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I N T R o D u e e I o N 

La inquietud por realizar e1 presente trabajo nació de la necesidad 

de Ja Dirección de Análisis de Comermex, Casa de Bolsa de tener una 

medida cuantitativa de 1 a bursat fl i dad para poder 1 a incorporar como 

una variable dentro de un modelo de evaluación de emisiones de 

acciones. 

Posteriormente, al enfrentar v resolver los diferentes problemas que 

se presentaron en el intento de encontrar un Indice de bursatilidad 

que representara fielm~nte la posición de cada emisión frente al 

mercado, nos encontramos con que la bibl iografia sobre el tema era 

casi nula; pero aün asf, contamos con poderosas herramientas 

matemáticas obtenidas a lo largo de los estudios de nuestra Carrera 

de Actuarla con las cu9les hicimos frente a dichos problemas, 

logrando asi, cumplir con el objetivo de determinar un indice de 

bursati1idad. 



El presente trabajo d-:scribe d<?t<!l ladamente los conceptos, var;ables, 

metQjo}o91a 1 turci~nes 

Bursatilidad, asi como 

rela·:iones util1zadas o::?n el Modelo tie 

1-os fallido:; int-::-ntos inidalo:-5' par:i 

deteirminar dicho lndic-:-, explicc.r.do porque tue1·011 descartados. 

Asimismo, se incluyen cua·Jr·os v 9r~ficas explicativos cuando se juzgn 

necesari·:i para u11a meJor comprens1ón. El ul tim·:i cap\ tu I•.), 

corre:spondiente 3 l:is i;onclu::iones, sintetiza los punto3 tratddos .;i 

lo largo del tr·abajo, .;.\pone la congruencia de lo-s mi3mos con el 

objetivo principal d~ esta te3is y d.escribe las posibles aplicaciones 

ql•e el indice d·:: bursatilidad puede tent:r. 

Confiamos e.i que este trabajo sea una aportacion de utilid.:.d para l.;i 

m.:jor comp1·ensi611 y anal; sis del mercado accionario -en t-1éxico. 



CAPITULO I 

C..QNC.EP.TO ... D. E ____ B U R S.A TI LID. AD 

1. l Antecedente,:;: 

- Idea de Bursatilidad 

- Importancia y necesidad 

- Criterios utilizados en el pasado 

Oesde sus origen~s, la ldea de bursatilidad ha sido maneiada muy 

intuitivamente, y aunque la gente que está relacionada con el m-ercado 

accionario, ya sea como inversionista o como ase3or, comúnmente se 

exprese de una emisión de acciones que considera buena como bursátil 1 

no existe un crit~rio homogéneo que nos pueda indicar de que manere1 

esta acción es buena al ser bursiiti 1. 

Son muchas v muy variadas 1.Js formaz en que la ge:~te i ntuve ~1 

concepto de bursatilidad. Para muchos, está ligada a la fluctuación 

de lo.:; precios piensan que entre más sub=n. mayor es la 

bursatilidad. Otros por ~u parte 1 concluyen que la bursatilidad do: 

una jeterminada emisión es nula si su precio en el mercado p.;rmanece 

constante, aun cuando pudiera ser bastante grande el número de 

acciones negociadas a dicho precio. 

::in embargo, lo mas ·::omun .;s q1Je los inversionistas v los analistas 

bursátlles a3ocii::n el concepto de bursatilidad con la id.;a de 



liquidez. V <?~to es muy importante, porque lo que la mavoria de los 

inv-ersiordstas t:ienen en mente al hablar de bursatilidad, ~s la 

fa.:ilidad con que se puede convertir una inversion en acciones 

din-:r·c· en etectivo. 

Este enfoque o interpretacion es muy importante, va que en ·::!l mercado 

accicn.;.ric en~cntramos que el analista bursáti 1 presta servicios 

diversos inver·sionistas 1 los cua 1 es pueden ahorradores 

esJ:<eculadore.::. La primordial diferencia entre estos dos tipos de 

inversioniEtas es que el ~herrador busca un rendimiento més seguro 

:obr.: su c¿,pital a mediano '{ lar90 plazo, mientras que el especulador 

pretendo? maximizar dicno rendimiento en -el menor tiempo P•)Sible 

:iceptandv un m¿-yor ries90. Ante esta dualidad, el analista bu1·:.:t1.íl 

ha buscado comprend~r 1 de ser posible cuantificar, & , 

comp-lrtami-::nto .:-11 t-::1·minos de liquid-:z tanto de las diferentes 

acciones como del m-:1·cado en gen.:ral, Es aqu 1 donde radica 1 a 

imp·11 t::.ncia de la burs.:iti 1idad 1 ya que s1n duda 1 los inversionista~ 

-:s¡..>-eculador·es estaran interesados -en asignar su dinero a aqu-:1 la~ 

accic.nes qu.: f,agan posibl..:: establec-:r y seguir ciertas estrategias ele 

rendimiento en -:1 corto plazo. 

Adicionalmente., es importante not.'lr que ningun inversionista 

totalment-: especulador ni totalment-e ahorrador, sino que más bien los 

i11ver:>ionist.;~ E.n gener.;.1 buscan 1·e-ducir .:1 riesgo diversiticando su:; 

-:art.::ra~ 1 por· l'l que pudie.an asignar buena parte de sus 1·ecursos a 

inv,,.rs.1 :in-::.;; a lar·1u o lazo. y el 1 emanente, manejarlo de una man~ra un 

t.anto m:~s a·3il. ·~n vista d.; lo anterior, Ja idea de la bursatilidad 



adquiere gran relevancia, ya que s~ría de las principales 

herramientas o indicadores que darían al inversionista la pauta par·a 

sab~r en cual-:3 emisiones invertir para especular v o;-n cuales otras 

para manten.;.-las por algún tiempo más largo con el fin de obtener 

cierto rendimiento esperado. 

Con esta idea en mente, trad i c i ona 1 mente 1 os .:ina 1 is tas de 1 mc1•cado 

accionerio han considerodo la bur.;atil idad de una emision como 11 el 

porcent:ije obtenido de dividir el número d.e acciones negociadas 

bolsa sobre el número de accionP.s repr-:sentativ:is del capital social 

de la emisión en cuesti6n 11 , Otros criterios para evaluar la 

bursatilidad consideran el volumen operado como cuantificador 

primordial de la medida. Estos criterios•de la bursatilidad usados 

anteriormente no consideran otros factores que son relevantes cuando 

::-e ev3lúa la bur::atilidad, tales como la frecuencia y .:1 número de 

operaciones, as' como el importe de las mismas¡ y aún en el caso de 

que s~ contemplen algunos de los factores anteriores, esto se hace en 

forma aislada no como u11 conjunto en el cuál todos el los 

interactúan para determinar 1 ndices del comportamiento '_3en~ral de la 

emisión. As1 mismo estos criterios no toman en cuenta el impacto que 

tiene sobre el comportamiento que siguen las emisiones, el movimiento 

de 1 mercado como un todo, 
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Algunas otras formas de medir la bursatilidad v que tienen cierta 

.;iceptación en .::1 m~dio bursátil son las siguientes: 

a} Indice de Ti'9'mpos, Se base en la frecuencia de operación v de 

cotizacivn de la emisión, 

b) Indice de Volumen de la Operación. Relación entre el número 

de accion~s d.; la emisión negociadas y el número total de 

acciones operadas en bolsa 

e) Numero de Accionistas, 

d} Número de Ope:raciones. 

Como puede observarse, los indices son de muy diversa naturaleza 

por lo menos a simple vista parece diffcfl interrelacionarlos de 

alguna manera con el objeto de determinar un único indicador de la 

bursatllidad de una determinada emisión, 

Puesto que uno de los obj-s-tivos de este trabajo es precisamente medir 

con claridad v de forma única la bursatilidad de las emisiones, bien 

v;,1-e la p-ena examinar primero qué es exactamente lo que se desea 

medir cuando se habla de bursatilidad. 



\ 

1.2 Liquidez v Bursatilidad: 

- Definición del concepto de Liquidez 

- Bursatilidad como Liquidez 

- Liquidez en el mercado accionario 

Ante la necesidad de conoc~r la bondad de las inversiones, la gente 

toma en cuenta diferentes factores tales como lo3 recursos que posee 

v .c:I plazo durante el cual de ellos dispone, el rendimiento que la 

inversión ofrece, el pertodo de espera para obtener dicho rendiniento 

y el riesgo que el invertir en s\ implica. 

Todos estos; factores r-egulan el comportamiento del inversionista 

según sus diferentes necesidades¡ asi 1 a 1 gunos darán mavor 

iinportancia al a~pecto del rendimi~nto por encima del ries-90 y el 

plazo de la inversión, otros, por su necesidad de mantener disponible 

su capital se fijarán rnas en el plazo, y algunos más conservadores 

tom3rán la minimización del riesgo como la condicion se relevante. 

Cuando hablamos de la disponibilidad del capital invertido, 

intuit~vamente lo ligamos con la idea de li'quide:z. Entiéndase por 

liquidez la facilidad de cambiar un bien a dinero en efectivo siendo 

mfnimo el riesgo de pérdida. En la medida de la velocidad de dicho 

cambio, se habla de una mavor o m":"nor liquidez. 



Al colocar dinero en una inversión =s imprescindible conocer el grado 

de 1 iquidez de la misma, puez nos indica qué tan fáci lm-:nte s.; podrá 

disponer dE este capital, ya sea para fir.es de consumo ci para 

invertirlci en otra opción qtM s.:ttisfaga m.:.>jor las necesldarl-es de ese 

momento. 

Dentro del corne..:to del mercado de valores, cuando .;;e habla de 

bursatilidad, no es otra cosa sino la liquidez de las acciones; esto 

es, que tan fáci 1 sera comprar o vender una acción a los pr·ecios que 

imperen en ese mome.1to en el mercado. 

De Jo anterior se desprende algo muy important.?, la det-:rminacion de 

la bursatilidad d·: una emi3ión s.; refle1·e a rn-=.-dir la fuerzil o e:l 

dinamismo con que se opera o ne·;tocia en el mercado ::iccionario . 

.A . .st, se pued~ definir a la bursat i l idad como: 

''La intensidad de operación y la velocidad de intercambio de las 

~ccfones de una emisión en el mercado de valores''· 

De acuerdo con lo expuesto hasta ahor·a, .;s de especial inter.fs 

distinguir entre- aquellas ·?misiones cuya operación puede calificarse 

de intensa, v aque-llas que son objeto de negociaciones mas bien 

esporádicas 6 poco 1:omunes. Vale 1a po:?na hacer notar que con e:;,t¿¡ 

información disponible, -:1 inversionista pu-'!de medir hasta qué gradv 

su inver~ion esta siendo liquida, de tal forma qu~ t.'.'ndrá una idea 
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más clara de que tan fácil o dificil le será "salirsell o 11 entrar 11 a 

un determi na:Jo papel. 

La intensidad de operaciór. puede manifestarse de muchas maneras; por 

~j:-mplo, una acc..ión pudi.,.ra registrar tJltos volumenes de operación 

por periodo o registrar operaciones dfa con dia, y esto pudiera ser 

interpretado como una intensa operacion por parte d• los 

inHrsionistas. La cuestión es que ninguno de estos dos factores por 

~t solo implicarta necesariamente una alta bursatilidad, ya que una 

emisión que registra altos volumenes en dta pero en una solo 

opo:ración, r·ealn1.;nt~ no esta si-endo objeto de muchas negociaciones 

entre el público; y por otro lado, a pes.'lr de que una emisión se 

~ot.ic-e todo~ los d'as, si lo hace vol1Jmenes muy pequeños, 

realmente no se puede decir que ten·3a un alta bursatilidadª 

Otro aspecto que hay qu¿ tomar en cuenta es el importe, muchos 

andlistas del mercado lo consideran como un indicador de 

bursatilidad. El im.Jorte se calcula como el producto del volumen 

operado y el precio, y por tanto existe una al ta correlación entre el 

nútn-:?ro de accion:?s y el monto que representan en un momento dado. 

Sin embargo, esta relación no es la misma en todas las acciones del 

mercado .,.a que existen distintos niveles de precios. Esto ocasiona 

que cuando una emision tiene un precio alto con relación al mercado 

-:n 9.:neral, a pesar de qu-: sus volumene.i operados sean pequeños, en 

terminos d-: importe su reJ.evanciü es mayor, especialmente porque 

pe~ar de -:star~ ''cara" el públ ice inve1 sionista sigue demandandola. 

~in embargo, esto no necesariamente indica que su operación se 



r·ealic.: con verd:ldera int~nsidad, razón por la cual el importe por· si 

solo no es un ind1cador compl.:-to de bursatilid.:1d. 

