 1990 hubo saneamiento pues éstos se

redujeron en 6.4 puntos porcentuales logrande asi la eficiencia
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administrativa mas alta de los bancos hasta ahora analizados; de
las relaciones de carteras se observa toda una filosofia de
cambio hacia los negocios ya que aungue muy ligeramente, se han
ido incrementando- las @ carteras de credito mientras las de
valores han ’disyv;ir.uldc), esto es con respecto al activo total que
por clert.q no : ha ‘c‘ryvecido demasiado en términos reales a lo largo
de los 6 afios considerados; de la rentabilidad puede decirse que
aunque - con alt.ibajos quizas debido al saneamiento administrative
mencionado en el afic de 1990 la rentabilidad sobre capital
contable en términos reales alcanza la cifra del 26%, la cual
superdé¢ las espectativas en esa rama y para ese afio, del mas
exigente de los inversionistas: finalmente en el .renglén de
crecimiento se observa que los afios duros para este organismo
fueron de 1987 a 1989, en ingresos vy utilidad, e incluso el
capital contable vy las obligaciones subordinadas en circulacién
diminuyeron para 1989, pero en 1990 hubo una notable
recuperacién en todos estos renglones. Se nota una preparacién
de este organismo para un escenario de libre comercio cuya
misién basica sera conservar su mercado, lo que le hace una

empresa interesante la cual no hay que dejar de monitorear.

Intenal. Representa a Banco Internacional S.NC.. pertenece al
sector servicios en el ramo de Socidades Nacionales de CGCrédito,
al igual que otras instituciones de crédito se encuentra en
proceso de reprivatizacién, por las operaciones y recursos que
mane ja puede decirse que es un banco pequefio, su tamafio es de la

cuarta parte de Banco Nacional de México. Sus espectativas
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dent.x;c‘w‘ &e u;\ ALG’«)pnécis'amvéﬁt.; por su tamafio no son tan buenas,
;lo cual h,'acey péhsar en la-@:or;formécién de algun grupo financiero
del’ cual este banco forme parte. En lo que se refiere a la
marcha de la empresa en los ultimos afios se tiene lo siguiente:
en cuestion de liquidez tanto la relacién de la cartera de
crédito como la de valores con respecto a la captacién total
habian sido demasiade buenas, lo que implica que algo anda mal
con respecto a la captacién total, mejorando a través de los
afios hasta 1990 en que los porcentajes respectivamente son del
106.3 y 23.9, los cuales para este ramo son casi narmales y que
a su- vez implican saneamiento; del endeudamiento en lo que se
refiere a PT/AT se ha mantenido estable, de Capt.T/AT aunque en
el pasado no fué muy buena. en 1989 y 1990 muestran una notable
me joria. de la Gapt.T/CC y GCart de CG.CC se deduce un fuerte
apalancamiento basado en captaciones pero con usos mayores en
creditos, lo que implica la necesidad de conseguir otras fuentes
de financiamiento las cuales reducen utilidades: de la
eficiencia administrativa aunque tddavia es aceptable en lo que
se refiere a gastos de operacion de 1987 a 1990 éstos aumentan
porcentualmente a las operaciones; de las relaciones de cartera,
tanto cartera de credito como de valores, con respecto al activo
total disminuyen constantemente excepto en valores en la cual
hay una ligera recuperaciéon en los ultimos dos afios. lo que
implica el cambio de filosofia de inversién, ésto es que de
invertir en empresas o valores, se extiende la tendencia a otros
factores como =son los reportos; aunque de 1987 a 1990 la

tendencia en los rendimientos decrece, aun el
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rendimiento/capital contable para 1990 es mayor a Bancomer; de
los indices de crecimiento se tiene un crecimiento negativo de
ingresos de 1987 a 1989 mostrando una franca recuperacién en
1990, la utilidad como ya se menciono siempre ha sido positiva
al igual que el capital contable, y con lo que respecta a
obligaciones subordinadas en circulacion fueé en 1990 cuando se
hizo la primera colocacion lo que nos habla .de cambios de fondo.
Aunque este banco es bursatil puede pensarse que en un futuro
proximo bajo el escenario planteado., podria tener problemas, por

lo tanto para el interesado conviene monitorearlo muy de cerca.

Cemex. Representa a Cemex, S.A, pertenece al » sector
construccion. Se dedica a 1a produccién, dist.ribucién y
comercializacion de cemento a gran escala, v en menor
participacion a la fabricacion de concreto premezclado,

elementos prefabricados y maquinaria pesada del mismo ramo; asi
mismo también participa en el ramo turistico dentro del negocio
de la construccion y administracion de hoteles. Es una empresa
cuya participacion minima por acta constitutiva de capital
mexicano debe ser del 51%. Dentro de las principales empresas
subsidiarias se tiene a: Cementos Mexicanos S.A.L Cementos
Guadala jara S.A.. Cementos del Norte S.A., Grupo empresarial
Maya S.a de V., Empresas Turisticas Cemex-Marriot SA de CV,
etc.; por lo que se refiere al cemento controla casi el 70% de
este producto a nivel nacional. Respecto al analisis de la
empresa, en el rango de la liquidez la empresa tuvo su mejor afio

en 1986 y desde entonces hasta 1989 ha decatdo paulatinamente
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mostrando una ligera recuperacio‘n en’ ‘199‘();‘.‘sin que estas razones
sean garantia suficiente cont.r; 'p;aéi;zos a corte plazo; del
endeudamiento se observa como afio con afic la empresa se ha
apalancado cada vez mas en base a renegociaciones de pasivo a
largo plazo; de la eticiencia administrativa, los dias de
cobranza han fluctuado manteniéndose estables en los ultimos
tres afios, la rotacién de inventarios, al igual que el margen de
utilidad bruta se mostraron ligeramente declinantes con
recuperacién en el ultimo ario. sin embargo los gastos de
operacién se han mantenido en franca alza, lo que habla de
deficiencias en ia operacion; la presién financiera como
consecuencia del endeudamiento ha ido en aumento sin que ésta
sea alarmante; la rentabilidad en su margen de utilidad neta y
en el de capital contable ha ido decreciendo constantemente
debido a presiones financieras e ineficiencias administrativas;
el afio de 1990 no fue bueno para esta empresa ya que
disminuyeron ventas y utilidades a pesar de mantener el capital
contable y disminuir el pasivo a largo plazo. Recientemente con
la reconstruccidén de Kuwait se abtuvieron contratos
extraordinarios con lo que se espera la reactivacién de la
empresa, pero aungque adelantandose a la valuacion del precio de
la accidn, desde el punto de vista de este analisis, no se
Jjustifican los precios alcanzados a fines de abril de 1991, el
por qué de estos precios puede ser entre otras por el peésimo
mane jo de informacion como es la razén del valor en libros/
precio del mercado publicada por meses en un diario de gran

circulacidn, cuya relacion con la realidad se encuentra

158



VALUACION' DE LAS" ACCIONES

disminuida a un 10%. Por - ultimo, dentro de un marco de ALC se
presentarian magnificas oporﬁum’.dades para esta empresa, entre
otras cosas por la calidad del cemento que esta dentro de las

normas internacionales a precios muy competitivos.

vitro. Representa al grupo industrial Vitro S.A., pertenece al
sector de la Industria de ‘la Transformacién, Se dedica a la

fabricacién  de - ‘envases de-+vidrio y plastico, vidrico plano,

productoes de vidr cristal,”" productos quimicos industriales,

recursos mlnef.rale/s,lf ar;t,h‘:fuyl‘os termo-formados, equipajes, bienes
de' capital; aparatos kdkéme'st.icos e ‘investigacién y desarrollo de
tecnologia, “incluso < la  exporta™. Del analisis de sus estados
financieros se tiene: la liquidez ha disminuido paulatinamente
desde 1985 a la fecha aungque en su prueba de circulante aun se
tiene un margen de tolerancia aceptable: en el renglén de
endeudamiento. las relaciones de Pasive TotalsActivo Total vy
Cap. Cont./Pasivo L.Plazo muestran cambios de politicas
organizacicnales ya que de 1985 a 1989 se evité el
apalancamiento y radicalmente en 1990 éste se incrementé en mas
del 600% con respecto al afio anterior. aun mostrando salud en la
estructura financiera de la empresa: la eficiencia
administrativa ha sido magmfica, va que la rotacion de
inventarios aumentd, mientras que los dias de cobranza y los
gastos de operacidén disminuyeron, sin embargo el margen de
utilidad bruta disminuyd en forma constante. lo que habla de una
baja productividad en las operaciones: en la presién financiera

es donde se observa algo muy interesante, pues aunque para 1990
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el apalancamiento aumenté considerablemente, la relacién de
intereses a utilidad neta disminuyé, lo que habla de un aumento
de utilidades netas mas que proporcional al aument.o de
intereses, con lo que el apalancamiento resulté provechoso; la
rentabilidad se mantuvo con altibajos y aunque en 1989 tuve una
caida abrubta, en el afioc siguiente se recuperd parcialmente, asi
que considerando la prolongacién del pacto este hecho habla bien
de la empresa; finalmente en las razones de crecimiento se
observa cémo en el aiio de 1990 una planeacién estratégica de la
empresa apoyada en una reestructuraciéon organizacional adecuada,
reactivan la marcha de la empresa saneandola y encaminandola al
proximo ALC. Logicamente que si hay un ALC ésta es una de las

empresas que segun se observa tendria oportunidades amplias.

