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I N T R O D U c € IT © N

La inquietud por realizar el presente trabajo nacié de 1la necesidad
de la Direccidén de Andlisis de Ccmermex.'Casa de Bolsa de tener una
medida cuantitativa de l'a bursatilidad para poderla incorporar como
una variable dentro de un modelo de evaluacién de emisiones de

acciones.

Posteriormente, al enfrentar y resolver los diferentes problemas que
se presentaron en el intento de encontrar un indice de bursatilidad
que representara fielmente la posicién de cada emisidn frente al
mercado, nos encontramos con que la bibliografia sobre el tema era
casi onula; pero adn asi, contamos con poderosas herramientas
~matemsticas obtenidas a lo largo de los estudios de nuestra Carrera
de Actuarfa con las cuales hicimos frente a dichos problemas,
]ogfando asi, cumplir con el objetivo de determinar un fndice de

bursatilidad.



€l presante trabajo d2scribe detalladamente los conceptos, variables,
mstodologra, turciones y relazionss utilizadas =2n 21 Modzlo ds
Bursatilidad, asi como los fallidos intzntos iniciales para

determinar dicho indic=, explicando porque fusren descartados

Asimismo, se incluyen cuadros y graficas explicativos cuando se juzae
nacesarin  para  una mejor comprension, E1  altimo capituto,

correspondiante 3 las conclusiones, sintetiza 1os puntos tratados a

lo largo del trabajo, 2.pone la conaruencia de los mismos con 1
objetivo principal de esta tesis y describe las posibles aplicaciones

que el indice dx bursatilidad pued: tener.

Confiamos en que este trabazjo sea una aportacion dz wutilidad para la

m2jor comprensién y analisis del mercado accionario en México.



CAPITULO I

CONCERPTO. DE._BURSATILIDAD

t.y  Antecedentes:

- Idea de Bursatilidad
- Importancia y necesidad

- Criterios utilizados en el pasado

Desde sus origenes, la idesa de bursatilidad ha sido manejada muy
intuitivamente, y aunque la gent= que estd relacionada con &1 mercado
accionario, va sea como inversionista o como aszsor, cominmente se
exprese de una 2misién de acciones que considera buena como bursatil,
no existe un critario homogéneo que nos pueda indicar de Qqué manersy

esta accion es buena al ser bursatil,

Son muchas vy muy variadaz las formas en que la gente intuye =21
concepto de bursatilidad. FPara muchos, estd ligada a la fluctuacién
d2 los precios y pi=nsan que =ntre mas suban, mayor es la
bursatilidad., Otros por su parte, concluyzn que la bursatiltidad d=
una Jdeterminada emisién es nula si su precio en el mercado p=rmanece
constante, aun cuando pudiera ser bastante grande 21 ndmero d=

acciones negociadas a dicho precio.

Zin embargo, lo mas comun =5 gue los inversionistas y los analistas

bursatiles asocien €} concepto de bursatilidad con 1a idea de



tiquidez., V¥ esto es muy importante, porque lo que la mavoria de los
invarsionistas tienen en mente al! bhablar de bursatjlidad, es la
facilidad con que se pusde convartir una inversion en acciones a

dinerc en erectivo.

Este enfoque o intarpratacion es muy importante, va que en 21 mercado
accicnaric encontramos que el analista bursatil presta servicios a
diversos inversionistas, los cualss pueden ser ahorradores ©
ta primordial difersncia entre estos dos tipos de

es que 2! zhorrador busca un rendimiento mas seauro

sobre su capital a mediano v largo plazo, mientras qu= el especulador
pretends maximizar dicho rendimiento =n 21 menor tiempo posible
aceptends un meyor rissjo. Ante esta dualidad, el analiste bursatil
ha buscado comprendear, y de ser posible cuantificar, EN
compoartamisnto 2n  teiminos de liquidez tanto de las difarantas
accionzs como del msrcado en  general. Es aqui donde radicea la
impa tancia de la bursatiiidad, vya que sin duda, los inversionistas
2sp2culadores sstaran interesados en asignar su dinero a aquzllac
acciunes que hagan posible establecar y seguir ciartas estrategias de

rendimiento en 2) corte plazo.

Adicionalmante, =s importante notar qu2 ningun iJnversioniste es
totalment=s especu!ador ni totalments ahorrador, sino que mis bien los
inversionistss n general buscan reducir 21 riesgo diversiticando sus
cartaras, por 1o qus pudie.an asignar buena parte de sus |1‘ecursos 3
inversionss & laro plazo, y &1 1eman=nte, man2jarlo de una man=ra un

tanto mas aail. In vista d: lo anterior, la idea de la bursatilidad



adquiere gran relevancia, va que s2aria una de las principales
herramiantas o indicadores gque darian al inversionista 1a pauta para
sabszr en cuales emisiones invertir para 2specular vy &n cuales otras
para mantens~las por algin tiempo méds largo con el fin de obtener

cierto rendimiento =spsrado.

Con esta idea en mente, tradicionalmente 1los snalistas del mercado
accionario han considerado 1a bursatilidad de una emision como el
porcentaje obtenido de dividir el nUmero d= acciones negociadas en
bolsa sobre el numero de acciones represeﬁtativas del capital social
de la emisién en cuestisén®, Otros criterios para evaluar la
bursatilidad consideran et volumen operado come cuvanti ficador
primordial de 1a medida. Estos criterios'de la bursatilidad usados
anteriormente no consideran otros factores que son relevantes cuando
ze evalGa la bursatilidad, tales como la frecuencia y ] ndamero d=2
operaciones, as\ como el importe de las mismas; y adn en el caso de
que se contemplen algunos de los factores anteriores, esto se hace en
forma aislada y no como un conjunto en el cudl todos ellos
interactian para determinar indices del comportamiento general de la
emisién, Asi mismo estos criterfos no toman en cuenta el impacto que
tiene sobre o1 comportamiento que siguen las emisiones, el movimiento

del mercado como un todo.



Algunas otras formas de medir la bursatilidad y que tienen cierta

aceptacion en 1 mz2dio bursatil son las sigufentes:

a) Indice de Tizmpos, Se base en la frecuencia de operacidén y de

cotizacion de la emision,

b) Indice de volumen de 1a Operacién. Relacién entrs el ndamero
de accionss d2 la emisién negociadas vy el namero teotal de

acciones operadas en bolsa

¢) Numero de Accionistas.

d) Naemero de Op=zraciones.

Como puede observarse, 1los indices son de muy diversa naturaleza vy
por le menos a simple vista parece dificil interrelacionarlos de
alguna manera con el objeto de determinar un Gnico indicador de 1la

bursatilidad de una determinada emisidn,

Puzsto que uno de los objstivos de este trabajo es precisamente medir
con claridad y de forma dnica la bursatilidad de las emisiones, bien
vala la pana examinar primero qué es exactamente lo que se desea

medir cuando se habla de bursatilidad.



1.2 Liquidez v Bursatilidad:

- Definicidn del concepto de Liquidez
- Bursatilidad como Liquidaz

- tiquidez en el mercado accionario

Ante la necesidad de conocar 1la bondad de las inversiones, la a=nte
toma en cuenta diferentes factores tales como lo3 recursos que posee
y =1 plazo durante el cual de ellos dispone, el rendimiento qu2 la
inversién ofrece, 1 perfodo de espera para obtensr dicho rendiniento

y el riesgo que el invertir en si implica.

Todos estos factores ragulan el comportamiento del inversionista
segln sus diferzntes necesidades; asi, atgunos daran mavor
jmportancia al aspacto del rendimiznto por encima del riesgo y el
ptazo de la inversién, otros, por su necesidad de mantener disponible
su capital se fijar&n mas en el plazo, y algunos mas conservadores

tomar&n 1a minimizacién del riesgo como la condicién se relevante.

Cuando hablamos de la disponibilidad del capital invertido,
intuitivamente Jo ligamos con la idea de liquidez. Entiéndase por
liquidez la facilidad de cambiar un bien a dinero en efectivo siendo
minimo el riesgo de pérdida. En l1a medida de la velocidad de dicho

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



Al colocar dinaro en una inversidén =s imprescindible conocer el gradoe
de liquidez de la misma, pues nos indica qu# tan facilm2nte 52 podrs
disponer dé¢ <&ste capital, vy2 s=a para fines dJd¢ consumo o para
invertirlio en otra opcidn qu=2 satisfaga m2jor las necesidardes de =s=

momento.