Sás~camente, la det~rminacion de la 

distinguir .io:ntre un.::i -::misio., cuya acción 

bursati lidad implica el 

bursátil y otra que n.> lo 

.:s. Aunqlle podrla compararse el volumen y/o el impo1 te de do~ 

emisoras determinadas para detectar l.:i mas bursáti 1, el hecho es que 

actuando asi est:lmos ignorando al mercado en su conjunto, v sin duda, 

en la determinación de la bursatilidad debe considerarse que las 

negociaciones se esttin 1 l~vando a cabo en el contexto del mercado de 

valores¡ v por tant'.l, Ja bursat.i l ida<.I debe ser u11a medhl3 relativa .:.1 

raercado. 

Una de las caracteristicas del mercado es que en su movimiento a lo 

largo c;-::1 tlempu pu.::J.;.n distin~uir·se tendenc.L:i~; no solo ;n 

términos de preci :os, sino en lo que respecta a volum~n e importe. 

Debido a esto debenamos estar intere::.ados 

bursatilidad e; una medida r·elativa al mercado. 

detectar 1 amos f enomenos -:orno 1 os sigui ent~s: 

percibir q•1e la 

O-: est.:1 maner.::1 

- Cuando el volum-::n y/o importe de una smi !::ión crece en la misma 

propo1·cion que cr.::c-e- el mercado en c.onjunto, la bursatilidad de es:1 

emisión permanece constante. 



· si ~1 volumen v/o importe de una emisión permanece constante a 

pcs-::r d-= que el mercado baja. entonces su bursatilidad "relativa" 

~ Si poi· el contr.:irio 1 ~l voluroien v/o importe constant.: de una 

O:Li::ión comp.:.1-.3 con un cr~ci-:-nt-: volumo:-n de mercado, -:ntonc-:s )3 

bursatilidad 11 rela1:iva 11 debi-era bajar. 

En la sigu1ente tabla se muestr·an las posibles combinaciones: 

VOLIJHEN V/O lHPOfi.TE 

EMl$ION 

COtlSTANTE BAJA 
o 

SUBE BAJA 
H 

BAJA BA..,A 

o 
CONSTANTE i:0NSTANTE 

SUBE CONSTANTE 

BAJA CONSTANTE 
A 

H 

•:ONSTANTE SUBE 

SUBE SUBE 
N 

BAJA SIJBE 

o 

BURSATILIDAD RELATIVA DE LA 
EMISION RESPECTO AL MERCADO 

SUBE 

SUBE SIGNIFICATIVAMENTE 

OEPEUúE DE LA PROPORC I0t4 

NO HAV CAMero 

SUBE 

BAJA 

BAJA 

DE PENDE OE LA PROPORCION 

BAJA SIGNIFICAT IVAHENTE 



1.3 El frit~rcado Accionario Mexicano: 

El problema de la bursati 1 idad 

Algunos ejemplos 

Como puede apreciarse en lo expuesto hasta ahora 1 la medición de la 

bursatil idad es un problema un tanto complejo debido a la inte1·acci6n 

de diversos factores. Especialmente el carácter dinámico y camblant<e 

del mercado accionario, exige del analista bursátil una atención 

singular en el ~studio de la bursatilidad. El caso del mercado 

accionari<:l mexicano no es le excepción, y el probl.o:ma de la medición 

de la bursatflidad se ajusta al planteamiento que se ha venido 

haciendo en este trabajo. 

En México se operaron en bo 1 sa a 1 rededor de ~ 3 O emi si enes de va 1 ores 

de renta var•íable en 1883 1 cada una de las cuales obser·va un 

comportamiento diferente en lo que respecta a la bursati 1 idad. Por 

ejemplo, en term1nos ·del volumen de acciones ne9oci?das, las hay que 

semana tras semana presentan altos niveles de operación como son los 

casos de AURRERA *A y lIVERPOOl *• En cambio otras emisiones como 

TUACERO *A, operan muy irregularmente v con volumenes reducidos. 

Pero además, existen emision"!s cuya intensidad de operación var1a a 

lo largo de] tiempo como es el caso de PEÑOLES •A, la cuál incr·ementó 

signifir.ativamente -el volumen de accfones negociadas a partir del m¿.s 

de septiembre d~ 1sa2. 

10 



Es clara =ntonces, la necesidad de desarrollar una forma de medir la 

bur.:.ati lldad c:u.;. se adapte a tod=ts e:: tas circunstancias, misma que 

d,:;be tomar en cuenta las di ~tintas maneras en que se manifiesta la 

oursati 1 dad d.;. una emisión de acciones en particular. La 

idcntl ficación de ios criterios qu-: puedan usarse para medir la 

bursatiliclad es -:1 propósito del ~iguiente capitulo. 

11 
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CAPITULO IJ: 

I .. O ENT.J:F I.C AC.J:ON. DE C RI.::J:E.R.I..05 .•.. P-ARA 

D E.T..ERMINAR ... LA B.U RS.A:TLL J:O.AD 

.:.1. 0~1t.:~rndnaci6n de l:i Bursatilidad: 

- Conceptos 

- Nece~idad~s a sati~facer 

- Car.:icter1sticas de la información 

La comp!.;jidad y dinamismo del mercado accionario sin duda dif1culta 

la labor de determinar el gra ... .io de bursatilidad de una emisión. Las 

d\terentes formas en que esta bursatilidad se manifiesta 1 nos 

sugier.en el uso de no uno, sino varios criterios que pudieran ayudar 

la det~rminación de un indice o medida adecuado de la 

bursatilidad. 

Estos criterios, por tanto deberian reflejar el acontecer cotidiano 

t"n ~l merc=tdo de valores, de tal forma que un br-.=ve examen Je ellos 

comunicara una idea clara confiable acerca del desempeño o 

comportamiento de la3 negociaciones de las emisiones. Esto implica 

que los indicador•es de bursatilidad deben tener como fu.;nte e\ 

me1·caJo ·1 como ( lementos basicos los que- sur·3en d~ las negocia:;iones 

mi .smcis. Para ~stv n;ida mejer que el propio Boletin de la Bolsa 

H.;xlc¡;na Je Valores (Movimiento Diari~.1 del Mercado de Valores), donde 
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podemos encontr-9r toda la información fuente referente a volumenes e 

impo1·t.:~ operados y el número de ne·~o>:1acior1.;s r"?alizc.1Jas d).3 3 dia. 

De acuerdo con lo anterior, i:l problema de l.a bursatilidad nos ha 

l Jevado al estudio de variables cuya naturaleza esta enmaf'cada .;n la 

inc'2'rtidumbre y cuvc comportami<ento se desea identificar¡ P..stamos 

pues hablando de vciriables aleatorias 

distinguir .:;u comportamiento. 

lo que nos interesa ~s 

A ffn de desarrollar un método para evaluar· la bur~atilidad, habta 

que contestar a dos preguntas fundamentales: 

Qué tan frecuentemente opera una acción ? 

y cuando opera, ¿ Con qu'2' intensidad lo hace 

En el caso de la primer interrogante, la •·esplJesta puede hallarse 

mediante el estudio de una sola variable, a saber, la FRECUENCIA DE 

OPERACiot~ ¡ el va 1 or de ¿_ sta var i ab 1 e para c.:ida <:!misión, se desprende 

directamente de la ob.sarvación d.al número de periodos en los que el 

número de operaciones .es mayo1· qui: cero, comparado con .:1 número 

total de pertodos bajo estudio, de esta forma obtendremos índices d~l 

100 1 80 6 SOt. que indican qué tan fre-cuentemente una emisión tien~ al 

menos una operación por período. 

Para sati.5fa•.:er las necesidades que nuestra .~egunda pregunta implica, 

la situación es un poco "lás complicada, ya qu-e ~stas "ªº ligadas a 

conoc.e.. r "como opera una emi s f 6n cuando opera u. As i mf smo, 1 a i d>?a de 
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intensidad involucra la identificación de un comportamiento regular a 

lü 1 lr·;iv del 1 i¿mpo, 'r' adicionalmente, se requi€:rE: determiriar d~ una 

maners clara si una emisión r·ealmente bur•sátil 1 ya que no 

n';'1~.::s·1riam.;ntE:· .:lltos VOLIJMENES DE OPERACiotJ implican bursatilidad 1 si 

~s que se han 1·ealizado en poca~ OPERACIONES, debido a que no es el 

·J1·u.:;s_, del pl1bl io..~o in·1<;1·sionista quien ha hecho las transacciones. 

Oe 1 a misma manera, un al to IMPORTE OPERADO no implica ni un al to 

numero do:: op-:-~·aciones, ni un gran volume:n de acciones operadas. 

De esta manera, se 1 legO a la conclusión de que conociendo la 

11 ccut:ni:ia de op.;raciOn, el num.:ro d.:: operaciones, la cantidad do: 

accione~ operadas, y el monto de las negociaciones efectuados poi· las 

!.nisior1.;s, se- podrla -:valual' la intensidad de operacivn de las 

mismas. Más adelante se trcstarán más detalladamente cada una de 

fara podoer conocer -::J comport.;,mi.:-nto de esta variables, se partió d-:­

un b3nco do: datos .:11 .;1 que se encuent1·a dicha informaci'ón en forma 

sema1\al, la cual fue cbtenida a partir del Bolet~n de la Bolsa 

Mexicana d.; Valor.,;s. 

Clentro d.; la información utiliz.:ida se excluyeron todas aquellas 

operacion-=s qu-: no fuer·:>n r~alizadas dentro del contexto propio del 

m.srcado, es decir, las ope1 '3cion-:s "de paquete 11 (generalmente de 

·.i!r311i:les vo·1~m.;ne::>), cu·1a ot~rt-3 no fue realment.: abie1·ta al públit.o 

en 9eneral; ya qu<? este tipo de transacciones s~ 11.evan a cabo por 
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co~oün acuer<~o entre vendedor 

accion¿s ~e ofrezcan 1 ibr;ment.:. 

con1prador ante3 de que las mismas 

Otro crit-:rio q~re siglJió pa1·a '1et.;.1minar la intormación a utili¡ar 

fue el excluir de los dato$ r;ualqui-er ef-:cto c;ue el pago de derechos 

o la susc.ripci 'in de las acciones pudi.:ra ten~r sobre el volu•nen que 

se iba a considerar: ¿,s\, se trabajo con dato:= 11 ajustados 11 d.; maner..:. 

qu•:: no representaran el impacto que pud1.:ra surrir el volum-:n operado 

por causas que no fueran la oferta y la dem~:inda propias del mercado. 

P·.1r pago de derechos se entiend.i: cualquier oto1·9amiento de dividendo 

o alteración del nümero de acciones, en los C!.l::iles pued.i: incurrir una 

emisión de acu~rdo sus propias nec¿sidad~s. Es:te tipo de 

operacion'.:!s se dividen en cuatro ·3randes 91·upos: 

1) Pago de dividendo en etectivo. 

2) Pago d~ dividendo en acciones. 

3) ~uscripción de acciones. 

4) División de acciones, mejor conocido co1110 11 sp1it 11
1 o cambio 

de valor nominal. 

cuando una empresa decreta ~ago de dividendo en efectivo sus 

accionistas, este repercute directamente en el precio de mercadc• de 

la acción. El pago tle dividendo en accione.;; af-sct.3 al nümero d.: 

acciones exis-:entot~ a la vez de diluil' el capital contable de la 

empresa intluyendo ;;n el precio d.: las misma::. L.;. suscripción <le 

nuev.:H: aci::i.)n.;s, a::í como lo~ 11 .sp\fts" tien.;,n efecto sobr·e el 

numero de accione~. y en el pr•ecio de las mismas. 
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P;:.ra r~alizar el 11 ajust-=-" necesario a los datos, y con el fin de 

homogeneizar la información a utilizar·, ::~ r·ecurrió a las siguientes 

ecuaciones: 

donde: 

N ( ac • acp • as ) F 

pat 

Fp 

Fv 

ac(p} 

pat 

p 

ac 

ac(E) - acp(ecp) + as(ps) 

tlúmero de acc1ones en circulación antes del pago de derechos 

p Precio por accion en el mercado antes del pago de derechos. 

E = Pago en efectiv.:> ccirrespondiente a cada una de las acciones 

.an cir·culaci6n. 

acp Número de acciones otorgadas en capital fzación. 

ecp Pa~o en efectivo correspondiente a cada una de las acp. 

as Número de acciones otorgadas en suscripción. 

ps Precio d~ suscripción por acción. 

Factor de split 
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Nota: Si el split es den x 1 1 entonces F 

Si el split es de 1 x n. entonces F 1/n 

pat Precio d.: ajuste teóricci. 

Fp Factor de aiuste de precios. 

Fv Factor de Ajuste de volumen. 

Uuevo número de acciono:s. 