Ttolmex. Representa a Empresas Tolteca de México S.A. de QV,
pertenece al sectur industria de la construccién. Se dedica a la
fabricacién de cemento, siendo la segunda empresa productora de
cemento en el pals asi como en concreto premezclado. Dentro de
las principales compatiias subsidiarias de este grupo se
encuentran: Cementos Tolteca S.A de GV, Cementos Atoyac S.A.
de C.V.. Cementos del Pacifico S.A der a.v.., Concretos
Guadalajara S.A de V., Preconcreto SA de V., Concretos Alta
Resistencia S.A de CV. En referencia al analisis de los
estados financieros se tiene gque en el renglén de liquidez, el
circulante, la prueba de &cido y la prueba rapida disminuyeron a
un ritmo constante de 1986 a 1989, recuperandose ligeramente en

1990; respecto al endeudamiento, la relacion de PT/AT se  mantuvo
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con ligeros altibajos. mientras que la relacién CC/PLP se
incremento hasta 1988 y de ahi a la fecha se veolvié a reducir,
lo que indica una renegociacién de pasivos; con respecto a la
eficiencia administrativa a pesar de Jque pocoe a poco se
deteriors, en 1990 tomd el camino de la recuperacion,
disminuyendo los dias de cobranza y los gastos de operacion, al
mismo tiempo que se aumentd la rotacién - de inventarios y el
margen de utilidad bruta; la presion financiera por
renegociacién o por la rotacidén de inventarios mayor de 1989 a
1990 se redujo notoriamente: en funcién de la rentabilidad se
puede decir que sdélo en 1987 el margen de utilidad neta y el de
capital contable fueron mayores a los de 1990, porque en 1987
thubo una altisima inflacién en México tal que permitié
utilidades espectaculares practicamente en la mayoria de las
empresas; finalmente en los conceptos de crecimiento, se observa
claramente como el afio de 1990 fue muy productive aun cuando los
intereses crecieron. lo que indica que las ventas y la utilidad
se incrementaron mas que proporcionalmente a los intereses, camo
producto de la supuesta renegociacién del pasivo, que por
primera vez en el ultimo de los ¢ atios analisados se siguid una
planeacion financiera que dio resultados en corto plazo y, que
aun con altibajos no muy marcados. la actual administracién se
esta haciendo eficiente y preparando para entrar al ALC. De lo
anterior se desprende que Ttolmex es una empresa con personal de
visidn que bajo un esquema de ALC aprobade por via rapida,
aofrece grandes oportunidades., a pesar de que la accién es

especulativa en un alto grado y de que el sector al que
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pertenece -€n épocas de declive econdmico es el primero en sufrir

las’ consecuencias.

Desc. Representa a Desc Sociedad de Fomento Industrial S.A de
C.V., pertenece al sector varios y aunque se encuentra dentro
del ramo otros, por sus actividades claramente se define como
una controladora. Dentro de las actividades.que desarrolla: estan
la quimica-petroquimica (fabricacion de adhesivos, pinturas,
plasticos, quitmicos industriales. negro de humo. hule y resinas
sinteticas), metalmecanica dentro de la fabricacién de
autopartes, produccion y venta de pollo y de cerdo, y
desarrollos urbanos. Para darse cuenta del tamafio de esta
empresa es conveniente sefialar dentro de las compafifas
subsidiarias mas importantes del grupo a Industrias Resistol
S.A.,, Spicer S.A, Novum S.A. de C.V,, y Univasa S.A de CV,
etc. Una caracteristica importante es que es una empresa 100%
mexicana, es decir que sdélo personas fisicas o morales mexicanas
pueden adquirir acciones de esta organizacién. Respecto al
analisis de los estados financieros consolidados de esta empresa
se tiene lo sigulente: de la liquidez en las razones de
circulante, prueba &cido y prueba rapida se nota una marcada
tendencia negativa la cual se debe a la adquisicion de pasivo
circulante v que en el presente puede ser poco conveniente; del
endeudamiento en sus razones de PT/AT y CC/PLP se observa que se
ha evitado el apalancamiento financiero ya que conforme pasa el
tiempo estas razones son mas favorables a la empresa; de la

eficiencia administrativa se tiene de 1985 a 1989 una reduccién
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en los dias de cobranza, aunque para i996 esba‘ razdén aumentd en
5 dias lo que significa un retroceso de afio y medio, por su
parte la rotaciéon de inventarios aumenté mientras que el margen
de utilidad bruta vy los gastos de operacién se mantuvieron
constantes. a lo largo de los 6 ejercicios lo cual habla de
continuidad de eficiencia administrativa cuyo punto relevante
fue el aumento de rotacion de inventarios en base al aumento de
dias de cobranza; de la presién financiera se puede decir que
aunque la razon de intereses a ventas es minima, el margen de
utilidad neta es tan reducido que en 1986 la razon de intereses
a utilidad neta fue de 506 veces, sin embargo este margen se ha
reducido al grade de que desde 1989 hasta 1990 fue de 0.25, lo
cual muestra el reflejo de saneamiento en el apalancamiento, adn
dentro de afios duros de lo que ha sido el pacto econdmico; de la
rentabilidad se tiene una notoria reduccian principalmente en lo
que ha sido de 1987 a la fecha, lo que no arroja espectativas
precisamente buenas: del crecimiento, en ventas ha sido
practicamente nulo con una ligera recuperacion en 1990, la
utilidad ha decrecido constantemente y aunque el aumento en
capital contable se mantuvo con tendencia positiva de 1985 a
1989, en 1990 hubo una reduccion lo que hace pensar en toma de
utilidades, por otra parte aunque el pasive a large plazoe vy
consecuentemente los intereses se han reducido constantemente,
el crecimiento en inversidén permanente cada vez es mas raquitico
y por lo que se ve de la utilidad ésto no es el resultado de una
modernizacién terminada, mas bién se antoja que detras de esta

organizacion falta la fuerza motriz que impulse al cambio
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estratégico en vias ‘de un TALC, $1n embargo presenta para 1991
exelentes planes de inve'x}sian,_ por lo tanto este cambio

recomienda a la empresa como alternativa para el inversionista.

Kimber. Representa a Kimberly Clark de Méxica S.A. de GV,
pertenece al sector de la Industria de la Transformacién dentro
del ramo de «celulosa y papel. Su principal actividad es la
produccién y comercializacién de papel para uso industrial vy
domestico, para tal efecto cuenta con la compariifa subsidiaria
Papel Trade Products Corporation. Respecto al analisis de los
estados financieros se tiene lo siguiente: de la liquidez en sus
tres razones se refleja una situacién sana, a pesar de que haber
habido una notable reduccion en las mismas entre 1986 y 1987;
del endeudamiento se observa una razén de PT/AT baja, la cual
desde 1985 hasta 1990 ha mejorado paulatinamente, ahora bién, la
relacién CCG/PLP aumenta constantemente lo que indica que a pesar
de reducir la proporcién de pasivos esta reduccién es mayor en
los pasivosr a largo plazo que en los circulantes; de la
eficiencia administrativa en los dias de cobranza se observa que
a pesar de que éstos se han reducido, aiun un periddo de 49 dias
es alto. en la rotacion de inventarios se observa un notable
desarrollo al grado de aumentar de 1989 a 1990 de 6.02 a 38.87
lo cual no implica el aumento de ventas sino la reduccién de
inventarios. que de alguna forma habla del incremento en la
eficiencia de planeacién de la produccion, el margen de utilidad
bruta vy el de gastos de operacién se han mantenido constantes lo
que a su vez indica estabilidad en exceso, quizas debido a
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ciertos mercados cautivos: la presién financiera ha sido nula a
~concecuencia del reducidisimoe pasivoe e incluso en 1990 en ambas
razones tué negativa: la rentabilidad es reducida pero constante
a traves de los afios: el crecimiento en las ventas ha sido muy
reducido e incluso con un ligero decremento en 1990, en la
utilidad afioc con atio se han tenido decrementos con la rara
excepcion de 1990 en donde hube un ligero aumento en el rubro
seflalado, el capital contable como consecuencia de lo anterior
ha tenido un crecimiento raquitico con decremento en 1990, de lo
aparentemente bueno es la constante reduccién de pasivo a largo
plazo lo cual se indiza a wuna reduccién constante de intereses,
finalmente de 1987 en adelante no se observa una im;'ex-sibn sino
una desinversién permanente la cual es parte de no tener
necesidad de ampliar mercados, por lo demas se considera una
empresa c¢on magnifico manejo, de donde invertir en la misma,

representa una garantia para el inversionista,

Cma. Representa a Comparita Mexicana de Aviacidén S.A de GV,
pertenece al sector varios dentro del ramo controladoras. Presta
el servicio publico de transporte agreo de pasajeros,
correspondencia, equipaje v transporte de mercancias.
Actualmente une <46 ciudades de las cuales 381 son nacionales,
cubre 122 rutas y tiene en promedio 240 vuelos al dia, hasta
1988 contaba con 45 aviones, 5 de los cuales eran DC-10 y el
resto Boeing 727, dentro de las empresas subsidiarias esta
Datronic S.A de (.., Aeropuertos y Terrenos S.A de CV, y

Turborreactores S.A de C.V. Respecto al analisis de los estados
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beneficio al del:‘peéer- ‘ ~c6r:|“s\i‘,ari;.'e'nié;nk,é.i vsi.n embargo captacién
total’AT, captacion LoLaI/ICC,;:y“ car!,er"a“de creditosCC. también
muestran una tendencia negativa, lo cﬁal significa que aunque se
mantiene la captacion del publico, el aumento de activos se debe
a aumento en capital contable situacién no muy regular por
tratarse de un bancoe: de la eficiencia administrativa se tiene
una situacién favorable pues los gastos de operacién disminuyen
pulatina pero constantemente desde 1985 hasta 1990; de la
relacién de carteras se observan en cartera de creditos/AT
altibajos que (finalizan para 1990 con ligera baja, y de cartera
-de valores/AT se nota una clara tendencia a la baja de 1988 a
1990, el caso es que para ser un banco tiene poca inversién en
loe que son carteras de creédito y de valores; de la rentabilidad
se tiene (ue aunque el margen de utilidad neta se mantiene con
tendencia a la baja, el de capital contable por lo menos desde
1987 a 1990 se mantiene a la baja y lo que es mas en el ultimo
afio soilo se tiene en este rubro un valor del 3.1% el cual se
encuentra muy por debajo de cualquier espectativa de inversién,
mas aun si se trata de un bance; con respecto a ingresos no hay
mucho que decir pues aunque hay tendencia a la alza en capital
contable se nota inestabilidad en ingresos y utilidad., de hecho
en lo que se refiere a utilidad. ésta practicamente es nula para
el capital que se maneja Yy principalmente en 1990. Como se
observa. este banco no es precisamente una de las empresas que
presenta mejores espectativas y el por qué de los rendimientos
que presenta en muchas ocasiones como accién dentro del mercado

de capitales, se explica como se menciond en el capitulo
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anterior, por la existencia de informacién confidencial, lo cual
no se puede 'probar, pero que permitid espectativas favorables
debido a la reprivatizacién bancaria préxima a darse, después de
que eésto suceda. a menos que forme parte de algun grupo
financiero y se reforme en su estructura de captacién e
inversion, se considera desde elﬂ punto de vista exclusivo de

inversionista en acciones. como poco recomendable para invertir.

4.4 Medicidn del riesgo no diversificado de cada accidn.

De las diecinueve acciones analizadas, solo 14 de ellas
resultaron totalmente aceptables para la inversién y se tiene
duda de dos mas, por lo que bastaria con el analisis del riesgo
no diversificado de las catorce acciones mencionadas, sin
embargo para contar en lo posible con una muestra representativa
que lleve a ecuaciones representativas dentro del marco del CAPM
modificado, se hara el analisis de las diecinueve acciones
enunciadas. tomandose en cuenta unicamente las acciones
facl.ibles de inversion en lo que se refiere a la formacién de

carteras.