Dentro del contexto del mercado de valores, cuando se habla d=
bursatilidad, no es otra cosa sino la liquidez de las acciones; =sto
es, que tan facil serd comprar o vender una accidén a los precios que

imperen en e€se momzato en el mercado.

De Jo anterior se d:sprende algo muy importante2, la detzrmipacion de

la bursatiiidad dv una emision s2 refiere a mzdir la fuerza o el

dinamismo con que se opsra o negocia en el mercado zccionario.

Asi, s= puedz definir a la bursatilidad como:

"La intensidad de opesracidén y la velocidad de intercambio de las

acclones de una emisién en 21 mercado de valores".

De acuerdo con lo expuesto hasta ahora, =s de especial interis
distinguir entre aquellas a2misiones cuya operacion puede calificarse
de intensa, vy aquellas que son objeto de negociaciones mas bien
esporédicas & poco comunas. vale la pe2na hacer notar qQue con &3ta
informacién disponible, =1 inversionista puade medir hasta qué grade

su inversion estad siszndo liquida, de tal forma qua tendrd wuna idea



mas clara de que tan facil o dificil le ser& "salirse" o ‘Yentrar" a

un determinajo papel.

La intensidad d2 operacidn puede manifestarse de muchas maneras; por
zjzmplo, una accién pudiera registrar altos volumenes de operacion
por perfodo o registrar operaciones dfia con dia, y esto pudiera ser
interpratado como una intensa operacion por parte de los
inversionistas. La cuestidén es que ninguno de estos dos factores por
€1 solo implicaria necesariamente una alta bursatilidad, va que una
=2misioén que registra altos volumenes en un dfa pero en una sole
opsracidn, realm:nte no esta si2ndo objeto de muchas negociaciones
entre e] poblico; vy por otro lado, a pesar de que una 2misién se
cotice todos los dias, si 1o hace con volumenes muy pequefios,

realmente no se pueds decir que ten3a un alta bursatilidad.

Otro aspecto que hay que tomar en cuenta es el importe, muchos
analistas del mercado lo consideran como  un indicador de
bursatilidad. E1 imoorte se calcula como el producto del volumen
operado y el pracio, vy por tanto existe una alta correlacidén entre el
nimzro de accionzs y el monto que represantan en un momento dado.
3in embargo, esta r=2lacidén no es la misma en todas las acciones del
mercado ya que existen distintos niveles de precios. Esto ocasiona
que cuando una emision tiene un precio aito con relacién al mercado

n qeneral, a pesar de que sus volumenes operados sean pequefios, en

it

terminos dz importe su relevancia es mayor, &specialmente porque a
pesar ds =2star "cara" =1 pgblicc inversiunista sigue demandandola,

Sin embargo, esto no necesariamente indica que su operacién se



realics con verdadera int=nsidad, razon por 1a cual €l importe por si

solo no s un indicador completo de bursatilidad.

3asicamente, la detarminacion dz  la bursatilidad implica el
distinguir sntre una =«mision cuya accién 2s bursatil y otra que n> lo
€S. Aupqus podria compararse el volumen vy/o el importe de dos
emisoras det2rminadas para detectar lsa mas bursatil, &1 hscho s que
actuando as) estamos ignorando a)l mercado =n su conjunto, y sin duda,
en la determinacién de 1l1a bursatilidad debe considerarse qua las
negociaciones se estdn llavando a cabo en &l contexto del mercado de
valores; v por tanto, la bursatilidad debe ser una medida relativa al

mercado.

Una de ‘as caracteristicas del mercado =25 que en su movimiento a lo

largo c=1 tiempo pueden distinguirse tendencias; y no so0lo

términos de precias, sine en lo qus respscta a volumen & importe.

Debidu a esto deberiamos estar intzresados =n pzrcibir quz la
bursatilidad es wuna medida relativa al mercado. 02 esta manera

detectariamos fenomenos como los siguientas:

- Cuando el volumen y/o importe de una emicidén crece en la misma

proporciébn que crzce el mercado en conjunto, la bursatilidad de esa

emision parmanece constante.



$i 21 voluma2n v/o dimporte de wuna 2misién permanz2ce constante a

pesar dz que ¢) mercado baja, entonces su bursatilidad "relativa"

< 21 por el zontrario, =21 volumen v/o importe constante d2 una

=i4n compara con un c¢rsci=ntz volumen de mercado, =ntoncss la

bursatilidad “relativa" debizra bajar.

En la siguiente tabla s2 muestran las posibles combinacionss:

VOLUMEN Y/0 IMPORTE

BURSATILIDAD RELATIVA DE LA

EMISTION MER EMIZION RESPECTQ AL MERCADO
[}

COHSTANTE BAJA SUBE
o

SUBE BAJA SUBE SIGNIFICATIVAMENTE
L

BAJA BAUA DEPENDE DE LA PROPORCION
"
[¢]

CONSTANTE CONSTANTE NO HAY CAMEIO
3

SUBE CONSTANTE SUBE
T

BAJA CONSTANTE BAJA
A
M
1

CONSTANTE SUBE BAJA
E

SuBE SUBE DEPENDE OE LA PROPORCION
N

BAJA Sueet BAJA SIGNIFICATIVAMENTE
[e]




1.3 €1 Marcado Accionarioc Mexicano:

- €1 problema de la bursatilidad

- Algunos ejemplos

Como puede apreciarse en lo expuesto hasta ahora, la medicién da2 ia
bursatilidad es un problema un tanto complejo debido a 1a interaccien
de diversos factores. Especialmente el carédcter dindmico y cambiante
del mercado accionario, exige de) analista burs&til wuna atencidn
singular en el =zstudio de la bursatiliaad. €1 caso del mercado
accionario mexicano no es le excepcidn, y 2] problema d=2 la medicién
de la bursatilidad se ajusta al planteamiznto Qque se ha venido

haciendo en este trabajo.

En México se operaron en bolsa alrededor de 230 emisiones de valores

de renta variable en 1983, cada una de las cuales observa un
comportamiento diferente 2n 1o que raspecta a la bursatilidad. Por
2jemplo, en taerminos 'del volumen de acciones negociadas, las hay que

semana tras semana presentan altos niveles de operacién como son los
casos de AURRERA *A y LIVERPOCL %, En cambio otras emisionss como
TUACERO *A, operan muy irregularmente y con volumenes reducidos.
Pero ademds, existen emision2s cuya intensidad de operacién varjsa a
lo largo del tiempo como es el caso de PERNOLES *A, la cudl incrementd
significativamante 21 volumen de acciones negociadas a partir del mes

de septiembre dz 1582,

10



E€s clara zntonces, la necesidad de desarrollar una forma de medir la
bursatilidad cue se adapte a todas estas circunstancias, misma que

dzbe tomar en cuenta las di

intas mansras en que se manifiesta la
bursatil dad d= una emisidn de acciones en particular. La
identificacion de 105 criterios que puszdan usarse para medir la

bursatilidad =s

propésito del siguiente capitulo.

1



GRAFICAS GE BARRAS DE ALGUNAS EMIZIONES QUE CTOTLIZAH EN LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES, Y QUE MUESTRAN LA FLUCTUATICN DEC LO3 PRECIOS V

EL MOVIMIENTO DEL VOLUMEN DE ACCIONES NEGOCIADAI CADA SEMANA.
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CAPLXITULO II

IDENTIFICACION. DE CRITJTERIOS. . PARA
DETERMINAR . LA BURSATILIDAD

2.1, Daterminacién de la Bursatilidad:

conceptos

tlecesidadzs a satisfacer

Caracteristicas de la informacion

La comp!zjidad y dinamismo del mercado accionario sin duda dificulta
la labor d2 determinar el grado d2 bursatilidad de una emisién., Las
diterentas formas en que esta bursatilidad se manifiesta, nos
suaieren 21 uso de no uno, sino varios criterios que pudieran ayudar
en la dst2rminacién de un indice o medida adecuado de la

bursatilidad.

