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INTRODUCCIÓN 

A mediados de la década de los ao·s México comienza un proceso de 

apertura al exte~ior, en donde ·las estructur~s económiéo políticas y sociales 

cambian de man~ra acelerada; determinando ~I ~ol de MEÍxico en .un contexo 

En 1989 el mercado de v~lor~s ~nt;a:en el proceso ele internacionalización, lo 

que permitió una ~I~·¡~";~ d~ qpcibnesde inversión en diferentes mercados del 

mundo, al mismo ti~mpo, generó Üna i0teredependencia en el proceso de 

La interdependecia de Io/rner~dcio~ flnaÍlcieros y la apertura de sus servicios 

hacen necesaria .la ~reac{ónd~ nu.evas l1erramientas.··y. conocimientos··. que 

permitan incremerítar)a ef~~tivid~d. eficacia·~. con1p~titividacl de. l~s diferentes 

perfiles de los inveisionistas. ;. 

En particular, Ja dirncción financi~ra<d~ las empresas ha ampliado su función 

de captación de re~Jr~iJs /de bústjGecia de rentabilidad de 'ª ·aperaCión 

normal, a través de Ja ;ca~~lizadi¿n ·de Jos excedentes ecol1ón1i~os en 

inversiones financieras, .c6~vi~tie~ci6ke e~. mUchos e.asas ·. en un centro de 

utilidad por si mismo: 
. ,-:-_~- ~ ,--~· -- ·-

,__- :- . ·-.--- -_-_- -

nivel teórico-práctÍ~o. p~rti~GJárm~nte Ja. ingeniería financiera ha contribuido al 
> .:.~·: <_ .. -e_,'\'<·'· ·.:\·~ :·-..-· .. <· ·-,."-; ,_< . < ,', ·,··.- . '<'.' 

fortalecimiento de las. finanzas con 'el uso de las matemáticas en la resolución 

de diversos proble~a{ 

La gran inestabilidad de los mercados financieros, acentuada a úlitimas fechas 
. -- ·. --· -

tanto a nivel nacional como internacional, hace necesaria Ja revisión de las 
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contribuciones teóricas que en esta materia se han dado. Así mismo, es 

importante su aplicación al caso mexicano. 

En México, los algoritmos de portafolios .de inversión no. se han empleado de 

manera muy gener~Jizada , debido l:Jásicamellte al poco alcance que tienen 

estos rnod.elos al aplicarse de manera direda a' co~dicÍones di~tintas en los 

que fueron desarrollados. 

La implantación d_e modelos estrictamente matemáticos no toman en cuenta 

todos Jos riesgos que se· involucran al conformar una cartera de inversiones. 

Desde el momenté:í en que la bolsa de valores se ve afectada por. aspectos 
' :· . ,: -

subjetivos no puede' ser analizada únicamente en un contexto fornial ''Estamos 

simplemente a~o)~ándcmos de. que las decisiones human;as qué ~fectan .el 

futuro, ya ~eanpe}sbnélles, políticas o económicas no pueden depende~de la 

previsión méltemátic~' estricta, desde el momento en que 1Js ,b~ses para· 

realizar semejar1te';i:a1culo nb existen ... " (keynes pp 160~1). •> 

El trabajo tiene. corno proósito eliminar las defici~in6ias de los modelos . de -· ' - - ; .. . .. . . 

portafolio que han ·sido/creadÓs ·bajo otra. problemática, cónsidei~ndo como 

premisas principales dosas¡:iectos : • 
. ·: 1 ;_ ~ 

•I) El conocimientoAe aspectb~ ~ualitativós taÍes como. ·.an.~lisis económico, 

análisis fina~ciér6, an~lisis.·-.·bur~átil ···~sí co,mo'alguhos rr1étodos'de análisfs-cie .. 

sistemas, perTniten elaC:oplamiento de ·dichos ~lgorit~~sailas condiciones 
.-._, . i . : ~ ·. ---~-' '. ' . ' ,• .,. ._ .. _. - . " . -_: 

mexicanas. ·. / 

los algoritmo[origin~I~~ por n1~dio d~"Ia ~cl~cuación d~ rest~icciones, ya que 

a partir de est~ cb~o~imiento s~· ellc:~~ntran t~nt~ J~s liinit~ntes como los 

elementos propiciadores de dichas 'prop'uestas. 



Se considera el futuro desde un punto de vista retrospectivo en el que la 

posibilidad de modificar. substantivamente los efectos del pasado es muy 

limitada, y sóló podra realizarse el ·cambicen la medida en que sea factible 

manipLtlar algunas variables. De ahí que bajo esta concepción se busca 

conocer el futuro para adaptarse a el, pai~ a~r~ve~h~r oportunid~des y. evitar 
',-' , .-··-.· l• ¡· ;, ';' ', -·-. ' 

amenazas. 

Cabe señalar que el trabajo se. centrará primordialmeA-te'~n;I~ ~;;~foucción dé·-

un portafolio c~mpuésto de acéfones,siA ~rn6argo 5~:se:Ra1ar~n algunos 

instrumentos del. merc9do de dinero.qU!? podrían 'res~lt~r. inlpbrtantes en 1.a 

conformación déla cartera. 
. 

' ·-· 

El capitulo Gno ~~p~ncl;á· la;fnt~rr~:lacion· ~ueyr:es.einta.e.Lsistema financiero 

con el aparatópr~du6ti~o. ~ste capitul; ~eñála desde
0 

ttnpt1rito de vista teórico 

la interacción qu~ alllbos sectores tienen, así como la r:nanerá posible en que 

debe de interpretarse este comportamiento. 

,:.,. .. ·::. ' 

El capitulo dos mencionará las principales c'.'lraCterí~ticaS .que tiene el 

mercado de valores en cuanto a su composiciÓn del ;,e~C:ado de dinero y 

mercado de capitales; en cada uno de estos.se 'señalaran'Jos iÍ1struníentos 

financieros que existen así como los aspecto¿ qGe 16s di:tingu~~. , . 

El capitulo tres señalará cuale_s h.§n ~'!i~p 19~ prinCipal~s p1.mtos de estt1dio de 

la teoría tradicional y la teo~ía lll~d~m~ del p~hafolio, e~te. cápitul; resulta 

especialmente interesante ~I mo~tr~Ílós'~spectos meto~ológicos qu~ han sido 

implementados a tr~~és d~I ti~~~o.' 
~ ', 

El capitulo cuafro, ei n{ás importante, señalará .la propu~st~ para la 

estructuración de una -C:arte~a ti~ inversión baJo · l~s condici~nesl11exicanas, 
esta propuesta consi¿t~- tanto de :uri aspectó metodológico como del 

acoplamiento de ún ~lgorit~o de port~folio ~ '~~condiciones mexicanas. 
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El capitulo cinco está constituido por la aplicación de la metodología y del 

algoritmo modificado a las condiciones mexicanas con el propósito de 

estructurar un portafolio ele inversión. 

Se considera como periodo.de análisis el lapso de 1989 hasta el primer 

semestre ele 1994, no 61Jstante c¡Lie se ·señalan algunos datos relevantes 

desde el periodo de 1970. ·· · 

continuación de este capitulo se. muestran las conclusiones más 

de la aplicación de la metodología y del algoritmo desarrollado. 
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1 INTERRELACIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

CON EL SISTEMA PRODUCTIVO. 

El ahorro y su transformación en inversión productiva; entendida como el 

incremento en los activos fijos; son factores determÍnantés en lo~ procesos de 

desarrollo económico de los-países. 
' '! - . .~.:; '·: ,- : ... ::\ ' <·· 

La inversión productiva esta definida como el incre~ento' neto ~e medios de 

producción, es decir, el aumento de -aciivos fijos, tales. J;rno ~aql.Hnaria, 
equipo e instalaciones produdivas, .llamados también bienes de capital o 

medios de producción. 

El incentivo para invertir-ser fuerte si el valor de un bien de capital adicional 

es mayor que su costo. El valor de una Llllidad adicionaí de un b'ien. de ~apita! 
depende, por una p~rte, de_la serie,deanualidades dada por los re~dimient~s 
esperados de ese-.bi~n.de cápit~Í. ~n eltie~Ípo.de su dJ~ac.iCÍ1;-·y,.po~'dt~a-:p_a~~ • 

. ' ' :. - ,. '' . - . "'··''' ·\-''-· .• ..... 

de la tasa de int~rés a que- i>e -descUentan .· ~stos rendi~ie~Íos anúales 

esperados; eri teoríafinancie~á cor;espo~d~ ajval~r prese~teneto~ •. 
~ '",;' .. <·- ::_:_;·· .:·--. ·.:,:· ;~·:--?~2-:·· ... ~·· 

·<-::~ ·-;\;;. -:·,:.;·:· . __ ,._.·; '_: 

Para determinar la decisión de. inversióncoÍ1jÍ.tntaf11én'te con la-tasa de· interés, 
. ·. . '" _,., :,: .. ·- - .- ... - \ - -- ·-.. ·;' ··' . 