En primera instancia es necesario hacer mencién de que, con el
objeto no s¢lo de medir el riesgo no diversificado, sino de
hacer una valoracion de los indicadores a utilizar, se hara el
caélcule de las betas por medio de dos metodologias, lo cual
servira ya en el calculo de rendimientos esperados come un punto
de comparacién de resultados. mismos que valoraran la posible

aportaciéon de este trabajo.
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El primer metodo consistio en el calculo de las betas utilizando
las covarianzas tal como se indica en el punto 343 de este
t.rabajo, lo¢ anterior se realizo para cada accién y en forma
aislada con respecto a la BMV, INPC, CETES v al sector a que
. corresponde, esto es. considerando aisladamente que la beta de
cada factor es “1” y las betas son obtenidas con respecto a las
enunciadas. de tal forma que son indicadores de riesgo de la
aceién con respecto a cada uno de estos factores., el periodo de
tiempo consideradoe fue de afio y medio. El analisis de cada
accion se hizo mediande la elaboracién de un programa en LOTUS,
cuyos pricipales resultados se muestran en el anexo “B”, de lo

cual a continuacion se presenta un cuadro resumen.

-), 85142
0, 49439 §

-0, 10422
0954255
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indicadores de iri

producblvoé ‘a ‘que

analisis:

et

RO BALANCED E4,CART

[ 58+ 1) 6,008
B IR
SN 115759
10,177783

VILAATH 1, N
18885 ,094815

el oual

poasiti Ca

L:;:l‘ ;:«:;mo _'se 11126- en el‘ caso anterior, sin embargo el
cqéfiéier\'té de V#bién:ibn'de la‘CarLePa obtenida es menor al de
la. cartera especulativa. por lo gque se redujo el grado de riesgo
de 1.5 inversion con esta cartera. Para su correcta visualizacidn

a continuacion se presentan los resultados obtenidos.
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CONCLUSIONES

5.1 -Finalidad.
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5.4 Recomendaciones para el inversionista.
La primera recomendacién que se le puede - -hacer a un
inversionista es que antes de kacer inversién alguna dentro del

mercado acclionario, se entere en lo mas posible de 1z
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criterio los conceptos de riesgo . en el tiempo, riesgos
internacionales . y ' la’ teoria de cartera, t.édm ello descrito con

anterioridad.
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[u=:m B
Cuentas por. cobrar
laventar
Ctros carculantes

SHHA EL. CIRCULANTE

1va . Jarga plazs neto
ACTIVD T07AL

FAEID €
FATN & 1
FAENG TERA

de- \'u .
d €n operamrn
585" :
Ferdids cerbisria
Resalbzdo g, man
Cosioaatesral finane,
utiligsd nata:

3 \,77B|ﬁ

ANEXO - A

018,709
432,096

1,5974,79%
9,855,825

G2 11,471,263

“8,514,50 ,.!65 £4h
400 2,953,497 5,533, 12

3,752
5,011,743

2,844,865 2,074,158 1
(2,401 w.’m,azu,cmfs,:'::.),av:usu,:"

SH5,B25 534,645 T30 (1,7

334,897 810,537 742,?22 20 140,207 2,261,154
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“Cap.Cont. /Pasivo L.Plazo

EFICIENCIA ADMINISTRATIVA -
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Hargen de Utilidad Bruta
Gastos de Operazion

FRESITN FINANCIERS
Intereses g ven
Inereses & utilidad neta

RENTARILIDAD
Margen de Utilidad Neta’
Cel capital contable

CRECIMIENTD ¥

Pz ventas

Ce utilidad

De cepits] contsble

Je pasive a lergo plazo
Le intereses

De inversion pernanente
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Ireentario
ot c:rcul:-ﬁt:s
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Utilidad dzl ejercicio
CAFITAL CONTRBLE

s Mayoritario

b1 Nineritario
PECURS0S TCTALES
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Costo de Ventas
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ANEXO A
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B3, 177 234,908
4,9 343
5,593,148 8,
L,-v 7 12,

1

2,40

7,496,502, 400
3,945,360 4,460,363

11,440,912 13,080,544 180,728 3,083,211

78,607 38,29 g7t
W40 48,55 (3,0
1,941,891 1,771,335

(405, 412} (2, 357, 8%
1,799,035 (952,836) 2,610,93

676,548 (2,254,134) 1,271,402 4,704,
1,123,487 1,301,358 1,340,529 1,555,413 31,178 9')1
13 ,L 3,967 12,122,110 12,263, 155 11,E79, 35 38,5
VARAIS 357,507 516008 157,98 7,91 097 6,_7,,911

EJERCIICID
1985 1586

(876 152,50 6,2

..nblo,l 5,287 '

8,013,208 3,881,077 4,266,632 4,250, P
1,606,573 31,993 1,385,765 1,437,786 1,957,355 755,215
4,183,763 3,122,130 4,108,473 a2 (43, 1612
1,710,910 4,340,510 5,345,794 135,410 265,430 183,775
(4,202,637 (6, 679, 1611 7, 859, 073 41, S2,5T9) (17,5 (203, 165)
1,452,031 763,475 2,594,812 (1,417,545 159,093) (49,538

(606,412)(2.353,664)(1 640, 109) Z‘,l??‘ :-4 1 l-J,CBl

353,467

217



AlLa-A

ANALTS TS
RAZONES "DEW 501983
LISUIREL S
Circulante

“Prusha de Acido
Prusba Rapida

 ENDELDAMIENTD
Pasivo Todal/Az
Cap.Conti/Pasiv

EFICIENCIA ACMINISTRATIVA
Dias d2 Cobranza )
Rotacion de Inventario
Margen de Utilidad Bruta
Bastos de Operacion

FRESICH FINANCIERA
Interezes a venias
Intereses & utiligad neta

RENTARILIDAD
Hergen de Utilidad Neta |

D2l capital contable

CRECIMIENTO 4 - -

Dz ventas

e viilidad

Do cepital contable .
De pasiva & largo plaze
De intereses

De inverzion perranenie
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BACOMER

{a peses de 1990)
C.
Cetters de vaior
Cartera’de cradite
Futuros y reporics
Otres activos
Active largo plaid neto
Cs%gas diferidas
ACTIVG TOTAL

Captscien d21 publico

Prastaros de ba'\ccs
Futuros v raporios
Dtros pasivos
tros deg
Cb1. subor 3
PAGIND TOTAL

Capita) social p
Superavit por ra
HEH
t1lidad del 2jercicio
CAFITAL CONTABLE
RECURSZS TOTALES

RESULTADOS gel

Utilidad en operscion
tros gastcs

utilidad neta

B. y corvesponzables-

ANEXO A

,m:,:rs A32,032 2
12,553,672 11,657,484
\073 27,077 687
R4 2,670,477

28,432,389 0,167,437 25,786,259 25,612,579

16,843,023 7,185,128 10,928,873 "‘,VH,SIE

190,190 260,782 303,25 77,631

8,580,552 9,637,830 8,774,745 6‘,“,\4,
nogzE

1,577,450 ©,4%5,435 4,4
19,5:2,3;:(4,&.«5.%4)(s.a 1,

\2%6
% 1.,Jne 157,709
44,547,518 45,592,343 45,001,972 47,322,578
shy859 12,398 . 15,811
19,472 912‘1’1«6 1,015,872 1,4
8,992 671,603
m,mr 729,637
2,152,618 2,430,947 3,7€

539 47,740,782 47,4@,‘?1‘7 45,440

EJERC

11cio ;
1985 1586 1567 1588 15es e
17,002,408 22,408,579 24,825,403 15,612,530
16,247,498 21,011,524 23,729,204 14,577,926
7G5 1,397,000 1,096,397 . 1,090,504
ST TR0 SHEI  h015 T6SR (4,3,”7)
515,415 808,321 1,006,954 B06,706 " 769,403 433,883

[
3¢
o




BACOMER 8

ANALTSTS FLNANC DERDS &

RAZONES DE: [0 7771588 198 1587
LIGUIDET : G o
Cart, do Cred./Cant. Tot:
Cart. de Val,/Capt. Taty

ERDELTANIENTOD

Pazive Total/fctive Tolal
Czptacion Totb, /ictivo Tab 0.
Ceptazian Tot./Cap. Conk, . o A5,
Cart. de Cred,/Cap, Cont, 1415,

EFICIENCIA ADMINISTRATIVA :
faztos de Operacion o854

RELACION TE CARTERAS
Cart, de Cred./Act. Tot, S,
Cart. de Val./fct. Tot,

FENTREILIDAD
Vargen de Utilidad Neta
Del capital conteble

CRECIMIERTD %

e ingresos
Ceoutilidad: . oo
De capital contatl

: 188
De chli. subo, ‘en circ,;

220



SERFIN
{a pescs-Ce 1990)
€., B, y corresponsa
Cartera de valores
“Cartera de credito
Futuros-y. repartas
Otros activos
fztivo largo plazo neto
Caryes diferidos
ACTIVD TOTAL

les

Ceptacisn del puhlico
Prastanos de enz. y part,
Bancos y corresponsales
Prestanos de bancus
Futuras y refortos

- Obros pasivos
Ctros depositos y cbl,
Cobl. subordinadas en circ.
FR3IVD TOTAL

Capital social psgzdo
Superavit por revaluacicn
Oiras cuentas de capital
jvilidad el ejercicio
CAPITAL CONTARLE

EECUT\SCS\ TOTALES

-del

RESULTADOS

InGresas

ilidad en eparacion.”
¢res gastos
utilidad neta -

21,308,007

ANEXO A

1585 1585 1987 1385 e
EJERCICIO DlEIEH
1,580,340 3,

5,835,147 4,251,50
12,628,273 xs.sa;,sss

125,406 106,41 418,81
518,95 3 ,.)192‘ 76«3.1‘:}:’
227,507 T
92 ,349

21,305,007 22,854,057 I

18,579,565 16, 41,33
7,009,181 8,99

15,622,775 15
TR

85,451 111‘\,,4 121,127
3,876,438 4,20 5 16 915
133,679 —4,;15
(5,166,1E3)(3‘822. W .,4"!),""1(1 Si'},411>( LR: TIL M
4,895 5,09
148,183

20 611. 152 21,195,

5,537 AL,767 20,33
133,603 - 210,897 212,917
el MBS 2
201,873 - 198,887, 281,810
sib 3 690,406 1,006,150

an
2,

72348307 20473

EJERCIICIN

4985 1988 1587 y
11,172,420 1% .S 4‘7\1,!5"
10,87 .,;»41.-,‘, 41 9,21618
SN 188,2% Lan,m-
478,857 54,,5*2 Wl s
WS TIWIEE I, J,!'."'
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SERFIN' B

REALISTS FilANCIERD
DE: % w1

t, 2e Cred./Cspt, Tot.
Cart, de Val./Capt/ Tat.:

ENDEUDAGIENTD

o Total/Activo Total
Ceptacion Tot.7Activo Tot
Ceptseion Tot./Cap. Cont.
Cart, de Cred. /Cep. Contiin. o

CIA ADHINISTRATIVA
e (pecacion

N DE CARTERAS. - :
e, ca Cred./fct, Tet.o
Cart, de Val./hct, Tot.