Estos criterios, por tanto deberian reflejar el acontecer cotidiano
én <1 mercado de valores, de tal forma que un brzve examen de ellos
comunicara una idea clara y confiable acerca del desempeiio o
coumportamiento de las negociacicnes de las emisiones. Esto implica
que los indicadores de bursatilidad deben tener como fuznte el
mwercado v como ¢ lemzntos basicos los Que surgen d2 las neqociaziones
mismas., para 2ste nada mejor qu2 2] propio Boletin de la Bolsa

Mexjcang de Valores (Movimiento Uiaris del Mercado de Valores), donde

20



pademos encontrar toda la informacion fuente refarente a volumenes e

importe operados y el numerc de nejyociacionss realizadas dia a dia.

De acuerdo con lo anterior, 21 problema de 13 bursatilidad nos ha
1levado al estudio de variables cuya naturaleza esta enmarcads en la
incartidumbre y cuve comportamiento se desea identificar; estamos
pues hablando de variables aleatorias y lo que nos interesa as

distinguir su comportamiento.

A fin de desarrollar un método para evaluar la bursatilidad, habia

que contestar a dos preguntas fundamentales:

¢ Quié tan frecuentemente opera una accién ?

y cuando opera, { Con quz intensidad 1o hace ?

En 21 caso de !a primer interrogante, la respussta pueds hallarse
mediante el estudio de una sola variable, a saber, la FRECUENCIA DE
OPERACTION; e)l valor de esta variable para cada emisidn, se desprende
directamente de la observacién d2l nuimero d= perfodos en los que el
nainero de operaciones es mayor qué cero, comparado con =1 nlmero
total de periodos bajo estudio, de esta forma obtendremos indices d=1
100, 80 6 50% que indican qué tan frscuentemente una emisién tiene a3l

menos una operacién por perjodo.

Para satisfacer las necesidades qu= nuestra sequnda pragunta implica,
la situacién &s un poco mis complicada, ya que estas van ligadas a

conocer "como opera una emisién cuando opera’. Asimismo, la idea de

21



intensidad involucra la identificacién de un comportamiente regular a
lo Vargo del tiempo, y adicionalmente, se requiere determinar de una
man=ra clara si una emision =5 realmente bursatil, va ques no
Azcasariamznte altos VOLUMENES OF OFERACION jmplican bursatilidad, si
=5 que se han realizado en pocas OPERACIONES, debido a que no es el
arueso del publico  inversionista quien ha hzcho las transacciones.
0e la misma manera, un alto TIMPORTE OPERADO no implica ni un atto

nummero d= cp+racion2s, ni un gran volumzn de acciones operadas.

De e2sta manera, se 1legd a la conclusidén de que conociendo la
trecuencia de oparacioen, el numsro d= operaciones, la cantidad d=
accione: operadas, v 2! monte de 1as negociaciones efectuados por ltas
=nision2s, se podria svaluar la intensidad de operacion de las
mismas. Mas adelante se tratardn mas detalladamente cada una =

estas cuatro variabies.

fara poder conocar =1 comportamiznto de esta variables, se partié d=
un bance d¢ datos e 21 que se encuentra dicha informacion en forms
semanal, la cual fus cbtenida a partir del Eoletin de 1la Bolsa

Mexicana d= Valorss,

0zntro d2 1l1a informacién vutilizada se excluveron todas aqusllas
operacionz2s quz no fueron r=zalizadas dentro del contexto propio del
mercado, 25 decir, las opetaciones "de paquete" (generalmente de
wrandes volumanzs), cuyad oferta oo fue realment:z abierta al piblico

en Qenaral; ya que 2ste tipo de¢ transacciones se¢ Jlavan a2 c¢abo por
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condn acuercdo entre vendedor vy conprador ant:s de que las mismas

accion2s sz ofrezcan librzmente.

Otro criterio que se& siguidé para d2t2imipar la intormacion a utilizar
fue &1 excluir de los datos cualquizr efecto qus el  pago de de2rechos
e la suscripcisn de las acciones pudisra tenzr sobre =1 volumen quz
se iba a considerar; asi, se trabajo con datos "ajustados" d= manera
que ho representaran el impacto que pudizra surrir 21 volumen operado
por causas gque no fueran la oferta y la demanda propias del mercado.
For pago d2 derechos se zntiends cualquier otorgamiento de dividendo
o alteracidon del namero dz acciones, 2n 1os cuales pueds incurrir una
emisién de acuerdo a sus propiss necssidadss. Este tipo de

operacionas se dividen en cuatro 3randes grupos:

Fajgo de dividendo en etectivo.

2

Pago dz dividando =n accionss.

3) tuscripcion de acciones.

4) Divisién de acciones, mejor conocido como "spiit?, o cambio
d

¢ valor nominal.

cuando una empresa decreta pago de dividando 2an efectivo a sus

accionistas, sst: repercute dirsctamente en el precio de mercado de
la accién. El pago de dividendo en acciones afscta al nimero d=e
acciones exisvtentss a la vezr de diluir 2! capital contable de 1a
a2mpresa inttuyendo =n =21 pracio d: las mismaz. La suscripcion d=2
nuevas accionzs, a:i como los "splits” tiznsn un efecto sobre =21

numerc de acciones, y en =] precio de las mismas.
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Pzra r2alizar el "ajuste" necesario a las datos, vy con el fin

homogenzizar la informacién & utilizar, s2 recurrié a las siguientes

ecuaciones:

N = (ac + acp ¢ as ) F
ac{p) - ac(E) - acplecp) + as(ps)
pat =
N
pat
Fp =
P
N
Fv =
ac

donde:

ac = MHumero de acciones en circulacidn antes del pago de derechos

p = Precio por accion en 2! mercado antes del pago de derechos.
E = Pago 2n efectivo correspondiznte a cada una de las acciones
én circulacion.
acp = Namero de accionszs otorgadas en capitalizacion.
ecp = Pago en efectivo correspondiente a cada una de las acp.

as = Numero de acciones otorgadas en suscripcién.
ps = Precio de suscripcion por accioén.

F = Factor de split
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Si el split es de n x 1, entonces F = n

Hota:
$i el split es de 1 x n, =2ntonces F = 1/n
pat = precio d2 ajuste teérico.
Fp = Factor d2 aiusts d2 precios.
Fv = Factor de Ajuste de volumen.
N = Nuevo numero de accionss.
AsSY pues, el objetivo que se alcanzé al axcluir de 1a muestra de

datos los factores antes mencionpados fue el contar con  una
intormacion adecuada que fuera representativa de los movimientos del
mercado bursatil, y no de factores ajenos a la oferta vy demanda de

los inversionistas,
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2.2 variables Aleatorias a analizar:

- Frecusncia de operacidn
- Numero de oparacionss
- Volumen d= acciones negociadas

- Importe de las operaciones

E1 tratamiento de& todos y cada uno d2 los criterios utilizados en
2ste modelo, requiere de un conocimiento minimo de la naturaleza de
las variables aleatorias ya aue dichos ;:|~iterios son funciones aque
asignan un ndmero real a cada uno de 1los elementos de una muestra.
Por ello, <} importe, el volumen, el numero de operaciones y la
frecuencia de operacidén, son variables aleatorias cuyo espacio
muestral estd dado por los valores que pueden adoptar cada una de Ia;
variables, dentro del contexto del mercado de valores, durante cada
semana y cuyo comportamiento es3ta reflejado en las distribuciones de

probabilidad de cada una de las funcionas,

Para poder saber -ue tan factible seria el poder comprar o vender una
accién de determinada emisidn, el primer factor que es imprescindible
conocer es la regularidad con qua se negocian las accionzs de wuna
emisién, o sea, que tan frecuentemente opera. El poder distinguir a
las emisiones que operan con regularidad servira para conocer en que
tipo de mercado opera esta accidn, y si la misma &5 objeto de una
oferta y demanda intensa. A =sta variable que mide 1la rzqularidad

cen que opz2ra una emision se le denominard "Frecuencia de Operacién".

26



Frecugncia.de. Op2racién: Es el porcentaje del nimero de semanas en
tas que hubo al menos una neaociacidn, entre el nOmero total de

s3emanas 2n 1as que pudo habier operado,

ta Frecugncia de Operacion se comporta como una variable aleatoria
para cada una d¢ tus semanas en las cuales hay dos opciones: G opera
o no op2ra la emisién. La acumulacién de estas probabilidades
semanalss Jdetarmina, para todo 2] periodo analizado, la frecusncia d=

operacion del periodo.