As\ pues, el objetivo que 

datos los factores .ante::; 

se alcanzó al ::!excluir de la muestra 

mencionados fue el contar con 

de 

into1·1nac.ion adecuada que tuera representativa d·~ los movimientos do:! 

mercado bursat i 1, y no de factores ajenos a la oferta v demanda de 

los in'ler·sionist~s. 
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2.2 Variables Aleator·ias a analizar: 

- Frecuencia de operac i óll 

- Número de operaciones 

Volumen do:- acciones negociadas 

- Importe de las op.;r¿¡cicmes 

El tratamiento de todos y cada uno de los criterios utilizados en 

este modelo, requiere de conocimiento minimo de la naturaleza d.; 

la.:; variables aleatorias ya que dichos criterios son funciones Que 

asignan un número real a cada uno de los elementos de una muestra. 

Por ello, el importe, el volumen, el numero de operaciones y la 

frecuencia de operación, son variables aleatorias cuyo espacio 

muestral está dado por los valores que pueden adoptar cada una de las 

va1· iables, dentro del contexto de 1 mercado de valores, durante cada 

semana y cuvo comportamiento e.:;tá reflejado an las distribuciones de 

probabilidad de: cada una de las funcion-:!s. 

Para pod-:r saber 1Ufl tan factible serfa el poder comprar o vender una 

acción de determinada emisión, el primer factor que es imprescindible 

conocer es la regularidad con que se negocian las accion-::s de una 

emisión, o sea, que tan frecuentemente opera. El poder distinguir a 

las emisiones que operan con r~gularidad se1·viré p3ra conocer en que 

tipo de mercado opera -esta acción, v si la misma e;:;: objeto cie una 

ot~rt("• y d~manda intensa. A ~sta variabloe que mid.;: la r~~ul::.l'idad 

con que opera una emisión se le denominará "Frecuencia de Operacion". 

26 



.fc~cuencia_.de_ Oper_ec...ión: Es el porcentaje del número de semanas en 

laz que hubo ..:il menos una negociación, entre el número total de 

3emana:; '?n las que pudo hal•-er op¿rado, 

La Frecuencia de Cope rae i ón s-e compor·ta como una var i ab 1 e a 1 eat ori a 

par.:i cada una d.; ~us semana3 en las cuales hay dos opciones: ú oper-.3 

o no opera la emisión. l.3 acumulación de estas probabilidades 

s-emonal¿,s Jet~rmina, para todo el período analizado, la frecuencia d.; 

operación d-el periodo. 

Definición: 

Sea F (k,n) la frecu.;ncia de operación desde el 

per,t)do 11 k 11 hasta el 11 0 11 tal que: 

i= f(<) 
i = k 

F ( k, n) 
n - ( k- 1) 

Donde flx) es la variable aleator·ia de la frecuencia de operació11 de 

la semana i, tal que: 

si opera la e-misión durante la semana 

si no opera la emisión en la semana 
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CornplementariamoO"nte a conoc.;1· la frecuencia con que opera una 

eniision, -:s ni!cesario saber con que intensidad lo hace, en otras 

pa 1 abras, que tantas vec;;s opera cada ocasión. A la medida que 

repr;;s-=1\te dl num;;1·0 de n-:goclac.iones .:fectuadas durant-: una semana 

.je I~ d-:nomina,·a 11 Número d.: Op..,r:iciones 11 • 

El pod.:r distinguir entre el nome1·0 de operaciones de las emisionés 

s-:-ra url criterio muy útil par:i poder detectar la magnitud de las 

operaciones s-:manal~s. Esto se deb,; a que no será igual el que una 

cmi::;ión op-::1·a el mi 3mo número do:: veces a la semana que otra, si el 

importe o .:1 ·1olum.,rn de las operaciones varia considerablemente entre 

Cjl!lbas. 

Núm-:r:o ._d-: Opi;_r:ac;iones: Es Id variable que repres-:nta e 1 

~C·111portamiento de las 1H:9ociaciones etcctuadas sobre una emisión en 

una sem.;ina, ,;sto es, e-1 num":?ru d.:- ve-ces que se negocio una acción ~n 

una se.mano. 

Def inlcion: 

S-:a Q(x) la probabi 1 idad de que la var·iabl¿. 

al.;atori.:::i ºNúmero de Operaciones" sea mayor o 

i gua 1 a x, donde esta var i ab 1 e se comporta de 

acuerdo una distribución de probabilidad 

emp¡rica según la ocut-rencia de la misma. 
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Uno de los factores que serviré para disce1·nir· entre la magnitud de 

las op~raciones que se efectúen en l.35 acciones de una .;misión, ser¿, 

el numero de acci'on.:s negociadas o 11 volu111-:n oper·ado 11
, E 1 conocer la 

cantidad de acciones que se ne9ocl-'tn, ya ~ea por cada opr;.ración o 

durante un per·1odo dado, servi ra para poder p1·ever hasta qoe punto 

será factible a\ invertir en una e-misión 

vend;;;r \os t1tulos de dicha emi::dón. 

pa1·ticulac, o bien, 

El volumen de operación será medido en función al mercado accionario, 

para poder id.;ntificar d..:: una manera realista la importancia relativa 

de 1 as ac.ci ones negoc i aJas de una determinada emisión 1 en cuanto a 1 

volumen total oper·ado d.,;.ntro del mercado g.;n.;ral en un período 

determinado. El propósito de hacer el volumen operado, as~ como <:il 

importe- operado, relativo al comportamiento del mercado, puede 

-~.Lwn.e.n~ Qp_~ra.doi Es el número de acciones operadas !:'"11 una semana de 

una emisi6n por cada 10.000 acciones operadas en el mercado durante 

el mismo per1odo. 

De ti ni e i ón : 

Sea Q(x) l,zi probabilidad de que la variable 

.!!leatoria 11 volumen operado 11 sea mayor 

igua1 a x, donde esta variable se comporta de 

acuerdo una distribución de probabi 1 idad 

empinca seg1.1n 1~ ocurrencia d-e la misma. 
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De la misma man¿ra en que para poder e~aluar la intensidad de las 

~peraciones ~emanales de una emisión, s.; necesita ~::ibar .:-1 volumen de 

acciones n:-;icciadas, as1 también sera necasal'io conocer el monto en 

p~sos que dichas operaciones represent~ron. El contlr c~n ~l m~nto o 

irnport-: oper::ido servira para poder distin•3ui1· ·:11tr-: lo.:; difer-:ntes 

precios de las emision~s y no caer en errores que pudi!1·an hacer 

pensar que l'n bajo volume-n operado sea un indicador de baja demanda o 

baja bursati 1 idad. 

El importe operado. de la misma manera que '2.'1 volumen operado, debe 

de ser situadü dent1•0 del cont-:xto del mercado para que las 

fluctuaciones de éste no repercutan a la emision . 

..lmR.Oc:..te_o~r..ado: Se refiere al monto en pesos que se negoció en la 

comp1.:1 ... cnta de dCt::1ones de una emisión durante una 

un millón de pesos op.erados en el mercado durant: la misma. 

Definición: 

Sea Q(x) la probabi 1 idad de que la variable 

al.:atoria "importe operado" sea mayor o igual 

a x, donde esta variable comporta do: 

acuerdo a una distribución de probabi 1 idad 

emplrica d-e acuerdo a la ocurrencia rie la 

misma. 
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CAPJ:TULO J:J:J: 

D .ES AR ROL L.O D. E .. _UN .. • S. J: .S .. T.E.MA ... P.A.RA 

D ET E RMJ:N.AR .. LA_ 6 U R SAT_I_L..J:.DAD 

3.1. t:.:ll'acter1sticas del ~.istem~: 

- ~•ecesidades a cubrir 

Como en todos los casos en los que se desea analizar un determinado 

fenomeno, la \nformacion que esté. disponible y la identific.ación del 

comportamiento de di cho fenómeno, son elementos esencial e.5 para \a 

calidad d•l estudio. 

Como va se mencionó en el capitulo ante1·ior, el comportamiento de la 

bursat i 1 id ad estará det-:rmi nado por e 1 comportamiento de cuatro 

variables principales: la frecuencia de operación, el ntimero de 

op€:raciones. 1 el importe v el volumen operados. El poder \legar 

conocer la probabilidad d~ ocurrencia de estas variables, ya sea como 

medid3 absoluta o para algún parámetro dado, será la man~ra de 

determinar la 1:-ursatil idad. 

El p1·incipa1 problema que se afrontó al elaborar el programa .:n la 

computadora fue el de -encontrar un camino para calculat· la 

probabt l 1dad d~ ocurrencia de las variabloes consideradas. El ca mi no 

q u~ se t .:·m.:n·a Jet>er 1 a de t:ener un a 1 to grado de conf i abi 1 i dad, ademiis 

1.:.::- se1·vir· u.:ira cualquier emisión sin importar qué tan bursátil fuese 
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esta. Para 1 levar esto a cabo, se intentaron ajustes de la 

i nfo1·n1.:tc 1 t'•n a 1 gunas de las diferentes distribuciones de 

probabilidad, principalmente la normal 1 pero la poca uniformidad 

df'nt ro de 1 o:;. datos no 1 o pe rmi t fe ron. Mtis ade 1 ante dentro de este 

c::tpt tul o se d~scribirá este proces.:>. 

Oesd.;::. el punto de vista ooerativo, el sistema a desarrollar, deber\a 

dar una cierta facilidad al usuario, y lo más importante, deber1a 

tener 13 capacidad de ser un sistema dinámico, esto es, que 

pudiera usar cuantas fuese necesario o deseado y considerando 

cualquief intervalo de tiempo para estudio. 

el desarrollo del sistema se 1 levó a cabo en dos etapas, la primera 

comprende la tase inicial en la que se hideron fallidos intentos de 

ajustar la informetción a distribuciones normales de probabil iUaJ; y 

la segunda, la cual fue la versión definitiva, donde se utilizaron 

funciones de distribución empíricas para la obtención de las deseadas 

prooabilidad.:s de ocurrencia. A la primer etapa se le denominó como 

primer modelo y a la segunda como modelo definitivo. 
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3.2 Primer Modelo: 

- Ajuste de la información a una distribución de probabilidad 

norma 1. 

Logaritmizacion de la información 

Suavización de la informacion 

- Resultados del modelo 

Cuando se empezó a crear el modelo de bursatilidad, se juzgó 

pertinente el obtener las probabilidades.del número de operaciones, 

e 1 Yo 1 umen y e 1 importe operados a partir de ajustar 1 os datos a una 

función de distribución normal; esto, dado que en experiencias 

anteriores, esta distribución se había probado ~decuada. 

El pnmer modelo que se desarrolló en la computadora, ajustaba las 

datos a Ja función normal y a continuación confrontaba el resultado 

contra una prueba X2. de bondad de ajuste; si el resultado pasaba la 

prueba, el ajuste era aceptado y procedería al cálculo de la 

probabi 1 idad de la función para un parámetro dado. En ~1 caso €.O que 

e 1 ajuste no cump 1 i era con e 1 grado de conf i ab i 1 i dad requerido, 

obtenia el logaritmo de cada uno de los datos, y con esta nueva 

información se repetla -el ciclo de ajuste y prueba, solo que en este 

caso 1 si la prueba era rechazada, no se hacla ningún otro intento de 

ajustar los da+:os v por lo tanto, podia obt<!ner la probabilidad 

de ocurrencia de la variabl-=. 
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A m.:iner3 de mostrar gráficamente la distribucl6n de los datos 1 se 

crearon histogr·.:imas donde se di shibuyera lá información dentr·o de 

ci-:ortos 1·angos. En un principio estos rangos 

automaticamente de acuerdo al máximo y mi nimo d~ 

fijados 

los datos 

ol.iservados. F>ost~riormente ~"=' concluyó que mejor el ten.o;r 

mismo criterio para los histo.,;wamas, para asi poder comparar 

dir·ectamente los d3tos de una emisión otra; fue asi como 

construyeron 1 os histogramas d.:ntro de 50 i nterva 1 os previamente 

do:!imitados pa1·a cada varial:il.;.. 

Ant.;. la imposibilidad dti al.tener la probabilidad de ocurrencia dE la 

var iab IE- partir del ajustt: normal 1 la ayuda de los 

histo·3ramas, se procedio a deourar la información eliminada aquellos 

dato3 espurivs cuyo co1nportamiento estuviera muy alejado de 13 media. 

Ya con la in tormac i 6n depurada se repitió el proceso de aj uste-p1·ueba 

· logaritmizacion de los <latos para obtener la probab1 1 idad. 

Oesafortunadament.;., esta suaviz::ición de la información no funcionó en 

mucho:: casos, v l';ll ruod.::=lo para obtE:ncr la p1·obabilidad a trav¿s d"'" 

ajustar los datos 

d-:scan ado. 

funciones de distribución normales fue 

Cabe m.:ncfonar que los al·3oritmo~ que se utilizaron para ajustar la 

información a distrtbucion·~s de probabilidad normales y X , en la 

Parte opE:racional de 1 programa 1 son a 1 gor itmos tradicionales 

oht¿.11ldos a partir de aproximaciones polinominales v de :xpansion-.:s 

do;- seri-ss, 
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3.3 Modelo Definitivo: 

- Funciones Empiricas d-: Distribución de Probabilídarl. 