REHTARILIDAD 3
Margen de Utilidsd Neta
Lel czpital contable

CRECINIENTD %

D2 zapital contable
De otli. subo. 2n circ,
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e 19500
€.y E. ¥y correspons: ablss
Carters de valores

Csrtera de credito

Futuros y repertos
tresactives

Activo largo plazo neto
Cargos diferidos

ACTIVO TCTAL

Captaticn del publice
Frestasos de emp, y part.
Bancos y corresponsales
Prestaace de bancos
Futuros y reportes

Otrcs pasivos: -

Dtros depositos y ebl.

Oal. subordinadas en circ.: .

FASING TOTAL

Capital social paguda"
Superavit par rswluacwn
tras cusnies de :

id
"CAPITAL CONTAELE
RECURSTS TCTALES

RESULTADOS del

Ingresos -

Egrescs

Utilidad en cperacion
Otros gastas
utidiced reta

30,183,134 33,389,576

ANEXO

1565 . dees

lvrd

EJERCICIU. DI
5,316,152 5,831,014
12,500,847 13,092,059
75,517,054 27,234,009
b98.269 6,455,281
ese,slz

§77,153
,44(:‘ 111
7760

51 46.,,“5

8,725,133

907,535,960 33,380,115
14,392,292 8,519,207 8,512,000 19,712,547
1,459,610 947,53 B, 767 1,b17,53
6,716,751 7,235,504 5,375,290 5,475,
7,484,020 9,415,205 L.::a,vas z

(16,306, 1661 {5,861,599) (11,577 0221
1,647 1,161 1,073
WO 305 306,552 Ecnw

49,843,358 54,183,679 51,507,128 44,453,491

127,029 1,760
705,889 1,058,151 - 1,
01,109, 382,887 “o,lss

385,142 . 642,837 214,552

1,619,98  2,145,4%% 712,250 4,175,502
51,487,326 56,329,133 571537 50,825,952
EJERCI 1 c 10 :

1585 L 1987 1399 1997 1593
16,547, 14020, %z 573 23,324,479 15, 150,880 13,954,815

16,282,768 0,272,920 23,557,569 13,808,093 11,637,792
254,376 e sl 1,246,748 115,823 1,011,215
598,120 . 867,188~ 33,830 455,351 136,963 604,479
431,473 1,128,697 - 915,350 513,135 1,008,882

793,569

Y
ty
&




BANAMEX 13

vy
il

rtocs Vel s
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a,
172,73

05 14T
115,907
a4, 17
210 T8 p 8

32

:,,95, a7

72 180,129
120,000 77,58 e

TyRS3E0 7, TI6580 ;710,170
. X i)
]

Fuluros vor
Otres pas
(iras dzo
Gbi, subordin
PRSIV |OT>‘L

45
5.\4“8

546,'-"7; 10, 155,447

(o 24 °an:; :
Suparavit por aCinn lu},"Sﬁ

Biras cuentas de.czpital b 25
Utilidad del ejercizio 19,853

Capital soc

16,447
53,79
71,981
0,459

CARTTAL CD“W!“F 269,675 208
RECURS5S TOTALE § ‘1,1&5 747 11, 42,364 10,360, %

EJERCIICIDiial,

1583 1 1588

Ty080, 18173 056,207 243,388, 77

3,020,669° 3, 121,390 3,179,554
19,6920 (25,1740 209,249
89,559 85,332+ 5 43,491
44,353 38,082 . 124,635




R R IERU

Total/dciivn Total.

Sastas de Op

FELAZION De C#
Cort, de Cred.sh
Carts de Val./fct, Tzt

TR
651
RENTARILIDAD

sen de Utitidss
L=l capital con

TERTD %

Dz ingresss :

iided (14:3)

ital tentatla 2T
subz, € Lird, K




1589
58,558

P
5,548

R

708,445

Ciras cirenlanl

‘830,168
- 2,286
1,778,218

655,474
270,517
2,786,055
2,785,095
: B 0

3,256,258

=3, 112,855~

&2

SUL'TVADG"_S’Z a1
ST s

¢ d2 Veni 1,050,181

Utilided en operacion 2,608
Intereses : (26,421)
Ferdics carbiaria (31,382}
Fasultado p, monetsria 29,063
Cozta integrel finanz. (28,740
utilidad neta 270,517

EJERCICTID
051

37,615 02,

ETERCI

& IR

ERLENE

150

703,25%
&5, i
agare

af',d(u

1557

388,862°°2,421,751

1,000,375 1,453,547

245,654 E76,835

27,852 (58,141

23,823 305,707

W6 82,57

U5,454) 146,550 17 )
356,435 73,837 47 £13,335 442,451



LA

ANALISTS FINANCIERD o

RAZOGMES. DE: _Ha 1535

LInUInE: BRI e .
Circulants & L7
Frueba ce hcido 070
Freebs Rapida L0,

ENDEUDAMIERTD
© Fazive Toetal/Activo Tota
Czp,Cont. /Fasiva LiFlazo

EFICIENCIA ADMINISTRATIVA
Dias de Cobran:s
fotscion a'E Invantario’

ftilidse Bruta

FRESION FLNMCIERA
Inlgresas a vantss
Intereses o utiliced neta

RENTABILIERD o
¥argen de Ubilidad ‘Ja»a
Del capital contable

CRECINIENIC ¥ = -

De ventas
Dz utilided o
Oe capital contable
Dz pasivc a largo plam‘.
De intereses :
Be inversion permsnente - - g

R RSETRT Rty




- Gtros circulantes
aa B \.ln[ULG?‘

#10 neto

.;::lJYL;A e

8,444,033

3 786 1727
ERCICID [vi.‘l_'VEFE
820,560 100G, L8 (s

£05,37
B 17 &5,65T
515,57 175,501
2,741,155
6,577,539

9,335, 150

1,037,004
2,817,457
3,434,460

7‘567.556

1c19
- 158 1587

63,547 - 3,589,312
X

3,7 2,719,504
1,791,320 2,083,298 2,575,754
1,187,550 1,056,765 1,207,096
“1,148,593 1,4,u,1-; 1.01h,081
1] 0
(AT (2,80 9,6
35,265 B0B,4EF 109,469
541,655 4,4‘ 17 949,25 S5%,e1
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CREALTS LS FlHAN
RATONES BEL em

uEla
frucbs Rapida

ih ATHINISTRATIVA

REWTARILIEAD
¥argen de Utilidad Weta -
Dz1 capital contable

De utilidad

e capital centsble
De pasiva a largo plazo
De intereses el
De inversion permanente’ . 9.7

G
LEne s G

e R

230



TTOLHER
gz 1570

Eue...a= pcl zohrar
Inventario

tros circdlantes
SUhA EL CIRCULANTZ

fztive largo plass asto

FCTIV0.TOTAL

FESIVE CIRCULANTE
FRSIVG A LARGD FLAZ G
FAZIVD TOTAL

Utilicad del Ej
CAPTTAL CONTARLE

bl hnm xtnr'.n
FECURICS TOTAL
CARITAL

ventas,
Losto de Ventas
Utiligad en oparacisn
“fnterezes :
_Ferdidz csrbiaria
Fesultado p. sonetaria

1985
EJERE
284,845

91,448
142,775
b :.5,757

RS

;.L‘q 915

2,775,891

210,163
G341
1,176,475

S 65,114
972,632
397,147
138,203
1,603,218

1,603,216
0

2,77
2,569 ,“7

1‘«;x:,9sa
678,750
C2b1, 125
322,224
176,557
{337,778)
181, 040

138, 201

38,203

i)
2 léﬂ,m

9,891

1,036,570 ]

1386 1987 19
1C10 GICIENDBRE
344,586 )
85,374
159,080
32,909
62“ s
357

1,05 5 4(" 836,621

45,788 - 13,6%5
1,136,818 1,222
366,187 24,510
9,717 347,525
1,701,853 1,508,173
1,700,174 1,203,251
759 £67
40,348 2,740,757 7,575,745
52,165 2,130,570 2,185,574

859,117
223,30
479,875

5,614 ?

(435, 46%) (_57,91:) (41,743

139,000 018,08
94,712 347,515 139,575
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HALISIS FINANCTERE

A
£ R LI AT A

REIONES O
LIRUIDEL

Circulante”

FICIENCIA AL

FERATIVA

20,80

1. 7%

De veptas oo i s
e utiligsd

2 capiial contable

2 pasivo & largaiplazol s

2 intareses
Dz inversicn permanente
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R

{tros circulantes

= BUNALEL: CIRCLLANTE
fctiva 1srgo alato nzto
ACTING TOTAL

RCULANTE. -
LARED FLAZI G
TAL -

CiF
2
Iy

cial pag
acion peirif
entas g Capltal

lij sd del sjproicio
CREITAL CONTABLE

el teyoritario

b r" ifaric

3 TOTALES ..

-ll‘

cnial

1,9é9fsae “

2,101,8
e

173,740
281,142

1,318,548
1,318, ca

8,031,2 \.9
13,359,148

=
258

Venias,
Costo de Ventas

Utilidad en opar atlcn 3

Intereses - .
Ferdids canbis 'a
Resultade p. nonetana

Costs integral - financ.
utilidsd neta

3,89,67
2,506,024

07,617

ST

76,654
(620,591)
l"7 562
"Sl 142

u, 704
2,044
27451, 182
J“\LJ‘
=y

150,298
150,825

c.io
1336 1537
2,353,108 -,m“..
2,157,857 2,497,451
531,793 - 654,039
967,27 711,104
86, 211)  (135,2320
(458,8201 (282,417
© 188,009 97,153
190,598 385,371

233
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ARALTSIS FINANCLERD -

RATONES "DE: TISE3S e n15BhL A 1687

LIGUIDE?
Circulante
Prueba de’Acido

- Prueba Rapida -

ERDEUDAMIENTD - o wivser
Fasivo Tetal/fctivo Total.
Cap.Cont. /Pasiva L.Plazo

1A ACMINISTRATIVR: ot
ias de Cobranza %
Rotacion da Inventario
Margen ce Utilidad Bruta
Gastes de Jperacion