se tienen en cuenta• factores,-má2ra·{h1icroeconómicos, taíes como las 

~~~::::;:: ,::1,;1z~~;2~.4,ii~1t~W.~t~if ~~¡;¡~~:,~~~i~~~~~té :~ 
--, ~ ,- • <' ·~ • ,\ < r: 

encuentra ubicado y c1e:1a. 'eC:oódmí~~;, 9'Eine'ra1;;esdeclr, T' estado_ de 1as 

preferencias a lar~io plazd ei}(;uJ{d;~~:~ro'~uci~; ~¡, .c~so de s~r f~vo;~ble, un 

estado de col1fial12:~ 'que Í11otf~~ ~'tci~·~~'.{~-d~ci~'ión.de'inv~~ir .. ··,, 

En el ca'º cuando Uj' z~ :~~L l~, "!~;~~f~anzo, " ,J,~;, t~mcic ' 

inseguridad respecto~!· f~tür~d~ _,~-·e~on6ri1i~ ·~;d(io~,;l1e~é¿io~, 'Í)ue,de llevar 

al empresario o inversionista'a no: invertir~~macÜvid~dei'p¡bd~cÚv~s y tratar de 

mantener su dinero en inversiones financieras en pÍ~zo~ c~da ~ez riiás cortos. 
- - '.C- '.· ' ~' - ' - - "'-·• - ---- - -e· _·_:oco ;.~- -~--º' -
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En un caso extremo la incertidumbre podría orillar al inversionista a mantener 

una absoluta liquidez, es decir, a mantener dinero en efectivo, presentándose 

una sobre demanda de dinero. 

El dinero por si mismo no crea valor adicional, sin embargo los poseedores del 

dinero que no lo emplean para finés de consumo, buscan el incremento de su 

valor, por lo cual lo depositan en institucicmes fin~ncieras, compran valores o 

lo invierten en la producción de bieri~s .a''.se~iClos de lo que si hay plena 

conciencia es de no manten:r el cfi~eroocioso,}a• que de esta forma el dinero 

relativamente se devalúa: De a~tqu'e ~Í·i~c~~m~nt~ ·d~f dinero sól~ se logra si 
~ _,;-..; .. - -- ,.: - ,. -~--- " ·-, . ' - ' .... . . . -•-. . . -. 

éste es empleado como capital, ~d decir en I~ producción. 
- - '' -·. ' --· :.· . ~ .. ' '. . "~ '". , __ ·. ' -

·. 

Por necesidades concretas?cie la >~rbdJcciÓn exi~ten ped~dos en que los 

excedentes no puedeiiaCtuar co'!lo capital, por lo cual deben colocarse en los 

mercados fina~ci~;os.~ ·· 
·'._~~-·-·:_·}~-~'._··_{~. :;::~- . 

Keynes llama p~ef~~en~ia por la liquidez: al fenómeno de que los inversionistas 
·-¡: . ; . .,_ 

tienden a mantene;'r saldos líquidos basados en la incertidumbre de las 

previsiones, porno h~bÚ unfuturo definido y calculable, lo cual impide la 

inversión produ~tiv~. ,se· trata de proteger el dinero contra riesgos e 

incertidumbres. 

--~' - .. 

En un contexto'l<eynesiano los niotivos que inducen la preferencia por Ja 

liquidez a los inversio~i~t~s y que Jos llevan a mantener fondos en efectivo son 

los siguientes: 

TRANSACCIÓN.- Obliga a asignar un fondo líquido para· la actividad 

económica cotidiana y por necesidades de capital de trabajo de las 

empresas. 
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PRECAUCIÓN.- Se establece un fondo líquido para contingencias e 

imprevistos. 

ESPECULACIÓN.- Se acumula efectivo para obtener ganancias a 

través de una participación inmediata en los. movimientos del 

mercado de valores ...•. 

El motivo transacéión se refiere a la necesidad de efectivo para las 

transacciones corrientes de cambios personales y de negocios. El motivo 

precaución · hace referencia al deseo de poder disponer para futuras 

necesidades· y contingencias no previstc¡s, de una cierta proporción de los 

recL1rsos totales en la forma de efectivo. 

El motivo especulación, sin embargo, se•. refiere al deseo de conservar los 

propios recursos en forma liquida, con objeto de aprovechar los movimientos 

del mercado. Es el motivo esp~cul~cip~ el que implica principalmente la 

propensión a atesorar. El fin q~e sé per~igue es conseguir ganancias por 

saber mejor el futuro del n1ercado·. ·. 
- ' ' <::=:~ . . . -

El motivo especulación se d~rivá de un deseo de cpnservar los recursos en 

forma liquida, listos para aprci~e~har unéambio ene! mercado, /evitar una 

posible pérdida derivada d~mm1t~r1~r ~aloresen un mercado a la baja: 
~. ~ ' ' ' - . -. -, " 

-~::,;._: ----· 

La cantidad de efectivÓ quela:g'entede~e~ar mantener para cada'Unó de estos 

tres propósitos vari~íéi/~ái·ohie~.os con el"costo,,.de rY!antenera19Gri tipo cte 

instrumento, a ~abe;,.,~ tasé! de interés o de rendimiento que se pierde por 

mantener recursos ~n{~ie~o 'tipo' de instrumento~ en lugar de activos 

redituables. 

El motivo especúlación tiene una relación directa con las fases .del ciclo 
•, . . . 

económico y con las tasas de interés del mercaaocomo una respuesta a las 

condiciones de incertidumbre futura. De hecho, sin este motivo los mercados 
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de valores no existirían, es decir, no habría ·compraventa ni de titulas de 

crédito ni de acciones. 

Así la cantidad de efectivo que la gente desear mantener para hacer frente a 
los requerimientos por los motivos de transacción y precaución no es probable 

que se vea muy afectada por la tasa de interés, a menos que s.ea esta muy · 

alta; en el caso de México se presentó un fenómeno semejante en el boom de 

la bolsa de valores en 1987. 

Debido al mismo motivo especulación los promotores del mercado sugieren en 

ciertas foses del ciclo económico, que la integración de cart~ra~ tengan un 

porcentaje irnporiante en títulos de alta liquidez para' qu7 los inversibnistas no 

queden fuera de las ganandas e:.draOf'dinari~s • q~e pr9po~~io~a · una 

participación oportuna en los movirrlienfos especulativos dél mercado. 

En"º'º q'O la contldad d~ etectl'° que la J~i~itantenec pa<a el 
propósito de transacción y de prec~~ciÓn es sobr~ todo una función del 

_.:, _·_ ... 

volumen de transacciones personales y de negocios, ·junto con las 

contingencias que surnen de la conducta de los negocios personales y .. 

comerciales, la cantidad que se desea para propósito espes~lativ6s es 

fundamentalmente una función de la tasa de interés. Mientras más alta sea la 
,' ~ . . 

tasa de interés a que se debe renunciar, si se quiereconservarefectivo en 

vez de activos redituables, menor es la cantidad de efectivocque se está 

preparando a conserv<fr con fines especulativos. 

. : . . . 
El motivo especulación es elástica a la tasa de interé~ en alto grado; es decir, 

1as relaciones entre e1 '~ouvo especG1ació~ y 1a t~sa cie in¡erés s6n inversas, 

por ejemplo, un~ aíia .~as~ ~~ fnt~r~;)~uede provocar u~ bajo. motivo de 

especulación, es. decir, ·ª q¿e.se:coriserV~ unn1ontopequ~'ño:d~ dinero. por 

este motivo. ·Si la. ta~a de interés es cle~asiéld~·baja ~antendremos Una alta_ 

proporción de los 'recursos- en efectivo d colocad6s ~n valores- con liquidez 
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inmediata, esperando mejores rendimientos en otros mercados. Estas 

interrelaciones dependerán mucho de las perspectivas futuras .y de las 

condiciones particulares de la economía. 

Es necesario considerar las'diferentes alternativas de inversión financiera y de 

preferencia por la liquidez, que tiene el inversionista de acl1erdo a sus 

expectativas: 

a) Mantener efectivo 

b) Comprar títL1los de crédito 

c) Comprar acciones. 

Estas diferentes posibilidades son competitivas y pueden tomarse distintas 

decisiones de acuerdo con la fase del ciclo económico, de· fas cuales. se 

pueden distinguir: expansión, fin del auge y crisis, contracciéJn y recuperación 

(ver gráficas). 

1.- Expansión: En la fase de expansión, hay un cambio de bonos, por accio~es. 
la tasa de interés tenderá a aumentar, los inversionistas vé~dek·i0~ bonos y 

prefieren los instrumentos de renta variable como son . l~s S~c6il'lne~. la 

preferencia por la liquidez es baja aunque a medida qu~ ~;e ac:;er6a'e1 ~in .del 

auge tiende a aumentar. 
"-_--,,.-:_----·--

Es en esta fasé cuando los mercados de acciones a!Canzan sus rnáxfmos 
' . . . . 

hasta que se vuelve a presentar la incertidumbre. cuando aparec:;en lo~ 

indicadores del próxlmofindel auge. 

. ' 

. ' ~' ', , . 

2.- Fin del auge y crisis~~Eh la fase dkcrisis, es probable que se·de~arrolle un 

movimiento de cam~i~ de ~cciones y .bonos por efectivo, esta f~~~ key~~s la 

caracteriza con LJna ·.tas~· de int~rés cre~iente, lo cual . ol'igiri~. Gil~ te~dencia · 
hacia abajo de los precios de las accion~s. 



10 

Entrando en Ja fase de crisis puede presentarse crisis de liquidez debido a Ja 

incertidumbre del mercado, generándose una transferencia .de acciones y 

bonos hacia liquidez. La tasa de interés alcanza su valor más alto del ciclo en 

el momento de Ja crisis. 

3.- Contracción .. - En la :ase de Já ccintn~'c¿iÓn?·J~ay u'íl carnbi~ d·~ accio~e~ por .. , ,-_ -. ····--" - . --r~ ... -, ·--~,. .,, .. ·-. ·-' .. ·: _;··. -~~· .-~. ·.·;,' .. · ... :' .- ·' 

bonos. En esta fa SE) la tasa. de inter~s tle~de 'a h~ja/y sf tiecie una previsión 

pesimista de Ja.ec~no~íayl~s:ne9ocios,adel11ás sé.presenta J~s más alta 
'I .-

preferencia por laliqÜidez·•é:JeJ.cido, sehiinsfie1én;Jas)nversio,rles de acciones 

::,:~, ~~ ~:;;:,!:~:~~~~:i:~i:~~~,:~:~~:!;;~¡~~:,Y~~,;~~~\~~;º' 
4.- Recuperación> En Ja fase d~ l~r€lC:uperaciÓíl, ocurre Ul1 ¿~rr;bid~e,~fElCtiVO 

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

por acciones •y b¿n,~~. per6 .. pr~ddrrlinahtem6~te ... por ac~ion~sNE~festa fase 

empieza a generarse un cámbio respecto· a.· 1as. perspectivas futUras por·'º· cual 

tiende a reducirse. Ja .. afta preferencia parla Jiq~id~~. exi~t~ J~t~~~Lde.interés 
_-, . -- ,•' ,.. .... - .·, . .. '·,· ....... ; .. ' . 

mi.ÍS baja deJ ¿icfo y Jds precios é:Je acciones que püdiElrÓh JJeg~¿~ S~ rrláS bajo 

nivel tienden a Jaalz~ d€lbido a<qu€l Jos inver~icJ~ist~s fricr~~~~i~ri Ja cl~mánda 
al destinar su efectivo al mercado accionario predominante. '¡ 

' ·. .. ·.. . . . ' - " - . . ,' ; ' ' . . .. " .- ,_ '.;,., ~-- . ., . " ,_• ; ' ; -;_ 

Así es que la pref¡:r.ensia:por,.lá liql.licl~z esn1as)5aj.a.en Ja recupé~aCiÓn y·en ·Ja.· 

primera etapa de· 1a. e'xpáíls,iÓnym~s ~Ita en la {a~e efe Ja 6risis. Pero esto no 

necesariamente significa'que Ja cantidad que se atesora .sea· Ja. mas baja en Ja 

recuperación y Ja más alta en Ja fase d~ ¿risis. ~ás bien ~s '~ tasa efe interés 

Ja que es más baja en Ja fase de la.recuperación y más alta en Ja crisis. 



JI 

FASES DEL CICLO 
ECONOMICO. 

CRECIMIENTO DEL PIS r-·------ -------'----------
1 

¡ 
.............. r lt; DLL •\U\H . . -·-··¡ 

1 

! 

¡ 

1 

1 
1 

1 

i 
'....l..__~_,;._:_ __ ~....:._; ___ .. _!_..:_· -· . - ...... ..:_. __ .. _. ____ .J_!_' :_: __ ~_: ___ :. -~-L . .!-~.--.: .. l 

TIEMPO 

INVERSIONES Y CICLO 
ECONOMICO 

CRECIMIENTO DEL PIS 
r ¡ 

1 ,/ 
1 . 

1 / 

1 MERCADO DE DINERO 
: \t.~ c·r.f ~ :;. :· f :..!, :. ·.·! 1, ·,,_; ;;. 

1 f ~·!:;.e" r<; e,:.·. ::1.~. '.''. 
_..-•-at.J.' :,.(J',~!; t:!. :1.•;¡.1·~~~ 

! •., 
•, 

: 

.· .· 

I/ '• / 
j MERC°ADO DE ,PÁPITALES 

1 
. l. :.. :. ' ~. ~. ?: :. 
'. .... !•. c.'·~ ": ·. ~ ~-· 

•, /. 

.. ¡ 

l 
.. '""''""'"·'-'""''''''"'""'--: ~._ ! .. -:: '. 

' -Ll....L-'-~-·· '-'-'-L!....1-'-'-'-'--' . __ _;_u_c_¡ __ .• ' '--'-'-'--'--~'-'_J 
TIEMPO 



12 

2 EL MERCADO DE VALORES 

2.1 CARACTERÍSTICAS GENERALES 

El mercado .de valores se. puede definir como el mecanismo que permite la 

emisión, colocación y:~istribui::iór\ de valores .inscritos en el. Registro Nacional 
,. . ' . ':>'. :; _.:-<.,~ ··. _,:,·:. . í: __ -__ . . ' 

de Valores y apróbadc;is ppr léJ Bcilsa Mexicana de Valores. 

El mercado pres~nta J6s gi·ande.sditisione{con s~s caract.erísticas propias. 

MERCADO DE DINERO 

Operaciones de corto plazo 
predeterminado 

Colocación de excederites de 
tesorería 

Financiamiento para gastos 
corrientes · 

Rendimientos.predeterminados 
o fijos · · 

;OperaCio~es de mediano y 
' largo ¡:ilazo · · 

· Financiamiento para 
formación ele capital fijo 

Inversiones patrimoniales 
o especulativas 

Rendimientos variables en 
acciones y fijos en bonos 

';-¡' 

modalidades delo.s distintos plazos deinvetsión.Üna inversión a corto plazo 

es la de menos: de tr~i. ~~ses; inve;siÓh ~ m~diarío plazo, de tres meses a un 
,-. ' ' . -, - ·- " \ ' '· .- º"'· ·- . ' -... - ~ . . . : ' " . . : ' ' . . 

año, e inversión a l~rg6 plazo, de rna~ de un afio. 
- -~-- - -' - : . . . ·--. . ·, _: . . ·, 

La decisión del plazo>depen.de de l~s ~ecesidades delin~ersionista así ·como 

de las condiciones económicas prevalecientes. 
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2.2 MERCADO DE DINERO 

Se define como un mercado de mayores instrumentos de, deuda a corto plazo, 

(papel), en el que actúan los demandantes y los oférentes, a través de-. los 
.. ··-- '. ' - . ' 

intermediarios para llegar a las transaccioi1es de cliner.oa úl1 prei:io ·que 

generalmente se lleva é-. cabo a ''descuent~" y.si~rrl~re .S~, rel~cio~á con ~I 
"rendimiento". 

-:-.-:.¡ 
':',,. - . 

(')··, 
El mercado esta caracterizado pór flujos C:ontiiiuos de dinefo, qÚe.de acL1erdo a 

• • ' ; :•e<" - • • • • ' • , .-; ' •' •· • ' ,· •, • • ' >- ~" • ' ' ' -

condiciones particulares, se . presehtan · a, t'ravés •de psesio!)e~.. de · · 1.os 

participantes, en los que predominan 1Xs fuerz~s ~~~~f~~a idema.~d~. ~~nque 
~ - - - \;>, ';:>-.-· 

siempre tendientes a llegár á un· Jqú{fi~rio qÚe ªkterminá el costo d~I dinero, 

que fluctúa de acuerdo a lascondicion~s ele liquidez del mercado. 
:-'1_;.__ ... :·,--:~7.' :" _- -'..,·-~ ::~~-~- -:'--'' 

Se dice que el mercado e~staofrecido, si elvolumende recursos existentes en 

el mercado superan la dem~nd~; & qÚ~ ~' mercado esta demandado si hay 
- . -- ' - \ -. . .. ·- .- ~·· .; ",_.' . ' 

insuficiencia de recL1;-~;k, estCJs mO~imÍ~nt'ó~ determinaran las tasas de 

rendimiento del merC:él'~o en for111a cotidi~rl~, ~'i1jo la regulación de los flujos de 

dinero y de las tasas p()r part~ ele! '. Barico.\ci'e México, no se dejandose 

totalmente al libre juego d_el m~rcado, dJbido entre otras cosas a lo 

importante de los flujos para el apar~~o producti\/o . 
... ---- -- _,_ ... ;-- ---~~._ --- -

Los aspectos principales a evaluar én inversiones en el mercado de dinero 

son: 

. . . ' 

Emisor.- Hay sólo dos clases de emisores en instrumentos de renta fija: el 

gobierno y las empresas · privadas. EL gob_ierno se puede financiar 

directamente. Una .empresa privada puede pedir prestado por medio de 

obligaciones corporativas, papel comercial bursátil fo extrábursátil 1 o pagarés 

empresariales. 



¡.¡ 

Garantía.- En los casos en que el gobierno es el emisor no hay garantía 

especifica de la inversión. cuando una empresa privada es el emisor, puede 

haber garantía (pagar, empresarial, obligaciones hipotecarias) o no (papel 

comercial, obligaciones quirográfic~~). 

' ' ' 

Monto.- En el caso de préstamos al gobierno no haylímites para emisiones. En 

el caso de empres~s 'priJadas hay un limite para emisiones de papel comercial 

y obligaciones. 

Valor nominal.- En el caso de instrumentos bursátil, se subdivide el monto total 

de la emisión én -instrwnentos d~ menor denomi~ación, p~ra facilitar sL1 

negociabilidad en Bolsa. 

Tasa de rendimie11to,:: La tasa' de rendimientoº se puede expresar de dos 
- • +. - .- ,~. • - ,- ,_ 

maneras. En el mercado de dinero se expresa ~orno una tasa de desc~ento, de 

la cual se deriva una tasa dere~dimiento para el periodo correspondiente. En 

los instrumentos bancariÓs ~ instruíl1entos bursátiles a largo plazo se expresa 

como una tasa de interés, 

Pagos.- Los p~gos el~' los rendfmientos se pueden hacer al vencimiento (el 

caso del merc~do ~~:~in~r~)_o_l-Jeriódicám~n~e._ya sea me~sual, trimestral, 

semestral o amial (el caso delos otros instrumentos) 

Plazo.- El plazo ~e 'L)n instrument~ ~uede' v~ri~/deun día (el caso del mercado 

de dinero) a 20 ~~º~ (~~n9k¿i~n~~ 6,Órp~raÚ~~s) .. •.·· 

Amortización.- La amt~izLiL se,:pued~- llevar a cabo al vencimiento del 

instrumento o en p~rci~lidad~~. r~p~rtida entre 0arios p~~iodos. 
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Los instrumentos en el mercado de dinero son títulos de crédito o medios de 

pago que amparan la inversión y definen las características en cuanto a monto, 

plazo y rendimiento; de acuerdo a lo establecido por la Ley del Mercado de 

Valores en el caso de la oferta pública y pueden clasifiéarse de acuerdo a su 

fuente de emisión en tres grupos: 

1) Valores gubernamentales 

Certificados de la Tesorería de la federación (CETES) 

Bonos de la Tesorería de I~ Federadón (TESOBONOS) 

Bonos de DesarrrillodelGobierno Federa.! (SONDES) 
·- -.· ' .-,·· , : 

Bonos ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS) 

2) Bancarios 

Aceptaciones Bancarias 

Pagares con Rendimiento Liquidable alvencimiento 

Bonos Bancarios Para el Desarrollo Industrial con Rendimiento Capitalizable 

3) Empresas 

Papel Comercia.1 

Papel Comercial indizado 

Bono de Prenda 

. , .. 

Los instrumentos de inversión ¡:ire~er¡tan ventajas y desventajas de acuerdo a 

las condiciones parti~úlares d~)~ economía, a sab~r: 

CETES 

El desarrollo del mer:bad~ s~cl.lnd~·rio .g~ranti~á la liquidez ·un máximo de 24 
• ~ · " ' , . ... ·\ ,,· · ' : _ .,-, -.- , -- ., . • · ' . e • '. . l -. · · · - ' .: · - ', ' 

horas. Los rendimi¿~t~~ ~~ri re~T~~do~. s~rnanahne~te, tornando en cuenta las 

condiciones del ~~icadt)y la inflación/por lo cual se consideraque mantienen 

rendimientos reales po~itivos. 
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TESOBONO 

Se encuentra vinculado al tipo de cambio libre. en este caso, si el desliz en la 

paridad del peso con el dólar tiende a reducirse, habrá 'un menor rendimiento 

en pesos. 

AJUSTABONOS 

La característica de estos instrumentos favorables al inversionista es la de 

estar indizado.s al aumento del. índice de precios, lo que Je permite restituir su 

valor y hacer frente a la inflación 

PAPEL COMERCIAL 

Lo atractivo de este instrumento .es su rendimiento que se encuentra una 

determinada cantidad de puntos sobre la tasci de CETES aio; ~ismos plazos, 

por lo cual las casas de bolsa colocadoras lo asignan.a sus cli~ntes o a sus 

sociedades de inversión. 

ACEPTACIONES BANCARIAS ·. 

Presenta las mismas ~eri~ajas del PAPEL COMERCIAL, pero con una 

adicional; la garantía ~ a~~I cl~Ias letras de cambio de las e~presas, ya que 

esta dada por 1dsb¡;¡nc~sac~ptantes. 

2.3 MERCAD~ oEbÁPITALES 

El mercado de. capital~s ·s~ puede• definir como. "el punto. de concurrencia de 

fondos proveniente~ d~ las personas, empresas y GCJbierno, con las d~mandas 
de dichos fondos que normalmente Jo sciJicita~ para destinarlo· a la formación 

de capital fijo" (Villaruel A) 
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Las características fundamentales de este tipo de mercado son las 

operaciones a mediano y largo plazo, el financiamiento para formación de 

capital fijo, rendimientos variables.en acciones y riesgos en la inversión. 

Las acciones. también ~e les catalogan ;como de "renta variableº debido a que 
1 ·-· 

no presentan los . dos, .·elementos;. de. predéterminación·•··· .• que 'tienen las 
,' -- • - ' .. ,,,.,· .. '•,;_'• . ·-•o'-',,<;'' ,. :.:· .. ·,•··, • .'": .' ,· • -' 

inversiones derent~Jija;·e~;de~irno lien~niur{re~din1iento predeterminado, ni 

tampoco tienen ~~P/.az~ predet~ry~i~~do. ' . . > . . . / ... 
-\~--. 

El rendimiento.· dá las ~cbi~n6s,( \/ª~La ;~d~fi~alment~ p~/ido~ motivos. En 