- Ajuste de la Informacion a F.d.p. Emp1ricas. 

- Obtención de Indices de Bursatilidad. 

- Obtención de 1 Indice de Bursati 1 idad Principal. 

Dado a que la 'información sobre las emisoras que estudiaron 

presentó un comportamiento muy 1rre·3ular, los datos no se pudie1·on 

ajustar a funciones de df~tribucion de probabilidad tradicionales, 

por lo tanto, se tuvo que recur1·ir a funciones de distribución mt:is 

accesibles, las cuales des-::ribieron el comportamiento d.: las 

variables tal y ccmo se presenta en el m~rcado¡ estas funciones do:­

probabilidad son llamadas •mpi1·icas y no necesitan prueba alguna de 

su confiabilidad ya que probabilidades de ocurrencia se basan 

completamente e:n la di ~tribución de las observaciones de la variable. 

Podemos definir a la probabilidad Q(x) de que la observación esµerada 

sea mayor o igual a x de acuerdo a una distribución empfrica de 

probabilidad, como el complemento, del niimero de las observaciones, 

esto es, 1 menos Ja probabilidad de que la observación esperada sea 

menor a x. 

En el cálculo d.g -estas prob;ibil idades de ocurrencia, los histogramas 

del comportamf'!nto rlo<? la:s variab1P~ construidos en el pr-imer modelo, 

35 



fueron muv úti 1'9s, ya que r-epres~ntan gráficamente 'ª funcion 

emPirica de probabilidad. 

Paralelamente al ctllculo de las probabilidades de ocurrencia, se 

calculó la fr-ccuencia dt: operación; este 'ndice o probabil1dad se 

obtuvo a partir de un contador que distinguía entre lór semanas qt1e 

operaba la emfsi61l v las semana.3 en que operaba el mer<:ado 1 dando por 

resL•l+ado el porcentaj.e de las semanas en las que operó la emisi,!,n. 

Al ya co11tar con la frec.uencia de operación y las distribuc.lones s-= 

procedió a calcular un indice de bursatilidad. Este indice no ser\a 

mas qui:! el promedio algebraico d~ la frecuencia de operacion y l.a 

probebil idad correspondiente a ci~rtos rangos dados del importe, ~1 

número de operaciones v el volumen. Se debe hacer notar que e 1 

nUmero que se obtendr1a de este promedio no tendria un significado 

probabihstfco espe.cffi\.0 1 més bien estaria orientado a ser 

incluido o considerado en algún modelo posterior¡ en otras palabras,· 

no tiene ningun signiticado en términos probabil,sticos el decir que 

una emisión es bursátil en un 50'1. cuando este indice se calcula como 

se ha descrito. El verdadero valor de este promedio recae en el 

poder diferenciar una emisión que ¿s más bursátil qu~ otra, 

Para determinar el 1ndice de bursatilidad, se escogí e ron dos 

criterios, 'll primero se le denominó como 11 no estricto 11 val se•3und·:> 

cerno ' 1 eztri~to 11 • Los r·angos qllE- ~e tomaron en c.u.s=nta para calcul..11· 

el "Indice 111 v el 11 Indic¿ 2 11 , tu-:ron lo~ siguient-:::: 
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Importe 

Ho. de Operaciones 

Volumc-r, 

Indic-e 1 
ln"-""'_tr._t.;ctoJ 

22 

Indice 2 
(estricto) 

36 1 ººº 
66 

192 

Esto es por ejemplo, para ~1 importe del Indice 1 1 obtendriamos la 

probabilidad Q(x) de que el "importe de cierta emisión fuera mayor o 

igual a 12 1 000, 

Dado .::¡ue al tener dos 11 Indices de Bursatilidad" diferentes podrf:tmos 

obt~ner desviaciones en cuanto .:i que una emisión fuese mas bursati 1 

que otra, se procedió a esCO<Jer un criterio homogeneo para evaluar· la 

bursatilid.:id. 

Así 1 se procedf6 a calcular la media del mercado, en otras pal.ttbras 

se obtuvo una medida que ~.;1•\a el punto medio de las medias de cada 

una de las emisiones para los conceptos de importe, número de 

operaciones v volumen, v con esto poder contar con un criterio 

homogéneo de bursatilidad. Al determinar los indices de bursatilidad 

con r-especto a la media de las variables, lo que se hace es probar 

qué tan cerca de la tendencia c¿ntral del mercado se esta comportando 

el 'ndice. E!:te vien.; a ser un criterio claramente valido ya aue no 

podemos separar una emisión de su contexto propio, que es "?l mercado 

de valores, v es mas nu-:stras necesidades de liquidez van a e3tar 

dii.:tadas por el propio mercado. 
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CAPITULO IV 

E.L __ MODELO_ D. e:_ .. B.U_R S AT__I_L_I._D_AO __ A.E_L_I:C.ADO_ 

.AL __ M__E_R_C_A º-º---A e.e. I o N_A_R__I_O __ M__E_ X__I C_A N.O 

". 1 Introducción: 

- Listados obtenidos a través de>l computador. 

Indices Propuestos de Bursatilidad 

(Indice 1 e Indice 2). 

A manera do: prueba de la validez del Modelo Bursátil propuesto, s-: 

corrieron dos ejercicios con el programa implementado la 

computadora para poder diferenciar entre las emisiones bursátiles de 

las que no lo son, as1 como para verificar si el modelo tenia la 

c..ap.acidad de det~ctar los diferentes cambios que una emisión pudiera 

sufrir con respecto a su bursatilidad de un periodo a otro. 

Los per,odos analizados comprenden a partir del lo de enero de 1980 

hast-3 el 31 de diciembre de 1981 para el primer ejercicio y del 1° de 

enero de 1982 al 31 de diciembre de 1983. Se escogieron dos pedodos 

largos de tiempo de manera que al contar con ·3ran caudal de 

i nformaci 6n ( 1011 semanas de datos por perf odo) se pudiera evitar caer 

en resultados falsos que pueden sucederse al trabajar con una 

info1•maci6n muv reducida, Esto no quiere decir que el mod?.lo d: 

bursatilidad no funciona para periodos de tiempo pequeños, sino, que 
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al considerarse pocas semanas para estudio, pudiera darse el caso d~ 

que la emisión analiz.;ida se encontrara en un periodo de despunte o de 

depr<esfón, y con esto se obtendrfa una imagen errbn+:a di:l verdadero 

comportamiento de la emisión. 

Para los ~jercicfos a analizarse se consid'i!r6 una mu€stra de 57 

emisoras tanto industriales como de servicios, repartidas de la 

siguiente forma: 

7 Emisoras de 1 a rama Casas Comercia 1 es 

7 Emf soras de la rama Al fmentos, Cf._Jarreras y Bebidas 

6 Emisoras de la rama Artículos Eléctricos, Celulosa y Papel 

Emisoras de la rama Qutmica y Petrociu1rnfca 

4 Emisoras de 1 a rama Mi ne ras 

4 Emisoras de la rama Confecc1ones y construcción 

Emisoras d.<? la rama Productos Hetál icos y Qu1micos 

5 Emisoras d~ la rama Partes Automotrices 

S Emisoras ~e la rama Grupos Industriales 

6 Emisoras de la rama Siderurgia y Bienes de Capital 

Todas estas emisoras segufan cotizando en bolsa a diciembre de 1993. 

Los 1 istados obtenidos a través de un computador constan de una 

página para cada emisión, en la cual se muestran los histogramas de 

ocurrencia de las primera,:; tres variables analitadas, Importe, NUniero 

de Operaciones y Volumen¡ al final Je cada uno de los cueles se 

1 ncl uye 1 a media y 1 a varianza de 1 os datos ana 1 izados para cada 
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concepto, A partir de <?ste mismo proceso del computador se 

obtuvieron la Frecuenc;a de Op-aración y los llamados Indke 1 

Indice de bursatil1dad aplicando lo~ criterios mencionados 

anteriormente, l3 tabla qu¿ s~ muestra a continuación consiste -a-n 

una recopilacion d~ estos tres ~ndice p.3ra cada una de las emisiones 

vrdenadas de acueirdo a su rama de actividad. 
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EMISORAS DEL MEl<CAOO BUf<SATIL MEXICANO 

19f1;.)-l'lllt 1982-1983 

IT~ECllFUCil'l INDICE !Nll!CE FRfCUENCIA lNDTC~ 
OF'F.Rl'1CION OPEl~ACll)N 1 

CASt1S COl'lF.í\C!ALI::.!) 

1':URF\FíUI A 10(·).(1(1 ·rs . · 't~ e~~.6:. lffü.(l~J 99 .. 76 
LIVFPúl 100.un 'l::i •. 1-. ~j8.6~ l~G.•J0 'l'1.ó6 
!='(11 f1Cl<) 95 •. 19 :'.'i.:. . .1 21'1.t'l~J 95.1~1 l'¡f'i.11 
r-·t.:\!J ,., 9ll.0\:J 11:) • ..'·1 27.Fib '17 .l<.Vi' ~!··, .. 76 
Sf.1fmORN 10ei.rio i':i. 'i."., 35.lB '19 .. (13 ¡-5,1,y 
"i y " ?O.::it, l,H. /I> : 1 ... h52 91,,1,1 :·~-~:¡ 
V J íi:í~FAL 1(11::1,(111 i'.'.bÍ:J 42.:{.1 S'8.í:l6 f¡l,,EJj 

f'ICCO ü\·J. ~jf; . ~.,:, 21.9S 65.l'i::; ll.37 
e.rnso ?7.9'. .-..7. r:i:-s ;!6.83 'lB.:'.? 3f1. 1.3 
r·urnru1 " <,'7.1:i i 0 6. t.~~ 116.31 97.09 31.~2 
e..~c::.ir.:n t Afi.;,/) °,t.'l.'i.J ~):~. 38 7t .u1, ~~ 1 • 'i l 
~ERMOC YY.HI, /H.H'•, :.8.f1f, 111'1.(1\:f ¿,:~. 111 

M:t1r.: íELL ,., ')::>.19 1, ·~ • ;~ '? ~~7. BB :;:~.'d ULó6 
r\OOEí-:Hli ,, 1nH.Wi /i!.,'.l 43. 7~J s·fl.(16 1,).:::<11 

¡."¡RTTr'.111 º" f-"1 F1: fRH.OS CELULIY,(' 1-·Apr:• 

cr~ r C(!~~'¡ ,, ~·y,w, "!:.. '/!, 53.2:· 100.BO 68.•j:=; 
Kll"IBEí\ A Y?.1:1 11 y; ,{1[:1 61.98 H:l0.00 Y:J.l:l6 
f•OlllJEI< 78.85 ;·~· ••• '.o;• 20.(12 ;~9. l 3 s•. 7f'J 
LOl~t~ fO ,, B8.'16 :H.:.;ó 23.20 68.9.1 ULY9 
CONl>Ur.FX A 98.0P. 7:·.31 31.B7 98.06 t12.39 
l"'.'.RICSOt! A 90.38 :.!'7.78 2:!.60 69.913 18.17 

l'ETROUUlrllCA 

Cl'IRP-IOE r. Y7.J:• !:·~. ~,;• 26.72 9t1.1:. 47.51 
1:F.:l..ANESE ~ 99.011 'l?.:=11, tiB.59 rn".~H !ll.80 
CYnSA~A (, lf1{i,¡j0 61.65 29.1:::15 93.~{i 53.51 
tRSi''l A 92.:H ~'7. '17 ~3.33 71.Bt, 22.35 
NALCO A 87.50 ?.1,,38 21.88 :?1.36 7.61 
TCXl'ICO A 79.itl, ~.~1. ',? :!6.'16 ó~. l't :20.61 

l"llNEí~M.: 

nnsco (1 111í:'l.íH1 tiY.6ó 73.08 100.00 >'l .»Y 
LU'CSl"IJM ,., 1\di:).lt)¡'.) 9~ •• ,3 60.58 99.~3 9~.:,!0 
F'E'IWISS A lfü1.fl,1 81. ;·~{ 56.¿~j 100.00 9H.7A 
Gl1EXICO " ~ ... B .. 08 bl:.. 1 •• 3 32.61 >'9."3 68.'38 

- 41 -

JND.Tt;f 
2 

fJb.W.r' 
.'.i:Ltt 
:· /1 • ~j ~ J 

')I,,. 27 
39,1,(·, 
2J .6J 
;~~I. 7~~ 

16.26 
.. ~5. :~6 
2:t1. '27 
1'l.ó1 
1,11. ~ •• -:. 
t ::. ~ 11 
:.17.1,n 

·'i(). ~1 l 

7ó. '.6 
7, ~'H 

17.2:1 
::'.l..9'1 
17. 11B 

:y,_fül 

'·'~. :-11, 
3:1..?.fi 
lB .. 30 
5.:v. 

ló.71 

/:! ~~7 
63.1,H 
66.7~ 
3'7.11 



1980-1981 1n:,,-1903 

FRECUENCIA INDICE INDICE Fl<F.l:UEl'/l;(A - INOil .. ~ INDICE 
OPERACI ON 1 ;> OF'EkACIOI/ 1 2 

CONF[Ct:ION~S y t:OH~:l í~llCC:J Or.' 