FRESLON FINARCIER
Intere
Intereses

=

utilidad neta

RENTABILIDAD
Margea de Utilidad Hzta
Del capital contable

-CRECINIENTD % g 3

b6
De ventas uze
Le utilidad (352
De capital contsble 10206 5.7
De pasiva a largo plazo {12.8} 153.3) &, 2
De intereses 353000 26.2) (68,8). (56,5 432
Da inversion permanente 328 A (28.2) 133 0 39

SEnn

43

LT
e

234



KTWBER CUUULIRES 1588 1987

1562 1557 1754
(& pesos de 19507 EJERCICIO DICIEMBRE
Dispomble . 457,8:4 :!~:,21fl Sab, 115 &
Cugntes por cobrar = M1648 ¥ 345,504
Inveniario 225,797 203,306
Otras circulantes” - LT 87 13 7‘70 5,721

SURA-EL CIRTULANTE 1,lu7 426,020,371 1, ‘51. 125

fctivo largo plazooneto i 1,492,328 1,583,505 1,:':9‘ bio

ACTIVD TOTAL s 20809765 72,805,679 ¢ 2,685,136 2,536,171

PASIVO CIRCULANTE 255,906 1'16,835 405,504 451,677

PASIVD A LARGD-FLAZOD 521,997 426,7% . 242,058 55 it 12443

_FASIVD-TOTAL : 777,806 bb»..;/l 651,559 'Oé, 227 137,343 | T74,631

Cspi\‘.al social pagado 103,132 0,123 IS‘,Z-'H 12,7583 10,8634 8,250
ugll.ac:nn patrisonial . 1,805,023 2,024,590 - 2, ~‘~ 2,013 2,410,156 2,452,090 7,0% g

U‘v 3 LU (407,65%) - (371,894)  (377,373) {£97,208) (556,173 (E"ﬁ, 7)

Utitidas del ejercitic 281,493 297,077 ‘L? 402 - 25,125 2T, 4%

CAFTTAL CONTABLE 1,761,959 1,940,308 2,20 ’,575 j 2,032, 69 x,:s:.bzs
&b Mayeritario 1,781,949 1,940,398 2,203,576 -uo::.:z: .,m,ﬁa 1,531,416
o). Hinoritario . ¢ [ 9 D] 0 O
RECURSOS TOTALES - 02,559,755 2,603,879 2,855,135 z.s-s,m 2,470,066 2,325,247
CAFITAL - 2,303,648 2,367,044 2,445,632 2,C€4,474 2,977,135 1,575,982
RESULTADOS del EJERCIICID :
1985 1584 1987 1988 - 1987 o530

Vzntas. 1,755,943 1,857,621 2,750,787 2,042,104 zue,zaa 2,043,357
osto de Ventas 1,025,278 1,141,914 1,287,443 1,167,038 1,303,737 1,218,630
Utilidad en cperacion 485,818 4£1,281 650,485 . 534,159 Jh., S 518,173
Intereses 83,227 198,133 165,416 8,323 25,791 (11,501)
Perdida canbiaris 22,855 (70,30B) {115,019 {4,099 1,740

Regultado p. monetaria 7,027y {10,233) 9,705 0,207 27,223

Costo integral financ. 75,085 105,593 119,103 112,844 53,757

tilidad nata . 61,495 257,037 349,602 308,143 266,125 271,475
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REHIEER A

59755 F 1)
gt

SR ANALT
RAZONES “DEw -0
LIGUIDEZ -

Circulante
* Pruets de cido

Frueba Repida

ENDEUDANIENTO -
...Pasivo Total/Activo. Total
Cap.Cont./Pasive L.Flazo

- EFICIERCIA ADHINISTRATIVA
Dias de Cobranss N 0TS
Rotacien de Invertario 7 72°4.54
Hargen de Utilidad Bruta
Gastas de Operstion

FRESICY FINANCIZRA
Intereses a ventae .
Intereses & utilicad neta

RENTARILIDAD §
Margen de Wilidad Nets
Del capital contatle

CRECIMIENTD %

De ventas

De utilidad

De capital cantabia
De pesivo a largo plszo
De irtereses
Da inversion permanente

224
acl



ALHLXO A

CHA

{a pesos g& 1930}
Disponitle
Cuentas par cobrar
Inventaric

Otros circulantes
Stra EL CIECULANTE

Activo larco plazo neto

ACTING TOTAL

FRSIVG CIRCULANTE
PAGIVD A LASCD FLAZD
FASIVD TOTAL

Capital scoizl pagado
Potuslizacion patrisonial
Ctras ceentss decspital
Utilidad 2zl ejercicio
CAFITAL CTNTRBLE

&) Heyoritarie

b} Minoritario

RECURSOS TCTALES

CAFITAL

RESULTADDS . del

1965

S ARes
EJERCICID
38,528 75,8

74,016 75,007
91,473 74,295

219,370 . 158,024

703,387 - 415,969
3,478,474 . 3,579,135
4,181,861 4,359,124

854,840 1,057,542
1,764,992 1,707,128
2,641,833 2,734,670

118,268 1
743,002 2
1,255,098 1,748
(577,349) - (50
1,540,028 1,454,348
1,540,028 1,450,448
S0 e
4,181,881 4,397,118
3,327,021 3,361,576

LEJERCLICID

1984

1985

1687
DICLEN
£3,249
55,452
2,203
5,788
8,657
3,576,071
3,984,768

1,133,253
1,747,219
7,399,473

1,89
1,404,293

1,969, 165

1925 1789 1550
BRE
DRI A36,571 - 35,79
57,850 126,878 - 18(,5i3
0 0 g
5,580 115,630
20,651 897,020
2,246,553 1,43k, 153
2,669,174
299,937 547,01
TE0,E5 440,548
1,650,843 1,327,883
54,875
148,544
2 1,148,767
474,311 i34
1,218,531 (57
1,218,331 57
] . [ : -
2,889,174 3,365,724 3,008,375
2,478,215 1

1BL7,956.

Veatas, :
Costo de Ventas 7
tilidad en operacic
Intarezes - :
Ferdids casbiaris
Resuliado . monetaria
Costo integral finarc,
utilidad reta

e

nch.

2,202,420 12,630,174

2,521,555

668,750 . {108,219) . 80,477

163,482 - 208,320 - 307,605

994,838 1,606,400 1,427,122

(54, 281 11,401, 147) (4,724, 727)
514,239 407,613 0
(57,3490 - (50B,208) . I4,B13

237

11,565,181
oy

12,

SU 24,430
“A314,561) 115,881 . (72, 450)
170,265 124,293 E5,153
29,704 0 81,215 2k
(514,470) (140,355 - (88, 7ai}
(14,501) 7~ 85,143 (8,151
A74,4117 55,34 499,92




[ ‘ LoU19BE S 1588 1387 1385 1592
: . : : EJERCICID DICIE
3 23173817 91,491 115,85 220,852
FAT1E 100,068 - B0, 237,764
309,781 7-337,30b - 786,425 757,267
(B6,405° 030,520 M,031 TN, 23,754
700,280 559,378 454,275 1,273,220 1,277,420
1,570,202 1,631,824 1,048,235 5,207,767 5,214,064 5,
: i 2,770,562 2,194,203 2,342,511 6,450,588 4,511,455 6,874,576
oo Reos
Lo el 315,622 . 213,808 1,937,500 506,307 784,674
S, 465,765 - 1,794,727 - 33,708 Y
o i < TBY 408 17997, 775 1,591,426
] 17,93
3 . “H113,57 55,159 21,454 211,628
i 0.0k 1495,072 © 424,505 485,420 1,115,552 1,
5 e ©T2,5827 0 (55,897) (50,553 3,323,855 3,15
- : 52,037 C{T30,425)  (45,038) 059,734 2
i i 485,170 193,498 350,885 4,911,155 5,2
IR 005 436,863 7 120,136 318,091 4,502,082 5,227,534
5 b et 2,272 32,79 8,053 7,777
T £170,582+ 2,191,203 - 2,362,511 6,511,425 6,875,570
- 54,9400 1,577,755 364,611 6,065,178 8,037,972 -
L AL : .
[ R tRCIICTIO
P : e

Jsss

995 ' isa7 1558 1737 1930

. g B 6,512 1,018,308 1,223,507 3,655,116 4,076,354 §,335,183

o 7 RN R 2,027 772,070 901,083, 2,155,307 2,540,375 2,436,0% -
234 PN 1,412 (46,897) - 19,0 Iw,91 155,676 99,830
€. 8 PSR h I 1,518) 517,978 89,237, 183,533 204,107 203,814
b1.2 .,3'2, B Le07 701,943 954,749 S5,640 117,458 59,339
@t (15‘;, TR €83 (1,038,502) (1,462,206)  1535,832)  {188,407) (248,747
127.9 ] 1206 181,379 BBl (BA5,45%) 137,152 16,44
5.8 ' 4 (0320 (230,429)  (45,076) . 946,350 237,734 - e,010

- . 1996 63,274 70,74 257,226 . 217,988 . 222,210

. 952 100,062 (104,905) 405,383 407,725 413,474
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Fersa s

ANA ‘_ISIS F],NQNEIERO
RAZONES  DE 3
LIgUines -
Circulantz
Frypas de Pcide
Prusba Rapida

HDEUDRMIERTD 8
Fasivo Tetal/Active Tntal 5
Cap.Cont. /Pasivo L.Flaza -

EFICIENCIA ADNMINISTRATIVA
Diss de Cobranza
Ratacion de lnventarie
Margen da Utilidad Bruts
Gastos de Opersrion

FRESIOH FINGNCIERA
Intereses a ventss
Intereses & utilidad nata
Intereses & Ben.de Efect. o -

RENTASILIDAD
Hargen de Utilidad heta
Dzl capital contabie”

EsERCTI T
B5B6  BeeEl. 8728,

CRECINIENTD %

De ventas 43 20.2 199.5 0
De utilidad Si.b (71,8)  (1,586.00 .
De efectivo generado (66.3) (204.8)  (486.4)

De capital contable (60.5) B4 1,216.9

De pasivo a largo plazo 2.7 (58.1)  2,213.9

De intereses (420.7 13.8 72,2

De inversion permanente 1.2 (80.6)  1,479.7 (1.2) -



ANEXO A

CoAcce!
{a pesos. de [1970)

Inv. en ~val, en beisa

Daudores por repario

Reportos & recibir

-0tros circulantes

SUMA EL CIRCULANTE

#ictivo largo plazo neto

ACTIVO TCTAL:: !