primer lugar, las Ütilidades:.?e L¡na:'.er,:npresa:pu,eden. \fariar; 'en segundo lugar, 

los dividendosqGk .se d~~ret~n L~ base ·d·~; 1a'~ ~til(dad~s netas generadas 
' - ' ·-. ,• .. ;- . - ' ' '-;:;; ;·~:~ -· :. - - . ,-• ' 

también puecf~n -vari~r porqUe5deP,enden d~ ,~·decisión de la asamblea de 

accionistas. 

Por otro lado, el plazó'nó esta 'determinado porque la duración de la tenencia 

de una acción no ~st~ . Hhiitada po/e1 vencimiento del instrumento, sino por la 
·',, • ., .- , .• • , ' • ._,. ••. . _., '- ,_ - -_ e '. 

decisión del imiersióni~ta del::on~eNarl~ o de venderla.· .. 
: . ·.; - ~:' - - ' ':'._~-~: '._ >"·:·· . '.:-_-;·,-

Los instrumentos.de iestémercado •• están 'enfocados.a'~a·~taÍrecursos'· para 

financiar inversiones en. ca~ital fijó y de~arrollar proyecto~; de· inversión a 
. . . . . '· _. .- -, " ' - ., ''- . ' ·,-: ·. - ' ·- -... · . ._.,,;, . ~ •, ~· . - " 

mediano y larg~ ·plazo, esta 'es· unacaract~rística es.~ncial :del instruÍnento de 
"""'' _.__.-~____,,"~"-·-=·---- -·~o·"o.~-c;-'~-;-~'o~ --'-:=-· 

inversión del ríiercadO~de' capitales qde º1arg0 plázo:'• es '.;ei que tiene vigencia 

superior a un· año, '1o··cua1 no;igrin';a.que abíI9uE!·ª11enect'or ª .. ·T'anteneí10 en 

su poder indefi~ida~ente:·.sJ-'nÍ!ciJid#d"~s··~~~t~ib,~ir';a• iA~~E!~~~t~r u~ capital 

mediante el proÉes'ci de mad~~a~ióll y ~aloriza6iÓh del tftulo; sin 'ernb~rgo, el 

poseedor pu~cl~ v~ncier16 .~·~·· ~ua:lquier ,,:;omentó; sea' por ~ecesidad- de 

liquidez o por. e~trate~ia de re~str~cturaciÓn>de ~u cartera ele inversiones" 

(BMV). 

La oferta de instrumentos del mercado de capitales está constituido por: 
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1) Acciones 

De empresas industriales, Comerciales y de servicios 

De compañías· de seguros y Fianzas 

De casa de Bolsa 

De instituciones de. Crédito 

De sociedades de Inversión 

2) Obligaciones. 

Quirográficas 

Hipotecarias 

Convertibles 

Con rendimientos capitalizables 

Indizadas en moneda extranjera 

3) Bonos Bancarios dé Desarrollo 

De Renovación Urbana 

4) Otros 

Certificados de Participación Inmobiliaria 

Certificados de Plat~ 

OBLIGACIONES' 

Su ventaja se d~riva d~. lo atraC!ivo de la sobretasa adicional que paga sobre 

otros instrumentos eo~ÍJ los CFíES.Como todoH;~ru0e~to, su precio esta 

sujeto a las coné:ffciOries ci'el mercacicú ¡:iór/lo ql.ie no debe perderse de. vista 
;, ·- :-·. . '·,' . - ·, <: .. ' ·- ,. ·. _,, - 'f ~ < ',' ) '' . ' . . ' " . .... - ' .. 

que si vende puede ori'gin~r uri'.a gána'ncia 6 una ¡;·~rdida'é!e capital. 

' !;, i~ <> :,· > 
:·~·.{·-, /:\ 
tí.tul:os ~ op~r~ciÓ~es de crédito es 

ACCIONES 

La acción. de acu~rclo ala lei'g~~"'er~fde 
un Título valor nominativo que repr~~enta ~na d~ las parte~ igw~les en que 
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se divide el capital social de la empresa e incorpora los derechos y 

obligaciones de los socios. 

Atendiendo a los derechos que confieren las acciones se clasifican en: 

Comunes .- Otorg~n a sL1tenedor el der.echo'a b:rt1cipar .~n la toma de 

decisiones de la ~mhresa '! dan derecho a. ~oto en l~s: asambleas de 

accionistas y sob're' todo dan el dereého'a perc.:ibír,dividencios,,dei•remanente 
' __ ·. ·~· .. ,' <'~;;_ .. ,·_ -. - :·-,·· '_;--·._- -;·'·>'·:r.·.:··:~-~" .. ; ·Í ,·,,._·:·,;;.;,,"o'.:¡.·.•'." __ ,;•<;·_ 

·---·. . 
.:_· i 

- ,:.--:,-· ... -
Preferentes.- Aunqu¿ ng tienen dere6Jici a voto ~h. la~ asambleas ~rdinarias, 
tienen ciertas. preferencias;, edtr~~ citras, ti~nen ~rioiidad ~n el reparto de 

dividendos. 

Al igual que. los instrumentos del mercado de dinero; Jos instrumentos de 

inversión en el me;c;acio de capitales presentan ventajas y desventajas' de 

acuerdo a las condi~i~n~s particulares de la economía en disti~t~sfases del 

ciclo, ya sea expansión o contracción, a continua~ión se analizar1 algunas 

características:. 

Los rendimiento de eit6s valores ~stan vinculados dir~ctame~te . a las. 

perspectivas de ventas, utilidad e~ y,en,gerieral a los re~ultado~. d.e la empresa; 

ya que de esto~; Aependerán de'éÚgunamane.ra ios'i:!ivicieíÍcios y e1· precio de 

mercado de la acC:ióli y. ~11' Úitillla ··i~st~ncia, Jo rr:~s Ú~p6'rt~~t~ para el 

inversionista, I~ gan'and;ia ~ pirdÍ~a del 6apit~L . 

Un factor importantr en el caso cieJ~s~~cdi~~~s;'.~s·1: IÍ~mada bursatilidad, la 

que refleja 1a facilictáci)qGe ·u~n~ u~ i~vernionist~ paracomprar º vender 1a 

acción en un period'a detei'ml~ado; es dedíí Í~ liquidez de las acciones esta 

determinada porlabursatilidadd~ las acciones. 
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Las acciones responden a diversos factores e interacciones entre si, de esta 

manera esta actividad se mide por medio de un par metro que representa el 

comportamiento en conjunto del Mercado de Valores, denominándosele .Índice 

de Precios y Cotizaciones. 

- .··.'. 

El Índice de Precios y Cotizaciones es un indicaaor qu~ nlide los.\ambios o .. - . 
variaciones ele los precios de las accionés e~ ~~p~riodo daclo. 

En una concepción más general/ el lfy(: se.lécons.id~ra como un barómetro 

de la actividad. económ;ca, .cJn .. la.· '.p:~~iculiiri~~d< d~ ~Qticiparse .. ·a los 

movimientos de la' econoíl1í~ y de; lo~" ri~g~ci~~. p Qeclé dar~é ~I caso en que 
. " .. ·r· ·,, , ,. .... ·. ' . , ;.· ... <· : . ... -.;., , . , , . ·' 

exista un aparente dis~cia8ióf1·éntre~e1UncJice}y I~ situaCión' de la aCtividad 

económica debido a f~ctb~e's de ín'd~'1.e ·¡~66iaf~o~>~61ítica, ~sin~ embargo 

finalmente sobreviene ~l;afoste dá1 íl19i6e, .. k1 6u~I efa.últi~a' instancia va a 

reflejar la situación prodÚctiva d~ las emp~~s~s qJe c6tifan en .Bolsa . 
. . , .. -... ··-·-- ·'" -- _. ,--·• - ~ .- .. _, - , ' - - ., ' -. . . ,. . 

El índice en esencia sólo reflejala situación de las e~presas, pero enrealidad 

se entremezclan una serie ele factores 6omo son 'la' si~¿ación económic~. 
política y social nadohal y la de los páíses'.con 1cÍs que ~e tiene ·¿na estrecha· 

relación comerciál. 

Para el cálculo del índice sólo se co~sideran ~lgL1nas~'acbo~es qu~conforman 
una muestra repr_esentativa:. La muestra'.Considerá·39"eníisOraS;-s~1~céi6nadas 
de acuerdo a ir mély()r 'bur~aÚ!idacl, '~s:·t~6ir,<a '1~s acbiones d§ mayor 

compraventa, la cual es re~is~cÍa bi~~~f~~l~ente. Otr~ criterio cJ~ selección es 

que las emisoras deben ser altam~nte repres~ntativa~ de todos los sectores 

económicos. 
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3 DECISIONES DE INVERSIÓN 

3.1 CONSIDERACIONES GENERALES 

Los mercados de din~ro y .. · capitales ... están sujetos a múltiples 

perturbaciones e1i fun~ióh de' una ~rallc~ntiJad de factores que se pueden 

expresar en iricerticiuri{br;; Y· esp¿¿Lll~ciÓh, lo cual hace fluctuar 

constanteme~t~ los ~re¿ios,/ 1C>~ . ~~ndinli~nt6s ·•y las t~sas/ d~ interés lo 

que necesa~iamenie·> inflúye Y en .la , ;strJdtu~~~i¿n ele C:ait.e¡~s ·~ aGn 

teniendo rel,~tiv<{c~rtez~ sbb;~ · I~ ma}~~~ el~· la ~éonámía: ·';I~~ irífll1~nC:i~s no 
:(~,~ ·~- . 

económicas • pueden ca'ii)biar el.éur~o.:~e· la prospi:;ridad g,enera( el nivel del 

mercado o el éxitodeun;valor.'én\parti~Gíár'.~.todo ptJede afodar las 

ganancias de.capltal olós~ijj~~~do~"(M~~kaw11-i). 
-- ~- -~· (';; ' 

·-< .<<:. ~/>: .. >.~:~:;.-- <'-~. ::,·_: 

El conjunto de. opÓrtunida~e~ d,~yn :~~0H.:¡i~li9 J1~2ereferencia a las 

empresas quecotizan accioneso·emiten·obligaciores\~f,·•.1a •• Bolsa.Mexicana 

de Valores, pues ~oll ~om~~ñí~s e.~l~s ·~u~/puede .·.particip~r en su.· capital 

el público inve;~iohista: '': Este · "portafolios plJede dcinsisti; d~ u~6. dos 

hasta los N . a6tivos dispCJni~le~. ~~ ;'9Ga1}manéra es. ~i~b·i~"éohforn1ar 
portafolios con ·. el fl1ismo 9onjunf~ .de ~opCJ:rtuJ1.idades p'ero son distintos 

porcentajes de C:acia é!C:ti~o .. D~.ahí que ró's p9rt~t~1i0,~:cie iQ\/~.~sión ciet>en · de 

constituirse con. acti\/oi , d~ rn~ri~ra qJ~ .'~¡,~< dlSmiríuci6rÍ·'de pr~cios . y 

rendimientos s~~ 'co¡;p~~s~do-en mayorcprÓ~ÓrciólÍ~po/)o~~~valo~es ' que 

tengan movimi~~t6~ ·· ·~ I~ .· alz~. ; .~~ _ de~ir C¡G~ exl~ta .. Ji, ·•·-rendimiento 

positivo, mayor '. tjue '.10~. rendimiént;s '• medios del; i mercado o de un 

instrumento .de inversión·. ai~l~do{qúe ~d~!11~s el >ri~sgo. s~él reducido al 
._ ... /" . ': •'.'". .-... - '·' . ''.3 ::~: ,_· • 

mínimo. 

La política sobr~ las tas.as de int~rés internas afectan directamente al 

mercado de valores,_ ya que una ~end.encia al.· -aumento provocará que 

los recursos monetarios tiendan a caracterizarse en plazos cada vez más 
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cortos, presentándose en un contexto keynesiano una alta preferencia por 

liquidez. 

La tasa de interés además de representar el costo del ·dinero, actúa como 
~ ' . . -· . 

reguladora de lbs ,flujos monetarios, pues SLIS f1L1ctuaciones provocan 

movimiento~ :de expansión y ¿o~tracción de los volúmenes al interior del 

propio mercad() '°de ·~i;,er8,< modificando los perfiles de plazos. Asimismo 

también puedé prb:votar;,transferencias a otros mercados, como al ele 

capitales, al c:le .di;i~as,'aí'de metales amonedados, bienes raíces e incluso 
. .'.-;··,, ... , _ .. ;._ .. :''': 

hacia el consumo;< de él(:;uerdo a como perciban los inversionistas las 

perspectivas de la~ tasa~cy 'cié I~ economía. 

La percepción de .obtenér una mayorganancia o en casos extremos el 

intentar prot~ge(1I;,~~~r~ió~;. lleva al inversionista a la transferencia de 

mercados. De 'ahí qúe en determinadas condiciones cuando se perciban 

condiciones ecoílól11i~~s .· recesivas o algún otro factor que se piense 

afectará el mercado de acciones, las posiciones de venta en mayor 

proporción a las. de/ compra puedan presionar los precios de dichas 
. . . 

acciones a la . baja. Los recursos pueden trasladarse a otros mercados 

dependiendo del ni~el de ganancia y de seguridad que pueda. encontrarse 

en ellos, incluidos lb~ mercados externos. 

El ahorrador p_ar~~invert.ir.en.el país, siempre tendrá · presente tahtci las 
-;-·: 

expectativas de · 1a • inflación, como los ajustes o posibles devaluaciones 

bruscas del tipo de b~mbio .. : 

El riesgo puede variar según Ja incertidumbre que exista respecto al 

rendimiento que se espera de. una inversión. En los mercados financieros 

normalmente existen tres principales áreas de incer!idumbre: 
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1. Respecto a los distintos indicadores de la economía (el ambiente de las 

inversiones) 

2. Respecto a los r.endimientos de ía inversión en si 

3. Respecto "11 comporta111ieritodel rnercado. 

En otros mercadosfin~l1~ierrJs,'sobre todo en los Estados Unidos, . los riesgos 

inherentes a los iendi~{~~tos ·dé Jos distintos instrumentos de inversión 

se han sometid; ~I aháÚ~is estadístico y probabilistico. Se ha llegado a 

denominar el ries~<J:>de una inversión la variación que demuestra sL1 

rendimiento en el tiempo. No obstante que este tipo de análisis ha 

sido cuestionado pcir ~erca de 30 años, los estudios realizados por Levy y 

Markowitz en 1e7s, ~·sí e.orno l<roll, Levy y Markovitz en 1984 han proveído 
> ." , ••• 

de evidencias ernpí~icas clel grado de consistencia en el uso del análisis 

de media-varian~,~·. ~sando una gran variedad de herramientas matemáticas 

para representar las funciones de utilidad. 

En México se. ha hecl10 poco análisis formal y cuantitativo de los riesgos 

inherentes a las distintas inversiones, con SLI aplicación al problema 

concreto de. la selección· de inversiones. Además, la misma turbulencia 

económica y financiera qí.1e ha prevalecido en su comportamiento dificulta la 

utilización de una pr;~isa básica de este tipo de análisis de que el futuro 

y el pasado se parecén. La utilización de dichos algoritmos de manera 

directa al caso m_exicano implicaría una serie de deficiencias de las 

técnicas netamente cuantitativas en los modelos de inversión. Esto no 

significa que r.ecomendemos que se descarten; sólo que se maticen con 

técnicas cualitátivas. 

Tradicionalmente , en el medio financiero mexicano se han implementado 

diversas técnicascualit~tivas. con. el obj~tivo .de . conformar portafolios de 

inversión, estas ~~cnic~~ se han compuesto básicamente ~n el análisis de 

clistintos rubros; a saber: 
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a) Análisis fLrndamental 

b) Análisis técnico 

c) Análisis bursátil 

3.2 ,C\NÁLISlS FUNDAMENTAL 

Se conoce como análisis fundamental aquel que toma en 

consideración los aspectos macroeconómicos que constituyen el entorno de 

la empresa y que por lo tanto constituirán su perspectiva de desarrollo 

en horizontes de corto, mediano y la~~; ,;lazo, de ~cu.~rdo a com~ se 

considere en el futuro el estado 3de lo~ ~~g()cici~ e;1 ~eh~r~I y el de la 

rama a la que pertenece la empr~s¿el~is6r~/J{este iipo d~ ~n11isis se le 

denomina análisis económico. ... · .. \ !i;)i 
·-· .. '-'·-~ -

En el caso del estudio de la ~coÁofní1 riaciÓn~I es· importante analizar el 

comportamiento de áquellos • il~dicadores .inacroeconómicos que inciden 

ele manera directa en el . cicl~ ~c'on~mico; ypor lo \anta en la toma de 

decisiones de inversión. 

Las principales variables e indicadores a considerar, entre otros, son los 

siguientes: 

a) INDICADORES DEL SECTOR PRODUCTIVO 

Crecimiento del Produ~to lnt~rno Bruto 

Crecimiento por ~ectorns ~ ral11as industriales 
:;··; 

b) !ND!CADORESDEL.SEC!OR EXTERNO 

Cuenta corriente. 

Cuenta de capitales 

Reservas Internacionales 
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c) INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS 

Finanzas Públicas 

Tasa de interés 

Tasa de inflación 

Crecimiento del circulante 

Tipo de cambio· · 

Rendimientos promedios en la Bolsa 

Rendin1ientos pr~medio ele lasran1as seleccionadas 

Resulta conveniente ··•estUdio de estos· indicadores 

macroeconóirlic;s ~~n~idera~d~ tant~ las '1bse~aciÓnes histó.ricas como los 

posibles esCena;io~. q'C~ puede~ ~us~itares en el fUturo por medio de 

modelos de pronósti~c? > 

Una vez que sé Ha'.de¿fdido que elmercado en general es compra; hay que 

hacer una selec~ión'de las acciones que proporcionen la mejor combinación 

de rendimiento y riesgo al inversionista. 

Cuando el ciclo' econ6micJ se encuentra en su nivel más bajo. Esto·nos 

puede señalarquefoda~'la~ ~~ci~n~s l(an a convenir .en··. 

Una ves que se eli~e: el. sector es ··necesario árializar las . empresas 

registradas en Bolsa qGe p'erténecen a eá 'iu~sifúacíón-c~· c6mpetitl~~ d~~tro 
del mismo: se.~trata de analizar 1o; ;ia6t~;es ·•··· ~1aG~s éiue, influyen en 1a 

rentabilidad de I~ ~m~;;;~~~¿¡;;~§d!f~ ci~!"g,i~itl6 se6t0? Pu~deS~r qÚe en su 

mezcla de prÓductÓ~ ~ay~ · u~a :~e]6{~o~de;ación ~e •. prod~ctos con 

mejores márge9~{ci~ ~tHi'~.~~.·B~~~.tra,''e~pres~:· .. ·· 
·",::.\\'.:;;:-;~·-- '..\::: --~_:-\."·>:·: 

El análisis furicia~ental tarhbién in61uye el · estudio de la . situación 

financiera, lo qu~ de igual maner~ ·p~rmite jerarquizar la .seleédón de 

acciones de la empresa emisora, la cual se determina. a través del 
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análisis e interpretación de los estados financieros y se sintetiza en los 

valores que alcanzan las razones financieras. Esta parte se Je 

denomina análisis . financiero. 

Considerando que entre los diversos valores qlle con.stituyen los estados 

financieros existen ciertas relaciones, se establece que con·. el empleo de 

rawnes financieras se pllede obtener ú~a serie!· d~ ohserlfaciones sobre la 

estructura financiera y productiva de laempres~; el ~nálisis e interpretación 

de estos indicadores se utilizan pa~~·d~i~rmÍn~r po¿ibHidades y tendencias. 
. . ~ ; .. ·;.,.: ; -

No obstante la existencia de grán ~ cantldad áe'·razo~es financieras, así 

como métodos para evaluar el' cornport~mi~nt~ del ellt.é económico; los 

principales indicadores y razones . · que . nos ·· permitirán·:evaluar Ja Sallld 

financiera de las empresas son: 

Razones 

Financieras 

Incremento en 

Ventas 

Incremento en.el 

resultado de operacion 

Incremento en el 

resultado neto 

Margen de Operación 

Margen de Utilidad .. 

Rentabilidad de la Inversión 

Fórmula 

[(Pt/Ptc 1 )-1] .X 100 

[(Pt/Pt~1)~1] X 100 

[(Pt/Pt~1)~1] X 100 
:> <·· .. '.:.,. 

. Utilidad ~~ ~peraciónNentas 

Utilid~d~e;aNentas 
'utilid~d<e·t~/Capital Contable 



Razones 

Financieras 

Apalancamiento 

Liquidez 

Cobertura de la carga de 

Intereses 
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Fórmula 

Pasivo total/Capital Contable 

(Activo circulante - inventario)/Pasivo Circulante 

Costo financiero/Utilidad neta 

Mediante estas razones se reconoce fundamentalmente la mejora y el 

crecimiento d~ Ías ;frm~s cori rela~ióA al ~~~ a~t~rioÍ; Est6 'sig~ifica · q~e .los 

incrementos ó .·mantos supe¡riore_s _no' 5611 '.corl~¡c:jerados con,0\11 principal. 

criterio de la evaluación si~ci' el ¡ C:omportamieníci fa"Jorable ~n. todas y. cada 
;~;; , ¡ ··~ ,::-~. 

uno de los indicadores seleccionados; ; 
. ; / ·., ' ··':(-· ::·'.':;·-:. :-~:~;~>-::.~·~:-; 

Primeramente, se est~bléc~~·· los 

las empresas, los cu~1cis ~ef~it~n)~ év~luaciÓh 
. ,. : , . . . ' . ' , .. -. . ' . . -~·-

básicos. 
, __ ~---~~e~~-~- .L~~~~~_'.'. 

1) Que la firma aumente sú n,i0elde activid~d. 
2) Que la . e~pres~ . rÉrgiitr¿ utili~ad por la operación del negocio 

' .. ; «'· i"'' ""· .·.· ). ' '··". -. ' ' - ~ ,' .. 

considerando··su rallladeactividad (resuitaclo de 'operaciones). 

3) Que la com¡,"añí~ 6bt~~~a :~tilj~~d ~~ta . 
. ·--\ __ -;':?:;->>/ 

Por otra parte, el ~n~li~i~ ·fu~da-~ertal, inclu;e Ja evaluación de la gestión 

de la empresa en su:aspectO orgaíliz'ativo y humano, ya que son personas las . ,. ;, '·· .· ,, . . ' - ' , 

que participan en el fur;i~iorlarÍiie~to · de . la empresa; eStos elementos 
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afectarán en forma positiva o negativa la marcha de la empresa en el 

futuro. 

El análisis fundamenta/ conforn:ia el punto de partida para jerarquizar 

nuestras decisiones-· de invec~lón .·~. lar~~ pia2:~ debido precisamente a los 

aspectos q~e abcir,da y: es~Gdi~; dichos'· ás~ectos no se manifiestan en 

periodos ~oy(i~tl.lr~/es,· <a dÍfere~2ia d~I· análisis técnico que trata 

factores que,. se ~n1anifiest~n á cort~ plaz~ . 
. -.· 

"' 

Complementario a/_an~lisis ·· fundamentál se e~cuentra el análisis técnico el 

que observa ~' ~ismO tenom~no y 11e9a. a._ 1as · ~~apG~st~s para 'ª 
decisión de' inv~~.si~n~{ de;de el .·. á.~gulo del ' arialifis de Jos movimientos 

de la oferta y 'de ' valores; sean estos oro, plata,: acéiones u _-._-,- ,-_·---· .. -' ··.- . ·. .. .. ..,, 

otro valor. . . 

El anfül• .t&nloo •~pone que :, :o~pO~am)é~to j~ ;i of~,¡¡ y ta demanda 

expresa todas las d~t~~n~i~ante~ Y·.b~r~'cteríÚicas',• qu'e Je~'tori1o·a '16.S~al~res 
negociados. se '11~g~n a .s¡Hteti:afe~ i~s :6.~~-t)i~-~ c~~tiFuo~. ~~e·s'ufre. el -

precio y los volúmenes de a~·ciopes intercambiadas éri .•el ;mercado· En 

este sentido se ref/ej~rían .~·n~i~ho~-~8viDii~~t6Z.1~. ~-~rb~PfjÓfo~.~ Jos. 

inversionistas en,cuanto·•.a,/a.sitúa·cióh 'écoiló0i~a~y~fina'~cieraf d,if1t~émpr~sa 