SYN\~f\O 'N.(Vt (,.fi.OB ~:i.:•¡.¡ 75. i'~~ 33.lfl '.?5.t.{, 
C~GUSA ?9.lV1 ~.7.~~B .~3. 71, 95. 15 'i3.M1 ~:J.1n 
TOLMEX A 10tl.{Hi tl7. ~6 !.·l·'·'· S'6. l~'. ~.;,.w.,. 31. i 11 
AAf'ASCO A 10VI. ~·111 /'5 • 'J~I ~-ii,j .17Jtl '77 .Yl9 ~i.:j • ~:i'.! ·-.·1.w2 

PRODUCTOS MF.lf'.LJCOS OllJMICt~ 

CAME'.SA A 11:i0.(lfl 
"'17 ·""' 

:?7.bLi Bt,,11·; 31.ltf, 2.1. (.Y 
NACOl!.f':E A lfül .uf.I 6l1 •• S6 :n .. n 91,.17 51. 1:.1 :'B.!111 
HOOf(ER A 9S'.~ií Mi.2¡1 41 .95' .l1fl. ~i/; i l::i. T.: l~-1.:liJ 
ALCAN A 95-19 4~.Y7 ~:,,.:lb /l1o 71.i -~~ .5.1 :-!\'l."Jó 
ALUM A 92.31 36.36 21'·. J_ :-~ ~~ . .'13 1 /.68 1:0..11 
e.QR()EN A 93.?.7 36.9íl :-~ 'J . lit l,?.~i1 1 :~. :\6 1:!.87 
f'ENWALT ,, 97. i2 37.f:l9 :..:~;.o; .. UB.:.!1 :-u.1, i ;!3.1'-I 

PARTES AUTOMOí...:TRICFS 

f"OF'O '10.38 ~;~.H. j ¡ l • f~ :-: l ~· . t¡f.-, '1. 3í 1,_3;1 
EA TON A HllL8fl .1t.'i'2 '.rn. t3 /9 .Al :·¡ :1 • J ~) :.~ l. • 1 '.~ 
EUZl(ADI 100.0<l 7!o. 72 L1 '1 0 [1<.i 9f;. ('11, ~ ¡·. ~~,' 37.5~ 
KELSEY A B7. ~m 3:1.[}{¡ ~·:.'i .1.:..-; 6'7. ~)9 :~ 1 .31) ll.fl:.! 
TREMEC A Hfü.OH un.31, 6:-~. j /j 90. '16 5L"1.96 41.~;" 

GRUPOS INDUSH<JALES 

ílASA r. C,'Y. (~4 :~1,. 9~¡ ;)5.:-.i:=. 97 .ü<,' ;,:;.TI ·~A•~>:.' 
VISA HH:l.00 :·i6.25 ~:-.J.l.-32 'Tíl.06 "t·Ll..JB ::!.:.. 7~ 
VITRO 1ml.f!('I ~{:;.~f! ~7J1H s·7. B9 11'1'.':..'"/ 31.5~! 
CON TAL 'i'B.l:lG ::i;:j.55 :..-:: •• /'1 71.iV, l u •. 10 1·;. 'i6 
GISSA B C,'7.12 32.Wi ';_"!I, .?fl l:.A.t,7 3B.S'~~ 211. :•a 

SIDERURGIA y e.IENES DE Ct:ií-'ITt"'lL 

TAMSA 1l1B.01J 39.2:.! 2c;.s·u 91.26 3~-~3 :.?11.l!'i 
TUACERO A 92 .. H 1,7 •. 1YI ~!j.6H 73. 79 :!1.l18 tB. 7\-l 
TFr!EX A 5l .8~i 29.96 17 .l'J~ 9. 71 19.9~~ 2 • .ti:) 
SIDEK 98-"8 36.C.3 ::?~L!J0 7f1.M1 20.in.1 1.9.{JÓ 
CAMPOS 95.19 l¡<f.81 :!il. 311 70. ro 19.fl/ 17. 7:' 
EPENAL A 97.12 39.38 :n.02 73.79 ;i;6.'"i.!1 21 .1t1 

..: .42 -



LISTADOS OBTENIDOS A TRAVES DEL COMPUTADOR EN LOS CUALES SE APRECIAN 

LOS HIS íOGRAMAS DE PROBABILIDAD PARA EL IMPORTE 1 NUMERO DE 

OPERACIONES V VOLUMEN DE LAS SIGUIENTES EMISORAS: 

ALIRRERA *A 

KIMBER *A 

PALACIO 

CARBIOE *A 

HOOKER *A 
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AIJl:tl~l~:r:Ao<-A 

~1/01/BO - 31/lZ/81 

1-1 :1:~;.-T"C:)GI~ AMA X> 1;:: X>AT() ::; o x-:-11:; m: I~ V A )'.)e:> 1:; 

J: H .. o .. T 1::: •11• 1>1:: OPE:R ~Cl:ONt.:;:~> V o L u H "" N 

RANCD FRF-CUENCIA Q(X) RANGO FRE'=UEHCIA QOO RANGO FRECUENCIA Q'X) 

001500 "º t.OOilO 000003 º" 1.0000 "ººººª º" 1.0UU:l 

01nnao 000 1.0000 OOOOOá '" t.OOUO DOOúllJ 01•[! t.11!1!hl 
{,04~110 0110 1.00üO 000008 '" l.OilLIO 00lt02'4 '" l,OC•h 

OOt>ilOO 000 1.01:00 000011 '"º 1.0000 000(132 "º 1.tJil"ll 
007::000 '" 1.0000 00001-4 '" 1.0UllO llf.IUU41l "' 1.il11{1ú 
Oil'l•IOO DUI 0.9Y0'4 000017 º" l.0000 0001140 "" t.0{1(10 
fl105UO "' u·.9904 000019 "' t.Ouoo OOOU;..b "' 1.U(IOO 
012000 '" 11.9904• 0110022 º" 1.0000 DUDD64 º" 1.u1100 
013sno '" D.9808 00!1025 LiOO 1.00011 00UU72 "' t.i••IUO 
Ul5•JUO 0112' 0,9615 0001128 '" 1.úOOD LHIOORO "" ),Qi\UU 

016500 '" 0.'13~7 001)030 '" 1.1:000 OAOO~tl '" 1.001111 

ill~OOO 004 0.1:!942 000033 000 t.(100(1 LlOOllYt> 001 l'.~9(J'1 

01 ... :,:.~ "' 0.84b'2: OllOll3f< "º 1.0000 OlhlHi4 "' O.'t.,u4 

02100:) 002. O.l:l2b9 0\111039 DUO 1.0000 001.1112 º" Q,Y'ill4 

022:;00 OOl 0,7981 000041 º" 1.0000 OUOIZO "º 6.'1904 

02"•10íl '" 0.73Drl 00UIJ"4 '" 1.0t>llO 110012t1 000 l),<,111U'4 

li:!~.~oo "" o.t.731 auno.i7 "' \.UDUO 00111,b 000 u.<r·1;14 

0:~;•11110 u&~ O.t.0:5U l)OQl1:'.0 '" 1.0111.10 OUOl-14 [lllU ..... 'ó!l'l 

o.·'::::.110 002 O.bOt.B 000Ci5~ "' O.S'9114 1i001:;2 '" 0.'f'b'IÜ 

u.•htlO'J {)L•3 o.~7b9 0(10(¡t.5 001 0,9dOtJ OOOibO "" 0.),1·1i) 

031~!10 '" 0.!138!i 0011058 DOO 0,9:J0ij OOUl6d '"º O.Y~'Jt! 
~ o.4Jl)íl0 , .. u.~O(IO (l(l!JIJt>1 000 o.9errn UOOl'/6 001 (l.'f"/12 
~ 

03'l~uo DllS 0.4!:rl9 0(10'.lr.:t 000 O.'i'l:lliB UU111tl4 001 O.Yf.15 
o•.;..111\l l'O:i 0.4~JI tiuC.ubb 001 0.'1:112 Ulllll'12 11111 D.9519 
¡,3.,..1111 "" o.~:..::.rt Oüi1ilb9 "' \),'1112 uu112110 "' 11 .... .i.:3 
t•l..,uun 003 O •• VbY 01· íl 11·1 .~ '"" o.n:z UUU.2Ud l·U3 t• .... tJ:. 

O>IU'.111f1 "" 0.2'1HI 01.111074 000 0.'1712 1.1on;:16 ºº·' 1.1.l!>Ht> 
04;:U~O 001 0.2HU5 (LU0!17'l 000 0.'0t~ 1100.!24 "' U,.<H.llb 

0417·110 "'" 0.2300 ºººººº "' 0.'1712 000~32 "' C..6tl4u 
1H:.i110n 002 o, :'1lS Ullllll63 "" 0.<,1712 000:?40 oo:; o.eJoJ 
D4ó')UU 003 o.te27 0000115 '" 0.9bl!:i 000~40 000 O.hJn~ 

ilH!hlll Olil 11.17.!1 OllUUflU '" 0.9;,¡:,:¡ 1101,1;-~.b 1102 O.IH''3 
l•ll'¡l":l¡IJ '" 0.163~ OL1111191 "' o .... ~IY Ollb~&4 ori., o.n .. ,.:. 

O':>lllllfl Otl.i 0.1.S4b 11110094 002 o.9J27 0110.:7.: '" ll.7M•2 

o-:,;•:•Oll '" 0.105~ OUCíl.,,k 002 0.913~ OOOlHU OU=' 11.74114 

IJ"54fltl:) '" O.IO~lJ 011~ UY'r' '" 0.91J!:i llOO;!tlB OO!J 1,1,bQ:!.\ 

os::;~oo 000 11. 111~.e 00111112 000 0.9135 000.!96 º" O.t>S3H 

O'.;noo '" G. ID!.B 00010~ 002 11.0?42 OOOJU1 Oll':i o.t.11:,,u 

L':id~OO 003 o.O'lb9 lilllil07 001 o .b~46 OOOJl2 '" (l,5..,:·3 

Oi,í,flllll '"' 0,0769 n11nt111 '" o .1f/~it: llOllJ;,-0 oo:~ ll.::.4~1 

Oti1".iUD Oú:! 0,0:'i'i7 000113 º" 0.8750 Uliíl.i?EI UD3 O .::.1Y.~ 
n ... ~11 nn "" 0.0401 01101tf< 002 11.lJ::O:i"J 0110 . .Ub '"' o.s~~" 
0b4'5Ull "'' 0.0"131 OUOllB 002 D.ll;ió~ OllOJ44 Or>7 0,.\4:-:0::; 
Q(,f,JOU 00!) 0.04iU 000121 OOQ O,IUb:io Oll0)!>2 OIU 0.4U~ 

º"7500 "º 0.0401 1100124 "' 0.70&5 001.1360 "' 0.36'54 
l'h~llt•n "'' 0.0491 Oi10t27 '" 0,7'/!:l!J 0111.131'>0 00;! 0.34t>2 

1170~00 e.o~ 0.04111 tHJ012? 004 0,7<t04 OuOJ'lb 001 0.336:) 
117.:0110 llUO (l.tl'IRI l>llh:3::! 0011 11.740·1 t•OD.\114 0112 0.3173 
07]'!ill0 "" o.o.11t11 OOC1t:5!:i 002 Cl.7~1;;!. llull.,.,,2: Ull2 0.2.'o'RI 

U'l::i'lüO uo~ 0.0000 000138 07~ º·ººº" 00114110 Ull º·ºººº 
ttEDIA • 44'190.0.(6 t'.EDIA • ló !.4íl4 ttt:DIA -.: 34Y.:?05 

5 DEV "" b9Z27.949 S DEV "" 41 t>2? S 1'EV = 11-1,:;29 



Al.JI~ I~ rn:r: .~*A 
01/01/82 - 31/12/BJ 

H:l'.•!3TClC:;NAMA X> i::: DAT(J·::> O X·:1 !3 1::: I~ V A X> O !E;, 

;i: M p (J C< T i:;: •11• DE: OPEI~ ~C:::t:ONE!:i V o L l.J M i;;: N 

RANGO FRECUENCIA QCX> RANGO FR;;: ~UENCIA QCX> RANGO FRECUENCIA QCX> 

00151irJ "º 1.oouo OOOIJO:S º" t.DOOO 00(1008 º" 1.oaoo 
0031Jf!ll ''° 1.00!10 (l[)Ullllb º" l.ilOU!I hOD016 "º 1.01100 
Otl4~00 "º 1.ooco 0011001) lli:O 1,[IUllO 0LIOCi24 º" l.DL•U!I 