FASIVD CIRCULANTE
PASIVO A LARGD. FLAZD
- PASIVD TOTAL -

Capital social pagado
Actualizacion patrimonial
Otras cuantas de capital
Utilidad del ejercicio
CARITAL COMTABLE
RECURSOS TOTALES

RESULTADDS del

Ingresos totales

. -alFor op.en valores
b)For op.. financizras
Utilidad en cperacion
tros gastos
viilidad neta

1525 1585
EJERCILCIO

1367 1558
DICIENERE

47,9597 629,181
‘ 0 0 :
970,072, 3,043,306 T 1,631,378
58,219 - 445,648 155,698
1,075,280 4,318,285 2,047,572
25,8455 45,052 59,278 47,3
L1087 106-74,383, 798 5,822,271 7,075, 214
1,058,212 . 3,448,069 4,225,850 1,759, 260
101 .7 188 242 b
1,058,313 73,44#,4?8 3,775,925 - 1,759,474
19,062 152,820 - 56,564 118,682
£,517- 0 14,8200 (56,7400 3,043
17,330 675,715 A40,848 115,746
14,583 154,704 95,272
47,793 938,520 5,744
1,105,106 4,363,258 5, ._,‘71 2,095,218
EJERCTIACIO :
1583 130 - 1987 1989
57,16b 20 445 431,262 123,38 o‘
6,511 zaz.-ms 21 o, 1207
e T 3150
16,682 1 209,458 360,873 104‘314
1,799 74,790, 31,896 15047
14,285 154,704 33,776 '9?,:-72

241

N
RN

™
o

r
PR N ]
~

Il 1 N e

T

m et

IEAT

AT

§ 870,340

1,216,503
20
3,018,700

£5,3
154,857
1,671,364

1990

e

2, 905, )
£3,315



i : RIIALISlS FINRNCIEF\D
RAZONES . DE . BS i
LIQUICER §
Circulante
, Frueba. Rapida

- ENDEURANIENTO F
Fasivo Total /Activa.Total
Cap.Cont. /Pesivo L.Flaz0 *

EFICIENCIA ATHIMISTSATIVA® y
--Gastos de Operscion:

RENTAEIL1DAD o f .
Yargen ce Utilidsd Neta.
Del capital contable

C RECT HlStlTU %

De ir.qvesc:
" De utilidas

De r.a;utul cur.table
De’pssivo.a largo plazo’

igaz’




AN A

tras circulantss
st EL CIRCLLANTE
Activo largo plezo neto

ACTIVG T0TAL

FASIVE CIRCULANTE
FRSIVO A LARGD FLAZO
PAZIVO TOTAL

Capital social paeado
Actualizacion patrimcnial
Qiras cuzatas dE capital
Utilidsd del ejercicie
CAFITAL CONTRELE
al.bayoritario

bY. Hingritario

RECURSDS TOTALES
CARITAL

RESULTADDS

" ventas,
Costo de Ventas
Utilidad en operacion
Intereses
Perdida cambiaria
fosuliado p. acnetaria
Costo integral financ,
utilidad neta

del’

266,826

1,223,253 1|‘|u5, 035 0
1,521,690 1,713,038 1,597,180
3,048,099 3,363,074 3,401,883
TLEIT I35 513,58
1,735,565 1,590, %2 :,.5.4"
2,087,401 1,926,487 1,570,19
12,577 6,113 2,359
1,008,392 1,274,429 1,547,087
203,8220  (56,335)  (Z20,416)
25 2SI 452,657
1,095,598 1,431,567 1,731,887
1,096,698 1,43 1,ua7 1,731,687
0 0
3146099 3,363, 014 3,400,885
2,832,263 2,531,508 7,837,899
'EJEMQrICIQ
1985 - 1986 -1587
1,827,639 2,027,787 2,284,543
1,142,591 1,264,200 -1,531,581
460,971 551,083~ 695,256
764,93 919,212 710,352
1124,557) *(228,165) *(308,767)
1430,568) - (525,081) (339,914}
149,811 . 165,965 41,671
219,151 265,371 452,657

2,105,243

PRT
! 2 o &

Kaie-
oo

512,745
112,342
724,725

573, 15

129,730

1,742,492 1,922

m,.::a) {184,163 (153,347
Sl oG 164,55
17T 1,759 2,007,871

LETLN 15,98 4,871,601

85,24 371299 77,55
2,697,655 715,63 2B
7,053,340 4,270 2,138,121

1757

13590

1,937,465 1,871,505

1,845,393 1,299,784 .,vax 57
1,19 240,322 203,404
{196,564} 38,665 (5‘3,101)
14,5 (8,753 25,68
36,569 (20,117) 49,550
(125,625) - 5,825 13,578
4,509 229,683 164,845



R}.ALIS!S FI‘-‘AP‘CIERD"
CRATONES DE 5 i
CLIGUIDEE
Circulante™ - =7
'~ Prugba da-hcido
= Prueba Rapidaﬁﬁ :

UDRHlEhTU
Paswn Total/Activo Tutnl
: - Czp.Cont. /Pasivo L, Plazo

EF ICIERCIA ADHINISTRATIVA
Diss de Cobranza
Ratacion de Inventario
Margen de Utilidad Bruta
Gastos de Operacicn

FRESIGN FINAKCIERA
Intereses a ventas
Intereses a ubilicad neta

RENTARILIDAD
Margen de Utilidao Neta

. CRECIMIENTO %

De._ventas
Dz utilidsd v

" Do capital contable © " 30,5 ST 1) 0 ; =
De pasiva a largo plazo . (10,7} (25,4) 27700 PO eS8 (S, ) T
e interezes S 2 (22,707 026,8) 7 2 U20.3) 7 (5206) 40T
De inversion permanante T 502) ., 28,9} ‘ SR vl :

244



AMLKO A

NTAL
{a pescs de 19901
Dizpenible
Cuentas por cobrar
Invenlario )
Otres circulantes
SliMA EL CIRCLLANTE
Activa len
FLTING TOTAL

lazo nelo

PASIVD CIRCULANIE.
FASIVO 4 LARED FLAID
PLSIVD TOTAL

Capital s
fztual

Scial Dn.,udU
ion patrinonial

Oirss cuzntas de cspital -

Wilidad del gjercizio
CRRITAL CLTRRLE

a) ayoritario

b Mineritario
RECURSOS TOTALES
CAPITAL

RESULTADOS  del

Ventas.

Costa de vVenlas

Utilidad en operacion
Intereses

Perdida carbiariz
Resultado p. monetaria
Coste integral financ,
utilidad neta
Depreciacion y Asort,
Generacion de Efective

1966

23, bbb
218,216

72,04

T6,483

s 65

261,268

387,820

35,678

203,19 - 179,89
270,483 219,573
a7l 292

106,337 125,203
146,485)  (9,505)
2,765 50,318
97,334 163,347
86,857 . 153,355
10,477 - 13,952
167,817 387,920
300,530 - 342,241

EJERCIICIO

1985 1994
477,569 457,110
254,008 250, 140
6h,B11 - B6,087
Ub63 139,589
6,09 7,189
(95,2970 (114,128)
27,43 T30
29,765 50,318
17,89 18,767
54,697 77,748

1987

.CID DICILENER

43,046
4,782
62,407
16,697
123,517
274,944
13,96

30.161
55,695
145,96

£84
154,459
12,093
50,429
257,866
245,447
13,410
403,862

3
323,764

1987

496,35

260,603

68,298
115,337
5,741
(104,094
17,524
50,429
16,926
15,120

ads -

8Lg, 531

1553

'44‘5"8
408
39,764
99,384
(§0]
(28,033)
L300
10,089
15,9¢4
29,544

1,418,853 1,40

§11hERE 11

57,677
£77,863
31,782
125,7%
7
{22,484
74,573
(21,895)
42,578
(35,8901

5y 175
727,&15

hl,i’h

305

ol, 'N
58,504

Thy86h




COET AL

S ANALISIS: LN
RAZONES “BDEY 1585
LiguILe: ERe
Circuiante .t
Prugbs fe Acido
Frueba fapida

ENGEWDMAENTD
_Fasiva Total/hctivoTotal:
Cap.Cont, /Fasive LiFlazo

EFICIENCIA ADMINTSTRATIVA .
Diss de Cobranza -
fotacion de Inventaris
Margen ce Utilidad Bruta
Gastos de Operscion

(R IERA

a ventas

a utilidad neta
Intereses a Gen.de Efect,.

RENTARILIDAD
Hargea de Utilidad Neta
Del capital contable

“ CRECTHMIENTD *
N

De ventas LR
De utilidad 89.0
Pe efectivo generada 2.1
De capital contable 3.0
De pacivo a largo plazo {11.5)
De intereses 20,0
Le iavarsion permanEnte- 15,9

 an



Al R0 A

GHEXICO

{a pesos de 1990}
Dizponible -
Cuentas por cobrar
Inveniaric
Otros cirwuiantes
SUMA EL CIRCULAMIE

N

FCTIVD TOTAL

PRSIVD CIRCULARE
FASIVD A LARGD FLAID
PA3IVD TOTAL

tildad dol elercicio

CAFTTAL CONTARLE
EUH ,nrxtarlr
b} iacr
FECURS0E TulﬂLrS
CARTTAL

RESULTADDS

“Ventas,
fosio ge-Vent

25 -

vilidad en cpe:sc:cn

Interezes

Perdids Csmbiaria’
fesultade p, eorpiaris
Costo integral financ,”

utilidad nsta

Depreciacion y Amort.
Benerazion de Efectivo

ivg Jargo plzzo reto

10;.1n,
1,5::.37
2,512,

4‘Uo?,724

451,204
593,857
1,435,073

201,236
1,371,207
548,497
93,733
2,624,651
1,777,688
857,004
2,069,728 4

3,418,520

L
'ssa,naﬂ

(14,6720
308,218

(23,120

0,422

729,830

—’rv
3487 513

£79,559-

1957

967, °55
160,2
a-

1,637,821

57,805
1,595,377
1,068,576

111,653

3,328,108
2,267,250
1,079,453
&,,g] 145

9\7,456
VS, TE
IPEEED 412,679

d 1By E F C 11cio
¥ l?Bu

1786

1,022,812
851,09

1127,405) mz,sm

443,845 - 484,583
’(:05.455) (152,853
135,551 8,173
111,653 205,295

139,242 128,839
987,421 1,091,121

247

CDICIEN eh

16,501)
(80,19
1155, 313)

138,008
756,379

(281,441)

154,329 1-1, ;
5,685 120,650
(224,762

(32,712

183,075

204,407 144,491
8,304 290,245
740,124 729,022



BALLSTS . FLNaN

&
£ 1

EFICIENCIA 2

i

& utilidad reta
s a Ben.de Efect,

RENTAEILICAD ;
Margen de Utilidad Netal:;
Del canital contatle

CRECIMIENTD %

De ventas
D= utilidad

De efectivo ganerade

De capital conishble

Dz pasivo a largo plaze
Pe inizreses

De sign permanente

248



ACTIVE TOR :

tergsplzeoinetd .