emisora y otros aspectos cl'e la misma. ? ,·· •'' ·.' ,. ' '··•. . .·. 

';:,'.'.:_. ·. ·:, ·:~--< -- :>~::-:_: ·':·".: >> 
:::.-,_-< ' .. ,. -

Por medio est~d\~{ib1s .s~ ~ ~J~de <(/p;edecir .. el 

comportamiento••·de Íos .predci.S de l~~;~ccioné's~entréi,;deiciértós·•·•márgenes 
que se 11amaíl i'íne~stcie'.silJortecy: re~ist~hci~:.;fia?. ~~elfo el~ ~sli:anánsis 
es posible tener 'ª' ;red.icción 'd~ la . te~d~nb~· del piecio d~ ia addión, de 

acuerdo a las fuerzas del merc~do, ya ~~~· a Ía '~Iza; \~ /~ baja. o con 

movimientos lateráles, etc., y con base en tales éompbrtamientos es posible 
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complementar el análisis fundamental que nos proporciona el que comprar. 

Así el análisis técnico nos determina el tiempo en el que se debe comprar o 

vender. una acción; es decir, simplemente ayuda a seleccionar el momento 

más adecuado. Los instrumentos básicos del análisis técnico lo 

constituyen las g~éficksen sus. dif~rente~ formas y· contenidos. 

3.4 ANÁLISIS•sÚRSÁTIL 

El análisis bursátil se ·refiere básicamente al análisis de diversas 

razones que nos muestran el comportamiento de las acciones 

individuales en los ~ercadCJs finanéiéros de tal man~ra que complementa el 

timing; es decir el ti~rnpo d~ cbmpr~ o vent~ ~de cacl'a acción del 

portafolios. l~s. p~~n~ipales .• .•. aspéctos est9~iado~·e·n:este 'ÚpCJ~d~aná!Ísis 
son las siguientes .... · . 

Por los problemas ge li~uid~z. el primerfiltfo ~e· ; eva1J~ci6~ / de::una acción 

como candid~toÓÍi~~ersíóll. e~. sú b~rsatilida.cL ~I~ _( adciÓn ~üecle ser muy 

, ~e puecie\o~pr~r ;,/vender en 

Dado que el· i~versi~ni~ta.··~~t~ . récursos · económicos en 
·':;'' 

instrumentos financierns por. st.i:liquidez, ·si, alguno· •no lo tiene, ésto trae 

esto a su vez, tiene un efectó''.én'ielréndirniel1to' de la inversión debido a la 

poca aceptación ~ue tie.he t.in)nstrL1rnento.'l :·•. 
··,;.¡·". 

. . . . 

Otra consecuencia de Ía falta de i:iürsatíúdaci es que'. se pÚeaef1 / darcambios 

muy bruscos, tanto.a Ía alza.¿o·~cii1aJbaj~.·.~n'su. ~CJti;~ciÓn.Cuando hay 

mucha demanda y poc~ of~,rt~ de unaacciÓn su precib s'e puecle elevar muy 

rápidamente, y I~ mislTJo pued~ suc~der al revés.·E~tos problemas 

tienden a desalent~rla inv~r~ió~ en acci~ne~ que no son bursátil. 
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Como segundo filtro para la v.aluación de acciones se puede utilizar la 

relación precio/valor contable. 

Si la relación precio/Valor contable está por debajo de 100%, elloimplica 

qt1e teóricament~, s.e :pL1ede comprar la acción por debájo .del v:alor de los 

activos que los respaldan. Sin embargo, o los activos pueden estar 

sobrevaluados, o, .·posiblemente, no tienen la capacidad d~ g~ner~~ión~ de 
. '"· ', 

utilidades para qL1e el 

rendimiento. 

precio de la acción cumpla con :el criterio de 

Si la relación esta por arriba de .1 OOo/o; ~IÍo 'ir11Rlicá qHt 1é"I r~s:c:::~~.se esta 

::;:::~doro:º'.:;:: a.pvaro, ~:;:;~:r~~t~~:I. o; ,;;.·~;f,¡¿~d~i··~,::: 
ser tan i~porta'ntes' · la 'con ~'1 6riteriode 

rendimiento. 

Esta relación debe comparar~~ con.1a2~orres~OQdient~s a otras 

de la misma ra·~~. y co~lafot~~semi,~or~s·ci'el rn~rcéldo. 

", •'' . 

emisoras 

múltiples 

determinantes de la oferta y la demanda, con el valor contable o en libros de 

la acción. 

Una manera. de valuar acciones, y que es asume gran importancia en las 

decisiones de inversión financiera es empleando el múltiplo precio utilidad: 

. ' 

Toda inversión tiene, como objeto la obtenciónde utilidades,. de ahí que al 

analizar las perspkctiv~~ de la empres; es rie~esario eJa1Uar su 'generación 

de utilidades' no sólo del presente,' sino tener una estimación . el~ las 

utilidades futuras ... 
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Los componentes de esta razón o múltiplo son, por un lado el precio de 

mercado y por otro, la utilidad por acción, resultado. de dividir la utilidad total 

entre el número de accionés y se presenta co~dsigue: 

... Precio ·de m~rc1d~;~e la ~bción 

'-, '. 

Este parámetro indica cuanto s~ pága a precio\d~· mercado por cada peso 

de utilidad generada. de ahí qlje ~I va.l9r .ie~I :~ei irnúltiplo debiera ser la 

unidad, lo que ·. signifi8aría ,qu~ la. : utilida.cl por. acción. se compra a, su 

equivalente,· un valo~ q~·~ r~ba.se variacs ~~c~s, indi6ar~ que'is. muy .cara 

la compra. de utilidad y~n'grancantidacfde veces sera excesivanientácara. 

La teoría moderna del p~r;~folio, consid~ra al conjunto de. oportunidades 

consistente .de N. élcti~o~ riks'gosb~ 6omo un donjunto ~on~exb debido a 

que contiene activos q~e estcín meno~ qLe pertectaíl1'.ente · corre1¿Cionados. 

En este conjunto co.ríve;o e~ist~n ~ortafolio que domiriána otras, .debido·· a 

que presenta una d'JsJi~ciÓn ~stáncfar Ínenor y ; el mism6 retorno, los 

portafolios que • sari· dcm1I~adds . p()¡ otros se. denominan .. portafolios 

ineficientes. 

Un portafolio eficiente debe ·tener las dos características siguientes: 

a) Para una esperanza . dada la varianza ser men9r qúe par¡:¡ cualquier 

otra combinación. · 

b) Para una varianza dada la 

otra combinación 

para cualquier 



El retorno y el riesgo generado por un portafolios depende del conjunto de 

dos factores: el retorno y el riesgo de las acciones en el portafolio y Ja 

proporción de cada una de estas. invertidas en el portafolio. 

El primero de Jo~fad6~es ;s pararné_trifo Pélr<3 elj:iortafolio del·. inversionista 

en el sentido de quehó se :tiene C:~ntroF sobre Jos retornos y sobre el riesgo 

individual /de. cada; acciÓl1.· El segundo fact6r e,s L~a v~iiable que se 

puede manipUJar\ én \ el . ienticio e~ 'qu~ ·. ;'el inversidhista puede 

escoger las··.· p;oporci~n~s de cadaadció~ c:l~J ~d~t~fbJio. • ·· 
···:'·:> :.··: .·.,:." 

El primer ·conjunto ··de factores influye< el.· 9radb ·de . diversificación 

disponible de Ja combinación de acciones .en. ~'. {pbrtafolio; el segundo 

conjunto de factores depende del grado de ,, aversjó~ al rie~go que tenga el 
inversionista. 

En teoría fi11anciera, · el paradigma de . la utilidad 'e;~erada ·· (teóríél 

cardinalista de la utilidad) esta sustent~do en elh~~hÓ •. de que Jos 

individuos escogerán aquellas alt~rnaÚv~s :que. ,·maxiiniz~~ Ja Lltilidad 

esperada, par~ Jo cual define la utilid~d <esperada del impacto de un activó 

riesgoso sobre Ja riqueza cori10 , sigúe: 

n 

R; = LP1¡R1¡ 
j=1 

donde R1i es Ja utilidad esperada, p¡J es Ja p~ob~bilidad asociada al activo 

Para determinar elrie~go. del activo se emplea la varianza que haya 

presentado el activo; a saber: 

n . 

cr1 = L P;i(R1¡ - R1) 
)=1 

donde R1¡ es la utilidad esperada, R1 es Ja media y Pii es Ja probabilidad 

asociada al activo. 
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El retorno del portafolio de inversión se obtiene mediante la siguiente 

formula: 

Rp = 2: X; R; 
]=1 

donde )(; es la proporción invertid.a en. el activo iesimo, R1 es el retorno 

esperado del activo iesimo, 

. ' ' .· . . 
Por otro lado el riesgo.•en que se; incurre en un· portafolio se puede 

cuantificar por medio d~ Ja j~riánz~ d~I mis~o; a s~ber: . 

'!·.:.' 

(i µ= L (11N)2 ér21 ~>t ¿; (1/N~(JIN) .. crik 
j=1 . • 'i=1 '.'k=1 

-.--.""·.'• 

Se obseNa, que . m~~i~ntl' ~si~' c¿l15,fru2cióri .·es.· .. p~sible . •diversificar. el 

riesgo en.la niedidae~ qúe'5e·C::onf6rmaJ~'po}iatolio~on a~tivos quejienen 
. j-."'-,-' 

ciertas caracteristiéás> · 

Los efectos de incrementa~ el n~1~ero 'de a~ti\/()s riesgo.Sos en ünpo)tafolio de 
' . ,'".' .. _ , .:' , .... · .. -·- .. ·-·; ·. _.,, ·-· ·;. ..... ·' ' 

1 a N, en el casp,donde,lasJnversicl~~s/sonrna~tenfdás 'e'n proporciones 

iguales, asumiéndd~e q~e la-desSi;ción' 'estancla/~a~~ tCJdo~. lo; abii~os son -,a 

son iguales a una. cCJristá~te:~¡itinf~ d~ ~~rci'.,_se ~~f ~;rita •. a6o¿ti_n,uación .. 
___ -~-;-- ~:L~:-~~2;·~: ~.--;~- --.. -~-- -"- .-- , . ::~>_,-;·.-· -

Al obtener la va~ia_nia .·~ei}/PM~i61i~: s~· c;onsid~ra~'._:las' P}lrtes ccir11puestas 

por la varianza yia 'ccnÍ'arianz~,' para.foúc;bós f>roiJ'ósi~os'~s útil estandarizar 

la covarianza. Al.di~id'fr 1a~o~~;i~n~a d~ 1~s;acti\/~s!j ~ k e~tr~ e.1 produeto 

de las desviaciones e~táridar 'se obÍiene er coeficiente de correlación. 

p¡ k E ( -1, 1 ) 
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El que presenta las mismas propiedades que la covarianza pero con un rango 

de -·1 a +1. La fórmula de la varianza se puede analizar más ampliamente. 
. . . -

En primer término, considérese alease donde .todos los activos riesgosos 

son independientes y más aún la covarianza entre ellos·es cero. En este caso 

la varianza es cero y la fórmula se conforrna de lá si~~uiente m~ne~a: · 

Asumiendo por otra parte que se inSierten part~s'igu~lesencada activo, con 

N activos la.s proporéiónes inv~rtidas~ric~cJa a~tiv6, ;~s'.'1i~. Aplicando la 

fórmula, se tiene: ·. . . e ··.··•···· ..••... ·. ;· ' > 
·.. ' N . ' .: .. ; N ::; ·. 
cJ2µ=: LJ (1/N)2cr2 ("'..1íN [2:cÓl1'J] 

·· .J=1 · · ;Jcl ·.• · ·· · 

El término en los braqu~ts'. pre~en;ariun,pr:~:~io. De esta manera la.fórmula 

se reduce a aµ= (1/N)crJ; dondei:(;Jrépresentá el promedio de varianzas de los 

activos en el portafoÚo. Eg .la medida que N se vuelve rnás 'grand~. la 

varianza de el portafolio se Cl.l~lve más pequeña. En la medida' en que N 

se vuelve extremadamente grande, la varianza de el portafolio se aproxima a 

cero. 

Este es un resultado general; si se tienen suficientes a'ctivos 

independientes, la. varianza del portafolio converge cero: S.in embargo, .en 

los mercados financ:iercis . siempre existen activó~ qu-e c;varian o se 

correlacionan positivamente; en este caso el. ri~sgo del pcirtafoli¿ medido por · 

la varianza no p~ede . ser cero .. empero puede se/m~n()Í ¿~e un .activo 

individual. 

' < .-: 

Al considerar la varianza 'de uh J~rt~foli() definido .·· anteriormente y 

considerando la misma proporción de in~ersiÓn encada uno de los:actiJos; es 

decir X= (1/N), se tiene que la fórmula de la vari~nza del portafolio se 

plantea como: 
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N N N 

el p = L (1 /N)2 cr2 J + 2: L (1 /N)(1 /N) cr Jk 
j=1 j=1 k=1 

Al desarrollar el término se tiene: 

N N N 

cr2 
p = (1/N) L [ér2 f/ N] + (N.-1)/N 2: L [a ji</ N(N-1)] 

)':1 .. . . .. j=1 k=1 

Los términos e.n los,braquels son;pr()medios. Hay N valores de j y (N - 1) 

valores de k. Además ha~ N-.1};aiores~ de I< d.esde que .k e~ diferen,te de j de 

tal manera que h~y uA 0~1or ~ás peq~eií~ de k.qL1e dej. En total hay N (N-1) 
. . .- < ·'; :· .. · ' - .- . . . '-' _, __ .--, -,.- . .• ·-- .: ' .• . .• -. : . ·;. • ' . . . ' . ~---·,, ' - '"" - .. '' 

covarianzas. EÍ·segundo té~nlin~ de'Í~sum'átoria son• las co\/arianzá~ divididas 

por el nC1mero de covarianzas ,:; és ün proni:e~io:· Reernplazando las 
-

sumatorias por los promedios, se tiene: . 

Esta expresión.es unareprese~tación niákre~lista delo que ocurre cuando se 

invierte en un portafolio de in~fru;nentos financieros .. L.a contribución de un 

instrumento indilJid~~i.;en la IJarianza de un portafolio. tiende a c~ro en la 

medida N se h~ce n;ás gr~nde. 

Por otro lado, existe ünlímitéa'fa diversificación, ya que si bien el riesgo 

inherente de ~~~a 'abtiv~in~vi~uaJse,¡Jue~~.di~ersifi~ar;la-contribl.Jción.•en 
el riesgo total. del '. pgrtafoiib o~iginado p~r· la sov~íianza no se. puede 

manipular para· .. disrnin~ir I~ ~olatilidad d~I port~folio. ; 

Un método para obtener el corij~nt¡o.~ficiente . medio de 

programación cJ~&áti~a ·v ~s ·.2~~8cicio' ~~;,,º el.· méodo .. • Markowitz 

(1959). El objetivo d~ Elst~n1éodo,es " 

composición de a~tivcis de Íllanera cié tener 
··.';: .. 

la. menor •desviación estándar 
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sujeto al retorno esperado de cada activo y con la restricción de que la suma 

de los activos es igual a uno; formalmente se tiene: 

n n 

l\ilin I: I: cr1¡ x; x¡ 
i=1 j=1 

n 

sujeto a: I: X¡ r¡ ·;::: p 
j=1 
n 

I:X)=1 
j=1 

0;::; Xj;::; Llj 

donde r¡ = E[r¡], crii = E [(R(~ r¡)(R¡ - JJ)] .y p es un parámetro que representa 

la mínima tasa de rer1dirniento requerida por el lnve~si~nista. Además u¡ es 

el porcentaje má~imo de . dinero q~e pued~ ser in~ertido en el activo.en 

cuestión. 

' - . . ' . 
La solución de este problema proporciona las proporciones x¡ del portafolio, al 

cambiar el nivel esperado·de retCJmo b ~~ pu~den erÍC:oiifr~~todéls las 

diferentes proporci~nes . que cumplen .. la condición de portafolio 

eficiente, el que descans.a nec~sa~Íélmerite e~ la frCJnt~ra ~ficient~. 
-o.-- ·-·"---O--;-· •: . ._,.¿_·,---;-~: o-2,-~·--'-·-·-oO.-.-;O,; ~-,---

Para que este modelo pueda serjmpJantado.sé.requiere que las' variables 

aleatorias R¡ tengari\ distrlbudón ·n~~ii;~J : rnuitivariada ·~ / que el irwersor 

muestre aver~ió~ ar~i~~~·().··, · •· 

Uno de los principales .proble:a~ del ~étodo d~ M~rkowig . es el gran 

número de dato~ qu~·d'eben de 'procesarn~ tales como las covarianzas 

requeridas para calcular ap. Por ejempló en el caso hipoteÍié::o en el que el 
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número total de activos que se encuentran disponibles en la economía 

para conformar el portafolios fuera de 500 elementos, se necesitarían 

conocer 125,000 covarianzas para calcular crp ; es decir se necesitan 

n(n+1)/2 coilarianzas de acu.erdo al conjunto de oportunidades que se 

tienen al alcance. 

No obstante Jos problemas de éste modelo se le reconoce de manera .. .. 

profunda como uno de .Jos pioneros que sentó. las bases para él desarrollo 

de carteras de inversió~ por medio de modelos de optimización. 

A través del tiempo se •ha~ des~rr611ado diversos ~lgoritmos 
' •. .-. '· ....... ; 1'• ._ .. ·.·- ·, .,-- ..... · .-,. ,, 

propios de 

investigación de operacio
0nes, tratal1d8.'d~ mbdificar'.e¡ mocl~IÓ ahterior que 

extienden º m~c:l.ifida~ ·e~tas >ici~'~s.P 6ii~ig1i:~~: :; taf~s cof1'1o •. 1os: modelos 

dinámicos, modelos de ..... progralllación'entera; ~te. Sin' embargo estos 
;~-:~: -, 

modelos adoleéen . de;. • ciertos prol:Jlerri::is' •lo •que dific;uitél el aspecto 

pragmático de si:J: Ü~o erl ¿asC:lsr~al;e~; < •.. ·. 

3.6 MODELO lJEDESVIÁCIÓN.MEbJAABSOLUTA 
,, <'• • --~<: ,.·'·:: .'..-._~ .,,.·. >(- ,,-';/ ' " 

En 1989 el modelo d~~~sviación • n1e~ia\ absbi'uta propuesto por. Hiroshi 
<" ,,--, 

Konno e Hiroaki. Yalll~zaky'.; hace ; gránqes'.. avances al simplificar el 

procesamiento de datÓS; ~I igu~LqUe el n1odelo(:f~ ·• Marko'-Vitz: .se. frata . de 

un modelo···estáticofque•·¡:lern1He~~1a·,;~bten~ióñcié 1atroílt'~rai eficie~te de1· 

conjunto de carte~as • fé¿ubf~~ ~Jl~i :piaQb ·;endirrlÍen.to .;rf~sgo .. ·A diforencia 

de1 modelo de• M~rl<8'~i~ e1 ~6de10 condu.6e ··.·.~: un ··problema de 

programación lineal, el q¿~ con~idera é:(,íli~ ~edid~de riesgo la des~iación 
media absoluta .. 

'<- ' ' . . ' 

Sea R¡ la vari~bl~ aleator,ia que representa la . tasa de rendimiento del 

activo por periodo, j ~'. 1, .. .,n. Se denota por. Xi el .porcentaje del dinero 

disponible o restricción presupuesta! para invertir en el activo j. 
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El rendimiento por periodo esperado de esta inversión esta dado por: 

r(x1, .. .,Xn) = E [2: R¡ xj] = 2:E[R1)Xi 
j=1 j=1 

donde E [ ] representa el. valor esperado ·de las variables aleatorias 

dentro de los coíchetes. • ul1 inve;sior1ist~ dese~ ·obt~ner un rendimiento 

mínimo. 

la fundón objetivo, ·~,· ~ld;']c,,ilgj f < I~ oarte,a, en de la 

desviación est~~dar o 11ci;ian~a'cderhio°cíeÍÓ a~rvl"~rl<a\'Ji& es , la siguiente: 
. ' 

n 

W(x) = E [ 1 2: R¡>Q: E{(i' ~iXi) 1] 
J=1 i ··•' j=1 . 

Por lo que el mod~loMAD .es: 

n 

Min W(x) = E [q •¿: R¡ Xi - E (2: R¡ Xi) 1 ] 

sujeto a 

. j=1 ' j=1 

LE(Ri)Xi;::p 
j=1 

LXj=1 
j=1 

0 :S: Xj :S: Uj j = 1,. . .,n 
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~onde p al igual que el modelo de Markowitz es un parámetro que representa 

la mínima tasa de rendimiento requerida por el inversionista. 

Este problema puede formGlarse como un problema de programación lineal; 

el desarrollo se rresenta a ~oílú~uadión: . 
>-: 

Sea rft la realiza~iÓn --· variable aleatoria R¡ U = 1, ... ,n) durante el 

periodo t (t:::: 1,,.:,T),'la ~i.1a1 {se supone está disponible por datos históricos, 

o bien por medio de ~lg~n~ ~~oyecC:ión ; futuro; también se ádmite que 

su valor esperado .. pueda ap¡oxiíllarse mediante el promedio de estos datos. 

Sea: 

T 

r¡ = E[R¡] = 2: r jt/T ; j = 1, ... ,n 
t=1 

entonces 

n 

E (2: R¡x¡J = 2; r¡ x¡ 
)=1 )=1 

por lo que: 

n 

W(x) = E [ j ¿; R¡ x¡ - E (2: Rpq) 1 ] = 
)=1 j=1 -

=E (1 l:R¡x¡-'2:; rjx¡) 1] = 
j=1 . j=1 

n -n 

= ¿; ( 2: rft x¡~ ~ r)x¡) j ) /T 
)=1 )=1 j=1 

n n 

= ¿; ( 1 ¿; (rft ~) Xi) 1 ) l T 
j=1 J=1 
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Y si definimos ªit = rjt - n ,desviaé::iones de la realización del activo j 

respecto de su promedio, en el periodo t; se tiene que: 

n. 

W(x) = 2: j 2: (ait x¡ ) j I T 
J=1 j=1 

de modo que el modelo MAD se puede reescribir como: 

n !' 

Min 2: 1 2: (ait Xi) 1 I T 
j=1 j=1 

sujeto a: 

I:nXJ:<::p 
J=1 

0 :5 Xj :5 Uj j = 'l , ... ,n 

que es equivalente al siguiente problema de programación lineal: 

Min 

sujeto a: 
_n, 

Yt - 2:: ajt x¡ ;:: O 
i"1 

I:r¡x¡;::p 
j=I 

O::; x¡::; u¡ j= 1, ... ,n 
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Donde es posible recuperar el valor de W(x) a partir de la definición de at. 

Esta última expresión puede aplicarse de mane.ra directa mediante cualquier 

paqL1ete computacional de progr~mación lineal. 

La minimizaciónd~w(x) que el de~\/iación media 

absoluta es equival~nt~ ~ I~ ~i~frniiaciÓn d~ l~v~Hanza cr (x) pr~pu~sta en el 

modelo de f\llark:d\,Vi!z.~~ qJ~ (R1, R2, ... Rn) tiene distribución normal 

multivariada; ··•. 

La minimizaciónde\v(x)que propon~ el modelo de desviación media absolúta 
, . · .. · ·', ' .- -.. -

es equivaente a la ~inimiiaci~i;i de layarianza a (x) propuesta en el modelo de 

Markowitz si. (R1; R2, ... ,R~) ti~n~ distribución normal multivariada. Si (R1, 
~--_ =- .· '.°:_. _.:·.' -~ -_-· j" ·: •• :_._.. : - : ~ '. 

R2, .. .,Rn) tiene distribución normal multivariada, entonces 

Sean (p1 , ... ,pií) la media (n ,. . .,rn). y (m¡)~xn su . matriz .de covarianzas. 

Entonces, Jos·.··. resultados·· básic~s .de estadistica mat~mática establecen 

que l: R¡ x¡ tiene distribLJción n6rrnal cok.media L Pi x¡ y desv.iación 
j=1 . . . )={ 

estándar. 

n n 

cr(x) = "1LZ:a1¡ x;x¡ 
i1j1 

Por lo tanto 

w(x) = [ 1 / (('Í2;r) a (x) ) ] [Ju exp (-u2 
/ 2 cr2 (x)] du 
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o 

w(x) = [1/ ((.Y2n) a (x) )J[ fu exp [-u2 
/ 2 cr2 (x)] dL1 +Ju exp [-u2 

/ 2 cr2 (x)J du] 
o 

w(x) = [ 1/ (("V2n) a (x)) ] [ cr2 + cr2 
] = [°'1(2/n) ] a (x) 

En este sentido se desprende que el modelo de desviación media absoluta 

presenta una· médida de riesgo tan buena como la propuesta por el 

modelo de Markcívvitz; 

- . =-.'.. ·, -:- .:~' _:_.·:: ,·:· 

Sin embargo ante 'dos cartera~ .con el mismo rendimiento. y desviación 

estándar absoluta,puedeser iiilportante cpnsiderar el tercer moment~ de ~LI 