Sea F (k,n) la frecuzncia de operacion desde el

perioda "k" hasta el "n" tal que:

o
S f(x)
i k i
F(kyn) =
n - (k-1)
Donde f{x} s la variable aleatoria de la frecuencia de operacion. de

la semana i, tal que:

1 si opera la emisién durante 1a semana 1
f{x) =

0 si no opara la emisidn en la semana i
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complementariamante a conoczi© la frecuencia con dque opera una
emision, 2s necesario saber <con que intensidad 1o hace, en otras
ralabras, que tantas veces op=tra cada ocasioén. A la medida que
represznte al numaro d= n2gociacionss sfectuadas durantsz wuna semana

s¢ 12 d2nominar-a "Nimero dz Opsracionesh.

EV pode2r distinguir entre 21 numzro de operaciones dz las emisiones

s21'4 un cratzrio muy Otil pars poder detectar la magnitud de las
operacionzs szmanales. Esto se debs a que no sera igual que una
éemision opzra el mismo ndmsro d= veces a la semana que otra, si el

importe o 21 volumen de las operacion2s varia considerablemente entra2

ambas.

Namero .. de _Operaciones: Es ia variable que representa at
cemportamiento de las nzgociaciones etectuadas sobre una emisiéon en

una semana, :sto =5, €l

veces que se negocio upa accion

una semana.

Sz2za Q{(x) la probabilidad de que la variablz
alzatoria "Numero de Uperaciones" sea mayor o
igqual a x, donde esta variable se comporta de
acuerde a una distribucién de probabilidad

empirica seqan la ocurrencia de la misma.



Uno de los factores que sarvira para discsinir entre la magnitud de

las operaciones que se efsctien en las acciones dz una emision, serd

el numero de acciones negociadas & "volumen operado". El conocar la
cantidad de acciones «ue se negocian, ya sea por cada operacion o
durante un periodo dado, servira para pod=rr prever hasta que punta
sera factible =21 invertir sn una smision en particulac, o bien,

vender los titulos de dicha emisién.

€1 voluman de operacién sersd medido en funcién al mercado accionario,
para poder identificar d= una manera realista la importancia relativa
de las acciones negociadas de una detarminada emision, en cuanto al
volumen total operado d:ntro del mercado gznzral en un periodo
determinado. El propésito de hacer 21 volumen operado, asi como =1
importe operado, relativo al comportamiento del mercado, puede

apreciarse en ¢l cuadro ndmero 1 en la pégina

Yoluman. Oparado: €5 el nim2ro de acciones operadas =u  una semana de
una emisién por cada 10.000 acciones operadas en el mercado durante

el mismo periodo.

1)
-
o
3

Oefin

sea Q(x) la probabilidad de que 1la variable
aleatoria "volumen operado" sza mayor o
igual a x, dende esta variable se comporta de
acusrdo 3 una distribucién de probabilidad

empirica segun l& ocurrencia de la misma.
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De la misma manara en que para poder avaluar la intensidad de 1las
2peraciones s=manales de una 2misidn, sz n=zcesita cabzr el volumen de

acciones n:=gcciadas, as) también sera necesario conocer el monto en

p:sos que dichas operaciones representaron. EIl cantar con =) monte o

ntrs los difzrzntes

import: operade servira para poder distinguir

ran  hacer

precios de las emisionss y no caer =zn errores que pud
pensar que un bajo volumen operado sea un indicador d¢ baja d:=manda o

baja bursatilidad.

El importe operado, de la misma manera que 21 volumen operado, debe
de ser situado dentro del contexto del mercade para que las

fluctuaciones de éste no repercutan a la emision.

Imparte_onarado: Se rafiere al monto en pesos que se negocid =2n la
compi a venta de agcciones de una emisién durante und semand pul caua

un millén d= pesos operados 2n el mercado durant: 1a misma.

Definicion:

Sea Q(x) la probabilidad de qus 1la variable
aleatoria "importe operado" sea mayor o igual
a x, donds: esta variable se comporta de
acuerdo a una distribucion de probabilidad
empirica de acuerdo a la ocurrencia d= Jla

misma.
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CAPITULO IIX

DESARROLLO. DE _UN._ SILSTEMA. PARA

DETERMINAR. LA _BURSATILIDAD

3.1, raracteristicas del sistema:

- Mecesidades a cubrir

Como en todos los casos en los que se desea analizar un determinado
fenomeno, 1a informacion que esté disponible y la identificacion del
comportamiento de dicho fenémano, son elementos esenciales para la

calidad d2) estudio.

Como ya se menciond en e} capitulo anterior, el comportamiento de l1a
bursatilidad estara detarminado por el comportamiento de cuatro
variables principales: la frecusncia de op=racién, el numero de
opzraciones, el importe y 21 volumen operados. El poder llegar a
conocer la probabilidad de ocurrencia de estas variables, va sea como
medida absoluta o para algin parémetro dado, serd la manera de

determinar la bursatilidad.

El principal probiema quz se afrontd al elaborar el programa on la
computadora fue 21 de encontrar un camino para calcular 1la
probabilidad d= ocurrencia de las variables consideradas, €l camino
qus 32 tomara deberia de tener un alto grado de confiabilidad, ademas

ce servir para cu2lquier emisién sin importar qué tan bursétil fuese
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esta. fara llevar esto a cabo, se intentaron ajustes de la
informacien a algunas de las diferentes distribuciones de
probabilidad, principalmente 13 normal, pero la poca uniformidad
dentro de tos datos no lo permitieron. Mas adelante dentro de este

capitulo se describird aste proceso.

Desds €)1 punto de vista operativo, el sistema a desarrollar, deberia
dar una cierta faciltidad al wusuario, y lo mas importante, deberia
tener la capacidad de ser un sistema dindmico, esto es, que se
pudiera usar cuantas veces fuese necesario o deseado vy consid=rando

cualtquier intervalo de tiempo para estudio.

€1 desarrollo del sistema se llevé a cabo en dos etapas, la primera
comprende la fase inicial en 1a que se hicieron fallidos intentos de
ajustar la informacién a distribuciones normales de probabilidad; vy
la segunds, la cual fue la versién definitiva, donde se utilizaron
funciones de distribucion empiricas para la obtencién de las deseadas
probabilidades de ocurrencia. A la primer etapa se le denomind como

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

- Ajuste de la informacidén a wuna distribucién de probabilidad
normal.

- Logaritmizacion de la informacién

- Suavizacidn de la informacion

- Resultados del! modelo

Cuando se empezé a crear el modelo de bursatilidad, se juzgé
pertinente el obtener 1as probabi)idades‘del nimero de operaciones,
2) volumen y el importe operados a partir de ajustar Jlos datos a una
funcién de distribucién normal; esto, dado a que en experiencias

anteriores, esta distribucién se habia probado adecuada.

E£) primer modelo que se desarrollé en 1a computadora, ajustaba los
datos a la funcién normal y a continuaciédn confrontaba el resultado
contra una prueba x2 de bondad de ajuste; si 21 resultado pasaba la
prueba, €l ajuste era aceptado vy se procederia at cdlculo de 1la
probabilidad de la funcidan para un parametro dado. ER el caso en que
el ajuste no cumpliera con el grado de confiabilidad requerido, se
obtenia &1 logaritmo de cada uno de los datos, y con esta nueva
informacidon se repetia 21 ciclo de ajuste y prueba, solo que en este
caso, si la prueba era rechazada, no se hacia ningun otro intento de
ajustar los datos y por 1o tanto, no se podia obtener la probabilidad

de ocurrencia de la variable.
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A man=ra de mostrar gré&ficamente 1la distribucién de los datos, se
crearon histogramas donde se distribuyera 1la informacidn dentro de
ciertos rangos. En un principiv estos rangos eran fijados
automaticamante de acuerdo al maximo y minimo d=2 fos datos

observados. postariormente concluyd que era mejor el tener un

mismo criterio para los histogramas, para asi poder comparar
directamente los datos de una emisién a otra; fue asi como se
construyeron los histogramas dentro de 58 intervalos previamsnta

detimitados para cada variabls.