FREIVY TOTAL

a0
CRTEITS

N

n3E
1208,

5,674

1,860,615

1,425,504

(26, ol {82,920 )
) 1L,45T) ;
87, 002

249
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= HbH] TEL
Inventari 4014
e g Uhilidad B 7000
12

'
De inke

(323 L 25T in,9
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AR A

¥,
Cartsis de ve
3 “de orecits
reportes
Giras actives
Active laroo plato netd 3
Caryes diferidos . G
AZTIVD TOTAL . B

Captscion del publizo.
Frastencs de enp, y part,
Bantos y corr nsalas
Prastaces de bancds
Futuros y repartos

tros pas
Dtros depesitos y cbl.
Cs1. suborginsdas en circ,
FASIVO TOTAL

Capitsl socisl pazada
Superavit pur revaluacion
firas cuentas de capital
tilidad cel ejercicio
CREITAL CONTABLE

RECURSDS TOTHLES

D
(bhe
17252,083
: g

186,575

2,033,473 1,781,320

033,47 1,286, 5
595,245 - 508,894 - 24,837
SR 5491
B L TR T LB )
s s 0
(426,691 7 (758, 864) 99,75

N L ST

53,44
97,403

3,33

s

39,500

RESULTADOS cel EJERCI
15857

irgresos

Eyresos

tilidad en operacion
Otres gastos
utilidsd neta

1,615,598 1,701, 01
TUU1,507,510 1,570,824 583,509
T 0BATE 13001937 116,407

LR 2,081 72,980

56,365 85,293 80,216

2B

25079,807

%6 11,212,660 L

s
o
1as gne

183,943

32,997 .

117,762

IS 3y

5831, 079443
£11.1,075,538

170,484



AWALISTS FINANCIERD
ONES TE: 1955 <1966 1987

sl/eztivo Tatal -
tacion T t, fctive Tat.
tazion Tot./Cap, Cent,
rt, de Cred./Cap, Cont,

LI0RD
wargan de Utilidad:Nata
tel capits! contable

oz ubilidsd
Pa cspital contable
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ANEXO "B”

BETAS POR ACCION
EN FUNCION
DE LAS VARIABLES



CALCULO DE BETA ALFA A

CCETES

SECTOR

PROM - ~20508.4900 ©30.4421 ¢ < 376,5573
COVAR" % 2395010 9357.5520  58664.4200
R 79.7005 - 3244.4370
Tar 0:1742 0.3319
CETES SECTOR

30. 4421 1313.1780

37.0000.- -6173.6300- . 441271.2000

: 540570.0000 79.7005  286448.4000

BETA o 3.4208 -1.0829 0.9290

CALCULO DE BETA BACOMER B

BMY INPC CETES SECTOR

PROM 1015.8910 655.0734 23635.6500 30.4421 153.0867
COVAR - 51569.0300  30644.2485 581963.4000  -2077.6700  12079.5800
: 5540570.0000 79.7005 1835.7310

BETA 1.0851 2.4437 -0.7811 0.9915

CALCULO DE BETA BANAMEX B

BMY INPC CETES SECTOR

PROM 8621.7970 655.0734 23635.6500 30,4421 153.0867

COVAR 470728.7000  30644.2485  5534160.0000 -20122.3000  110256.9000

5540570.0000 79.7005 1835.7310

BETA 1.1671 2.7382 -0.8914 1.0664

255



CALCULO DE BETA BANORTE B

| SECTOR

s CBMY SR :
PROM. .. 490.1159 " " 655.0734 + " 23635.6500. ©©153.0867
COVAR 22203110 30644.2485 72361 -5608.5910"
:" : 1835.7310

BETA .

©7D.9582

SECTOR -

.- 153.0867
11188.4800

1835.7310
1.1695

CALCULO DE BETA QYA CP -
BM I “CETES SECTOR
- PROM  2860.6310 . 655.0734 2363516500 30.4421 376.5573
COVAR -66170.8000 306442485~ ~-1212875.0000 ' 4721.1600  -4907.4100
Lo Dol 5540570.0000 79.7005 3244.4370
BETA | 20.49447 -1.8087 0.6303 -0.1991

CALCULO DE BETA  CONTAL
' BMY INCP CETES SECTOR

PROM ~ *3343,1550 - 655.0734. 23635.6500 . 30.4421 376.5573

COVAR 3774935000 30644.2485  4465024.0000 -15231.7000  75369.4100
' e . 5540570.0000 . © 79.7005 ' 3244.4370
BETA Lo 208137 5.6974 - -1.7402 . 2.6165

256



CETES

RN INCP SECTOR
PROM 12825000 23635.6500 . ~30.4421 1190.9410
COVAR: 1 .0000 -35221:5000"  2442413.0000.

3.

.0000 79,7005

cALcULO

PROM-**+12430.0500"

- BETA

123635.6500

: 130

* COVAR - 2722097000 2249900.0000. *~6717.8500 - 74017.9300
g <-4 5540570,0000+ = 79.7005 - - -3244.4370
©0.7721 TE002064 0.6911

CALCULO DE BETA DESC B
BMY INCP CETES SECTOR
PROM. . 13470.8100 655.0734 23635.6500°  30.4421 376.5573
COVAR ~232505.2000 . - 30644.2485 889840.4000 -4286.8300  84243,7200
. : . 550570,0000  :79.7005  3244.4370
BETA 0.3689 0.2817 . ::-0.1215 . . 0.7258

CALCULO BETA FEMSA B

BMV TNCP 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




CALCULO' DE ‘BETA  GMEXICO ' A2 "5 %!

2 BMV.

" SECTOR

PROM 7020.9120~
COVAR =32409.8000

BETA:

"1376.5573
©3891,8510
+3244:4370
-0.0643

~ SECTOR

153.0867
1474.5420
1835.7310°
0.6777

CALCULO DE BETA- KIMBER™ A” i

. INCP-.

BMV . CETES . . SECTOR

PROM  29948.0900 655.0734 ' 23635.6500 30.4421 513.9871

COVAR 1720746.0000 - - 30644.2485" " 248386920000 -87927.3000 1154072.0000

‘' 5540570.0000 < 79.7005 - 16274.7600

BETA 1.2282 3:5381 -1.1214 1.2170
CALCULO DE BETA SANLUIS A2

BMV INCP CETES SECTOR

PROM 2363.1190 655.0734 23635.6500  30.4421 376.5573

COVAR -80580.9000  30644.2485  -1712268.0000 6401.1740  -2122.0900

5540570.0000 .  79.7005 3244.4370

BETA -0.7289 -3.0910 1.0346 -0.1042




CLCETES

“1:SECTOR

23535.6500 30.4421 ' 153.0867
.0 43078.0000 -11167.5000 ~ 60574.8500
5540570.0000 ~ 79.7005 - 1835.7310
BETA L 2.2361 . -0.8151 10,9653
CALCULO DE BETA TTOLMEX :
T TGP CETES SECTOR
PROM  7061.8200 23635.6500  30.4421  1190.9410

: 7056849.0000 -24205.7000
- 5540570.0000 79.7005
+1.8395. - ¢ 4.2629 =1.3092

COVAR "607700.5000.

1379680.0000
176770.5000

BETA 1.3162
CALCULO DE BETA VITRO

BMV INCP CETES SECTOR

PROM 37435.0000 655.0734 ' 23635.6500 30.4421 513.9871

COVAR. 1956630.0000 ...30644.2485. - 20826631.0000-76764.8000 1284504.0000

B . 5540570.0000 79.7005 16274.7600

BETA 1.1173 2.3733 -0.7832 1.0836




ANEXO “C*

‘GRAFICAS DE LOS -
PRINCIPALES INDICADORES -




" ANEXO €

|',rl‘f 'y

1 K 3
wao
n.a -~
na- ;
n,g - E
0y~ N -
s aty
4',‘/'.' ) B
[
:' ¥
a0
Tr

R
L
18 -

JLERE
wr o

rye




HTER LA

g
&

TIEMP IR CM LA

TELOIS T

Prraree e s ey

204



LTIAGTE Rk

LT SRS PR

)

R

i
mu G
L

o33
oy
[




SECTOR

B RE

: N LA
M e g F

TIESPD DR ROTLARTY

1 I AR

A R N

Rl Rt L FE



et B

Nre

# BiuiN

340
wn
ann

A0

S )
VLA E

CEF LM A R Y o s

BT BT A ATV B T

N B [ S SN

CHERIPD D0 mmaegin

SECTOR WaARFNC

. i,
. P
o [

PR

ANEXO



| ANEXO D~

MARCO TEORICO CONCEPTUAL
DEL
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ANEXO D

D4 coeficiente de correlacidn multivariable de Pearson.

El coeficiente de correlacién multivarible de Pearson es el
producto de un desarrollo matematico basado en el coeficiente de
correlaciéon de Pearson para anAlisis multivariable cuya
descripcién no es el alcance de este apéndice, por lo que a

continuacién se muestra la férmula generalizada del mismo:

)
2
Yioud

- P
s L7
PR

Esta es la

analisis multivariable.

equivale a la desviacién. e
al  igual que el caeﬁcxiele

cualquier libro--de:= ssta

siguiente:




ANEXO D

D.3 Suma de cuadrados de la regresidn multiple.

Por comodidad se le denominara SCR y al igual que lo anterior su
deduccién se puede encontrar en una amplia gama de bibliografia
de estadistica avanzada, ‘v su: . - ecuacidén de solucidn es 1a

siguiente:

se

D.5 Calculeo de la »’F global®’.

Primeramente  se obtienen—las ados--tanto. . de . la

entre.: los ‘grados de

resultados  seran los

se tienen los elementos parael

de la siguiente forma:

Jicuadrade - medioide la pregresién
v enadradormedio del residuo

F global =




D.6 Desviacidn estdndar de una variable.

_ANEXO D -

Esta es una de las férmulas estadisticas mas comu‘nmg‘nt.ew’

utilizadas a tal grado que actualmente

casi cualquier:

calculadora dispone de ella a nivel de memoria inmediata,  sin

embargo a continuacién se enuncia,

comparar: F z Fo. P

continuacién
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5. 5&6H

CALCULD DE BETAS DE ALFA A

“(VARIDS)

R MULTIFLE 0.98747810.
R CUADRADA 0.97511301 -
DESV. EST. EST.3014.06345
AMALISIS DE VARIANZA
SUMA DE CUADRA. oL

GL CUADRANA. MEDIO COEF. -F
REGRES 4 2.117E+11 S, IFE+10-3585.120
RESIDU 366 5401769155 14758932

ANALISIS INDIVIDUAL DE LAS VARIABLES

VAR. COEFICIENTE D.E F
(CONSTANTE 42756.1107 - §
BMV 17.7027891 175,0849 293.2G47
INFC —-1.5210997 2353.841 0.61565Z%4
CETES 20.5179368 8.927515 112754, 9
SECTOR B 097130376 °45.98853- 4249, 103
CALCULO DE BETAS .DE-BACOMER-B:

R MULTIFLE 0.99347218
R CUADRADA 0.98698&?8
DESV. EST.