111·~( 110 "' 1. Ollfill 0001111 O~íi 1.001111 11Llú032 ¡)i}Q 1.0úliO 
co1~uo "' 1.CIOllO 000014 Ollil 1.oooa 000040 "º 1.c;;,co 
111190110 "' 1.0000 01111017 '" t.llUUO 0(111640 000 1.CIOOit 
010~1JO "º 1.0000 000019 000 1.0000 000056 "º 1.íriJUCi 
01¿ano º" O.'t90J 0D0022 000 1.0000 00006"1 000 1.no110 
013SGO º" Cl.9SOb 0001125 000 1.ClOilO 1111ao12 000 1.!'!ClOfJ 
Dl~Ul•O 00:> Q.91>12 1100021< "º 1.00011 OOQllij(I 000 1.0000 
01hJú0 0(•2 0.9417 000031) 001 0.9903 0001188 º" 1.ou110 
OH!UiHI OUl Q.9;<..!0 0000.13 !)¡Ju O.'i''IOJ 600091> º" t.00110 
019!i00 0,3 0.91)~9 'JOC03h e.o::: il.97.i9 OC1Ut04 000 l.UOilCI 
o.•1rouU 001 U.8932 OllOU39 "'' O.'f71J9 01)0112 "' l.OOUO 
p;>;~:.110 ll(i:! O.t:n..iU ODOl)'lt º"' o.9:iots 1100120 001 11.9'IOJ 
o.••11100 !1110 0.1.1?.rn 01111n44 "º 0.9:.15 0U0129 00( 0·.'>'806 
o.:·~·.ua ou.: o .fl~·14 <l{1UU47 º" 0.9:i1~ 00013& 001 0.9709 
(l;•/,1/ql ºº~ o.tu~o OOll1l::OO "' 0.9417 00014'\ o·o:? 0.9515 
() ;~ fi'jU ÍI 00:? O.fi1~5 0000:;.2 001 0.91:::0 OOOt!i:? 001 0.9417 
(l:>:OIJIJO º" 0.7767 OOllCl!::i~ 000 0.9J~O 0{101ó0 000 0 ...... 11 
0315110 '" 0.7b'l0 oouci~a 001 Cl.9223 0001óá 001 O.'>':.<i211 

~ 
Cl3.3tHiD º" 0.7670 OOOOót OOI 0.9126 000176 "º 11.YJ:?O 

~ 034:;,011 003 0.7379 OllllOfJJ 005 0.8b41 ClOOlEl4 000 U.93:?0 
ll'!'oOtl:.I '"' O.b'/?b llOOOl.b 000 0.8641 01)0192 000 íl.9J;?O 
O:,;•'!jQO U\)7 D.i,117 01101.~v 

,,. o.eose 1'1011~110 000 0.93:?0 
ll.'.'o901.:0 OOJ 0.5H.!5 O U tlO'l:~ 003 O.'l1ó7 11611209 uoo O.'i:-.:?u 
041JSCO º" o.:;437 C01lil74 01)2 0.7573 00U216 00( 0.92:?3 
01\~0ilu Ou2 U.S<:-43 000077 001 0,7476 OBCl::24 001 (l.9t~6 

04.l::iOll 002 0.:50'1Y IJ(JOOBO 001 o.7379 000<!32 ooz 0.Bt;-32 
04',?00 005 0.4!.i>3 000083 003 0.7087 000.?40 ooz o.ene 
(146500 003 0.4272 000095 "' O,bb99 0U0248 001 o.&c:.41 
048000 '" O.J'r8l ODl)O<!R º" O.b214 0011:?:5b 001 o.s!iH 
0"19!>00 "' 0.37flf:i 000091 003 o.:-;922 000264 001 o.e4"1? 
fJ:.01 ~UO "' Q.J7Bb 000(194 0{12 o.s12a 0110272 ao.? ti.a2s.: 
0!.2:;110 002 0.3592 OClCl09b 005 0.5243 000260 001 0.01:.:; 
054000 000 0.3~92 000099 ú0.2 U.5ü49 000208 000 o.a1:.s 
05S500 UOI 0.3•9::i 1)()0102 004 0.4bb0 000296 002 0.7961 
0='7:100 002 O.JJOt 0001115 003 0.4369 0011304 001 0.7864 
osw,110 000 0.3301 000107 001 0."1272 1100312 ooz 0.7&70 
otu{IQO 00( o.:s~o4 000110 004 {l,JIJül OOOJ20 0112 ll.7476 
oti1:i.oo 000 0.3204 000113 002 0.368V 000328 003 0.7184 
063tOO 003 0,2'113 0001!6 110?. 0.3'4'15 00033& 004 0.6796 
0"'4::i011 001 0.21H6 Oú011B 002 o.3301 000344 ooz O.b&02 
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4.2 Obtención de los Parámetros Centrales del Hercado 

- Parámetros Centrales a partir de las medias de las emisoras. 

- Probabi 1 idades de ocurrencl a d~ cada uno de los Parárnet1·os, 

Dado que la bursatilidad va a ser una función de las necesidades 

individuales de cada inversionista, esta se Puede evaluar desde 

diferentes criterios. 

f ndic:es propuestos de 

utf 1 f zando rangos de 

En los capitulo~ anteriores se habló de dos 

bursati 1 idad, los 

probabilidad más 

cuales se calculaban 

bien dir.:tados por el 

conocimiento de la actividad bursátil, que por un criterio 

establecido, El considerar diferentes rangos para evaluar la 

bursatilidad trae consigo el problema de no contar con un criterio 

homogéneo sobre la misma, lo cual puede afectar la confiabilidad del 

mode 1 o y de sus resultados. 

La media, va sea del Importe, Volumen, Númer·o o Frecuencia de las· 

negociaciones efectuadas en un periodo de tiempo, va a ser un 

indicador de la Oferta v la Demanda que durante ese periodo existió. 

Asf; al hablar de una medida de bursatilidad, el concepto de Demanda 

debe de considerarse como el factor primordial de medición de la 

satisfacción del inversionista. A partir de esta idea, se puede 

concluir que las necesidades del pUblico en general van a ser iguales 

al promedio de la medfda de las negociaciones efectuadas por IO!Ste 

mi sino, Esto bajo 'O! 1 supuesto de que 1 a demanda existente du1·an1:t; e 1 

perfodo, siempre fue satistecha. 
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El cálculo del tercer Indice de Bursatilidad para un periodo dado, 

parte de 1 supuesto de que e 1 ni ve 1 de sat i sfacc i 6n del i nvers i oni sta 

va a estar dictado por la demanda realizada durante el mismo per1odo. 

Con ayuda de los listados obtenidos a partir de computador y como se 

mencionó -en el cap\tulo anterior, se obtuvieron los parámetros 

centrales de las variables consid¿radas a partir de las medias de los 

datos analizados, calculándose como el promedio de estas medias de 

cada emi si 6n para cada concepto. 

Los parámetros centrales del mercado obtenidos fueron: 

Pertodo B0-81 

Per,odo 82-83 

Importe No. de Operaciones 

55 

41 

24 

Vo 1 umen 

131 
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EMISORAS DEL rlERCADO e.URSATIL MEX!CANO ---------------·-----------------------

1980-1991 1982··1983 

!MJ-'\)Rl"E 11 op VOL\\MEN IMPOR\'E 11 OP VOLUMEll 

r.A~l'\~:i GOMí:J<C I i'lLEH 

t1URf~ER(1 A C,'9.1·1'1 l{:Hl.füi 9'7'.U•1 9'7'. 0~~ lffü.00 l Hl1.r'.lí'i 
t.t'J1:.POL 82.69 '}'1.,?.2 BB.'16 06. 111 911.17 '}6. t~ 
F·nc~r.ro 6.G6 <'1 ·ª'' .ue 13.27 :?7 -~~I 7 .111 
;"'IRT\'.: ~ 15.53 29.111 .00 t.?e 13.00 .00 
SMl<ORN 3ii. 77 ~l:.l.üü '.3.~'7 52.119 61. 76 ~7 .[lft 
s y f< ?.8.>!1 ~.'ti :~0 .51 .!>J~ t.12 :i. 37 
vnmEAL 11.ill ~:<.8'ó 73.l~B .B(i 1B.B1 3t..t.:; 

1"iL IMENTOS P.F"P. TD(1S CIGARRET~AS 

ACCO 11.B:! .00 2.'t1 1J17 .00 1,.17 
Bil1~0 ~~~-83 1.11·15 :1.12 18.:..?8 6,1,5 9.6\l 
Hff.:IUA A fl .91 5'."i.'1:-i 7::.:-.?8 .Hfl 1.00 18.00 
Bf"lCf\\;:Dt :1.n 5,113 L.~8 ?.:.u .~J0 :°'),'/3 
f:Fr.:l'lOC 26.95 73. "7"1 "'~~. 31 l.94 'il'1.t..6 7'7'.61 
rhtk TELL A 1,,l:Jl1 9 .11~1 ~~1 •• 2 11 .00 3.71} :\. 7\1 
r1oflt:1mA A :n.~iB 71. :1 ~·, J9.'t2 11.BB 21. 7A 19.m1 

ARTTr.111 OS FI Fr.Tr.:Tro~ r•r-1 111 n~:;A P(1PFI 

CRJ so e.A A 1 t,•. ~~3 60.1'1' 9ll.38 2~-24 51'1.~7 l11. ~~' 
l{trle1.i.: A 91,,2~ Y6.12 76.9:-~ <J7,09 l/Lt, 17 YH. ~J6 
f·ONIJfF\ .m1 .l:H1 3.66 .1:rn .fü1 b,115 
l_OREl"O A 11.:H.l '•" ~i5 1,.:i;~ .¡.)0 .'10 L'd 
CONDUMEX A 34. 31 ~Ü.(IU ::i', t,~j 3~/.611 47 -~·2 :l6.l·3 
ER1C80N A 1.l'J6 3.19 1.U6 .00 .e0 1.~9 

f'ETROt1UIMJCA 

VARP.l OE ¡, 1~i.!:i3 1~.84 9.71 B. lb 33.(.7 21.1,3 
cr'1.Mllcsc A 77.88 9·7. :10 78.85 60.19 69.90 76. 70 
L:YDSASA A 23.30 :.i5.92 12.62 2~.92 39.58 38.511 
IRSI", i\ 3.9~ .1-1'3 7-~:1 '•-\15 1.35 :-'i,/11 
llALCO A • Bll .l:ll·l 2.0l1 -~íl .00 '· · ~~, 
íEX1':tCO " t:i.53 :~3. 311 7.77 7.81 lt,69 1.56 

MTMl:r.:ris 

H\lSL'O i\ ~;IJ, (,5 9;i. 31 c,·7.1~ 71.EJf¡ 9~J. 1 ~' Y~l. rtri 
Ull:Sl'lIN ,, B l.13 11.na t.1.\. ~_j8 91. .lll 133. :~~ 67.ó5 
f•f:NO!XS !• ~:~). 69 87~!",i} 1/i. 35 9:3.211 93.~B ~9.22 

IJHEXH':O A 50.89 35.29 19.61 63.73 ::;0.00 32.35 
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198B-l981 1 Yf::l:~-l '1'H,'. 