Ant2 la imposibilidad de ol.tener la probabilidad de ocurrencia de la
variable a partir del ajuste normal, y con la ayuda de 1los
histcegramas, se procedio a depurar la informacién eliminada aquellos
datos espuriovs cuyo comportamiento estuviera muy alejade de 13 media.
Ya con la intormacién depurada se repitié el proceso de ajuste-prueba
-leogaritmizacion d2 los datns para obtener 1la probabilidad.
Dasafortunadaments, esta suavizacidén de 1a informacion no funcioné en
muchos casos, y ¢} modelo para obtener la probabilidad a través d<
ajustar los datos a funcionzs de distribucién normales fus

descartado.

Cabe mencionar que los algoritmos que se utilizaron para ajustar la
informacién a distribucion:zs d= probabilidad normales v X , en 1la
parte opszracional del programa, son algoritmos tradicionales
ohtenidos a partir de aproximaciones polinominales v de zxpansioncs

de serizs,
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3.3 Modelo Definitivo:

~ Funciones Empiricas de Distribucion de Probabilidad.
- Ajuste de la Informacion a F.d.p. Empiricas.
- Obtencién de Indices de Bursatilidad.

- Obtencidn del Indice de Bursatilidad Principal.

Dado a que la informacién sobre las emisoras que s= estudiaron
prasentdé un comportamisnto muy irregular, los datos no se pudieron
ajustar a funciones de distribucién de probabilidad tradicicnalss,
por lo tanto, s2 tuvo que recurrir a funciones de distribucién mas
accesibles, 1las cuales describieron el comportamiento da las
variables tal y ccmo se presenta en el msrcado; estas funciones ds
probabilidad son |iamadas 2mpiricas y no necesitan prueba alguna d2
s3u confiabilidad vya que probabilidades de ocurrencia se basan

completamente en 1a distribucidn de las observacionas de la variable.

Podemos definir a la probabilidad G{(x) de que la observacién esperada
sea mayor o igual a x de acuerdo a una distribucién empirica de
probabilidad, como €1 complemento, del numero de las observaciones,
esto es, | menos la probabilidad de que la observacién esperada sea

menor a x.

En el cdlculo de estas probabilidades de ocurrencia, los histogramas

del comportamianto rle las variables construidos en el primer modelo,
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fueron muy Gtilas, vya que rzpreszntan graficamente 1a funcion

empirica de probabilidad.

Paralelamente al c&lculo de las probabilidades de ocurrencia, se
calculéd ta frecuencia de operaciédn; este indice o probabilidad se
obtuvo a partir de un contador que distinguia entre iar szmanas que
operaba la emisidon v las semanas en que operaba el mercado, dando por

resuvltado el porcentaje de las semanas en las gque operd la emisidn,

Al ya contar con la frecuencia de operacfén y las distribuciones s=
procedié a calcular un indice de bursatilidad. Este indice no seria
mas qua el promedio algebraico d= la frecuencia de oparacion y la
probabilidad correspondiente a ciertos rangos dados del imports, =1
nimero de operacionas y el volumen. Se debe hacer notar que =]
numero que se obtendria de este promedio no t=ndria un significado
probabilistico especifico, y mas bien estariz orientado a ser
inciuido o considerado en algin modelo posterior; en otras palabras,
no tiene ningun signiticado en términos probabilisticos el decir que
una emisién es bursadtil en un 50% cuando este indice se calcula como
se ha descrito, El verdadero valor de este promedio recae en el

poder diferenciar una emisién que es mas burs&til que otra,

Para determinar el 1indice de bursatilidad, se escogieron dos
criterios, al primero se le denomind como "no estricto" vy al sejzunds
cema  Yestricto". Los rangos que se tomaron en cuenta para calcular

el "Indice 1" y 2) "Indice 2", tuzron los siguientz::
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Indice 1 Indice 2

{na_estricto) (estricto)
Imparte 12,000 36,000
Ho. de Operaciones 22 66
Volumen 6u 182

Esto es por ejemplo, para ¢) importe del Indice 1, obtendriamos 1a
probabilidad Q(x) de que el importe de cierta emision fuera mayor o

igual a 12,000,

Dado que al tener dos "Indices de Bursatilidad" diferentes podriamcs
obtener desviaciones en cuanto a que una emisién fuese mas bursati)
que otra, se procadié a escoger un criterio homogéneo para evaluar la

bursatilidad.

Asi, se procedié ; calcular 1a media del mercado, en otras palabras
se obtuvo una medida que tzria el punto medio de las medias de cada
una de las emisiones para los conceptos de importe, nimero de
operaciones v volumen, v con esto poder contar con un criterioc
homogéneo de bursatilidad. Al determinar los indices de bursatilidad
con respecto & la media de las variables, 1o que se hace es probar
qué tan cerca de la tendencia c2ntral de) mercado se esta comportando
el indice., €fste vienz a sear un criterio claramente valido ya aus no
podemos saparar una emision de su contexto propio, que es el mercado
de valores, v es mas nusstras necesidades de 1liquidez van a estar

dictadas por el propio mercado.
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CAPITULO IV

EL._MODELQO DE BURSATILIDAD APRPLICADO
AL _MERCADO _ACCIONARIO MEXICANO

4.1 Introduccién:

- Listados obtenidos a través del computador.
- Indices Propuestos de Bursatilidad

(Indice | e Indice 2).

A manera dz prueba de la validez del Modelo Bursatil propuesto, s=
corrieron dos ejercicios con 21 programa implemantado en la
computadora para poder diferenciar entre las emisiones bursatiles de
las que no 1o son, asi como para verificar si el modelo tenia la
capacidad de detactar los diferentes cambios que una emisién pudiera

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

Los periodos analizados comprenden a partir del 1o de enero de 1980
hasta el 31 de diciembre de 1881 para el primer ejercicio y del 1° de
enero de 19682 al 31 de diciembre de 198B3. Se escogieron dos periodos
largos de tiempo de manera que al contar con un 3ran caudal de
informacién (104 semanas de datos por periodo) se pudiera evitar caer
en resultados falsos que pueden sucederse al trahbajar con una
informacisn muv reducida, Esto no quiere decir que el modelo d=

bursatilidad no funciona para periodos de tiempo pequefios, sino, que
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al considerarse pocas semanas para estudio, pudiera darse el caso d2
que la emisién analizada se encontrara en un periodo de despunte o de
depresién, y con esto se obtendria una imagen erréonsa del verdadero

comportamiento de 1a emision.

Para los #ejercicios a analizarse se consideré una musstra de 57
emisoras tanto industriales como de servicios, repartidas de 1la

siguiente forma:

7 Emisoras de la rama Casas Comerciaies
7 Emisoras de la rama Alimentos, Cigarreras y Bebidas
6 Emisoras de la rama Articulos Eléctricos, Celulosa y Papel

6 Emisoras de la rama Quimica y Petroauimica

4 Emisoras de la rama Mineras

4 Emisoras de la rama Confecciones y Construccioén

1 Emisoras de la rama Productos Metdlicos y Quimicos
Emisoras de la rama Partes Automotrices

5
S Emisoras de la rama Grupos Industriales
6

o

Emisoras de rama Siderurgia y Bienes de Capital

Todas estas emisoras segufan cotizando en bolsa a diciembre de 1983,

Los listadus obtenidos a través de un computador constan de una
pdgina para cada emision, en la cual se muestran los histogramas de
ocurrencia de las primeras tres variables analizades, Importe, Numero
de Operaciones vy Volumen; al final de cada uno de 1los cuales se

incluye la media vy la varfanza de los datos analizados para cada
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concepto, A partir de este mismo proceso del computador se
obtuvieron la Frecuencia de Op=2racién y tos 1tamados Indice 1 e
Indice 2 de bursatilidad aplicando 1los criterios mencionados
antzriormente, Ls tabla que s= muestra a continuacién consiste on
una recopilacion d= estos tres indice para cada una de las =misiones

ordenadas de acuerdo a su rama de actividad.
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FRECUENCIA
OFERACION

CONFECCIONES Y CONG

SYNKRO G9.04
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4.2 Obtencion de los Pardmetros Centrales del Mercado

- Paré&metros Centrales a partir de las medias de las emisoras.