S (SERVL )

ANALISIS DE vn IA

REGRES:
RESIDU,

COEFICIENTE
1090455578

(CDNJTANTE

BMV, \' 1. 22437446 175 0‘47

104924
009417871
SECTOR CRUATIIINET A0

J E
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ANEXO E

"CALCULD DE BETAS DE RAMAMEX B (SERV.?

R MULTIPLE 0.98423155
B R CUADRADA 0.96871174
- :V . DESV. EST. EST.2811.72007

ANALISIS DE VARIANZA

SUMA DE CUADRA. :
GL CUADRA. MEDIO COEF:: F
. REGRES 4 1.5346E+11 3.8E+10 2825.180
— : RESIDU 265 4961072580 13591979

ANALISIS INDIVIDUAL DE LAS VARIABLES.

VAR. COEFICIENTE D:.E © o F
(CONSTANTE 381.740541 i T
EBMV 10.0974236 175.084% 255.1964
INPC —0.0205995 235Z.841 0.7034€5
CETES -30.810780 8.927515 98121.07
SECTOR 19.9408476 40.73875

1& &&H

CALCULD 'DE" BETAS: DE. BANORTE BWVD -~ {(SERV.) -

R MULTIFLE 0.99761564
R CUADRADA 0.98727203

DESV. EST. EST 14:.769u‘

ANALISIS DE VARIANZA

SUMA DE. .. CUADRA.

e BL CUADRA. MEDIO . COEF. F.
- REGRES LA L IUEOFERL L A IDERLD, 6BAS I T0T
RESIDU - . 353 2074776187 se77ss2. v :

'ANALISIS INDIVIDUHL DE AS;l

- URF  , GOEFICIENTE - D.E -~ F
o (CONSTANTE - =15.80S648 .~
— Bt . B
CINEG
CETES

SELTOR




' CALCULO DE EETAS DE CBACCI |- (SERVZ)

LR MULTIFLE . * 0.99351475
'R CUADRADA 0.98707156
DESV. EST. EST.287.722317

ANALISIS DE VARIANZA

SuUMA DE CUADRA. .. e

GL CUADRA. MEDID . COEF. F .

REGRES 4 1.602E+11. -4.0E+10:6947.750

} . RESIDU I64 2097777058 97631 ;

ANALISIS INDIVIDUAL DE LAS‘VAh%A

VAR, - CDEFICIENTE
(CONSTANTE. 50. 65956

EMY o. 911\4480 672177

INFC el nenna21 116766138
CETES L i-0.0458174 430
SECTOR 2.94912517 4937988

66H

i CALCULO. DE BETA

N R MULTIFLE:
R CUADRADA
DESV. ~

CDEFICIENTE

I 3EE2.36497
"U 70—-50 Z

=0, 6452879

= CETES
— SECTOR

4741l 408, ToEY o0

ANEXO E
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-ANEXO E

-

_ RESIDU

CALCULD .DE BETAS DE CHA CF (VARIDS)
ROMULTIPLE -0, 99401109
R-CUADRADA .. 0.98507104

DESV. EST. EST S47. 648‘?00:

ANQLISIS DE VARIANZA

SUHA DE
BRI & CUADRAL .
REGRES .54 “1.530E+11  "Bi9E+10"
359, 2175699355 eoena4sj

ANALISIS IND[VIDU!\L DE LAS VAnIABLES

. VAR;*V" - COEFICIENTE . * D. E. o F
ACONSTANTE - —107.40911 : :
: - S2l0.0848989 1750549 9 479531
CINPC 0.00909410 2353.341 1B.67879
CETES 6_1. 4"49-'8 8.927515 1721.725
SECTOR S 45.98853 (40.2511
CALCULO DE BETAS DE-CONTAL: VARICS)
R MULTIPLE o 58748045
R CUADRADA: 07511800

DESV. EST.L CST."‘"‘54 Bbbul :

ANALISIS DEnVAPIﬂNZ

slMADEY | CUADRA.

“YCURDRAL MEDIO COEF. F
REBRES 4 UTUSSTE+LY  3.9E+10 3EI6. 871
ucsxnu L 3R082B95I0 10826285

Hl\.#\LZEIE INDI)IDUF‘\L DE L{—Ea VARIABLES

VAR, ©  COEFICIENTE  D.E vk fF
(CONSTANTE -~ - 589386227
B oo 3948 L0549 1033

INFT.
=



&H

CALCULO ‘DE

R MULTIFLE
R CUADRADA

“ANALISI

"REGRE

uE

'175 0549 127,355
2353.841 1.477S
*1°1 §675I2 8. 927515 47048,
2329709776 45.99853. 1777, ¢

g e

(VARIOS)

CALCULD. DE EETAS DE DESC B (vaR108)

RMULTIFLE 0.99209754

R CUADRADA 0.98425753

DESV. EST. EST.96%.939534

ANALISIS DE VAnIAd a R

: SUMA DE - CUADIA.
, 5L CUADRA. HEDIO

REGRES 4 L SCEE+LL T.HE410.3

ELLD .

RESIDU 265 28120584575 &b
ANALISIS INDIVIDUAL ‘DE LAS VARIABLES

VAR, -
(CORSTANTE -
By g
IHEC

ANEXO E



ANEXO E L
CALCULD) DE BETAS DE FEMSA'BY. = - - (TRANSF.)
= RMULTIFLE 98210656 .
 R”CUADRAD '
DESV. EST. EST
{ 5 R, e
- L CUADRAL
CUADRAL < MEDIO .. COEF. F
1 SOBE+11 3.BE+10 2474.784
_ 5545537485 15:;499a;'— o
- o
,}CONETANTEV N
SRV e 175.05 495‘07.1653”
~~~~~ : CTHFC: : 7. 1248905 2355.841 0.588517
CETES 007, =73.876196 B.927515 118102.7
SECTOR : 24718762 119.3891 660.3757
5 oaH
,; _caLcu (UARIDS)
L R MULTIFLE
: R CUADRADA -
-1 , DESVK
. REGRES:
; RESIDU
AR. Lol COEFIGTENTE
(CONSTANTE * —1127.8564
_ B2 —l.llusien
- 1HRC



cUADRAL

CUADRA.. i WEDIO" ~ COEF. F
1U623EF1T 4. 1E+10° 7178, 502
,2“6814q 5550670

DCFICILHTE D.E. R

88.8507 e
~0.12837
S0 0028650
Lo 0.08930781
DD A92A0T7YT7T

17‘.054¢ 0, 0S40
851 .I516.8657
GLlS 19.764238

0, 9459 ;

&t

CALCULO DE BETAS DE KIMBER A 7 (TRAMNS. )"

L93IT5T671
) 0. 87878759
ST. EST.lib 2704 .

& MULTIPLE
R CUABRADA
- ..DESV

ANAL}QI DE VAR[GNLA

;THUWA DE CUADRAL
TCUADRAL 7 UHMEDIG T CUER,
1TATE+ 11 +
;blF#‘ﬁ

SRE
(p\ﬂlDTFﬂ‘:E
T

‘—Ell.ﬁﬂqﬂ?

TL1T7T34458

ANEXO



ANEXO E

RV

ANALISIS. DE VARIANZA® -

R MULTIFLE

CALCULO DE BETAS DE SAN LUIS Az ”:(VARIDS)

R MULTIFLE 0.99255125 .
R. CUADRADA 0.98523740
DESV. EST.

EST.B71.759628:

SUMA"DE" N
‘CoEF.F

REGRES '505.949

RESIDU

ANALISIS TN ‘ ARIABLES

vaR. DEFICIENTE . D E F

- (CONSTANTE 8651739 e g
E 14915103 175. 0549 24.50747

INFC 0505097 2353.841 7.370664

CETES - 7 =% 9319547 8. $27515 9421, 400

SECTOR L RI77362450 A5.98853 3550402

CALCULO DE BETAS DE SERFIN'E-

CI(SERVE) T

0.98985756
0.97989719
EST.1593.08834

R CUADRADA
DESV. EST-.

ANALISIS DE. VARIANZ

I
BE+10 45483.474
349°7ﬂ9.

REGRES -
RESIDU.

VAR. D.E . =
(CONSTANTE :
BMV.- : 175, 0547
INFC 2355.841
CETES - 8.927%

a0,

SECTOR




GEH

CALCULD DE BETAS DE TELMEX A"

R MULTIPLE 0.99205501
R CUADRADA 0.98417314
DESV. EST. EST.B76.936121

ANALISIS DE VARIANZA

SUMA DE CUADRA. ki
6L CUADRA. MEDIO COEF. F

REGRES 4 1,S24E+11  I.SE+10 5639.813
RESIDU I66 2450278795 664749, - S

ANALISIS INDIVIDUAL DE LAS VARIABLES’

VAR, COEFICIENTE  D.E 1 F
(CONSTANTE -1717.7595 .
EBMV 3. 96505868 . 24.82441
INFC 0.0411104656 7.283269
CETES 2.00606194 8.527515 9344,800

SECTOR Q. 20353399 524. 1408 20767035

CALCULO: DE  EETAS D v (CansT D

R MULTIPLE
R CUADRADA = " |
DESV. EST. EST-

BL COEF. F

REGRES (sl PRAEC
RESIDU 843 :
DE LAS VARIABLES
GER. LS COEFICIENTE L UDVEL L iR
(CONSTANTE ; i

BMY




_ANEXO E’

CALCULO DE BETAS DE VITRO

(TRANSF.)

R MULTIFLE 0.946943220
R CUADRADA 0.89670142
DESV. EST. EST.114%97.6037

ANALISIS DE VARIANZA

SUMA DE

GL CUADRA.
REGRES 4 4.393E+11
RESIDU I6b6  S5.060E+10

ANALISIS INDIVIDUAL DE LAS VARIAELEa

VER. : COEFICIENTE |
{CONSTANTE IB71T:.1601
MY - &5. 2048029
TNRC s e i 106 7467047
CETES . —-293. 48426

SECTOR Y., B8.BBS76890

ix,g.o 49'

CUADRA. “ L

MEDIO . COEF.-F
1.1E+11 794, 2818
1. 4E+09

D E

255378491
8.927315 1641"’".
119.3891 9177.8572
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