distribución (sesgo) ~y~-Y, q~e/si dich~ distribución no es simétrica, Lln 

inversionista prud~'nte- elegirá la d~I tercer moinento más grande ya que esto 

implica un menor ,riesgo dépeididas. 



.¡3 

4 ESTRUCTURACION DE CARTERAS DE INVERSIÓN 

El aspecto central enfa·integraciÓ~ de carteras de in.versión lo constituye el 

factor riesgo. La selección de valores para su conformación se debe 

sustentar · neces~;iariie'nte< d¿I:: ;¡,alisis'de. los riesgos que puedan 

presentarse a '. ·fin' . de .·· · ~~~1bar conjunt~m~nte con ~tr()s ~arámetros, 
indicadores o razo~~s. el' decidir si.es conv~niente p~ra el iri~er~io~ista el 

incluirlo en dich~ p~fiafolio, ·•····· 

El anfül• de lo• ,;e,!:1: ;', 'º". •lho la •7J''eiJóri d~ 'ª' condj~lon e• de la 
marcha de. la •. ~66~ci~[;fyde.los neg()cios,algun~s d~ los·:bG~f¿s'~e d~~i\Jan 
de los ciclo~ a qu~ s~ sujet~· ~l:d~s~~rollo ec~n~ri1ic~ d~ all~~s.'cri~is> y 

depresiones, otrok j;de· .la,s )c~~a~Í~rí~ti~as ~p~rti~~léJrks.~e:J~ ~¡.,,fJ~~sa .Y 

otros del cornportariiient~·P.r~pi~)de )as accione,s;en\el mercado. de valores. 

Al jerarquizareÍ, ri~~g~.·. ele ~stél.~an~r~óse• .• in¿lu~en'.aspe~tos. tanto de la 
i' :.-: •:;.~ 

teoría tradicional como 'de~lateOría.'nio~érila 1~e portafolio. • · • 
" - ' • - "'.; ::,·,· - "~ '--• ~ '-- - e- - • .:; T• • -. "·' 

.· :_: .. :-.. <:'.; :, - .:· :'.:~::\ 
_:·-; :'.-. ~ 1-·~. .. ·,' ·_ 

Al integración de Una cartera ·d~ inve.rsi.ones<fina~cie~~s 
los riesgos que se esi·J~i~~ /a- ;tra~és:) d~¡ ~~¿iisi~ . ; fúhci~rilental, análisis 

financiero,-~há1i~is • b~f~áijlé :~sí co.0~. f de_1'af ¿1;s,i;1:"c~·~ntitati_vo;·•.eie !9rma .·tal 

que se minimicen en 1él''rl1edida ~e-1? posible;. de e~tamaner~. se'.buscará· ·. 

el máximo . re~~i~i~nto 'J,~e·q~ible d~ci~· 1~~. r~~t~\cdl;ii~s Írnpuest~s , por l~s 
riesgos. . ~, . ·.~·~L.:.::_::.~·:> .. -·!.~.!~ -¡~.~--\ .:'.)~· . . , . . ~-~-:.~;:~L: - . . . . . - - - .. ·'l __ :- -~-- ·---~~.~-~- _,. __ ~- ¡;;:._:~.- ~~---.-~ 

La •elección L :.:i2,~,';~t~e'· hl~~,ie ' cci~b;~~Rda,{ t~d~1. )º' i1pó, de . 
análisis y h~~i~~db eÍ ~~tu8io ~·j~JitiJJ~1; ci~ .: ~~cÍ~ eíl1ís§r.a. El proceso de 

implantación que se sugier~ ~ara Ja, · conf~r~~ciÓA':' ~·é Ü~ ;~~~afÓHos de 

inversión se .• muesfra .. en: ~I :' ci.ikci~~· ~'igÚieAt~.:; Dicihd: ~~s~rr6'í1~ .. puede 

implantarse a I·~~ condicibnes c:l~1 ·~~f'd~d~ ~híe~i6iúi6'fdebid6 a que 

contempla as~~ctos tiue i~fie~~n d~ maner~ i·~~~rtanie en :k1'~es,~rrollo de 

los activos ainvertir. 
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El proceso se compone de cinco etapas, las cuales se interrelacionan 

y coadyuvan de manera estrecha para minimizar el riesgo de .los activos. 

Los elementos· principale~ qú~ e~riquecen el· resultado' final'. son: En primer 

término (etapa .. • 1) •. 6611,ciC:É!r Ías !cck;a~terístlbai ··•.· tj~e \ >~~~v~l~c~n en la 

economía nacion.al_ai. analizar.las 'prih'cipales ·variabl~s ec'ónÓ~ic~s. de ·este 

:~:::::~::I\~~::~:f j'~!~~~~~f *:~~~i~f ~~t~f P~tS 
para la estructúradón;de distintós escenarios'probabies c¡~1e if1~Íd.e~. en. el 

desarrollo de la firfri~ y ~~¡ nierdacio. h~an~iero: •·· .· ..... 
···.·- - '-:·.:; . -/;'- ~,''. ~··· 
· .. ' ; .. 

El mercado financi~/cí nÍ~~Ícanb, 
complejo, es decir,' exist~n ihter;~1~cibXe~ ·. ~h'treJ 16s ~l~ri,eiit~~ d~1'sistema 
(mercado de dinero:h1ercadode'cap'ítal~s)· ··;cie-~st~ c6~ 61rci~.siite

0

íl1as más 

globales, (eco~o~í~: ~~lítica, •.. ·~ocied;d); y e~tosa su~ez ~8nsisfomas más 

grandes (econb~í~;. mUndial; .m~rc~dds ·i~t~rnacici~al~;: ·~t¿) ·I;;~ que trae 
• ;:· • - .' ','". • '.' -_,_. ~--_-. -- .... "·:··_ < --·.· :> . :- .,,, ''-.':_,,."'.' ··: - - ' e::' ·;_·_ 

como consecu.enci~ que)in :proble~a J~ngá.:a •su 

otros problemas dentro y fue:r~~del~ist~~~: • "~ ·.··. 
'_;·_·.>- ,·;..--rc·-·r-;-~--''" 

Vez irit~rr~1aC:i~n~s .·_ con 

Desde el momento queiel 111ercad~finan~iiro cohforma Ún pi.foto . en .el que 

las fuerzas ec6n6mic~~.:.'~0'1úicas~, y':: ~~ciales convérgen~ para 'definir su' 

comportamient~~~~,0-r~;;rpd~i~~~ . exclÚir. di¿IÍ¿s elementos de un. ahálisis 

integral. por 10 qJ~ 1a ~~f~c::;~ción cie un~ aAa1ista financiero na basta para 
'··::,::. ·;<"' :''·.· 

definir las pautas·. futuras; 

··,. 

El uso de la Técnica belphi permite contar con una herramienta de gran 

importancia que s·~nsibiliia las expectativas futuras para mantener. un 

escenario más aco'rde.a la realidad. 
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La Técnica Delpi1i consiste en consL1!tar a un grupo de expertos t1s manera 

iterntiva y í:ln el anonimato, con e! propósito de obtener sus juicios y 

prq,u0sins, induciendo a! cons1mso en cuanto a las· opiniones que se 

tienen. Evidentemente el r.¡rupo rle (;xpertos debe de estar conformado de 

mnnera interdisciplina.ria. 

SE.l recomienda SLI empleo Yél que In evidencia del mercado financiero 

no esta ::,rticL•!ado <.xp!icfü;;menti::: é::;t;:; es percibida en muchas ocasiones 

poi intuición, por otro !;;ido preval;;";ce un ambiente de razonamiento 

ini'ürrm:i!. Es rncomendabk~ esla t:§cnica cuando los expertos están 

dispuestos él ser consultat~cs rJe mr.ina,·a iterntiva y con posibilidades ele 

modificar sus opiniones. 

L3s características principales que disti:iguen a la técnica son: 

a) Anonimato. 

b) Retroalimentación controlada. 

e) Respuesta estadística de grupo. 

:fo obstante que la Técnica Delphi recomienda el uso de cuestionarios 

para obtener la información ele los expertos y que el tiempo para aplicar 

dicha técnica debe oscilar entre 45 y GO días; la creación de una red de 

información qL1e mantenga la esencia principal de dicha metodología y 

de la cual sea posible obtem.ir la información requerida en periodos cortos 

ele tiempo hacen viable la sensibilidad de escenarios futuros para 

inversiones financieras. 

Al considerar los escenários, .resulta importante tomar en cuenta el 

comportamiento de los rendimientos delmercado de dinero y del mercado . 

de capitales, ya quena ob~tante que e!Óbjetivo del trabajo se circunscribe 

en activos del mercado de capitales .el inclúir instrumentosdel ~ercado 
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de dinero permiten por un lado, no perder las oportunidades que se dan en 

dicho mercado, por el otro, conformar un conjunto de activos que 

estructuren un activo libre de riesgo (ver CAPM), y finalmente diversificar 

el riesgo al correlacionarse de, manera negativa. 

La cantidad de. reciiJrsós que. se asignen a dichos activos dependerá 

precisamente del grado ci~ c.:brrela.¿ian· é¡Ue ma~t~h9a~ · los rendimientos cte 
·. ' -· . • .. ' ~;; .',_ ., . ·' __ ,_ .' --·-- .· -" - ·o· . •. ·,·- -. -~;, " .. 

ambos mercados; é'&identementela' rela.ción quepresentán ambos mercados 

dependerá del a~bi~nte ~co~óri;ic6 que p~ev~1e'6~.·.·····' 
' ·. ·:--»_·· .--~-- .. -" ·-: .. - '·- . ,'·' - . - • ' ··- --. ,',< :: -. ··. 

El porcentaje óp¡i~~ ;ibt~.nid(~n :~~st~ etapa c~~for:nará . una restricción 

al conformar u na caitera d~ in'Óer~iciri~~: .. 7 

Re'"'" O'pjclalmf nlr~ 1~Pori>~;~ :[~1 ~ó~tJ~; ,.; 1.,.,Cdei1nte''' 
prevalecen <?;, .· 1os •mercadoif~~2unBárlgs: ya~q¿~ ~60111() ~e señaló 

_:~:_ :.._·~_: .. ': ':.:_:_:~·-~-_-:<.) __ i::;__,:.:/_'~-·: :<:-:,:::_ ~::~,-; . ' {- - -,_ .· · .... ·- . 

capitulo uno una. alta tasa de :'interés .podría 

que 

en el 

aspectos recesivos ~n ~ld.~sair;ll();e?obÓmi6o.: 
. ,,,~;-; __ ~- _., 

.:·_· ; 

El estudio individl.laiclei'ia emisora. pir m~dio del.: ariálisis •.• fim.mciero (etapa 
- .;!-µ' 

11) permite conocer y sustentar. la salud .de la·.··· '.empresa, este apartado resulta 

especialmente i~porl~nt~ ·d~Bid'o¡~a y· i'~-f()rm~~é~ qGe . se .Concat~na el 

sistema financie~6 ¿con• ~I ;.~l~te~a ~~()ductivo ~~xici~~Ó, %r '1~ ;:que las 

~::~:~:~::.~~~: y¿~~~~~~~~iM~~~:~~:;.~~r:~t::::~d:: 
i' '. ~:·:~~> 

"i', ..;:,· 

El empleo de las ,,divdis~s razbhe;tiriancieras ·;ue se implementan en los 

problemas de a~álÍsis cié-~aÍorei podr~n v~rÍard~ ~cu~rdo con la naturaleza 

de la industria, el tipo d~ ~C:tiv~ s~jei6i a examen< y el plazo de estimación 

elegido por el analista. 
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El estudio de las variables macroeconómicas del apartado anterior 

permite inferir un mejor análisis financiero del ente económico, debido a 

que el valor que adquieren las diversás razones financieras no pueden ser 

generalizadas para .• todas las condiciones económica.$ que predominein, ya 

que muchos elem~~tos >que influ~E:n en la empresa depe,~den tanto de 

factores de . política eco~ómic~ como de elementos propios del .cicro 

económico. 

En Jo que respeCto al mercado de capitales, el crecimiento .del precio de las 

acciones debe. de estar . sustentado .· • .. necesariamente por, medio . del 

incremento de. la actividad prod~ctiva. de· la empresá, en c~so co~trario el 

crecimiento en el ••~r~~io' •• d~ Ja acción d~:6h~ eqí~;esa. financiera 'Y •. 

productivamente ciet~rio¡~cia s~; ~ncJ~r1tfk •·•· ·;usteritad~-~eH'ba~e~ e~debles 
por Jo que su dr~~ti~.a.'• ·. e (;A'~0it~bJ~ ' caíd~ el~. precio 

considerablemente.su riesgo. (ver'. c~ackBl.Jrsá!i/~e~;98~). • · 
-- , .. -

.increnienta 

La etapa 111 preseAtapa~Ul~rfd~d~s imp~rtante.s J~biáo .a que. Ja forma en 

que los múltiplos se C~Jcuía~ per~it~n h~mcig~nei~af '', las Gifr~s por Jo que 

resulta valido. eí'haCe'r{c'ciA,!J~~a·¿¡ones' ·con ·e~p¡~~cis de di~tint~s ramos 

económicos, en· ~si~ ;~ta~a···~~\'}ér~-r~Jiz~h las ~cbi~rf~s ··9¡{•·caras" o 
"baratas" sin ~mba~gb Ln~ (de' las éaract~Hstica~ que ha prevalecido e,n 

el mercado m~;icano, por lo ;,,~~cis en tiempos más reciente, •. es que los 
. . ... ':, . . . . . -· . -. .;e: ____ -::_;_ - -- .. -.,.--

múltiplos de las áccioíl~s'se ubicári''érl"~u""mayoría por arriba de su valor real, 
.~-, -·. '.:.- :'.:'<'.·,· / ... -.. '>·;.-,·~: :,., 

pese a Jos nuevos re.portes trirnestr~les; lo ·que Je da· lá característica de un 

mercado "caro". 

En términos de; expectativa,s, la dinámica de ventas y de utilidades de 

las empresas, difícil~Íente poclrí~n abaratar Jos múltlplos actuales. Lo que si 

debe de puntualizárs~; es que las inversiones deben de centrarse en 

acciones con precios ·. ~·ajo~ correspondientes· -~ ·em'5r~sa~ con gran 

potencial de utilidades, conformado esta ca;acterfoticaüha r~stricción.· 
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El análisis cuantitativo, el que considera la medida de riesgo de la teoría 

moderna del portafolio, proporciona de igual manera las restricciones que 

interactuan en. la siguiente etapa. 

Finalmente (etapa: IV;• aJ .. l)aber conformado un esquema referencial 

sobre las pa~ticularidades · 'que atañen el comportamiento· de. las 

acciones así co~6 el hab~r;tratado, d~ minimizar los ríesg6s por,• medio 

de los distint~s '.fiÍtro~< du~litatiJos!<. ~onvierl~ implkA~n;aru~ ~JdeÚí de 

optimización; dicho n10delo es viablé dado que ' se é conocen,',' 
' ' ' .. ·' . ·- i .. .,- •.• -, . ··- ,. _, , .•. ' ··::., 

que atañen el desen~CÍlvlmÍ~íito d'el lllerC:ad6acéi6narfo .• 
'.:'.\---!- ·-:-:'- '< ~<- --,~·;·.; 

Es importante señala['~qÜe ;nin.gú~ ·m()d~l~ !~u~d~ ,·d~.scrib}'. Ja? r~~Jidad de 

una forma univers~1,'~a ;qu7. i;lsía .es. muytricaYy{~e:oriip·;~j~;y de.ce ella el 

observador sólo ~;<l;~eiun~ ~~rt~d;' acÜerdo 2on su pr~posit~~o interés. 

Por ello, una·funciónpueC!eL;irÍterpretars~ d~.\Úerent~·•hianera por.clistilÍtas 

personas, de acuerdo con su visióh dei n'l.~ndo'.' ••.••• ·r 

El utilizar las accio.nes .qu~ se; o~tienen''a írayés ~e ias. ~tap~~ • ant~riores se 

aseguran las' persp~dtil/~s· ~ás{ópÍima~''p~~a·····~¡~ cfeci,;i~Jt6'~~ el precio 

de Jos activos y ·p~r t;na•e ~n '.~1 , i~cr~rnent; e·~ eTv~16r el~ i1~ ·i~versio~es. 

El modelo de ;optir~i~~~ión de ca/t~rn. de • Hi:Cls~i~ Konn~; e·· HÍroaki 

Yamazaky (modelo\d~:des~ié12i6ii'medlk~bsdlOtJjo"pre°~tril~~ características 

que permiten su aplic~~iÓri ;·~a~;ic~ a.1 t.cascí" .m~id2ano pÓr IÓ que r~sulta de 

gran utilidad el •· i~·pl~~eh\arl~ ,y ª:•las c'bnélibi~·~e~'.prel/~Jesie~tes. Las · 

principales ventajasd~Í rn~d~1o;so~·: '' 

a) Cálculos prévios.- Aplicación del modelo directamente a partir de los 

datos. 
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b) Linealidad.- Obtención de resultados en un tiempo razonable dado que se 

trata de Llíl modelo lineal, proporcionando un .elemento de pragmaticidad. 

c) Costos de administ.ración.- El·. modelo ·de desviación .media absoluta 

puede contener a 1() :·más' 2T ;+ 2 

el número de activo~que semanej~n .. 

d) Actualizacion cie datos.? Es posible acfUal¡iza/ e incluir datos y 

variables que s~ ~~;~n ~egist~~ndo en ~Ítra1ís6urs~ d~I tfempo. 
·:-,. _ .. ,, .-·:-'. ,,__- -,. :;:_·:-.o. ,. 2·- -

-::·;:-:·' / 

El algoritmo inicial fue modificado paÍa adaptarse'deémanera rl1ás real a la 

problemática ·• mexicana ~btual;: ' ~( PEº:seso ••de··.· ~od~rnización que l1a 

sufrido el sisteina····fi~ancierc) n]e~\ca·~ci'\',., las posibl~s ~desuaciones que de 

este sector se hagall en :e(iiuit.iro pueden llegar a cor1forfnar otro tipo de 

La lógica original del algo~itmb~pem1an~ce. •sin . variaciones al considerar 

que los inversionistas · pretend~1r · 66t~~ef · una maximización de los 

rendimientos sujeto a una ~ini'~i.zaciÓ~ de los riesgos. 

Los riesgos son p~r unaparte, la··desviación media absoluta, en el que su 

desarrollo formal par~ la i~1~lantaCión del modelo sé mostró. en el capitulo 

anterior. 

Restricción 1) . 

n n 

Min W(y) = E ( 1 l: Rpq - E (l: Rpq) 1 ] 
j=1 J=1 

Por otra parte el mercado accionario ha manifestado estar conformado 

por valores sumamente caros, lo que constituye un riesgo .adicional al 

inversionista. 
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En la medida en que los múltiplos presentan cifras altas puede señalar la 

posibilidad de empezar a descender su precio. Los múltiplos 

Precio/Utilidad y PrecioNalor en Libros constituyen un vector .de costos, 

señalando cuanto se paga en exceso alválor de mercado por co,ncepto del 

denominador; de e~ta manera se pretende obtener las acciones que 

presenten el menorrnúltiplo; de manera formal se tiene. 

Restricción 2) 

n 

Min W(z) = [ ¿ b¡Xj] 
j=1 

Donde b¡ representa el vector del múltiplo precio/utilidad y Xi el vector de las 

acciones. 

Restricción 3) 

.n 

Min W(w) = [ 2: c¡x¡ ] 
j=1 

Donde e¡ representa el. vector de costos constituido por el múltiplo 

precio/valor en libr~s y Xj el vector de acciones~ 

Por otro lado 1i:cJm~osiii~n de unport~f~lio de inversión,puede' o no estar 

constituido exc1Lsi~~~~íl:t~ p~/ acu00~··~~1·.·111erC:~ci~ .. de ~apita1es; resulta 
. ', . ' ·' . . ,, ' . - ; '. ;- . . ,. -"· · ... ; .. - ; . . . ~ .· -- - ,_-. - - ~, . . ' - . - . -

importante contem¡Jlar en la~é:oQ,sti!ucióri de la cartera ·.activos~ dél mercado de 
;:_,~'-·-""-<"~·"" ::-~--7o~~ ~ ,¡_' ,'·,·,, 

dinero, ya que en·'.éol1d.icionesextraor'ciil'.14riasi los' rel1c:limiet1ios 'de ambos 
,- ' .... '- .' / .. ·-·.·;·. '·.. ,.'"- :, ' .- , ' ··- » . ·'. -·- - . _-.-. ~ .. -_ - . - •' . - . - . 

mercados se correlacionan;positivarnel1te; e'n.·general, se c~nsiderá c¡ue¡·· existe 
- ' .. - '• ,· .. -- - ., -·· 

Considerando que •. lqs •. recursos····puedens~r ;tra.sladad(is~a·,distintas mercados 

dependiendo del ~il/~J d; g·~nancia y de seg,urid~d. el i~c¡¿'ir ~n~ proporción de 
- '": ···" ,.,-· \.· .. ··.· - ' ' .. : .. ' "" -,.,; ""' _-, ., . 

activos del mercad<:l de·. dinero C()nsti~uyen aCtivos ". estrátégicos . en Ja 
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estructuración de carteras. Por una parte no se pierden las oportunidades que 

se dan en dicho mercado, y por el otro el .incluir dichos valores proveen un 

grado de certeza en cuanto al nivel de rendimiento del portafolio, 

disminuyendo por.ende el riesgc:¡de.l~fsfllo. 
,- '· '· 

En esta etapa result~ :.impOrt~nte '.~~allz:r un· ánáli,sis cuidadoso de tos 

instrumentos del .. n1'ercado de ; dinero; ya qüe. si• bien algunos~ instrumentos 

constituyen un conjunto tia' 'ac;ivbi. qu~ brlndan:~eguri~ad ·en c~anto ·a'1 nivel . ' - . •'-. .· ' .. ~ - . - ' - -- ·- . --· ' - . ' ···. -. . . . . 

de rendimiento; y. a· sü: vez proven'tie ·'cci-bertura éncontra de algunos 

elementos deÍ• ªlll~i~frte {~cCJnón1i~~:(i~t!a,6iórif p~/¡?ad pes()-dóta.r. etc.); 

algunos otros pueden se(riesgosos ~ar i¡,s6t1Je'ncia de, la ~n,~re~a emisora. ' 
"<:> "'~ ,.__ ' ... ú.' -.· ...... ·.·. ' 

El porcentaje óptima/iinll~rtir~f1 ermercadod~c~pil~1E:s ·y en .el.111ercado de 

dinero con el objeti~o ct~'mélnt~nér ~n·.pó;tafolió · c~ri ~ínim;·desvi~ciÓn se 

determina de la;~ici~i~.nt~n1an.era;. 

Sea: 

Me = % del Mercad() de capitales 

Md = % ·del MerC:ado 'de dinero 

ac = desviaciónest¿fi'ciardét MC 

ad = desviación ~;t~fodar del MD 
' . . '. ~ - . . -, 

red = Corr~laciÓ~ entre' el MC y el MD 

De tal forma queseti~ne: 

2 ,. 
a e - red ad (Je 

Me = 

Md = 1 - Me 
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De esta manera se obtiene Ja restricción en cuanto al porcentaje a 

invertir en el mercado de capitales que contribuye a disminuir el riesgo. La 

restricción se expresa de la siguiente manera: 

Si consideramos que IVlc = <r tenemos: 

Restricción 4) 

El no conocer con certidumbre el momento en que el ciclo económico 

empieza a despuntar y por. ende. el. mercadb de capitales' ... se hace . más 

rentable, obliga al grupo decisOr. á mantener a¿fivós ··dél n1ercacfo de 

dinero. 

dinero no puede ·sér, evaJJaJ() b~jÓ el •. enfÓqJe··•deig,~ teoríam.od ... e. rna del 
e . . •• , . , . , , ·-·- - '-''·' •,.;:., • ,··:· •. - _., '· - '' . , ~· . - ' 

portatono .. 1a contribG6ió~ d~ks!~ ·~~~tri¿~ióri~ri~·, a1g~;i!~6 'cie 6hú~,i~ación no 
" • _ : '; ~-, ·.. ,, ,; '",_ .• ·,. •.r.~.'''.~" ••-':,•-·. "-~·». '.:;•• ·1~\,_ ·,<·~·-.>,.-,' ·,")_• <';_ • > 

invalida ni contradice·¡()~ ~upJ~st()~ y.Já:est~J~tura de f1loctefci origiriaL En. todo 
-·-_ .. - ' .. ·.,· -·- ·.: -· ._, ',(• ',. -··- .. .' ..... --., ;, . .,, - ·' -- -· '·; .··. ' .. 

caso dada Ja forma/e~tjue'se Óbtien'e Ell,p()rce~tajeópti~o{inv~rtir en cada 

mercado result~ c~nsistent~ ¿ori '~ Íe~ri~ rn()derna ª~' portaf~Jio ... 

absoluta que se pr~po~e .se 
0

C:ohstituye d~ la ~igui~~te ~an'era. 
T n 

Min 2:: Yt + ( Í: bpq] + ( b CJ x¡ ] 

sujeto a: 

t=1 j=1 . j=1 

Yt - 2: at x¡ ;:: O 
)=1 

·. financiero 
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0 ~ X¡ ~ UJ j = 1, ... , n Yt;:: O (t=1, ... ,T) Z;:: O W;:: O 

Que es equivalente al sigi.Ji~~te modelo. 

Min 

Donde 

T 

n 

Yt - ¿; af Xj ;:: O 
J=I 

n· 

z - ¿; b¡x¡ 
)=1 
n 

W - L: c¡~ 
j=1 
n 

L:r¡x¡;::p 
i=1 

¿;Xi= cp 
)=1 

0 .s; Xj _s; Uj j = 1, ... ,n Yt;::O(t=1, ... ,T) Z;::O w;::o 

xj =Acciones del mercado de capitales 

aj! = Desviaciones del ~ctivo 
rj = Promedio de .!Os rendimientos 

p = Tasa mínima de rnndirTliento que requiere el inversionista 

bj =Múltiplo preí::io utilidad de la acción j Q=1, ... ,n) 



59 

cj =Múltiplo precio valor contable de la acción j (j=1, ... ,n) 

<fl = Porcentaje que debe de invertirse en el merca.do accionario 