~ Probabilidades de ocurrencia d= cada uno de los Paradmetros.

pado que la bursatilidad va & ser una funcién de las necesidades
indfviduales de cada inversionista, esta se opuede evaluar desde
diferentes criterios. En los capitulos anteriores se hablé de dos
indices propuestos de bursatilidad, los cuales se calculaban
utilizando rangos de probabilidad még . bien dictados por el
conocimiento de 1la actividad bursatil, que por un criterio
establecido, €1 considerar diferentes rangos para evaluar la
bursatilidad trae consigo =) problema de no contar con un criterio
homogéneo sobre la misma, 1o cual puede afectar 1a confiabilidad del

modelo y de sus resultados.

La media, ya sea del Importe, Volumen, Numero o Frecuencia de 1las.
negocifaciones efectuadas en un periodo de tiempo, va a ser un
indicador de la Oferta y la Demanda que durante ese periodo existioé.
Asf§; al hablar de una medida de bursatilidad, el concepto de Demanda
debe de considerarse como el factor primordial de medicion de la
satisfaccién 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 medida de las negociaciones efectuadas por aste
mismo, Esto bajo 2l supuesto de que la demanda existente durante el

periodo, siempre fue satistecha.
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€l cédlculo del tercer Indice de Bursatilidad pare un periodo dado,
parte del supuesto de que =1 nivel de satisfacciéon del inversionista

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

Con ayuda de los listados obtenidos a partir de computador y como se
menciond en el capitulo anterior, se obtuvieron los pardmetros
centrales d= las variables consideradas a partir de las medias de los
datos analizados, calculdndose como el promedio de estas medias de

cada emisidn para cada concepto.

Los pardmetros centrales del mercado obtenidos fueron:

Importe Nao. de Operaciones Volumen
Periodo 80-81 11,718 41 131
Periodo 82-83 11,509 24 114
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EMISORAS DEL MERCADO BURSATIL MEXICANO

1988-1981 1982-1983
IMFORYE it op VOLUMEN IMPORVE # oF
CASAS COMERCIALES
AURRERA A 99 14 166,00 FY.01 100,008
LIVEFOL. 4.3 B6.41 Q417
FALACIO 4,084 13.27 27.5%
PARTE A 29.41 1.96 13.08
SANPORN Lu.04 62,49 b51.76
§Y R Gehl ua 1.12
VIRREAL G385 .08 18.81
ALTNENTOS BERTDAS CIGARRERAS
ACCO 4.8 <6 41 1.47 .40
8INEO “0.83 1.45 3.12 18.28 b.45
FURINA A 8.51 Sl A% 7u.28 .08 1.96
BACARDT $.23 5.43 L.u8 P21 .00
FRI0C 4.95 73.79 92.31 1.94 44,466
MARTELL A .04 P .49 -89 3.7
NODERNA A 17.56 71038 11.88 21.78
ARTICHI 08 FLFOTRICOS CFLIE 058 PAFF!
CRISORA A be, 23 6019 93.38 285.2 S4.37
KIARLK a F6H.23 P4.12 74.9% 97.09 Q4,17
FONDER MLl G.64 .6 .89
LORETO A 438 4.35 4.39 .08 )
CONDUMEX A 34,31 L0. 0o 27.45 Ii.64 47 .52
ERICSON A 1.46 3.19 1.v6 pLzte) -vl
FETROUUIMNICA
CARBIDE # 15.53 165.84 ?.71 8.14 33.67
CELANESE A 77.88 87.38 78.85 48.19 69 .90
CYDSASA A 23.36 35.92 12.62 22.92 37.58
IRSA A 3.99 ol 7.22 4,059 1.35
NALCO A .80 S bl 2.00 .66 .66
(EXACO o 13.653 2330 7.77 7.81 Al 69
MINERAS
FRISCO A Su.45 F0.31 2 71.84 5.9
LUISHIN N 61.73 77.348 v a8 ?1.18 LK
FENOLLS A 82,69 87.50 16.35 98,20 93.28
GREXICO A 5%.87 35.29 12.461 63.73 50.80
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19806-1981
INFORTE #op

COMFECCIONES Y CONSTRUCCION

SYNKRO S1.46
CEGUSA ALG75
TOLMEX A 67.31
ANFASEO A 27.88

FRODUCTOS METALICOS GIUIAICA

CAMESA A 17.31 3. 65
NACORRE A 42.31 42.31
HOOKER A 8.74 33.99
ALCAN A 19.15 19.18
ALUM A 6.25 .38
BORDEN A 1.93 ?.28
PENWALT A 2.97 108.89

PARTES AUTOMORTRICES

FOFO $.89 .0
EATON A 20.19 7.3
EUZKAD] 23.018 b7, 00A
KELSEY A 1.18 15.38
TREMEC 4 33.58 71.84

GRUFOS INDUSTRIALES

FIASA B 97
visa 16.345
VITRO 9.78
CONTAL 3.92
GISSA B 1.98

SIDERURGIA Y BIENLS DE CAFITAL

TANSA 168.78 11.76
TUACERO A 11.46 22,72
TFHEX A 18.60 .80
SIDEK 6.86 784
CAMFOS 3.83 4.04
EPENAL A 7-92 3.91
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4.3 Calculo v An&lisis del Indicador Central de Bursatilidad

+ Indice 3,

Indice 3 a partir de las probabilidades de los parametros
czntrales.

- Emisiones clasificadas de acusrdo a su Bursatilidad.

De acuerdo a lo que se ha venidc mencionando, el objetive primordial
del modelo de bursatilidad fue 2] encontrar un criterio bajo 21 cual
se pudizra clasificar a tas emisiones de¢ un mercado bursatil de
acuerdo a la facilidad de compra-venta de sus acciones a los precios
que en ece momento imp2raran en zl mercado. Asi mismo, este criterio
podria servir como un cuantificador que se podria utitizar en

posteriores modelos de evaluacion bursatil.

fartiende de la premisa d=z que el nivel de satisfaccién de
bursatilidad para el inversionista iba a estar dado de acuerdo a la
ofarta-demanda que se ejercié durante el periodo analizado, se 1lego
a la conclusidén de que la bursatilidad deberia de ser evaluada en los
parametros centrales de la actividad que se registrdé ean =21 periodo.
Asi, se proouso un indicador central de bursatilidad (Indice 3) que
se calcularia de acuerdo a las preobabilidades de ocurrzncia de las

variables analizadas en 21 parédmetro central de cada una.

0 las tablas a continuacién, se muastra @ las emision2s analizadas

ordsnadas jerdrquicament: de acuerdo al Indice 3 que sz calculd para
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cada una. ta primer tabla comprende el perfodo 80-81 y la segunda el
pariode 02-83. En ambas tablas, por ejemplo, se observa que Aurrera,
Kimber, Liverpool v Frisco encabezan la tabla en ese ordsn, Esto
quiere decitt que +stas emisionas tuvieron las calificaciones mas
altas: 2n otras palabras, fuzron las emisiones «cuva intznsidad de
op=racion fu=z mayor tomando en cuenta su volumen, importe, numero y

frecuencia d= oparacion.

59



INDICE 3 ig8e - 1981

AURRERA A 99.52
KIMPER A 91.58
LTVFFOL. 91.37
FRISCO A 8/.02
CELANESE A 85.79
LUISHTN A 80.0Y
TOLMER A 76.28
TRENEC A 7G.0608
CLERROC 73.82
PENOLES f 71.64
CRISORA A &7.21
FUZKADY &7.47
AAPASCO N 64,42
RODERNA A 62092
PURINA & 58.44
VIRREAL G7.94
SANBORN \i6.01
CONDUNEX A G2.46
SYNKRO 51.79
HOOKFR A 1,22
GULXICO A 50.97
NACORRE A 48.08
VISA "6 .64
CEGUSA 45.88
CYD3NGH A £2,946
V1TRO 37.u7
CAMESA A 37.74
TEXACC A 345.41
9Y R 346.09
FARLS & 35,76
EATON 34.86
Lotk A 3455
TUACERO A 33.508
CARFoS 33.14
MARTELL A 38,14
TANSA 22,11
ALCAN A 30.87
RINLO 361,74
HELSEY A 27.84
EFENAL A 29.73
ALUR A 28.5%
CONTAL 28.44
SIDFK 28.20
BORDEN A 27.96
PENWALT A 27.75
FAl ACYO 26,32
FIASA B 26,22
IRSA A 25.86
GIuGs B 25.77
LOKETO A 25,34
RBARARD T 24,55
ERIULON A 23.52
TFREX A Q24645
NAOLCO A o 22,38
ACCO 21.99
FOI0 24,89
FONDETR 20,63
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THDICE 3 1982 -