!11Púí<TE 11 t~f-' vo: .u.~1rN JMF'Of<tE " Of-' VOLUMEN 

CONFECCIO~füS y CONSTr.:ucc Iúll 

svmmo ~=ji· '·6 3l1.89 1~,._42 :<J.~3 :1.:::B 1 2 .1:.i:~ 
CF.GUS.ti .',t. 7~ ~~:L ·n tl.Hlil ·~1·¿. f, ~-¡ 1,a.·;fl L~'I? 
TOLMEX A 67.31 t.~ .. ~u: / :•. 1 ~~ 2L21 :::!::.:~a :,1 •• :1f. 
MlPASr.O A ~7.8H 39.11~1 90.:1H j\'.).¡~VJ :;-: ~. ~~º -1.).l:IB 

PRODUCTOS METf'ILlCOS Qll!MlcA 

LAMES(• A 17.31 :~:· •• 6~ .oo 6. 9\i ??.9S' 1 . 1 ~¡ 
NACOe.r..:E A '·2-31 1,2.31 7 .6'7 17.:;') 1,~5. 30 :~7.tV1 
MOOl(EF.: A a.7'• 33.98 63.11 !í.(.,t, :•. l·H~ 1i.3;, 
AL CAN A 15.t5 Lt.l.10 3.03 7. "/'? -"H3 '?.H? 
ALUN A 6.2~ 9.38 6. 2~J 9.09 =-~. 7l'I .1:.tli 
BORDEN A 1.03 9.:.m 13.25 .M0 . ·~~ 9.16 
PENWALT A 2.97 Hl.89 .0~ '•·'·'' ;.1. ·f)' )·.e;· 

PARTES AIJTOMOí<Tr<ICES 

POPO 9.09 .(:i(i 311.0'1' .(1l1 .(!Ji'J .(·;11 
EATON A 20.19 1?. 31 L.'7'."'I l.~.::~) JIL:.!.9 7. ~\:! 
EUWAOl 23.{18 6;.. ~·~ :;; ~~ . (, '; 1 ~~. /' ....... 5/ J 11 • ~.J l 
J(ELSEY A 1.10 15.3B 1 ~;.:'id .hY.I 11- 17 t,. l / 
TREMEC A 33.9H 71.811 9"'1.1·; {. .9:~ ;..¡:.{,j /,(,. 3f1 

GRUPOS INDllnTí< U.LES 

FIASA r. .97 4.SS .O¡•¡ .l:1U 1.!:JIJ l . ~l~I 
VISA 16.3~ 69. '..:!:~ .96 7 .92 23.7!> 17. U<! 
VITRO ?9.70 21. 78 .{1¡,¡ 21:.i.('.1(1 ~7.ltí1 ll.1.{11'1 
CONTAL 3 .9::! 11. 76 .bd .llO 1. '.1;5 .fü1 
GISSA r. 1.98 l.98 1.S'B 1.3'1 2li.t...V 19.S•t 

SIDERURGIA y BIENES \)~ t;Aí'l fAl. 

TAMSA ![1.70 11. 76 ti.08 13.83 3.lY 5.32 
TIJACERO A 11.46 ~!2 .'/2 7 .',,.~9 .H\i1 .ltl0 1 • ~5 ~~ 
TFMEX A 18.61') .{:l('I W.93 :!A.lfü ·"'º 30.l-tO 
SIOEK 6.86 ;'.ll4 .0~ 2.'t7 1.?3 .0a 
CAMPOS 3.0:1 '1.04 3(1.30 .Bll .t!{1 2. 7H 
EPENAL A '7.92 :3.91 I¡. 9:-) llL-42 7.U'l ::~Ll'l5 
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4.3 Calculo v Análisi.; del Indicador central de Bursatilidad 

1 Indice 3}. 

Indice 3 a partir de las probabilidades de los parámetros 

c-:,ntral es, 

- Emisiones clasificadas de acuerdo a su Bursatilidad. 

De acuerdo a lo que se ha venidc.. mencionando, el objeth.-o primordial 

del modo:lo de bursatilidad fue ~1 encontrar un criterio bajo el cual 

se pudir:ra clasificar a ·1as ~misiones d.;. un mercado bursátil de 

acuerdo a la facilidad de i:ompra-v'!nta de sus acciones a los precios 

que en ese momento imperaran en .;l mercado. Así mismo, este criterio 

podr-la servir como un cuantificador· que se podr1a utilizar en 

posteriores modelos de evaluacion bur·sátil. 

Partiendo de la pr-emis.a d-=: que el nivel de satisfacción de 

bursatilidad para el •nversionista iba a estar dado de acuerdo a la 

oterta-demanda que se ej-erció durante el perlado analizado, se 1 lego 

a la conclusion de que la bur·satilidad deber1a de ser· evaluada en los 

parám~tros centrales de la actividad que se registró en <:1 periodo. 

As\, se proouso un indicador central de bursatilidad (Indice 3) que 

se calcularla de acuerdo a las probabilidades de ocurrencia de las 

V'3riabl~s analizadas en el par.3metro central de cada una • 

. n l .Js tablas a contlnuac1ón 1 3e rnu~stra a las emision·?S anal izadas 

ord.;nada.;:; je;·arquicament-:: do!.'" acuerdo al Indice 3 qu~ s.; calculó para 
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cada una. La primer tabla comprende el per1odo 80-81 y la segunda el 

p-:rtodc 02·93. En ambas tablas, por ejemplo, se observa que Aurrera 1 

Kimber, Liver·pool v Frisco encabezan la tabla en ese orden. Esto 

quie1 .;! do:c\1· que .::stas E:-misionas tuvieron las calificaciones más 

alt3s; ,;in otras palabras 1 fu-eren las emisiones cuya int~nsidad de 

op-::r3cion tu-= mayor tomando .:n cue-nta su volumen, importe, numero y 

frer.uencia do: operacion. 
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JNDTCE 3 1980 - 1981 

AIJr<Rt:kA A 99.52 
l(JMP·Ek A 91.58 
L CVF.POl. 91.37 
FIUSCO A 8"/.ll:' 
r.r::t.MIESE A 05.79 
LUJSrn1~ .~ 80.U5 
TOLMC:X ,, 76.20 
1 lffMtC A 7~.(:l[i 

1:crmoc 73.0::? 
l'EIWLES A 71.64 
ClHSOP·lt r, 67.21 
f"l.171~ñDl 67.10 
..... 01-'0SCO A 61,.1,·¿ 
MODEl\IU'1 (1 62.0:! 
PUIUN() A ~u.1,1, 

VH.:REf.11. ~¡7 ,91, 
SANBOf<N :56.01 
co:mUMEX A 52.li6 
DYNHRO 51.71d 
~IOO~fff~ A 51.22 
0111.X!t:O A 5fd.97 
NACOP.fff A 48.tr9 
VISA 116.6'1 
Cl:GUSfl 45.68 
CYDSf'IRf', A .1,2,96 
VJ TRO 37.H/ 
CAMCfü't A 3/.711 
lEXACCi A 36,111 
s y R 36.09 
f'f'lf::1s A 3~.76 

EATON ,) 311.86 
1~1)ld~.wL " .S4.ei~j 

TllAC.ERO A 3~L~0 

t:MIPOS 33.14 
Ml'l:~rr::u_ 33.14 
1Ar\~;f'¡ 3~~-11 
ALC1-\N A 30.87 
p.1m;o 3H. 74 
HEl SEY A 29.811 
Ef'ENAL A 29.73 
ALIJM A :.?.8.55 
COtHAL 28.44 
SIDn\ 28.2~ 
l~Of\OEN ti 27.96 
PENl~AL 1 o\ 27. 75 
f'AI llClO 26.3~! 
cIASA e. 26.::~~ 

JRSf"l A 2~1.86 

GJtiGr\ H :.?.:5. 77 
L 01~El O A :0?5.3~ 
BAf~t'lrm-c 21 •• s::; 
F.r.;:1:::;0N A 23.'l~ 
rrnrx A ~2.U!:i 

Ni1LCO A 2;,.38 
ACCO ~ l .'15 
F'Ol'O 20.89 
F'ONOEI\ 20.63 
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lHDlCE 3 19B~ -· 190;1 

AUr<RERA A V9.76 
KJMe.n: A 97.3;1 
LIVEf'OL •]'1. ll3 
rn1si;o A 91. ~}6 
r·r:::Ni)l.r·:s A t{tJ.'11 
1.lllSf'\lH A u~; .. ~~H 
CEl.ANE51:. A 7li. 70 
SAl~e.oRN /, ·¡, ~·el 
CRISOL\~ A 6:~.:n 
GMF.XJCO A 61. :•n 
ElJlKADI :':.iB. :!~! 
crrmoc f.6. !-·~j 
CONDlll1EX A ~ji,. 116 

lRF.MF.C A !i;,.~. ft'I 
AAPASCO A !"Jl. /7 
101.MF.X A $H.tJ:, 
CYDSf"iSt'l A 110.56 
t~ACOP.RE A 46.2~ 
V!Tt<O '•'1-~'2 
C(GUSA J,1 .~·o 
CAf<r. lllE A 39.60 
V!Rf<EAL 3fl.38 
110DERNA :17.8H 
VlSfi 3b.E-J9 
PALACtO ::;r..7t:i 
GlSSA l\ 31.51 
BlMBO 31.11l 
$YHHT\O 30.79 
F.PCt-!l\L A 3l1. ~!9 
EA10N ,, 2</.36 
PURINA A 29.02 
t:M\ESA A ;!i-).SB 
TAMSA :~8.11\!) 

f'AR1$ A 28.0~ 
PENWALT A 27.\!l3 
F JAS~1 p, 21t. 77 
Al.CAN A 1'l.91 
s y ,, 

2j!.2~ 
8ACAl\1Jt 2l.:.-?S 
H~S'A A 20.66 
SIDEl~ 2¡¿i.~·1 

ICELSEY A 19.36 
TEXl\CO A 19.05 
TUACEf<O A 11l.7U 
CAMPOS ta.:19 
COHTAL 10.30 
ERICSON A 17 .112 
ACCO 17.67 
140RETO A 17.~9 
flOOHFR A 16.0R 
ALIJM A 1A.:ll 
~IARlEl.I. ,, 11,,yr, 
TFMEX A v .. n 
P.OHl\F.14 ,, 111 .67 
PONDEf< a.9~ 
NALCO A 6.118 
POF'O '•-37 
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t1.li Per1odo 1980-1981 vs. 1982-1983. 

Diferentes cambios registrados antre las emisiones. 

- Baja sensible de la bursatilidad el perlodo 80-81 al 82-e3. 

Uno de los principales objetivos quoe se buscar·on al hacer dos 

ejercicio~ en diferentes períodos con el modo;Jo de tiursatilidad, fue:: 

el de poder reconoc~r los cambios que pudiesen sufrir las emisionoes 

analizadas de un per·\odo al otro. 

La si.tuación financiera del p.:ifs, así como las situaciones internas 

de cada una de las emisione-s, aunadas a los cambios propios del 

mercado bursátil, ocasionaron qu.: algunas de las emisiones analizadas 

tuvieran cambios muy significativos en lo que 

burs~til respecta. 

su importancia 

Analizando una contra otra las dos tablas anteriores, se pueden 

apreciar <'1-misio•les que pasaron a ser menos importantes con respecto a 

su bursatilldad, entre estas se encuentran Hooker v Martell. Viene a 

ser muy importante esta prweba de que el modelo identifica este 

cambio, as1, se puede d~cir que estas emision~s bajaron su actividad 

y no tuvieron una oferta v demanda suficientes para pllder mantener su 

posicion bursátil. 

(1 caso centrarlo consiste ~n pod¿r identificar a las emisione3 que 

mejorar·on su importan.;ia bursáti 1; -:ntr-: estas s..:: cuent3n Palacio y 
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Gi ssa. A Un más, algunas emisiones, aunque "Indice de 

eur-satilidad" (Indice 3) haya bajado del periodo B~0-81 al 82-93, 

sub~n su posicion bur·satil, esto:;;~ debe a que el indice de ellas no 

bajó tant0 .como ..:1 de otras emision.::s, as1, al considerárseles dentro 

do: un mercado mas deprimido, aum-:nta su importancia. Dentro de este 

tipo de -=-misiones se encuentra Fiassa. 

EMISIONES QUE SUBIERON 
NOTABLEHENTE SU BURSATILIOAD 

GHEXICO A 

CARBIOE A 

SIMBO 

EPENAL A 

~ENWAL T A 

PALACIO 

F IASSA S 

GISSA B 

BACAROI 

En la tabla que se muestra 

EMISIONES QUE BAJARON 
NOTABLEMENTE SU BURSATI L IOAO 

TOLMEX A 

~!OOERNA A 

PURINA A 

SVNKRO 

HOOKER A 

SAL ItMS V ROCHA 

HARTELL A 

ALUM A 

BORDEN A 

continuación se puede apreciar 

grafic3mente esta al ta baja de las emi sienes anteriores con 

respecto a su bursat i 1 idad. 
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INDICE 3 1980-1981 INDICE 3 1982-1983 

AURRERA A AURRERA A KIMBER A 
KIMBER A LIVEPOL 
LIVEPOL FRISCO A 
FRISCO A PENOLES A 
CELANESE A LUISMIN A 

LUISMIN A CELANESE A 
TOLMEX A~ SANBORN 
TREMEC A CRISOBA A 
PENOLES A ~ ,GMEXICO A 
CERMOC / CERMOC 

CRISOBA A ~ ./ / CONDUMEX A 
EUZKADI / EUZKADI 
AAPASCO A TREMEC A 

MODERNA A~ // ............... AAPASCO A 

PURINA A~ / ............... TOLMEX A 
VIRREAL / CYDSASA A 
SANBON ./ NACOBRE A 
CONDUMEX A / -............. VITRO 

SYNKRO:>< - • ....._ CEGUSA 
HOOKER A .,.,. ........................... /CARBIDE A 
GMEXICO A ~· VI RREAL 
NACOBRE A ··"-..._·~ / ......... MODERNA A 

~~~~SA ~ // ~!:.~CIC 
CYDSASA A / ~~GISSA B 
VlTRO / ."-.... -...... , BIMBO 
CAMESA A // ~.,/" SYNKRO 

TEXACO A ./ ~ ,/>(EPENAL A 
S Y R /.,,- / /' / EATON A 
PARIS A / / /¿ .. / PURINA A 
EATON A / / ........ ,..... CAMESA A 
CARBIDE // ~· TAMSA 
TUACERO ·----./-:/ PARIS A 
CAMPOS _,.,./ /'~// ,.....PENWALT A 
MARTELL / / ./ ~ / FIASA B 
TAMSA /"' // / ,.......><._....,.......ALCAU A 
ALCAN ~ / / / / / --........_S Y R 

SIMBO.. / // / / / / / .,...BACARDI 
KELSEY A / / / / / IRSA A 
EPENAL A/ /, / // // SIDEK 

ALUM A / / TEXACO A 
CONTAL / ~ / / / TUACERO A 
SIOEK / / KELSEY A 
BORDEN ~/ ......... / /' CAMPOS 

PENWALT ~CONTAL 
PALACIO / / ERICSON A 
FIASA B ... / / .... LORETO A 

~~~!A AD / / •, ~~~~ER A 
LORETO A / '-.............. ALUM A 

BACARDI,,,... '-....... MARTELL A 
ERICSON 11. ........... ..........._ TFHEX A 

TFMEX A 'eoRDEH 1\ 
NALCO A !IONDER 

ACCO NALCO A 
roro roro 
PONDER - 64 -



El hecho de que dentro del estudio realizado hubo ocasiones en las 

que no obstant-e que el 1ndice d.: bursatilidad de una emisión bajara 

de un P~r1odo .J otro, la importancia relativa de la misma aum~ntara, 

lleva a la conclusion de que dur3nte el periodo de 1980-1981 hubo una 

actividad bursati 1 más intensa que durante el periodo 1982-1983. 