(diversificación con el mercado de dinero, de acuerdo al 

grado de correlación). 

El modelo pUede aplicar¿~ directámente por medio de algún paquete 

computacional.· 

Es necesario señalar que la integración de una . cartera .no es. de por vida 

sino que periódl~amente esfundamental su revisión, con fo cual es posible 

incluir o excluir valores el1 s~ con.tenido, de estam~n~ra cada a¿ción o valor 

que se analic~ debe ~ujet~rse·al riguroso> análisis ·· .• inl~gral ·que,• in_C:lüya 

todos los eÍementos des-critós aílf~riormehte?búsc:arido sieÍ!lpre las 

condiciones óptimas en el caso de pr~tender reducir los riesgos ,a un 

mínimo. 
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5 INTEGRACIÓN DE PORTAFOLIOS DE INVERSIÓN, CASO MÉXICO. 

5.1 ANÁLISIS ECONÓMICO 

5.1 .1 CICLO ECONÓMICO 

Por la influencia 'del gobiemoen la economía mexicana el ciclo ec.onómico 

tiende a coincidirc;n el ~i~/osexena/ presidencia/: 0Jer Gráficas) 

E.te 'ª"º" '~ ~? o~, JU dirnniOOte' en el o<i;ódo '"'"'"ª~~. con eXcepdón 

del sexenio de Miguel de la Ma
0

drid; e~ el qüe factor~sexóg~nos íll~dificaron .·. 

el patrón que se ha manifestacio C:1aralrtente desde ia i:flil~áci;,.; ci~ l~s?o:s. 

En 1977 el PIB pres~ntade un creclmi~nto re'latiJ~'mente moderado 'de 3.39% , 

el PIB creció d{uf1·~rcifl1edlo:, d~L9% .'Jur~nl~ Í6s S~~t/ó.ado~ s:i~ui~l1Íes (78-

81). Al sobreJenir la }ecesiÓn ec6n~rrÍ~ic~'.i'd~:19S2 k1 ,crecimiento fue 

negativo (-0.63~o) e X 1982 y ~aún más ~~gati~o e~ .1.9s{ (:420;0), para 

luego recuperars~ a un nive'i d~ 3.sf%·~n.19s4.7 

El paUón "parabóllco''. ?,.d;;;¡n~ ,; ¡~~ezi l ,i~~i c;n · 1985, • sUa;do la 

economía creció menos·•qüee~ 19a4, en 2 •. s9%,esto;e.debió .f)ri~ardialmente 
por los problem~s de pre~:io yyof~m~n de .1~~ ex~ortack~s,-~eioi;r~s_9ue . .se 

empezaron a resentif-ein'jilni~; así "Como' poi-.-16siesfragos.célusados· por .. el ' i· .. ~ .. ' . . ' ;¡ ' . . . . ' - .·· ·. . ' ' 

terremoto de septi~ll1~~e: \ 

En 1986, por el crac.p~trofer9, ~/c~edmiento .. fue,otra .• vez. negativo, de ~3.7S%. 
A finales de 198~. fa dPEP fijÓ;Jn'hJ·e~ó· p're~i~ d~ ~~Úóleo, ¡() qu~ contribuyó 

- ·- - .. ,, ,_, . - ·.·., ' '>>- '·:._-.' -, -·. -... ' 

en 1987 a un liger~ re;punte ~n el PIB, e/último año de/sexenio ei cre~imiento 
del PIB se situó en una'ta~a ,de ¿rechl1ientod~l 1.~4%. 
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PRODUCTO INTERNO BRUTO 
TASAS DE CRECIMIENTO 
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CICLO ECONOMICO MEXICANO 
Millones de pesos de 1980 

PIB SECTOR SECTOR 

MIO TOTAL PRIMARIO SECUNDARIO 

~---------· 

1970 2.340.751 263.131 728.830 

1971 2..128.821 278.206 740.594 
1972 2.625.fiE-l 230 J.J,1 812.477 

1973 2.335 2'.'.3 2[11.57·1 900.650 
1974 2.99[11.:'0 298 92¡ 964.589 
1975 3.171 .. ;,:.:.; 3C·I S.!33 1.014.652 
1976 3 3' ~ .!:"9 3tJ/3 0:4 1.0ñS.6515 
1977 3 423 iC') 331 Jf .9 1.oaB .:c9 

1978 3.730_,4..;5 35 ¡ r, 'J 1 203 403 
1979 4.Ctl2 :;31 ~-13 bb:, 1.3.HJ 533 

1nao 4 .J7Q.077 303 0-!9 1.~l'3J 333 

1981 .J 862.2~9 390.5!5~ 1.595.771 
1982 4 831.G';9 3J32.8i2 1.562.83-~ 

19d3 •t.523.::t:-~¡ ;190 €t·5 1 .i23.03·1 
1984 .1 7rn c··,J 401.'1:0 1 ~1~~0.1'/5 

1985 J <J20><:'J ..;rn.: ·;3 1.562.19') 
í90G .1 735.7.:'1 •l04 [!.t1 1 47..i.1G~ 

138~ ..ia19t>70 o.I ;;?.2°1Ll 1.522 80?. 
19en J 888.890 380.0"!1 1.5GO 034 

1989 5 0.11.200 ~86 0:5 1544910 
Hi90 5.271 .5~9 .100 rn·· 1.738 499 
1991 5.462.728 412 7·12 1 795.862 
1!:92 5.515 !J55 408 e.11 1.85~.519 

1D93 56~8·1'~ 4159P3 1.l!-17.845 

1994 5.7G2 .!t~~ 437.215 1.BG0.75°1 

FUENTE: Bnnco de t.1cxico, Economin Mcxic¡ina en Cifrm:. 
l•JOTA: Cifro do 1994 hasliJ el pnmcr semestre 

CICLO ECONOMICO MEXICANO 
Tasas de crecimiento 

PIB SECTOR 
Af;IO TOTAL PRlrMRIO 

1971 3,76 5,73 
1972 8,23 0,70 
1973 7,S6 4,06 
1974 5,78 2,54 
1975 5,74 2,02 

. 1976 . ~ 
4,42 .. · .1,01 

1977 3,39 7,52 
1978 8,96 5,99 
1979 9,70 -2,09 
1980 9,23 7,09 
1981 8,77 6,12 
1982 -0,63 -1,P7 
1983 -4,20 2,02 
1984 3,61 2,69 
1985 2,59 3,75 
1986 -3,75 -2.72 
1987 1,77 1,83 
1988 1,44 -3,20 
1989 3,24 -3,27 
1990 4,44 5,90 
1991 3,63 0,96 
1992 2,80 ·0,99 
1993 0,40 1,80 
1994 2,20 5,10 

FUENTE: Cálculos pr6pios 

SECTOR 
SECUNDARIO 

1,61 
9,71 

10,85 
7,10 
5,19 
5,03 
2,13 

10,57 
11,39 

9,24 
8,97 

-2,06 
-e.ss 
4,72 
4,83 

-5,63 
3,30 
2,44 
5,44 
5,69 
3.36 

,3,10 
-0,25 
2,32 

"'ro~ TERCIAR!~ 

1 .405.168 
1.475.392 
1.611.GH;i 
1.734.GSti 
1 839.553 
1.959.035 
2 042.031 
2.105.155 
2.261 302 
2.·136.505 
2 685 828 
2 929.950 
2.9·13.176 
2.a!5.:ZS8 
2 904.75·1 
2.0112.077 
:! e:;G.715 

;·~~~}~~ 1 

3 035.707 
3.198 194 
3.333.012 
3 439.793 
3.4723t:6 
3.5•12.774 

SECTOR 
TERCIARIO 

5,00 
9,23 
7,63 
6,05 
6,50 
4,24 
3.0~ 
7,42 
9,96 
8.02 
9,09 
0,45 

-4,34 
3,18 
1.28 

-2,90 
0,97 
1,57 
5,32 
3,65 
4,22 
3,20 
0,95 
2,03 
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En el sexenio de Carlos Salinas de Gortari se presenta marcadamente el 

comportamiento "parabólico" del ciclo económico en el que el crecimiento de la 

economía crece ~n mayor prop~rción>en. lqs dOs primeros añós, con tasas de 

crecimiento de 3.24%. y·4:44%.·respectivamente;··en 'con1paración.'con los 

últimos CL1atro años. en •eJ. ·que l~s .tasas ele cr~cimiehto .s~ sitU~~· muy por 

debajo del pronóstico :5e~~laclo ~n ~~1 'P113~ ~~dío~al ~e Ó~s~~r-6116: 

instituciones .financi~r~s ;:interna~i6nal~s; ·-.. tale~;; cof:néí-Je(F.OJ1'do;{Monetario_ 
-,- ',.-. . . - .;-: 

Internacional; · El ·.Banco: Muridial;i;'etc: •ia 'iin1plant~ciÓn .Cie.·dichos 'modelos 
·- ' - ' •. ·- • • < - .: ' - - - •• ·- • ' o-~-.'· • . ' '., ,,; ' -;~· • ·.\. • . . . ,. '"" • •' • •: ; .··,.,. 

contribuyó a. -la. repatriación de capital~s·~l'al ·5~nean1i~~tó;~d~' Ja's finanzas. 

públicas, al decremenfo de·'ª inflaciÓh;~etc~; sin.·eíl']bargo' láimplantación· de· 

dichos modelos sin- su b6n~e6u~hte aciáJt~ci6~ a . I~ ·~ealidad nÍ~xicana ha 
• '•· .-·. ; ' _·:·· ,· . -, .. . -·-:·_ .- ... ·.· , ..•. , .. -... , _, - _;-·_."/', -·,·;··.'·.e· .;,.'·. ·:·,-;; ;.- .- . --•,... '•. . 

ocasionado diversas alteraéiones en el transcurso de la vÍda hacional. Estos 

hechos se haA ªfeíltJ~ei?'dE:lrrian~ra más _prol1unci~d~~en1 1a"culmi~~ción del 

periodo presid¡;¡ncial; 

En 1993, el·_ año qlle · Jos planes gUbernamentales, sería de 

consolidación de l?gros y~e acceso al primer mundo (TLC; OCDE), en medio 

de paz social y estabilidad política, ha adquirido los signos de deterioro que en 

distinta magnitucÍ;han marcado el último año de por lo meno~ los últimos tres 

sexenios: 

La economía s.e estan~a, . los mercados financieros se desequilibran, los 

dólares salen del país, las empresas cierran, el empleo baja, los precios 

suben, la desconfianza crece; l~s expectélti~a~caen; .todo en un márco de 

inestabilidad.políti~a. ~i~l-enciá ~acial y áutori¿fislllo. ~~acer~ad~ ... 
. -~ :· ·. ':·· ·;··_. ·: . - "-' 

En marzo, el banco de Mé~lco hací~ un diahhÓ~ti~o que bajo la i~c~rtidumbre 
en torno de la ratificación .del tratado. he Ubr~ CÓ~~rci?. la di~iliin~ción_del 



consumo de los particulares, una abrupta caída de la inversión y una 

disminución de las ganancias de las empresas, que llevó a muchas al cierre, 

propiciaron que la economía nacional experimentara durante 1 S93, Un virtual 

estancamiento con un crecimiento del sólo 0.4% respectó al año anterior. 
:. ,', 

Y uno de los efectos más significativos de la d~saceler~ción de'1 s93;que en 

algunas ramas productivas ·fue franca ;e~~siÓn?tu~·'¡a;6aídaiJ~1 i~mpleo. 
Cálculo de analistas, con base en .el Informe del BanC:o.'de?IVÍéxfoo y elatos de 

;;" •. ;-y_c·c ··'.,' 

la Secretaría del Trabajo e institU.cfon~s hahcaÍ,ias, iíl'élic~n qÚe pario inenos 

Lln millón 150,000 personas perdier~n~u E3~ple~.e~ 1~~;. f 
•"•,';, ."r•" ,>; ·,. 

' " .. --. -,,_ - :, .''."' ~ 

No obstante que L1node lp~ objettyo~;cte 1a'ad,miriis!raci~>nde~C~rlos.Salinas de 

Gortari fue la de hacef m~n~i .J~1lheiabté ~JI~ k~~~o;11ía m.E:¡xicán'a 'de. los 

embates del 'exteFior;\p§C:o"é~Ít'()·juí/8 en l~ciJe:~re:J~6to; a l~s • probf~ITlas · 
internos, donde el · ~~~tbr:/fi~anciero, piinci~~L benefi~ia~i6 ; de ·· 1a: política 

"· ;:_0~ :;.·. ""--- -

económica, ha dado' muesti:as~·de s~u altéi' volatilidadjt poéa madúrez para 
-··~·· _:-::_.c·.~;:-.·:,>_ .. __ ··:~O;·. ;-:'.~", :-_.' -·-, ' ' - -o,.· ... _-·,.-~-< ... -·. ,' 

considerarlo C:omo l¡l1,n1erca'cip'financierO desarrollado. 

Por otro lado; la·· reactÍ~a6ión clci I~ eco'nomía'es lo más importante para que . . - . - . . -\ . -. ' ,. ~ ·' .. ' ~. . . ' . - . "'- -. ,. - -.- -. . ·; ' . . ' . . - " . ' '" - . - . . ' ~. 

México pueda adq~1irir 'el gradó/ d~ : inv~rsiÓr{ ~J i:¡úe <es otorgado ... por 
'--"• • O,y"-';'~ 

consultorías. eXtranjeras: sin embargo esto' r16 e~ sufi~iehte por si mi~ma, pues 
,. ", -·· ; : . : -.. .;_ - ' .. 'i - ' ..... -·· ·' ... ,, ,,:·_; ,-, ... • • •.• ·_,._, " - . ' 

esta reactivación tien!3 quc;¡'Cíarsesin quehayá Jn gran déficit en· las cuentas 

externas, pal"ucL1arn1erit~ ~n ta l:Íá1an;~ ~Jn,~;~i~Lél 
· · · · -· · .º. ·- - __ :~,, ;_-~? ·,.,---·o- =-,--o··---·--o-·.- · ... ;-:-~' · ''.~';' ' ' ' -, 

·.-" 

El avance en los ·pibgramas • edonómiéos ~be~t~i: ~n 'hiar6ha' en ~stos seis 

años, Y que abarcaíl'aspectCJS fi~c~lés,~'on~t~riCJs(carn~i~~ios; cimtribuyen 

de manera importal1te'para ~u'~.eJp~ís abi~Wg·a ~1 6íéldo):letn~ersión·en 1 ess, 
; . 'i' '::.~: .. ~. ~-·:_ :<. '.;;~<:~,:;:.~ '.. ·. :?~~:·:.::·~'.--:~.:;_:_ . ; .. ~ '-.;/ 

Sin embargo Mé~lco ti~ne ~CJdaCí~ impÓ~~~t~s problemas en má~eria de 

infraestructura, pues)cida~ía no existen j las> condicion~~ suficientes ... para 

facilitar la inversión productivá qüé se esta busca~d~·a travé~d~J TLC. De este 
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modo, el proceso de reactivación de la economía podría implicar un aumento 

de la inflación, aunque sólo sea de manera temporal, situación que detendría 

la decisión de las calificadoras para otorgarle el grado de inversión. 
; •l • 

:-.' :,:: ·.; .:> '• :.· 

Por otro lado si 'el n~ieio "gCJbierno. n1e'.~ic~:n~ no · 1agra disminuir .. la 

concentración·•·ciei iflgrdsoqu~. ocasionó ¡~ .implanf~ci~n dé politica eco.nómica 

será muy difícil rnarÚn~rJ6s niv~l~sde co~suin6'·y cd~ ello los proyectos de 

inversión prociucúva éni~(país né:í podÍán ~~/rént~blesO :• 
-·~'; ·:,.-:'.·¡·;~ _: :;-

Existe un. juego e expectativEÚ; por eltan]bi~de gobÍerrÍo, ásaber: .· 

suponen ef~ct()5···ilobre:'fasVvél~ia'b1~·sn1a8Pa~cc:inómid·s °rel~l/ahtes, 
Ja diversificació~ ~olitic{yel:i6Pial~~i~i~nt6.·d~1 Po~~r Legislativo 

••' '-'"' •'.··- -- ... -.- 0,é--, •'T•' "•", 0'' ,- ,- • --. -,•'"•, '"",.-·_ ' \• ,•, '- '· 

podrían diticÜ1t~r•1él ~onÍinl!idadd.~J progiarna.e~cinÓ~ica'~r{México, 
. .. . . . . ~: ' • :-:..::_: ... -r ~.:... • 

pues la administración d~~Eff1est~·Zedillo ~e ~erá 8bligacla a operar 

con base. en. cons~nsos difíciles de' alcanzar.'dentio y fuera de las. 
- . . .. · .. -· . " . , . -' - -- . • ' ~-'-. - ; ·.. ;.< - , ·. -._ -. -,. - _. .' ~ -·' 

esfera gubernamental; 

Poc el otc6 •e da~:,a. :~nLlon~• ?~aia/pcevec qU: pec~aOe~ecan 
los fundamer1to~ de¡¡•···prog;a~a echnÓmico~a~tual; ·est~bilización 
inflacionaria .~p.ertura .eécinÓ~i~~. r~(jime~_~ionar~i~.rÍto •• dei .estado. y 

desreQúféláfOri- d~~=1a7~;~'~tiVf ~áC:(·~~Ori ó-~ icéi:~ 
,,.;:: -_/ 
',,-. 

México puede alcanzar Jn cre~imiento desu economía de cinco porciento en 

promedio con la administració~'\le Ern~sto Zedilla, siempre y cuando se 

mantenga el flujo de capit~l;~s ~xfanjeros ajpaÍs Y hay~ permanencia en las 

políticas económi~~~;< \ : ;, >~, .. 

La correduría. Saloman Bróthers;coGfió=en; qÚe. México ÓIJtendrá. er'grado. de 

inversión en 1 e9s ~iempre y cuancio. se ~'3~t~n~03n _ '1as;·J)a1íti~~s económicas 
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de libre mercado y exista una renovada estabilidad en el ámbito político, 

porque no hay duda entre los inversionistas que México está en camino de 

obtener una mejor calificación crediticia. 

En el mes.de noviernbre se CUITlplir Lin año de que la firma calificadora 

Standard and Poo~s ·af1L'~C:ió)iü :exp~ctativa. para México, locl1al significa que 

el país puede aicanz~r.el Grado 'dé Inversión. en. íl'lenoscfe tres a Ros, él plazo 

máximo después dela nuncio. · 
' . ,. - . ···.:: ·._ ',,_,, ··.~{ :~f> ;.<~:-: 

Standard and. Poors acl~~¿·:qu~ par~ ffl~jJF~oa calific~cióh :de'·M~xico, el país 

debe todaví~ da?!ná'.s >~Vibi~ci~0 d~.;ec;·&p~r~¿ión e6o~óhiic~· y ~ue en·· el 

presupuesto proy~ctado'p~~a'~1·a~~ ~nfral1t~ iclehiu~~tre el 'born~~orniso de 

llevar a cabo unapólíti.ca.·fi~caf.'Se~pons~ble. 

Standard and. PÓ_ors mencio.ñ~&~J~ ~.n\'Gan~hzedillo asuma la presidencia se 

disipará el ne~iosi~íl1·~ p~JítiC:~'y'é1 M1etbado ~e·r~cup~rélrá sofJr~ la hase de 
: >. -.·~ ~-. .' :. : '.--·:-· . _:>:_,_ '-:. ~·,·· >_:·;· .--.. ~- ·---. '.-·~ . : ·.:: i ·. :>:":' < - ·.; -~- ,. __ :·: .. ' ·' -- . . . 

una mejoría.eco~óniiba/-~gregó que es fa.ctible qLi~ ·México alcance un 

crecimiento del b~at~6 porciel1tc(e8.;~l.J édoríomíá párél'1 ses. 
- ·.-

La correduríá. Merril Lynch,·:g1nentalqJe :si ·biel1 las· reformas. ecohórnicas 

estrncturales ~n M~iíco y~ J1arí ~id~ p·l~n~n~~n~~ cumplid~s.'1~~ ~odific:a-6iones 
•. ;· :- - •• . • \ .-, ' ,. • 7 .. ,• •, ' \ '. : " ., . : ;. ' . - ' . ··. • . -; ~" . '" . • , - .«.· . . 

en el ámbito político, como la sep~ración del PRI del: gobierno; queda como . ' .... ,,· ·' ... , ' " ... - .. ···- , .. 

una tarea clave para el'prÓximo~presiciellte. -.. 
"/--c_;f 

5.1.2 PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTORES ECONÓMICOS 
,.·-:·~.:.,-J.·.:-'::,··· .: .. - ·:--- •. 

Al conocer de. manera. ~1bt~,·"~JJ1 e.s·:·el c6~~~rtamiento•típico del ciclo 
~ 

económico en Méxic~, '. estudiád~ de~de Ja década. de Jos '.io)s,. corr~sponde 
analizar con ·íl1ay~r :-~rofun.diclade(com~o'rtamie~Ío 'econólllib~•deÍ periodo 

presidencial de Carlos Salinas dé Gortari, debido a que este tipo de análisis 
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conformaran los antecedentes de la estructura económica del siguiente 

periodo económico (1995-2000). 

El comportamient!'.l ' del. PIS ~n nuestra economía ha presentado una 

característic~ parti~ul~ar· e~ su ~structma, ya que. mi~ntras en los países 

desarrollados el s~ct~r: qu~ mas i~¿ide en este indicador. es• la ir1dustria de 

transformación (s~ctd~'secund~rio): eg·Méxiho es, el:s~~tor s~~i~i6s (~ector 
terciario). 

. . , . ''," 

En el sexenio ~e Salinas/8~ 
respecto al PIS en prninedi!'.J 'ún: SÓ0(a/'se9uido por ~I sector secundario con 

32% y por .. í:1ltimo e~ sep!or prif1iafit),~~og ún . 8º&: En; lo ·que ·respecto al 

comportamie~td m~dido '¡jo/Ias ta.~a~~d~'cr~·ci~ient8. el sectorterciarid. s.e sitúa · 

con una tasa de cre¿¡~,i~nid pro~e:~io·ae-2.808º/o, el sector secúndario con 
.. ,- . ' -· . . . . ..-. - ; . ' - ... -~ . ' . , ., ~. . - ., .. 

mantuvo una tasada 2.a13o/o, YJiíl~¡fn~rit~.eT.sector p;imario can• una_ tasa .de 

2.55%. 
. • . • • l .• .•..•• • \ ·.· ·.··.·._ . . 

Resulta interesante . observar el :' cómportan~ienfa.'de l~s ... riJeve ramas 

las ramas economicas eh. el illgr~so nacional ~e. tie:~~ qiJ~,f11~s deI75% de. 

este concepto es producido por cuatro ram~s econo~iCas siend~ ~stas las 

ramas de Comercib:Rest~urad~s y hotele_s~.(25,Ú~),JDclJ'stri~--~~n~facturera 
(22.59%) se:Vs~·~;~~¡;e~s ;66-:y'·~e;sonales·.•·•···· .~ ••. :·(17 .• ~8%);> Financleros, 

seguros (11.0?%); la~ re~i~~tes cinp6 ;ama( eponómicás Ccmtribuyen 

unicamente en el 2á.14%'.d~I P~odudci' Interno srGldna;ional. 

No obstante que.las pfiníeras,cuatro ramas.tienen una fuerte participación con 

respecto al PIB,.sucr~~i~i~rito'"prom~di6{~'e1'periddo ~stJdiaclo no los sitúan 

como los de m~~?r de~a/r~llo; :lo ·~u~I. r~fÍeja 'incl~d~ble~~nte _hacia que 

sectores de la e"éonoíllía ha inferido en mayor proporción la implantación de 

politica economica . 
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T;su:; de crC!cimicnto 

í-
!crMu OIVJSIOU 191J9 1990 1991 19~2 

7.1'.'?:, 
11 3·~.~~ 

1cnoc•,, 

3.2il'.% 

2:: ! ::· ~ 
5 lj[ ~ . 
1 5!:'·. ¡ 

131 . .!fl'··¡ 
25 2•\~I, 

i~·~~~~I 
11.12~~1 

!~()D~ o.40% :no~; 

~'ECTCR IU•JUSTR:·\l 
\lmcrl,1 
'"1~1s•rra .,,::in:.if;:ic!u~l:'ra 

t.>.n'>1ru·;:::1~,n 

E'.t:>Ctr1c1tl3d. !JüS y ar.¡<Jü 

SECCH ~~qv1c1os 
r·u1'1•11-:·o rri5!,1ur.:i"1:t:>srnc:!t''E!S 

¡; f;;r~,~~~~~ 3~;~:~(".J~ C•~'n !~ICi\CICl\1'5 
¡·"5\•.S comunales. •;oc y pN!:.or:af('S 

\ •1 Hc1:;ta d rmneor ::.en«:~ire 
Ft.~·r.te Cálculos orc;:w:.c. 

~:?L.', 3 JC",\, 
c. rn'.~ 1 e·'J'% 
.:.c.1~·, 2.27% 
? .:;:~~ :- ,'I '~:. 
2Ei'J 301% 

.. 1 ~?·: 3 :--o~s 
~. ~:% 3 J!.•% 
s n·~ 7~P~ 

~.t.!"', 3.7."ºh 
1 er.t~ cG .. :% 

1.80% 

-0.2':"1% 
1 lú% 

· 1.~': :~ 
3 H. 0 ~ 

3.HJ~; 

0!1':>% 
-1,:;0% 
2 .• !C% 

1,1G% 

3'2.l.l~':'",~ 

1 =~:fü 

2':' ·;:;,_,~:. 

•J s:2~:, 
11,C•_;F~ 

t;',·l'.1.% 

PROMEDIO 

0,0ll1611603 

oco1::»1:.(:7 
O.COD'-.i828C•3 
o cvn::-s•j 

0.002271C.!:•'i 
U.C00281279 

u.c01o;;:i:::.11 
OCIJ2·137511 
o.c:;:.:;;;~.!S 

o ov::2er:9es 
O.COJ0332h:? 

:.:~:::::¡ 
1 84ft 1 ~:. 
12321)'' 
4 3 .. :soº" 
2.~15t;~. 

o .:~ll.(]< 
G.0707% 
5.1E3.l~·.· 

2 95::;:: 0 ~ 
l,7':.65.,;, 

OESVIACIOH COEF. ce 
ESTAUOAR VARIACION 

2 tl-1~".fi O 01::.112•2¿a fJ7.2G':C~·~ 

1 773% 0007573.:f!B 42,7J7L' ~ 
2 . .::s~<. o.a:'~'in11·~ 1c1J.1.i0~~·~ 

52'2.~:).·~ 0021~1'-,;"<";4 1.0-:.:):;-,·; 
3 675% 0011r.S059 ::.2 2•154-:, 

212":?% 001175779 t:1 073'"; 
: 2/ti",-, oc21~0:-:1:s ~;IJ.J.~i.3% 

5 ~-.~~'• OQ1'i'11".~":.2 ~'JEP.B·,·,, 

.! '2:'"!.i o ~o.:::s:-1.1,,5 1c !:3•l:u~ 
161::\, 00111ea5;-5 6tJ.1s11~~ 
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La implantación de medidas de política económica que tuvieron como objetivo 

fortalecer la planta productiva en un proceso de globalización economica sólo 

benefició un sector privilegiado de empresarios. 

La política económica i~plement~da fortaleció l~s ventajas competitivas de 

macroemepré~a~. perlo que si bien por Un lado se mantuvo una participación 

mayor en el cor,nerci¿ mundial, por el otro las condiciones de la pequeña; 

mediana y micro empresas se vieron depauperizadas en sus condiciones de_ 

operación. 

Las ramas económicas con mayor dinamismo en el presente sexenio medido 

por sus tasas· promedio de crecimiento fueron; transporte, almacenamiento y 
-- - '---~. --·--' - -

comunicaciones, Construcción, Servicios financieros y de' s~guros.así _como 

Electricidad, gas.y agua, con tasas de crecimiento del orden s:80%/5;24%, 

4.12% y 3.68% respectivamente. Estas ramas económic~s ;pr~senta'f1 tasas 

mayores al de I~ ~~o;omía en su conjunto (2.78%). . ····· - . ' . 

- ::_<_ .· .. _ -:;:~: __ ., .:·.. ' :::·.' --· '." 

No obstante qué l~s 'ramas Comercio, .. restaura~t~s .• y. hoteles; Industria 

manufacturera;· servi¿ids ~¿m·u~al~~ ~o~ial~s •y ::rersC>r~~]~s 'contribuyen de 

manera importante ~·ri i1 '¡·f1dre~ci nadial1~1;·e; '.diriah-iii~d~C~ !Jreselltall en 

cuanto a su crecimielltC> ~cS~6~1i¿:¿ i~:I~ ~~ Gbica:co~ tasas pron1edi~ de 

crecimiento del2.28~, 2.41°1~.-i1.§1fo ;~sP~cti~ame'~t~. 