AURRERA A 99.76
KINRER A ?7.33
LIVEFOL V4,18
FRISCO A ?31.26
FENOLIES & 8641
LUISHIN A B8U. 30
CELANESE A 76.70
SANRORN EY S
CRISORA & 6527
GHEXICO A t.28
EUZKADT H8.u
CERMOC 06,59
CONDUREX A Hh.hG
TREMEC A 2.4y
AAPASCO A
TOLAEX A
CYDSASA A
RACOPRE &
VITRQ
CEBUSA
CARRILE
VIRREAL
MODERNA
Visa
PALACTO
GISSA B
sIMRo
EYNKRO
EPEHAL A
EATON
FURINA A
CANESA A
TAIRGA
FARIS A
PENUWALT A
FIAGA B
ALCAN A

8 YR
BACARDLT
IRSA A
SIDEK
KELSEY A
TEXACO A
TUACERO A
CANPOS
CONTAL
ERICSON A
ACCO

> 2

LORETO A
HOOKFR A
ALUR A

BARTELL. A 1heve
TFMEX A 1..923
RORDEN £ 14.67
FONDER 3.99
NALCO b6.48
0F0 4.37
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4.4 Feriodo 1980-1981 vs. 1982-1983,

- Diferentes cambios registrados entre las emisiones.

- Eaja sansible d2 1a bursatilidad el pasriodo 80-81 al 82-83.

Uno de los principales objetivos que s2 buscaron atl hacer dos
ejercicios en diferentes pariodes con =1 modzle de bursatilidad, fue
e) de poder reconocer los cambios que pudies2n sufrir las emisiones

analizadas de un periodo al otro.

La situacidn financiera del pais, asi como las situaciones internas
de cada wuna de las emisiones, aunadas a los cambios propios del
mercado bursdtil, ocasionaron que algunas de¢ las emisiones analizadas
tuvieran cambios muy significativos en 1o que a su importancia

bursatil respecta.

Analizando una contra otra las dos tablas anteriores, se pueden
apreciar amisiones qus pasaron a ser menos importantes con respecto a
su bursatilidad, entre estas se encuentran Hooker y Martell. Viene a
ser muy importante esta prusba de que el modelo identifica este
cambio, asf, s2 puads d=2cir que estas emisiones bajaron su actividad
y no tuvieron una oferta y demanda suficientes para poder mantener su

posicion bursatil.

€] caso centrario consiste =n poder identificar @ las emisionzz qua

mejoraron su importancia bursatil: =ntre estas sz cuentan Falacio y
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Gissa. Adn mads, algunas emisiones, aunque su "Indice de

EBursatilidad” (Indice 3) haya bajado de! periode 80-81 al 82-83,

suban su posicion bursdtil, esto sz debe a que el indice de ellas no
bajé tante como =1 de otras emisivnes, asi, al considerarseles dentro
d= un mercado mas deprimido, aumanta su importancia. Dentro de este

tipo de¢ emisionz3 se encuentra Fiassa,

EMISIONES GUE SUBIERON EMISIONES QUE BAJARON
NOTABLEHENTE SU BURSATILIDAC NOTABLEMENTE SU BURSATILIDAD
GMEXICO A TOLMEX A
CARBIDE A MODERNA A
BIMBO PURINA A

EPENAL A SYNKRO

PENWALT A HOOKER A
FALACIO SALINAS Y ROCHA
FIASSA B MARTELL A
GISsA & ALUM A

BACARDI BORDEN A

En la tabla que se muestra a continuacién se puede apreciar
graficamente esta alta y baja de las emisiones anteriores con

respecto & su bursatilidad.

63



INDICE 3 1980-1981

AURRERA A
KIMBER A
LIVEPOL
FRISCO A
CELANESE A
LUISMIN A

TOLMEX A
TREMEC A\\\\\\\\

PENOLES A

CERMOC

CRISOBA A

EUZKADI

INDICE 3 1982-1983

AURRERA A
KIMBER A
LIVEPOL
FRISCO A
PENOLES A
LUISMIN A
CELANESE A
SANBORN
CRISOBA A
GMEXICO A

-~ cErMoc
CONDUMEX A

Py \'\ EUZKADI
HMODERNA A TREMEC A

PURINA A
VIRREAL
SANBON
CONDUMEX A
SYNKRO
HOOKER A
GMEXICO A~
NACOBRE A

-~
-~

-

VISA ~-

CEGUSA ~ P
CYDSASA A

VITRO -~

CAMESA A —
TEXACO A -

MARTELL
TAMSA
ALCAN
'BIMBO”
KELSEY
EPENAL

BORDEN

GISSA B
IRSA A
LORETO A .~
BACARDI”
ERICSON A
TFMEX A
NALCO A
acco

POPO

PONDER 64 -

AAPASCO A
TOLMEX A
CYDSASA A
NACOBRE A
VITRO
CEGUSA
_~CARBIDE A
VIRREAL

< “SMODERNA A

VISA
/PALACIC
//GISSA B

;-BIMBO
7 ~SYNKRQ
7 EPENAL A
t>\\5nwon A
-

PURINA A
CAMESA A
TAMSA
PARIS A
_~PENWALT A
~ __FIASA B

ALCAN A
jf}<<\‘s Y R

_BACARDI
< IRSA A
SIDEK
TEXACO A
TUACERO A
KELSEY A
CAMPOS
CONTAL
ERICSON A
LORETO A
ACCO
HOOKER A
ALUM A
MARTELL A
TFMEX A
BORDEN A
PONDER
NALCO A
POPO



E|l hacho de que dentro del estudio realizado hubo ocasiones en las
que no obstants que 2! indice de bursatilidad de una emision bajara
de un periodo a otro, la importancia relativa de la misma aum2ntara,

lleva a 1a conclusion de que duranta2 el periode de 1980-1881 hubo una

actividad bursatil mas intsnsa gque durante el periodo 1982-1983.

A continuacion se muestra una tabla en la cual se puede apreciar que
an general todas las emisiones bajaron sus indices de bursatitidad
dz1 primer periode al segundo, a excepcion de las emisiones cuys
importancia bursétil es muy alta, queriendo esto decir qus la
actividad bursatil sa concentro =n un menor grupo de emisiones

Dentro de la tabla se denota con un "-1" a3 aquellos indices dJd#= cada
uns de las emisiones que bajaron o no mostraron cambio alguno y con

un "i" a aquelias emisiones cuyos indices subieron.

En 21 casc del Indice 3, dado que 2ste se calgulé tomando en cusnta
las medidas d=21 mercado, &1 hzcho de que las medias hayan bajado d=1
pertodo 80-81 al 82-83, hace suponer gque los indices de las emisiones
dsberian aumentar, sin embargo estos descendieron, 1o cual viene a

reafirmar aan mis el hecho de que la actividad bursatil descendio.

Los dos histoaramas que se muestran al final de este capfitulo son la
representacion grafica de= la concentracion de la bursatilidad en =)
mercado. La primer gréfica se refiere al perifcdo 80-81 vy muestra el
numero de emision2s cuye Indice 3, se¢ situd dentro de algan rango.