A ccmtinuáción se muestr.;1 una tabla en la cual se puede apreciar que 

en general todas las emi:;iones baja1·on sus indic~s de bursati lidad 

d-el primer período al segundo, a excepción de las emisiones cuya 

importancia bursáti 1 es muv alta, queriendo esto decir que Ja 

ac..tfvidad bursatil s-a concentro .;n un menor grupo de emisiones. 

0-:ntro de Ja tabla se denota con 0 -1 11 a aquellos índices d-f- cada 

una de las emi3iones que bajaron o no mostraron cambio alguno y con 

un 11 111 a aquellas emisiones cuyos indices subieron. 

En el case del Indice 3, dado que éste ~e calculó tomando en cuenta 

las medidas d~l mercado, el h.;cho de que las medias hayan b;tjado del 

per\odo 80-81 al 82-83, hace supone1· que los 1ndices de las emi.:>iones 

deber1an aumentar, sin embargo estos descendieron, lo cual vien€' 

reafirmar aun más el hecho de que la actividad bursátil descendió. 

Los dos histogramas que se muestran al final de este capftulo son la 

representación gréfica de la concentración de Ja bursatilidad en el 

mercado. La primer gráfica se refiere al perfodo 80-81 y muestra el 

numero de emision.;s cuyc Indice 3, s-c situó dentro de algún rango. 

La !'e·3unda gr·afica es homóloga a }.;! primera, sólo que para el segundo 

p~r' odo. 
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AUf~Rc::r.:r. ('¡ 
l(lMP.ER A 
LlVEF'Ol. 
Frnsco A 
F'ENOLt:S t'\ 
LUISf•lltf A 
CELANES1': A 
SM~llORN 
Cf<LSQ~.A A 
OMEXICO A 
EUZ•(ADI 
CERMOC 
CONDUMF:X A 
TREMEC A 
AAPASCO '' 
TOLMEX A 
CYOSf\SA A 
NACoe.r<E A 
VITRO 
CFGUSA 
CARBIDE 
V l Rl~EAL 
l~OD<RNA 

VISA 
PALACIO 
GISSA e. 
P.IMBO 
SYWmo 
EPENAL A 
EATON A 
PURINA A 
CMIESA A 
TAMSA 
f'Al~JS A 
PF.NWALf A 
FJASl1 ~. 
ALCAN A 
S Y R 
BACARDI 
lf{SA A 
SIDF}{ 
"ELSEY A 
TEXACO '' 
TUACEr~o (.¡ 

CAMPOS 
CONTAL 
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CAP:CTULO V 

Uti'idad del tndice de bursatilidad 

Modelo doe -evaluación de emisiones 

- Modelos de reestructuración de carteras de inversión 

El desarrollo d~l modelo hasta aqui expuesto gira alrededor del 

obJetivo primordial d~ encontrar forma de medir la bursati lidad 

de las accion-:s 1 para lo cual este sistema debia de .:ontar con 

ciertas caract-=rística_;: confiabilidad, consistencia, sistematicidad, 

capacidad de anál !sis, entre otras. 

Para lograr qu.;. e 1 modelo de bursati 1 i dad contara con estas 

cualidades, s-e man-ejaron cuatro •1ariables principales, a saboer, la 

frecuencia de operación, el número de operaciones, el volumen y el 

importe. El contar con cuatro diferentes criterios para evaluar, 

p-:rmite qui;.<;:\ análisis de las .;;misiones pueda hacerse sin el temor 

de caer en e 1 erro1· que se podria tener al considerar una sola 

var1able¡ por ejemplo, el importe op.::rado. Asimismo, al expresar los 

movimientos propios de l.:.s emisiones en función de los movimientos 

di'l mercado y el utilizar param;;t1·os obtenidos del comportamiento de 

este. trae consi·30 la ventaja d.:- que 1as emisiones serán evaluad.:ts 

t:-=ijo los misrn ... ,.:. criterios. 
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Parece conveniente destacar ahora, algunas de las ventajas que el 

procedimientc· descrito pudiera reportar a lo3 invo:rsion1stas 

analistas interesados en la determinac.ión de la bursatilidad. En 

;~rim'"1· lugar puedi? decirse que el u.;o de tuncion.es de distribución 

como herramienta, da mayor consistencia la medida de lo 

bursat i 1 i dad, dt: ta 1 forma que podemos saber exactam.,.nte cu a 1 es 1 a 

probabilidad de que el número de operaciones, el volumen o el ~mporte 

sean mayores que un número dado. Aaemas 1 pueden hacerse 

comparaciones mucho mas claras, va que se puede distinguir 

términos cuantitativos el 9rado de bursatflid"t.J de dos ~misiones 

dadas, usando cualquiera de los cuatro criterios dlsponibles b.:isados 

en la observación de ct1alquiera d.:- las variable;:; bésicas. ~1n 

duda, otra ventaja muy important.?, :s el hecho de que este 

procedi mi en to pu e-de 11 e varse a cabo en forma si stt:má ti ca 1 i ne 1 uso 

se:mana a semana si fuera necesario o deseable. 

ror otra part'2, s~ ha oexpuasto tambien la posibilidad de calcular un 

único indice de bursati 1 idad, a través de la media aritmética de los 

1ndices de bursatilidad derivados de las cuatro variables basfcas. 

En este caso el significado probabiHstico se pierde, sin embargo, 

dicho indlce pued'!: emplearse como dato en un gran numero de: 

aplicaciones cuantitativas, i3demás de que si conserva su cará..:ter de 

dinámico y confiable en ~I marco del tnercado accionario ¡:us 

ten".:lencias, 

En términos 13enerales ast3 :s una medida de bursati 1 idad qu<: cumple 

con los requfsitos de confiabilidad y oportunidad que exig¿ el medio 
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bur3áti l, y que puede ser calculada en forma sistemática a partir de 

una b<3S€ de datos .3ceptab 1 em~nt-= completa, e 1 aramente, uno de 1 os 

principal.;;.:: elementos, es el poder contar con un equipo de cómputo V 

un •3rupo d.e pro43r~mas que hao;n··, posible el manejo d!: tod.::t la 

i nformaci on nece5ari a. 

A cont i nuaci óri enumeran algunas de las aplicaciones principales 

que e 1 índice de bur sat i 1 f dad pud 1 era tener, y posteriormente se 

presentan con més detalle dos de el las. 

Oescl'iminaci6n de emisiones. 

- Modelos de seleccion de carteras de inversión. 

Modelos de r-::estructuracion d.;- carteras de inversión. 

Modelos de evaluación de emisiones. 

- Criterios de evaluacion en el caso de la Comisión Nacional de 

Valores 6 la Bolsa H•xic3na de Valores. 

Mode 1 o de eva l uaci 6n d1:- -:misiones 

Uno de los principal~s campos en donde se puede utilizar el modelo de 

bursati 1 idad es la evaluación de emisiones. 

-:valuación de emisiones es 

diter~ntes caracteristicas 

evalua:i611 tinal de ~llas, 

aqu-:1 .;n el cual a partir 

de las compaf'itas, se 
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Al evaluar a la~ emisiones, se pueden tomar e~ cuenta ta11tos factores 

o caracterfstlcas de las compa1~1.~s con.o puo?den ser ei crecim1.ant..:i (en 

ventas, utilidades, produ-:.c i ón, activos, personal), 

{h1.H:lgas, abaster:imientos, contl'ol de precios, t1·.:insPN't"1, rnerc..:1dc 

externo, competencia, deudas en moneda -::-<tranjeró y benetic1os 

cargas fiscal..::s), tecnolo91a, etc. Estos factor.;.s ante~ mencionad•:.is 

son caracter1sticas propias de las compafitas, pero al querer ~valuar 

a Ja misma como una emisión de acciones se pu.:doen to111ar en ::uE:nta 

otros factores pr-:iplos de las acciones como pued-:n ser: incrementos 

-::n pr<?r.ios, oroporc.ón d-el capital social de la empresa .P.n boJga y 

bu1·sati 1 idad. 

De la misma manera que en el modelo de bursat i l idad se l le•3a a una 

calificación final de bursatilidad par:i poder comparar una contra 

otra a las emision.as, asi en un modelo de evaluación de emisio11es, el 

prop6:" i to es e 1 mi smv. El dar caliticaciones á las diferentes 

caracterjsticas de ta!: emi~ion-es debera de hac-erse de acuerdo 

escalas que se estable2•:an¡ por "?j.::mplo, para ev¿¡luar el crecimiento 

de las v-:ntas de la comP·'lri~a se puede plantear una escala de 

cal lficaci6n: 

- Mas del eo~ 10 

- Ent1·e 60 V ªº" 
- Entre 45 V 60 ' 

f'ntre ~-o V c,5,, 

Entri:: 20 V JO~ 

- Meno~ d•l 20 .. 
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De la m1sma .'llanera se pueden plantea,. escalas para calificar a todo3 

l.:.is racto1·es que s~ vayan a tomar en cuenta. Es aquf donde la 

:al íticai:ión ;, fndic: de bursat i 1 idad aJ que se l Jegó mediante el 

mo.:.•rfelo ql,~ se hs presentado en ~sti: t1·abajo 1 pued.;. llegar a ser una 

herrilmienta d<? ~ran •,aJid-ez pa1•a obtener e) fin ú•timo de un mode.Jo 

d':!- Eovalu.~i<'.'•n de .;misione~ qU";- .;,sel poder conocer en buena medida 

que- tan redltuable, i:onfiabl'i! y 1 lquido podrá ser el invert1,. en una 

sccion. 

Modelos de r~estructuración d¿ carteras 

Exi::>t·~n or:::a~-lones, especialment-:: i:.uando se maneja una cartera d-: 

inversiones bastante grande, S;n que se desean vender algunas 

emisiones d-e acciones para comprar otras que prometen mejores 

1•endimie-nto3 o simplemente pat'<:t disminuir el monto de Ja inversión. 

!:.n e.::tos caso-: muchas veces tdmb ién se presentan r-estr· i •:t. i one!" 

adicionales como p•Jdier.;,n sel' m,=tnt.ener constante la plusval 1a 

minusva11a 1 o c;uizas se desea 11-::varlas a un monto determinado. 

Sin duda que este tipo d~ problemas pueden ser planteados y resueltos 

con G.3stante é:.cito, en términos de programación lineal, ya que d~ 

:-sta fot·ma se cobtendr1an las emisiones que es necesario vender para 

cumplir ciert.Js ob,if·t.vos y .::,J num-:ro de acciones que hal..orla quE.< 

ofre~~r en el m~r·cado de dict1as ~misiones, 
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Es precisamente aqu' donde una m.:dida de la bursatilidad cobra 

imcortancia 1 ya que de nada serviria qL1e nuestra solución optima 

incluvera ·11 venUer cierta cantidad de una emision cuando en el 

mercado no so:=- intP.rcambia mas que la décima parte de dicho numero en 

un mes, Si s.: agr.:gara 1 .. 1 bur.ratilidad como restriccion o lnclu:Jo 

como runción objetivo del modelo de programaciOn lineal, entonces la 

.~olución 0bjetiv..:· s\ s~r\a susceptible d.; ser n~gociada en el mercado 

de acc\ones, 
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