--,'--__ o-~-;--- e - - ,-.,~ --~-;----.; ~,,'.=-_";---::-'-.:·.-;e'_~ ----,---:----~-~'---c;o- - - -

El grado de inestabiÚdid que f11antuvÓ eccmorni~ en su tClt~Jid~d medido por el 

coeficiente de .vari~ciÓ·n'~~,d~¡'4§:s3~/o~ ~i.c6n~·id~ramci~ é~te"tám~ punto de 

.comparación ten~mci5!0c¡~-~ \ 1~~ 'rn~a~ .tin~ií~ier~_s; se~ur?s;>Transpcirte 
almancenamiento, 9i con.1ur1ié:aéi?ne5; Ele~triddad,\ga's 9···agua;.co~strucción; 
Mineria, no present~rCJn graíldes tran~t~rllos por lo~ ef~ctos >del ciclo 

económico ya. qué sus m~dÍda; de di~,b~r~ión . idn; d~I fo.ss~/o, 30.88%, 

32.24%, 40.52% y 42.74~/o res~ectiva;,,ente. 
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Las ramas económicas que se ven más afectadas por los efectos de los ciclos 

económicos son los Servicios comunales, Comercio restaurantes y hoteles; 

Agropecuario. silvicultura y· pesca; y Ja Industria manufacfurera con 

coeficientes de variación del 69.16%, 96.29%, 101.15%, 106.14% 

respectivamente. 

Se observa que existen sec_tores economicos que tienen como principal 

denominador e_I de mayor dinamismo y de gran . estabilidad; a saber: 

Constrncción; Electricidad gas y agua; TranspÓrte Almacenamiento y 

Comunicaciones;y S~rvi~io~ EÍ~ar1cier~s y de.seguros: 

Sin embargo es .fiosible}ie~cartarel'.sedor deElectricida~ .• gas y aguaya.que 

por un lado la prestación de biehei se encuentra ~uhsidiad~ por"e! gobierno 

federal y por el otro los productos p~esentan la particularidad de ser un bienes 

inelasticos. 

El producto Interno bruto trimestral del primer semestre del año de .1994, 

reportado en agosto, presenta un sorpresivo crecimiento no obstante todos los 

problemas que se presentaron desde inicio de año. 

PRODUCTO INTERNO llP.UTO 
(variación% con re!;pccto '11 mismo pcrindo del ano anterior) 

-----------~------------..,-----r--------r--~ 

! GRAN OIVISJON 1 1993 1!!!J1 
111 IV ANUAL 

:--~·--------+·-·------ ---·----1c-----1---------
1'ºT/\L 
: :qr~·pncuar1.1 s1lvrc111t;i1a }' ~esr.:l 

/:::-,F•:TOt? 1r~r,usm·~·'L 
'.lr.':'rla 

•tr.•b•.!1. 1 '"'<W~;!.1;;: .. rL"~il 

~·1,,iru:edn ,· 
¡t:l.'~:r . .:r:.i.io yns }' ¡;~l :a 

1 

SfG roR SERViCIOS 
v~:r,,1c1:J n::;~.:1urant~~; y •~ct.:olí'~; 
'·:: -¡,m!<>. ;i'mi1C ',',.:c:r.·J'• ;:.1~:onG'> 

p:,.,,:r.c1eu:s, s<::>g•Jr0s 

0,30% 

.:,n·';, 

o 1r::·;, 
2,0\ ;¡, 

-3,':''...'! 
~.e·~•..; 

5.l:'':! 

1 '1:'-:o 
·O 2C'~ 
~.x~~ 

5 2C'ó 
1 1C% 

-O,HO% .fl,10% 0,·10')"., 

10.~m~ 0.30' .... i,8f:% 

.3;c•:. 
-<1 !:(\~., 
.• : 7~. ~': 

.o:::•·, 

r. H ~~ ;;;.':¡ .::m~·, 

-'.Es~:. . i '-:• "~ 
!, ~.:.'" 3 ·e:~. 

.: .:.~ :'J 

·G.l!% 
.• 1 'C% 
1,!:_:'>; 

t> .• 1Qº.í-
0."IC'~ 

:: ·lC": 

J ""/ O ,'tº~'" ti r,:¡o, 

·; ;';~:' 1 .'. '.:.: 
.:-:·= .tr.tJ'1 

l~"'.s cemw1;i1ns s·icype•s·.::ia'es 

------'-~-----------

oeU 
rucf'l TE E! !1n.:1'1CINO con O.l!CS del INE•:.il 

0,50% 3,60% 

.:, ::.:~~ 

''. ::::¡ O 1C»: 
.: ;·:~~ 11c•.:, 

·' 7~-~~ .: .~r:~:, 

.:r,c~ ·~ G':"ó 
45:% i,3C% 

.:~c.;. ;o E~':~ 
-oo:•c 1 ,loJ",,, 

.:::'Q !• ::Cº·~ 
4 ~.:.•, -lt.Cº, 
o~:.·'= O ~D~i: 

1crs1?1n. 

2,20% 

!l,1Gº,,, 

2 30<.!o 
:z . .:'J~l 
1.:-:'0', 
5 ~:·1-
~.9í.1~" 

7.co~t 

O.timo 
13.~ri·.; 

.13::% 
0,60% 
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La Secretaría de Hacienda y Crédito Público informó que durante el segundo 

trimestre del año 1994 el Producto Interno Bruto regis.tró un crecimiento de 

3.8% contra 0.5% que presentó en los primeros tres meses. Como resultado de 

este dinamismo, la actividad económica del país logró un crecimiento en la 

primera mitad del año de 2.2% en términos reales. 

Las actividades del sector primario como son la~. agric~ltura, ganadería, 

silvicultura y pesca, registraron durante el primer semestre del año .un avance 

de 5.1%. 

. . 

El sector seCLJndario presentó; una tasa de crecimiento del 2.3% . .La SHCP 

explicó que ·este cli,.;~~isrnb f~e •posible por la tend~n~ia d~scendente .de· 1a 

inflación, un repunte. de las. exportaciones no pet~oleías .. i fina~zas públicas 

sanas y mayor inversión, así con10 un conÍ~xto inte;riaÚon~I 6ar~6teriz~dopor 
,. .·'· -

un aumento significativo en las economías' de ~uestro prinCipales so'cios 

comerciales. 

En el sector industrial, la rama de minería increment~ su ~rociJcción .. en 2.4%, 
• . . . . ' '·'='.. ••• ::.. . _, '· - • , __ ... -- ~ . -_ ~.- • , 

debido a una mayor extracdó~ de petróleo crndo y g'a~ n;t~ral; ~arbón, mineral 

de hierro , cantera de arena, gr~va y arcUI~; así c;riio deotr6~ ~in~ral~s no 

metálicos. 

En la industria man~fa~turera qúé ob~exó dur~l1teel píi~er;e~esÍre una tasa 

de crecimiento de t2°~·. s~'c~ractedió•po/h~b~/re~ist;~db iri:~;emento ~n la 
: . ,_. -. ',· ' -:_ ...•.•• ,_, .• ,._, •. ,,e·-...•.•.• ,- ' .• -. ·,._ -

producción de ciri~(l el~ l~s riu~ve'divi~io~es'que'lairit~gr~l1.'• •.·. 
<' ''" '• - •'' ' • ~• '• ' 't '•' • ' ' ' '• ' ' , ,',o•- • • ' , 

.. ·. t:-

La de químicos, derivados del, petróléo, caucho y plástico se elevó en 1.9%; 

los minerales no l11et~licos; éx~epto 16s dérivadCJs del Jetró1e6, i~ hizo a razón 

de 0.5%; las industrias metáÍicéls básicas a~ment~ron en 8.0%; los productos 
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metálicos, maquinaria y equipo en 6.8% y la división de otras industrias 

manufactureras que creció en 2.9o/o en los primeros seis meses del año. 

En contraste con este dinamismo, la producción de las divisiones de alimentos, 

bebidas y fabac6 d~creciÓ e~ ó.9;,o;; t~~iles, \/estido' y cuero con uná 

disminución d.e 3.0%i;'l11adera y sus prodL1ctos en 16, 1 %; papel, imprenta y 

editoriales ca~ un rE'ltro~eso de 0.4%. 

Por lo que toca al sector de construcción, la SHCP informó que en igual lapso 

observó un alza de 5.9%, destacando el dinamismo en los tipos de obra como 

edificación de vivienda, petróleo y petroquímica, as¡ como complejos turísticos, 

no así en obras de electricidad, comunicadones·, agl.las - para riego y 

saneamiento. -

La producción agropecuaria, por su parte, tuvo en este periodo unaumerito del 

5.1 %. Este resUltado obedece a las elevadas ~~sech~s alé~nz~~as en eiciclo 
' - · .. ·. : - . ···-

otoño/invierno en productos comóel maíz,,.arroz,sorgo, trigo, algodón .. chile 

verde, frijol, fresa; naranja, agL1acaie,- ~anza~d y plátano. . -
, ·.>' -~- --. . "- :· ... '.:·_:.,:~· ·<~:-. _::\:: . 

5.1.3. INDICADÓRES, DEL:~E~TOR EXTERNO. 

México, al ser una;ec¿nomí~ ~biertb,seliga~~I restodesus socios a través de 

dos eslabones: el c:ohi~rbiCJ"y]as finani~~s.---a~p~6t~~ que ~e contabilizan a 

través de la cuer1t~'cqrrie11~+y.la Sue~tade ~apital~s de la balanza de pagos 

(ver cuadros). 

: '.' 

surge de-. hecho por medio de la exportación y la La relación comercial 

importación de bienes y servicios. 

En el periodo estudiado· se observa un comportariiiehfo defi~itario en relación 

al saldo de las exportaciones y las importaci()nE'Js (balanza comerci,al). 
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OALANZA DE PAGOS 
(MILLONES DE DOLARES) 

¡_ CONCEPTO 

1 

j SALDO D.: LA CUENT.-1 CORRIENTE 

1 
1·1:.um~~1s 
Ey1m::1s 

I
! Sllt.DC DE LA CUENT,:. CE CAP// 4LES 

P<.SIVOS 

ln·1c1s1on Exlranjc::i 
1 Actmi-. 
1 VARMCION DE L4S l"?[;SEl?VA BPIJT•l 
j - • 1 

RESERVAS INT~R:VA CfONALf:S f'J} 1 ¡ _________________ _ 

Fur.nltl: JmJicador•?S del Bnnco de .·~:o~·ico. 
Not.i:;: (1).- H,l5lo d p1ilner lruncc:.tN <11!1 mio 

1969 

(3.690 00) 
38 060,CO 
.rz.o:o en 

3 03';',(i:} 

·I ~C8,(Q 
3.5:10.CO 

(1.170.CO) 

272.C!l 
6 85S.5'J 

(2).· La cifra d•J 199·1 dn ncucr<:o ::il J\' informe prnsidenci:il 
nd.· :"lo dh;~o111b;u 
().·Los cifril~i 1:r?yafü'i1s sinrnfrr.:::t egre:~o c!e divisas 

BAL\NZA OE PA~cs 
TJ\Si'S DE CRECIMl~NTO 

1990 

(5 ~54.CC) 
4.!5 073,CO 
50.'.:.3'.),011 

S 049.CiJ 
15.5:?0 co 
4.523 . .lll 

(/ 671. ~J) 
3 .;14,00 

10 272,.30 

1991 

(t-l.802.COI 
57.ti..i1,5:J 
/2.7:-:.4,GJ 
2.1 !'MO,CO 
25.!J:.0.60 
17.f.ifN.OO 

(DHl,EO) 
7.a:n.i;'J 

1B.095,.:.o 

1992 

(2·1 S04,;0¡ 
ül.303,10 
56. IOi,-IO 
25.542,30 
~0.950,.JO 

:.?2.403,60 
5.551.&0 
1 101.40 

19 :':'56,70 

1993 

(23.392,70} 
66.645, 10 
90.037,üO 
20.802.30 
34.961,60 
33.331,iO 
c.i.o79,;o¡ 
0.083.20 

25.339,90 

"" "~ 
(G.700,901 
17.632,70 + 

24.333.60 
l l.Hi1,50 
12.705,60 
9.4~'6,·to 

(1.514, 10) 
795,00 

17.242,00 

Í~~---::-:-~_e_P_T_o~~-~-~~~·-19_a_9~~~-1-99-º~-~~-1-9_s_1~~~-1-99_2~~~-1_s_s_J~~-1-9_9~ 
¡'SALDO OE-::;:;;,TA CCRR/ENTE 
, ln!JIO:ms 
1 E1;r\--~lut> 

s,.:r_co OE LA CUENTA DE CAPITALES 

1 

P.isirns 

0 

ln~e1 siOn E.oelrnllJOI a 
,.,r,11vus 

I VA•~f,..lC/ON DE L.4C RESEF?VA BRUTA 
lRE SERVAS /NTEfi~/.>lC/ONALES 

Fuc11te; Cálculo:¡ p1opios 

IMPORTACIONES 
(MILLONES DE DOLARES) 

CONCEPTO 

hnpmlación de mmc::mcias 
Bines c!o c:onsumo 
B1u11cs mtcrntudm:i 
Bie:mus de cnpil:::il 

Fuente: Cifra:; del Banco do M1hico 

IMPORTACIONES 
(MILLONES DE DOLARES) 

CONCEPTO 

hnpo1lació11 do n1crcancias 
Bines de comrnrno 
Sionos inlormndios 
Biem?s de capili!I 

Fuente: Cdlculos própios 

1991 

49966.6 
5834.J 

35544,7 
S58i.5 

1991 

100,00% 
11,68% 
i1,14% 
17,19% 

42,38º~ 

18,o.l4•1l:i 
19,nE·., 

191.37:; 

J1,11~·('1 

55D,G.:;~;, 

l~f:5, 15;,¡, 
49,7i'% 

1992 

62129.3 
77•14.1 

42BW,G 
11555.7 

1992 

100,00o/, 
12,46% 
GS,94% 
18,60% 

18.),45% 
25,31% 
·M,51~'J 

rn1.e .. ;:·, 
57,02% 

278,2:!% 
-C6,9it"" 
129,10:.{¡ 
76,13% 

1993 

65366,5 
7C42,4 

46468,3 
11055,9 

19~3 

100,00% 
12,00% 
71,09% 
16,91% 

66,SSt-~ 

5,98% 
18,39:¡, 
a,.12:¡. 

-19,08% 
27.99% 

.sss,.i1e/,. 
-35.15'' 

6,42CIJ 

-S,69t~ 

8,71% 
•l,56:,:, 

16,:?5.-'J 
66,56% 
•:G,i'S% 

-173,4~% 

423,7ac.;, 
31,59% 

1994 (1) PROMEDIO 

18073,1 
2067,5 

1296·1.4 
3041,2 

48883,875 
587.2,075 
3•1451,75 
8560,075 

1994 (1) PROMEDIO 

100.00~·:-
11,.;.i~:: 

71,73% 
16,63% 

100,00% 
11,89% 
70,72% 
17,:JBC'/: 

-71,3St-:1 
-73,54 .. ~. 
-72,!)",~'. ·, 

-63,76"":, 
-6J.6G¡;Q 
-71.571'.~ 

-62,Bó~; 

-86,93"'o 
-31,90% 
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La composición de las importaciones en los Liltimos cuatro años presenta una 

marcada demanda de productos intermedios representando un 70.72% de las 

importaciones totales. Por otra parte los bienes de consumo yiosbienes de 

capital han presentad6 comportamientos semejantes; eri el periodo estudiado 

representan el 11.89 y el 17.38% respectivamente · · 

.. . 

Las importaciones en bienes de capital son be~éfic~s a la~go pfaio para la 

planta productiva ya que esto permite ele\¡ar, lá _pfocfuctivid~cf, .vía 

incremento de' estándares de calidad,>sih ernb~rgo el' gran> numero de 

importaciones·. de blen~s intern~edios .• es;un 'asp~2!() qu~ d~b{dé prestarse 

especial atención. 

Este tipo de importaciones h: tenido iílfluen~cia enel niv~I. d~ predios descJe 

dos pL111tos fundamentales. En primer; lugar;• los; 'precioii" de' los bienes de 

capital, que son factores de producciiÓ1~ y. un 'elemento de. los costos de 

producción, se hari visto. muy ·afe~tado~ por la~ ¿o~c:ficion~s de~ oferta y 

demanda mundiales y sus variaciori~s hélntehido iniluencia en los costo~ y en 

los precios de los productos ~exican~s. . . 
,- :.'~" /; ... ;, :. -

Un estudio elaborado po; el C'entro'cte\EstudiosEconómicos del Sector 

Privado (CEESP) menciona que las inversiones en íl1aqÚinaria y equipo en los 

Liltimos años, ria ne6es~ri.¿~e~te.se \1a:tra~uckl6 en•l~·ampliación de fa escala 

de producción; sin~ en ~u6hos 6~sc:i~ sólo se ha tr~clucido en la posibilidad de 

Los precios ex,tranjercis tieÍlen una s.¿gunda via de influencia. Los. precios de 

los bienes manufactur~dci~· ~rod·Ú~ido~ en el ~xterior han afectado a fa 
~~.: • ' - •, ·,.:. • • : :- ," • ' •• ·- • • :--. • ,;· ·: - •,. •• 1 - • 

demanda de lo.s bienes'produC:ido~sen~I interior, básicamente parla relación 
;_ -:·:--' .;. :· :;:·." .: .'· -:,,--, < ;;;-,· ..• ' ''" -·;.·-., '• ·: . -· .-. ;' ·.···: ' '. . -~ . -

de precios que prevalece, ~e modo 'qué la demanda de bienes mexicanos se 

ha desviado a p~od~C:tc:i~ e~r~llj~ros lo tju~ ha traído ~6moconsecuencia el 

incremento de las importaciones. · 
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Uno de Jos elementos de política económica que fueron en gran medida 

pronunciados en el discurso oficial, fue el de la diversificación que se tuvo con 

respecto a Jos principales socios de México; sin embargo . durante J 992 y 1993 

el principal socio co~ercial co~tinua siend~ Estados Unidos, el que absorbe 

alrededor del 80%. d~ la~ exp~rtaciones ~1exicanas;· en I~ qL1e respecto a las 
,- _, /:. . ,.-- ·: - - ' 

importaciones ésta ec0i1'omía proclÚce alrndedor dkl70%. de· Jas importaciones 

que realiza Mé~ico: ~~'t€(tÍpo c:Ji estructura económica hace que México sea 

susceptible a variat¡le~ exógenas que afectan a Ja economía Estadounidense. 

Existen fuertes ví~C:u\~shnternacionales en el área de las finanzas, en el 

sentido en el que Jos .distintos entes económicos pueden poseer activos de 

México. 

Los inversionistas internacionales han generado una relaciorí entre los 

mercados de activos de interior y del exterior. y sus actuaciones han tenido 

efectos fundamentales en Ja capacidad de la • p~Jlti~a mo~et~ria de México 

para afectar a Jos tipos de interés: · 

La balanza supe¡yitaria encuenta de capitales que ·m~~tu\lo h~st~ el áfío.~e 
. .- .. ,· ·.. '·. . . :-·.·······'-·' - .- · .. ':.,; 

1993 permitió solventar\el comportamiento deficitario de la balanza corriente, 

sin la necesidad de récL;rri;~ las reservas internacionales. e . ·.· .· ..... J. •·· 

Sin embargo al inicia/ él año de 1994 Jos pasivos. contábilii~dós ~h la cuenta 
'- ,. .. ' - ,. '· -,' "'-. •\.i -'"-~ ·' . .,._ ·_ .. - . - ' 

de capitales pres~nt'á una· caída drástica en el~prifn~itrin1~fré!-ci7;';-.¡9~94 ~~~ -

una tasa de decr~6i~le,~to del 63.66% manifestando·;,~··~~~~ 6~nJ1izél.ción de 

recursos al merc;do el~ me~C:ado de valores co~·ie~bebt9'a1 u~ri~db ~nte;ior: 

Uno de les rubros qué asÜrnió.gran importancia eri"la pre.Se~te,~dnÍinistración 
es el correspondiente a Ja inCe;.Sió~ extra~jerá e'n sus dos modalidades: directa 

y de cartera. 



INVERSION EXTR1\NJERA 
(r.llLLONES DE DOLARES) 

7<i 

i CONCEPTO i 1989 1990 199·1 1sn 1993 19e4 I [ _____________________ , ____________________________________ _ 
i ¡ 1 
.rn~~~t;=·:" c~;ronJcr:i ¡ 3.~~0.C? ~-~28,0Q 1 ~-5~4.~0 22.~0=.' .;o 3~ :31,;~0 8.:!~·:~º 
! ... J..c.~ 3.:.,.137,CtJ •.. 033.oo -1.1,1,_o 4 .... s __ .... o 4 .• oa.~.:> 1.10. JO 
.

1 

D<H.:~r·~": :l 1 •i93,CO 1.995,00 12.742,:-0 18.0 IU.!::ü 20.431, 10 7 680,'iú 
Mcrc~:iJ :1cc:onorio ¡ Pe! r.d 6.332,0D -1.7.:.!3 I~ 10.713.CO 3.4l->S,6:.l 

/ Va!1ll"~ 01cnc·d;:i nnr.ional (2) ¡ r.'.l nd 2.'395,;"Q 3.1113 6J e; 36T.~·o 1.-1.:59.G\J 
. V.1Jo1~~· :"~oncdLJ tJ.'<lrmlJCf<l n,j nd 3.014,l :) 5 11: ,:o 10.847,CO 2./r;:J,5U ¡ __________________ _ 

Fwmto lndicodcrcs del So neo d ~ Mc:...co 
Meo: (') Co1rc~pondc ol morcJdo de dinero 

INVERSION EXTP.ANJcRA 

,--------------
!------CONCEPTO 

¡ESTRUCWRA PORCENTUAL 

1111vtrmo11 E>:lmn¡cra 
j Dirc-clil 
i De: c.HIC'liJ 

1 
: TASA$ DE CREC.'t.11ENTO 

ln'IC'1sión Extranjcr::J 
D:r~cto 

Co cor.cm 

fuente: Cn:culo:; propio~ 

INVERSION FINANCIEHA 

CONCEPTO 

ESTrWCTURA PORCENTUAL 

Dcc.irtcra 
McrcDdo ilCcionor!o 
VDl010<; mone:da m1cicnal (") 
V.:ilorc~ montd.:J r.xlran/er.:i 

TASi\S DE CRECIMIENTO 

Do c<lrtcr.:i 

V<ilorc'..i monl•d<J r.;1c1onal (') 

[----~~~ores moncdn cxtr::mjC"Ta 

Fuont.:?: C<ilcu!os propios 
Nol.:1: (") Correspondo al mcrcodo da dinero 

101J9 

wo.cc·; 
ss,c3r; 
13,9('!",,ó 

1989 

I00,00% 
nd 
nd 
nú 

1990 

100,00% 
~6.89% 

43,11% 

31,10% 
-13,30% 
304,Gi.% 

1950 

100,00% 
nd 
nd 
nd 

304,67% 

1991 1992 1G93 1994 

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
27,20% 19,61':!1 14,70% rn,ns·?:. 
72,80% 80,:19% 85,30% 81,1-'i'M 

275,22% 27,9~% •16,78% -71,57% 
80,84% -7,741 ll 11,56",(, -63,52% 

533,72% 41.34% 57,66% -72,96% 

1991 1992 1993 1994 

100.00% 100,00% 100.CO% 100,00% 
49,69% 26,56% 37,69% 45,07%¡ 
26,65% 4507% 24,15% 1R,93í'.(. 
23.56% 28.38·:• 38,15% 35,9.fü 

538.72% 41,34"6 Si,86% ·72,96% 
·24,•iti';(i 124 05',J -67,6G% 
139,03:i> -15.39.ó -70,75% 
69,53% 112,22% -74,52% 

FALLA DE 
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Se observa que en el año de 1991 la inversión extranjera creció 

considerablemente con una tasa del orden del 278.22%; sin embargo, este 

crecimiento se debió primordialmente por el ingreso de recursos al mercado de 

capitales y al mercado de dinero. 

. . 

La canalización· d~. inver~iones; ~n . el primer • trifl1e~tre d~~.-1994, al .sector 
,·,>.-;,;''e· 

productivo (inv. directa) LtíliCamElnte repres~nta. elj 9"(o. ge I~ ir1ver.~ión total, 

por otra parte la inversión de ~ca riera tiene\iná participa'cióf'deLa,1%: · 

forárieJ~ ··en' la,bol~ai mexicana ·de valores 

presentó L111a inclinación 'ep teírhlin~s ber¡eralespor• e(;,,e~cado de e:a'pitales, 
"•;• .',", , " ,,; ''• .. ,: •'••r< • • •, •• '• • '• 

presentándose una alta aflUencia .ien .. 1.993 2on •una tasa de cr~cimiénto del 

124.05%. 
,-. :/:.~:~·· 

".>: 

El año en el que el.· mercado .de dineÍO. tÜvo una 'gran predilécd,ón por 

inversionistas ·eXi:ranfeÍos fuéerl~1 s92'don,unatasáde crecimielito•.del orden 
--,,- . . ,· ,_. •,.,; :., .;·, "O."·.·· •-.· ... -. ,. . ·-,, . '· .. 

del 139.03% 
-·· ;::_-. • . ._: ·._.___ . -

Uno de los aspect8s que,c:onstifuye·u~'. a~pe~to. irnport~ílte ªEl ~~tÚdio es el 

relacionado con las Resef\/ás lnt~rnadon.ales;· yél tjue ·Dº~ perniite tener.un . 

punto de referer1~ia cd~tr~'.po;ibl¿s ~deQ~1~~ci,¿nes d~I ~e¡s_~ ~·-e~ ~ste¡ sentido 

recurrir ha instrumentos delmercádb'd~'cii~ero p~ra prot~ge; ei capit~I contra . 

posibles alteraciqr~~s_enl~_Raadad,d.el~~s~ ....•. •' .-.. ~ •.. · .. ··•· •• . ... 
>'-·····- ,' ,: ' ';' ·. ·-

Las Reservas lnternacionalesi{ha~1 • pre~El~t~déit~sas ge.cfe¡:i~l~_nto •. po~itiÍtas 
en el periodo, sin embargo; debido á lói(sLicesoS qu~ se p'res'.er1tar6ri ·~·partir 

del año de 1994 pr(Jdujeron Una'. 111ef_rría /en:dic¡'.¡o ruhr,o/ cbh J~a ta~a de 

decrecimiento deI31.96% de manera tal que las reservas ascienden .a un 

monto de 17,242 millon_es de dólarés. 
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En la medida en que el Banco de México utilice un esquema de flotación 

"sucia" en la valuación de la paridad peso-dcílar, con intervención de flujos de 

efectivo gubernamentales, debe prestársele 

comportamiento de las. ·.resenvasinternacionales. 

atención especial 

5:1.4 INDICADORES MO~ETAR!O!) y FINANCIEROS 

al 

La tasa de interés ~edid~ por i~t~saJíd~r (CETES a 28 días), a presentado 

una tendencia· a. la baj~. ·situéncios~en1993·~ón Lin rendimiento del 1·1.78%, 

sin embargo los ryiúl.tjpl~~ ;probl~mas oec.onómicos que se originaron a 

principios del 1994 infl~ye~on'e;1'si:1 movimiento, de tal manera que la tasa de 

interés para el primer se~~stre del 94 se sitúa en 17.07% 

El Banco de México ratifi~6 la continuidad de la política finanéiera enfocada a 

preservar el pocJer. adCJuisÍtivo de la, moneda hasta que. finalice este año. La 

institución a través del ma11ejodevariablesc0To 1gregados monetarios, tasas 

de interés flexibles, ~stabilidad cJel Úpo d~ c~~biCJ yre;ervas internaéionales 