La ragunda grafica e homdloga a 12 primera, sélo que para el segundo

pariodo.
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EMISORAS DEL

NERCADO PURSATIL MEXICANO

INCREMENTOS 88-81 A 8u-B3

INDICE
t

AURKERN A
KIMPER A
LIVEFOL
FRISCO A
FENOLES A
LUISAIH A
CELANESLE @&
SANPORN
CRISORA A
GMEXICO A
EUZHADT
CERMOC
CONDUMEX A
TREMEC A
AAPASCO A
TOLMEX A
CYDSASA A
NACOBRE A
VITRO
CEGUSA
CARBIDE A
VIRREAL
MODERNA A
visa
PALACTIO
G158A B
RIMBO
SYNKRO
EPENAL A
EATON A
PURINA A
CAMNESA A
TAMSA
FARIS A
PENWALT A
FIASA B
ALCAN A

S YR
BACARDI
IRSA A
SIDEK
KELSEY A
TEXACO A
TUACERO
CAMPOS
CONTAL

INDICE
2

-t 1
1 1
-1 1
1 -1
1 L
=4 i
L -1
-1 -3
-1 ~1
1 1
-1 -1
-1 i
-1 1
-1 -1
-1 -1
-1 -1
-1
~1 -1
-1 1
~1 -1
-1 -1
-q -1
-1 -1
-1 -3
1 1
s -1
=1 -1
-1 -1
-1 -1
oy -y
-1 -1
-1 -1
-1 oL
-1 —1
-1 1
-1 -1
-1 -1
-1 -3
-1 -1
-1 -1
- et
-1 -1
-1 -1
B | -1
-l -1
-1 -1

INDICE
3



ERICSON A
HECO
LORETO A
HOOKER A
ALUA B
ANRTELL A
IFNEX A
BORDEN A
"ONDER
NALCO A
Poro

INDICE
b}
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INDICE 3 1962 - 1983
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CAPITULO W

C.Oo N _C. L U S I O N E_S

- Uti'idad del indice de bursatilidad
- Modslo d& evaluacidn de zmisiones

~ Modelos de reestructuracion de carteras de inversion

El desarrollo del modelo hasta aqui expuesto gira alrededor del
cbjetivo primordia) de encontrar wuna forma de medir Ja bursatilidad
de las acciones, para lo cual e¢ste sistema debia de contar con
ciartas caractsristicas: confiabilidad, consistencia, sistematicidad,

capacidad de analisis, entre otras.

Fara lograr qu= ¢l modelo de bursatilidad contara con estas
cualidades, se manz=jaron cuatro variables principales, a saber, la
frecuencia de operacién, <) namero de operacionas, el volumen y el
importe. E1 contar con cuatro diferentes criterios para evaluar,
parmite que ) analisis de las =misiones pueda hacerse sin el temor
de caar en el error que se podria tener al considerar una soia
vartiable; por ejemplo, el imports op=rado. Asimismo, al expresar los
movimientos propios de las emisiones an funcidén de los movimiantos
del mercado v €1 utilizar paramstros obtenidos del comportamiznto de
este. tras consigo la vantaja d= que las emisiones sezrdn evaluadas

trajo los mismos criterios.
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ffarece conveniente destacar ahora, algunas de las vantajas que el
procedimientc d2scrito pudiera reportar a los inversionistas vy
analistas interesados en la determinacién de la bursatilidad. En
#rimer lugar puede decirse que el uso de funcion2s de distribucion
como herramiz2nta, da mayor consistencia a la medida de 1a
bursatilidad, de tal forma que podemos saber exactamente cual es la
probabilidad de que el numero de operaciones, 2) volumen o el importe
seah mayores que un nomero dado. Agemas, pueden hacerse
comparaciones mucho mas claras, va que se puede distinguir en
términos cuantitativos el arado de2 bursatilidad ds dos emisiones

dadas, usando cualquiera de los cuatro critezrios disponibles basados

en la observaciéon de cualquiera de 1as variables basicas. Y sin
duda, otra ventaja muy important2, =5 &1 hecho de «que estz
procedimiento pusde llevarse 3 <cabo en forma sistematica, incluso

semana a semana si fuera necesario o deseable.

Por otra parte, se ha zxpuesto también la posibilidad de calcular un
dnico indica de bursatilidad, a través de la media aritmética de los
indices de bursatilidad derivados de las cuatro variables basicas.
En este caso el significado probabilistico se pierde, sin embargo,
dicho 1indice puede emplearse como dato en un gran numero de
aplicaciones cuantitativas, ademds de que si conserva su cardcter de
dindmico y confiable en ¢l marco del mercado accionaric y sus

tendencias.

En términos generales =2sta =5 wuna medida de bursatilidad quz cunple

con los requisitos de confiabiiidad y oportunidad que exig2 el medio
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bursatil, y que puede ser calculada en forma sistemdtica a partir de
una base de datos aceptablements completa. Ctaramente, uno de los
principalez zlemantos, es 21 poder contar con un equipo de cémputo y
un 3rupe de proaramas aque ha9ss posible el manejo de toda la

informacion nacesaria.

A continuacién se =numeran algunas de las aplicaciones principales
que =1 indice d= bursatilidad pudiera tener, vy posteriormznte se

presentan con mas detalle dos de ellas.

Cascriminacién de emisiones.

- Modelos de seleccion de carteras de inversion,

Modelos de rzestructuracion d+ carteras de inversién,
- Modelos de evaluacién de emisiones.

Criterios de evaluacion en el caso de la Comisidén Nacional de

s

valorz2s 6 la Bolsa M:xicana de valores.

Modeio de evaluvacion de =misiones

Uno de los principalzs campos en dond2 se puede utilizar el modelo de
bursatilidad es en la evaluacién de emisjones. Un modelo de
zvaluacion de emisiones es aqusl en el cual a partir de considerar
diter:ntes caracteristicas de tas compafiias, se llega a una

evaluazion final de altas,
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Al evaluar a las emisiones, s¢ pueden temar 2n cuenta tantos factores
o caracteristicas d2 las compaiiras como pusdan ser ei cracimianto (en
ventas, wutilidades, produzcién, activos, personal}, sejuridad
{huelgas, abastecimientos, control! de precios, transports, mercade
externo, competencia, deudas en moneda =xtranjers y bapeficios vy

cargas fiscales), tecnologia, =tc. Estos factorss antes mzncionados

son caracteristicas propias de las compafiias, pero al querer 2valuar
a la misma como una emisién de acciones se pueden tomar en cuents
otros factores propios de 1as acciones como pued2n ser: incremzntos
“h precios, obroporcion dal capital sociai de la emprz=sa en bolsa y

bursatilidad.

De la misma manera que en €l modelo de2 bursatilidad se 1lega a una
calificacion final de bursatilidad para poder comparar una contra
otra a las emisionss, asi 2n un modalo de svaluacidn de emisiones, 2l
proporito es 21 mismo. E1 dar caliticacionzz & ltas diferentes
caracteristicas de las emisiones debera de hacersz de acuerdo a
2scalas que se establezcan; por 2jzmplo, para evaluar el crecimiento
de las v=ntas de la compafifa se puede plantear una escala de

calificacion:

- Mas del 80% = 10
- Entre 60 v B80% = 8
- Entre 45 y 60 % = 8

-

Entre 32 y G5% =

- Entre 20 v 30% =

o

Menos d21 20% =

&
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De la misma manera se pueden plantear escalas para calificar a todos
lus ractares «cuz s= vayan a tomar sn  cuenta. Es aqufi dond= la
zalificacidn 5 indices de bursatilidad al que se 1legé mediante el
medelo que se ha presentado en =ste trabajo, pued: llegar @ s=r unha
herramienta d= gran validsz para obtener el fin Gitimo de un modelo
dz e¢valuccieon de =misione:z qu+ ss 21 poder conocer en buena medida
que tan redituable, confiable y liquido podré s=r el invertir en una

accion.

Modelos de reestructuracion d2 carteras

Existz2n ncasiones, especialment: «cuando se maneja una cartera d=
inversiones bastante arande, &n que se desean vander algunas
emisiones de acciones para comprar otras que prometen mejores
rendimientos o simplemente para disminuir el monto de la inversién.
Ln estos c¢asosr muchas vaces también se presentan rastriccionss
adicionales como pudizran ser mantener constante la plusvalia o

minusvalia, o guizas se desea llz=varlas a un monto detarminado.

$in duds que este tipo de problemas pueden ser planteados y resuzltos
con bastante éxito, =n términos de programacién lineal, ya que d=
zsta forma se obtendrian las amisjiones que es necesario vender para

cumpliiy ciertas objet.vos y

1 numzro de acciones que habria que

ofrecsr 2n el ma3rcado de dichas zmisiones,
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Es precisamente aqui donde una madida d= 1a bursatilidad cobra
importancia, ya que de nada serviria que nuestra solucidn optima
incluvera 21 vender cizarta cantidad de una emision cuando &n 2}
marcado no s2 intercambia mas que 1a décima parte de dicho namero en
un mes, Si s= agregara lé burzatilidad como restriccion ¢ inclusc
coma tuncién ohjetivo del modelo de programacién lipeal, entonces la
so0lucién vbjetive st seria susceptible dz ser nzaociada en el mercado

de acciones.
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