ha controlado las presiones infl~~ionari,as. · .. •· 

El reciente desequilibrio de ios ~1ercados financieros fue restablecido con la 

aplicación combinada d~ e~tas ~~riabl~~. y así el costo fue absorbido por los 

diferentes sectore~ eC:o~órnic¿'s~ .··. 

Con la elimina~fÓnLciil ~~-caje legiÍI y, .·posteri~rmerite, del c;)eficfente de- . 

liquidez, Banxico h~-~i~igido.~L política monetaria vía operaciones de mercado 

abierto: cuando h~y'Íe~cesiv~ liquidez en el mercado, vende .··papel 

gubernamental y cL1~~cÍ()~fei~caia,•do~p¡a. 

Este tipo de política monetaria es posible observarla por medio de los 

agregados monetarios (~1;M2, ~3 y M4). 
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INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS 

·CONCEPTO 1989 1990 1991 1992 1993 

Tasa de interés (CETES 28 días) 40,55% 25,99% 16,65°.i 16,88%' 11,78%. 

Tasa de inflación (tasas de crecimiento) 

lnd.nac.de pre. al consumidor 20,00% 26,70% 22,70% 15,50% 9,80% 
lnd.nac.de pre. al productor 12,80% 22,70% 19,10% 12,00% 6,60% 

A¡¡rcgados monetarios (tasas de crecimiento) 

M1 40,70% 60,30°/o 118,30% fü,10% 17,70% 
r.:2 43,00% 46,20% 47,20°/o 20,40% 14,20% 
tv13 49,50% 41,20% 23,30f!.~ 18,00% 23,30°/o 
M4 50,80-1-~ 46,40% 30,90% 19,90% 27,20%) 

Tipo de <·ambio, (pesos viejos) (1) 

Libre (v.:nta) S2.692,00 52.959,40 53.096,20 53.183,60 $3.329,60 
Controlado (venta) (2) S2 647,00 $2.949,40 

Finanzas Públicas con respecto al PIS 

Gasto presupuesta! consolidado 33,20% 29,50%· 25,60% 24,50% nd 
Ingreso presupuesta! consolidBdo 27,70% 27,50% 29,40% 29,20% nd 
Déficit(+) o Superávit(-) Directo 5,50% 2,00% -3,80% -4,70% nd 

Fuente: Indicadores del Banco de México 
NOTAS: 
¡·¡Hasta el primer semestre 
( 1) C0t1zacicMs en bill<'>te. al final de cada mes expresadas en pesos viejos por_ dólar 
(2) El 'JO de noviembre de 1991 se abrogó el Decreto de Control de Cambios y dejaron de 

operar los tipos de cambio de "tlotación regulada" de equilibrio y ventanilla. 
nd .- no disponible 

ESTA 
SALIR 

TESIS 
DE LA 

NO DEBE 
BJSUGTECA 

1994 ,., 

17,07% 

5,29% 
4,15% 

nd 
nd 
nd 
nd 

53.414,00 

nrJ 
nd 
nd 
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Los agregados monetarios medidos por el indicador más amplio M4 registra 

L1na tendencia a la baja, sin embargo en 1993 presenta un crecimiento del casi 

8% superior al del año anterior. 

El M1 representa los billetes y monedas, las cuentas de cheques, así como 

las cL1entas maestras que se encuentran en manos d~I pcJbficd; ·e~t~ indicador 

ha presentado oscilaciones muy pronunciadas en•la;preseAt~ ~drninistración, 
en 1991 este indicador presenta un crecimiento>del·118,30~lo:• p~ra declinar 

drásticamente el año siguiente con una tasa del}S.}OoJo .. ·• 

.·;::.:·.:.· 

La politica monetaria restrictiva quéha implementad6 ~I gobiern'o federal en el 

presente sexenio. interaCtuó···de · .. n1.~.n~ra•:.imp~rtant~<pci'r~/qu~_16.s ";Adices·· de 

inflación se situaran á-un• ni~el ri1úy· b~jo~'-ei-'Lncilc~/de;~~~éi~s ~I c~·nsumidor 
presentó hasta el prilller.·seme~;re•'de''ºl 994 Un lricren.;e~~.t;id'~15'.29%,~or Sl/ -

-; .·~.- ····-:-·. -~ i' '· -,•,_·: l · :~.C-:-•i··.:_ .•',.-·'···.-•'e':,.•.;._;::~-:.~.:: ~-.e-····,,_;_;-·,.;:,;. ·.·•: ' 

parte el índice de predÓ~ alprodl.ld~/tuvo~Ü/1 in¿;~l1l~nt6. del 4:15.%\· 
· .. , ·. ,;- '. - ~:·.-· ·'·:·: ... ·.~~.:_:.~,._-:_ ':'):', :~-:~:,_ -~- :~-. ·----
-~;_._:~-." :: ,_, - ·-:---,-- - -. 

:~-~·::~ ~--·· 

La paridad monetaria >eón\ f'e~peblo . al i dólár , pre~~nt~f~n cr~cimiento 
moderado al iniéiar-~íl ~ ~§9·~a~t1~~: ~el~ción· de· $.2,692 pesos. por dólar. y 

situarse al primer s~niestr~ de -1994 en. s3,414. Jes~s por dólar; .es decir, un 

crecimiento del 26.82%. 
,· :·. - . , 

Es difícil considzr~r un~ d~va,luación drástica en el corto plazo pues no hay 

ningún indicador' delltro de. Í~ ~~ollomía •que sGgiera qu~ esto• pud]era_ocurrir, 
·' .. - -· .. ·" .. . - -- -o---=-,,--==-------- =---=:o··--

sin embargo es necesario sonaear éollstarítemente los indicadores del sector 

externo (balanza com~réial, ;~s~r:,a~ inte~nacionales). -· 
_-. :.::: :~->- --~:: .. _i ·_, 

:,:º,~~::,::p::,'t~~i~"~~~;:;t~~~~g;~lJtt~¡f ;'1~~~ief ]i~1~Éi~t~: 
de Hacienda y cré8ito PÚblico p~oporci§nó'.ingr~so~··sLfl~l~ntes para 

conformar un sup~rávit ~h ~I ribro d~ iai finaií~a~;-públicas, ~resentando en 

1992 un superávit del 4. 70% co~ respecto a PIB íl~ci6nal.. . . . 
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5.1.5 EL MERCADO DE VALORES 

El desarrollo de Jos mercados de valores adqUieren matices distintos 

dependiendo de la economía encuestión; como se señaló en el capitulo uno, 

la interrelación que tiene 1.as inversiones financieras con. los ciclos económicos 

Evidentemente la interrelación que tiene el mercado de .. valores y 

particularmente ~i'r~ercado acdionario coll el r~sto de la economía depende en 

gran medida d.e las fas~s ~el ciclo de cacja nación;. p6r ejemplo el. mercado de 

valores de Estad~~ Unid.os prese'.nta carad~rísticas ~n 2uanto 

industrial por ,¿ qGe .• 1a.r~rn1a e~ que s_e .con.catena con e1 rnerc~d~ de valores · 

adquiere distintasn1odalid~des{ 

En este sentido las éaracte;ístlcas· qúe el mercado de valores' mexicano ha 

desarrollado e~\ sú ·;. hi~;o;i~/p¡~se.nta ,·;ciert~s·particularidadf s,,· l~s que 

necesariamente;/ s~ h~n·iliélnif~~tadO icon Joda. una gáh1a 'ele. sucesos que 

infieren de m~n~ra ih1port~nte ~n la p~rsp~c~iva del 

. - . ·-, '.'.:·'. : .>~: -,.-· .- ~.-.:-~::,_ : ·::-._ -.. }: _:: ,_. ~ 
Una de las particularidade~ más so,I:)resalie~t~s en ~.'transcurso de Ja presente 

administración ha sid~ 'el Ín'gr~so d~ inver~iÓn eXtranjera vía· mercado de 

valores, siendo~ est~s· fJÜjos c6ntabilizad~s por primera vez en cuenta de 

capitales de la baI~riz~ o~:~ag~s~- e·. 
_,.-.,., _·; :.:: ::.~_·· ··. -

El proceso de intem~cion~liz;aciÓ~ que se registro en este sexenio se inicia en 

1989. De acuerdo ·.don' i~for~es ·de 'Ja .comisión Nacional de Valores, Ja 

estrategia integr~J. ~o,.yi~r~Adí~ · me:clid~s ~ara aíra e~ Te2Ursos al merc~do .·de 
.• o."•• - • - .,'•. '. \'.. \. ·. • . '· : . ·:. <: - - . ··. ·\,. .. 

valores y entre l~s; má~ d~stacadas ·~~· con~idéraban: lá r~habílitacicSn de 

operaciones de arbitraJ~.int~rll~c.ional, eiaJo~2a e~p(~~as m~~ic~lla; p~ra Ja 
: :· . -. . ' . .' ,.. • ·-. • : - • - : - _-_ _· . - : ' -\_· ~-o 

inscripción y oferta en el extranjero mediante Jos recibas· de óeiJósito/o ADR's 
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y la autorización para constituir subsidiarias de casas de bolsa en el 

extranjero. Entre estas medidas, el desempeño y promoción de la cotización de 

ADR · s ha sido la de mayor auge. 

Buena parte del éxito que l1a tenido el mercado de valores en México se ha 

debido precisamente a la llegada de inversionistas extranjeros, quienes le 

dieron mayor impulso' al mercado, incrementando en monto de transacciones 

de compraventa de títL1los. 

Entre los factores positivos de la inversión extranjerá figurá el hecho de qúe le 
' ,, ' <>··-' .. , , 

dio mayor liquidez a la bolsa. También se considera que uri mercado se 

democratiza si conviven diferentes puntos de vista, lo que hace má{at~adúvas 
a las operaciones.Pero también es cierto que, dada su péqueñ6z V1~'fuerte 
influencia de un pequeño grupo de empresas, el mercado de capitales es muy 

susceptible de ser manipulado. 

' ' 

La inversión extránjerá de cartera captada ha llegado en buen.a medida por lo 

altamente rentable qÚ~ resuiia i~ inversión de valores guber~a1nel1tales, así 

como por las elevadas,gana1wiasque ha ofrecido 1(coinpr~ve-nta-dea~2iones 
y no porque eln1ercjdo de ,valores mexi~añc:l hubiera ~~01J~i6'riad~ tanto y 

alcanzara el. niv~I de 'rr1ercado cle~a~r611~cio: u~ ~aybr ~iv~!' d~ ~horro en 

México debería provenir «:ie úria' eC::o1~brrií~ en C:rech~lei,t(), • no' sól~ de un 
-"--·--·-~ ._,.:o__,_,c..'.,;__~._;-~'.o..',o-_0 -;"o-.-o-'' - - o:--- -'-,--O--·-~="°"c·_--"'-'~o-.~i'~ O -';;é;.c_- -c';·'. --oc----;=,--o--o;:-·-,----- -;_;;:-;;-:;- --~.-;· -

aumento en los interes'es pagados sobre los depósitos de .los imÍersionis.t~s. 
,•.'.,. >.··;:'.:::?.·'·• , ___ ,_}._: 

._.,, . ',_: .·.. > -:.- . '<· . '_"' \~:" ,· 
Se le atribuye el poi:o. cie~arrél'llo al• mercado• níexicano por diversas razones, 

' ••• - :·· < ,., "'' • • ' •. ., ' <>• • ,. , •• ' • • • 

no obstante la inexist'encla de ~speCificacid~es que cirb~ns¿'rib'.an e'1 desarrollo 

de los mercados de ; v~lor~s _ e11- ~ie~cadbs- des~r~~Üados o no, las 

comparaciones c~n lasrnás importantes bolsas del mundo brindan un punto de 

referencia. 
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En el año ele 1991 las transacciones realizadas en la Bolsa de Valores de 

México representó únicamente el 3.99% con respecto a Jos movimientos 

ocurridos en Estados Unidos; por otra parte, en. el mismo año las 

trémsacciones en México rapresentan sólo el ·12.08% con respecto al mercado 

Nipón (ver cuadros y gráfica). 

Gaje asta perspectiva, interesa sobre todo ubicar la magnitud de los recursos 

operados en los mercados bursátiles, ya que las expectativas de ganancia se 

cl2n i:m función de Ja compraventa de representaciones de valores creados o 

pcr crear, que aumentan s1Js precios por el acto mismo de la compra-venta, 

adquiriendo contenido por el acto de la especulación. 

BOLSAS DE VALORES 
TRANSACCIONES REALIZADAS (1991) 

PAISES 

Eslndoo Unido• e;;~~~~~~:=~~~~ .:~~¿~;:=~=;~:;~f~.24 2---, 
Japón -:.:.--·-:--:-:.::.'.··:: 2.062 

Reino Uniao _¡ ~~ ··.:.~~~~~~~~: , 2.0~5 

Francia ·! ..... '. O.SS'1 

A!cman•:s 

M~lCICO -:.: 0,249 

,._. -------·--~----------...-----. 
2 3 4 5 6 8 

MILES DE MILLONES OE COLA.RES 
íUCUTC: lnlcrrr.1 .anual de la DMV 

Resulta interesante observar las grandes ·diferencias que. existen en. estos 

mercados de valores específl~amente, ·•••debido a que en e/transcurso del · 

presente trabajo' sé 1ia~ mencionado;, los ~lgoritmos clesarroll~dos en dichas 
.,· .. :,,_ ,._ :::'-··;'1-~~,,,:.~·;.-.;::._'.;<:;".-··.:-_.·-. .. ;·:':·,>f-='· "/t.c.~ ... :.·.·: .::-.:._ -\ _._,:· ·. --·-:·:· . 

economías. Un 'aspecto .furidarrienfaJ:'ai ;• intentar<fconfcl'rmar éarteras ··de - .· '·... ·:,; ····- .......... ' ., , --·. -.... -:.•. ',....... . - . 

inversión, es precis~rn~nt~ e1''gra~o ··~E! co6~is.tkr12ia 'qJe.·.ti~nE!,;'1cis algoritmos 

creados a las coridicion~s d~i' ~eica'clo ,.;,~~i~ano:'dé iñan'er~ qJe al n~ existir 
... ' . .... . i ...... ,. "·"• ··-· .·" ....... · ·.-, ·'· .... _,- ... - . - -' 

similitudes modificar los procedimientcis .ci. ·inclllir·otra~.~~c~laside valor~ción 
que permitan inferir un resultado acorde a la problemáUca m~xi~ana. 



BOLS!~S DE VALORES 
(MILLONES DE DOLARES) 

MERCADOS DESARROLLADOS 

us~ 

Jap;;n 
Reir:•J Unido 
Fmnc;a 
Aleman:a 

MERCADOS EMERGENTES 

1 Co:-~J 

¡T3r."::::1 
,Cl!!'e 

l
:il:pinas 

.1 ... 1~x1-:o 

Fuente: !n:Orme anual de la EMV 

BOLS/.!,S DE VALORES 

S-1 

1991 

6242 01 
2062.G:l 
2024.:·o 

554,23 
1084,66 

:::!2G,5 
768.~·2 

6.~3 

7.i7 
249,16 

Estructur:i porcenwa/ con respecto a USA 

1991 

~902 1992 
má::imo minlnw 

6461,58 8863,68 5699,79 
1487,72 2755,66 1.:187,72 
2415,01 3120,75 2265,51 

406,53 606.~3 319,15 
1515,23 2075, 16 1515,23 

772,97 772P 179,35 
277,26 1760,f.3 1C6.27 

5,95 13,69 ~i.33 

7,39 23.13 6,57 
137,07 210,5.t 88,25 

1992 
_________________________ m_a_x_in_1o ___ rn_inlrno 

us.~ 100,00~; 

Japón 33,03';{, 
Remo Unido 22,44'.:) 
F12ncia 8,65% 
Alemania 17,3E% 
Ml!r.ico 3,99% 

Fuente: Cálculos propias 

BOLSAS DE VALORES 
Estructura porcentual con respecto a Japón 

USA 
J.1pón 
Reino Unida 
Francia 
AlemJrna 
México 

Fuente: Cálculos propios 

1991 

302,71r:{, 
100,00% 
98,19% 
~6.S6~:'1 

52,60'(, 
12,03'/o 

100,00% 
~3.02% 

37,37% 
6.20% 

23,45% 
2,12% 

43·1,33% 
100,00% 
162,3:".'1J.i 
27,3;}','.{¡ 

101.8'.5'.ú 
9,21% 

100,00% 
31.o:~·'n 
35,131;;) 

6,83% 
23,36% 

2,3i% 

máximo 

100,00~~ 

113,2S~~ 

2~.0'.)% 

75,31';-á 
7,64% 

1992 

100,00% 
26,10·:-
39.75<'¡ 
5,60(:~. 

26,50% 
1,5G% 

mínimo 

383,12% 
100,00% 
152,26% 
21,45% 

101.85~~1 

5,93% 
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Se considera relevante el mostrar las comparaciones del mercado mexicano 

con otras bolsas en el año de 1991 debido primordialmente a los siguientes 

factores: 

a) En este año se presentó la mayor tasa ·de· crecimiento de capitales 

foráneos en la bolsa del/a1Óres mexicano (538.72%). 

b) Por otra parte .el endeudamiento corporativo alcanzó llíla etapa de "boom" 

en '1991 cuando se lanzaron al mercado más de 4 mil millones de dólares en 

nuevas colocaciones. 

Según datos<de la LAED (Latin American Equity Database), a partir de 

entonces los montos colocados anualmente se han mantenido entre 3 mil y 3 

mil 500 millones ele dólares .. y hasta jLliio de 1994 se calculaba u-n monto 

colocado por empresas irÍ1exicanas de 3 mil 800 millones de dólares. y 

Sin embargo y a pes~r ;(j~ ;este crecimiento, de un total de 197em~resas que 
' i'· - ~--·,·.' : . ' '. '-;. 

cotizan en el me~caclo ~exicano de valores sólo 24.3% cÓtizan ~nel mercado 

de Nueva York, e~d~ci;,48 e~presas;·de ellas22.estánfor~al~ente listadas 

en el New Yorl< •stock:Exchange, 2 en°el Natio11al AsOciátion of Securitis 

Dealers Automélted QÜotatiOn }(~ASDAQ) y un~ ~n el ·American Stock 

Exchange (AMEX). 

De acuerdo con la información cie~LAED~-~Lá,:1te los primeros añosfuer~n tres -

emisoras de pa~er-~átconst'3nt~s-~n lbs rri~~cados intern~cionales: Telrnex, 

Televisa y Cemex, ~Ly~s c~l;ca~¡;,~es~on ad~~ás ,el~ f;ec~entes. las más 

grandes en términos del n1Ónt~ en-iitid'6. El r~stb induye 'a empresas ~omo ICA, 
. '~ .-. :·· . ' ' t ·.' -, . - .... ~:- :, :'.~ ... ;: ... :_ ·, - ·. . . ' . '' ... ' .. ~ . - . ' 

Gemex, Femsa y TM.rv1. 

Aunque el crecimiento en el saldó de inversión extranjera en el mercado de 

valores ha alcanzado. máxilrlos hi~tóricos' d~ ea' mil 924 millones de dólares en 
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febrero de este año, no sólo se ila observado a partir de marzo un franco 

declive en esta cifra sino que su distribución no ha llegado a todas las 

empresas del mercado. 

Otro de los aspectos que atañe de manera importante el comportamiento del 

mercado accionario es la perdida de cierta autonomía, puesto que ya no son 

los inversionistas nacionales los que mueven el mercado, sinoJos extranjeros. 

Con la colocación de acciones internacionales a través d~ . America'n 

Deposita1y Receipts (ADR's}, los volúmenes de operación que se re~lizan en 

la base neoyorquina con títulos mexicanos superan con;·íl1L1~f16. ~··¡~~ de 

México. 

La importancia de algunos papeles cotizados en el extranjero ha sido tal que 
. . ., .. 

en Ja actualidad es frecuente ver casos como Tell11ex () TeÍ~visa a la cabeza 

de la lista de acci~nes más negociadas de .la 'jornada e~ ')os ·m~rcados 
neoyorquinos. 

Dicha situación ha propiciado que los movimientos de las acciones a nivel 

nacional, en particula;; y del Índice de Precic:is y Cotizaéi~nes ·de !abolsa,. en 

general dependa~ ~n gran medida de io que ocurre en New Y'oÍk, al grado de 

que muchos analistas nacionales aceptan que. el mere~({; ha perdido 

autonomía. 

La implantación de. e.lementos de política económica_.que ha experimentado 

México en la últiri1a década y el proceso de apertura y globalización de Ja 

economía han de~~mpeñado un papel i,mportante para superar Ja crisis de 

confianza. 

Durante este sexenio no sólo se dio el .regreso de México a Jos mercados 

internacionales de deuda, sino que además se han abierto nuevos mercados y 
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se ha incursionado en nuevos instrumentos de financiamiento a plazos cada 

vez más largos. 

Los nuevos retos de la apertura, en particular de los in.strumentos mexicanos 

plantean cuestiones qL1e van desde la seguridad y protección al inversionista 

hasta ofrecer la tecnología 'J la infraestructura necesaria para fomentar un 

mayor desenvolvimiento del mercado y el papel mexicano en interrelación con 

el extranjero. 

Sin embargo, a pesar de las transformación que en los últimos años se ha 

experimentado en materia económica durante el primer semestre de 1994 tres 

problemas sociales afectaron los mercados financieros: 

1) La explosión de disturbios armados tm el sur del país 

2) El asesinato del candidato del PRI a la presidencia de la república 

3) El secuestro de importantes empresarios identificados en el actual régimen. 

El índice de precios y cotizaciones, indicador ,que mide. los cambios o 

variaciones de los precios de las acciones,· a present;ado aftib~joseri ~I periodo 

es!Lldiado, sin. embargo, . este . índi~e ha . pr~sentad~ ; tina <tendencia 

marcadamente a la. alza hasta principios de 1994, cuando se· presenta un 

pLmto de inflexión e,n di~ho in~ic.~dor. -

Los problemas de í~dole soci~I y políti2o a principios del año ell:~urso se han 

presentado de •rna~efa il1lportante en el desenvolvimiento de la bolsa de 

valores. En enerO 'de 1994 el IPyC alcanzó su mayor nivel conun índice de 

2;781.4 unidades, para caer abruptamente en los meses. subsecuentes 

situándose en el mes de)unio con un índice de 2,262.6 unidades (ver cuadro y. 

gráfica) 
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lf\lDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES 
1978 = 0.78 

INDICE GENERAL 

29001 

2400i 

1900 '· 

HOO, 

.. · 
900 

j 1 a s o n E/ 92 m a r.1 j a s o n E/93 m a m J J a s o n E/94 m a m J 

MES/ Ai\10 

INDICE DE PRECIOS 'f COTIZACIONES 

INDICE GENERAL 

MESl:S 1991 ·1uo2 1993 1994 

ENERO "1.623,5 1.653,2 2.781,•l 
FEBRERO 1 860,6 1.546.7 2.585.4 
MARZO 1.87G,7 1.771,7 2.410.4 
ABRIL 1.838,3 1.665,4 2.294,·I 
MAYO 1 89~.3 1.613,0 2.483, 7 
JUNIO 1 058,0 1 599.3 1.670,3 2.252,6 
JULIO 1.193,6 1 569.7 1 769,7 
AGOSTO 1 2~4.6 1400.4 1.905,5 
SEPTIEMBRE 1 257.3 1 327,1 -U?'-10.7 
OCTUBRE 1.3/'1,0 1 597,3 2.020,3 
NOVIEMBRE 1.384,2 1.7'!5,7 2.215.7 
lJICJ:oMBRE 1.d31,5 ·1. 759,4 2.602.5 

No disponibl9 
FUENTE. Indicadores Economicos del Banco de México 
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INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES 

RENDIMIENTOS MENSUALES 

MESES 19B9 1990 1991 199.2 1993 1994 

ENEF<o -0,87 G,16 -0,92 '13.<JI -6.04 6,87 
FEBRERO -0.9 6,36 5,81 14,c, 1 -Q .. i·3 -7.04 
IMRZO 11.38 3,51 2·1,03 0.LI 14,?5 -e.·;7 
ABRIL 12,3 7.'.35 12.17 -·l ,C'J ·G -·l,82 
MAYO 15.75 23,72 21,a·t ~.84 -3,1S 8,26 
JUNIO 15,03 -5,38 -3,.\8 -15.49 2,S:.> -8.91 
JULIO 1.65 9.39 12,E2 -1,!M 5.~3 8,83 
l~Gonro 10.28 -13.09 5,'J 1 -iO,"i ·1 7.67 9,77 
SEPTIE1•18RE 9.47 -10. i4 0,21 -s.::·i -3 1 
OCTUBRE -G.38 1; 1 9,05 z:.~··7 a. 3 
NOVIE;-.iBRE -3 :¡ 2::.-1 O,f:·d 7,.i.'1 fJ,IJ 
D/CIE7.1BRE 3,SS 0,JJ 3,38 2.5~"1 1i',.<I 

FUENTE: El Financiero 

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES 

RENDIMIENTOS ACUMULADOS ANUALES 

MESE3 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

ENERO ~o:a; 6.16 -0,92 13 41 -6,0·I 6.67 
FEBRERO -1,77 12.91 <i,64 2il,E8 -12,1 -0,66 
MARZO 9,41 16.87 27,77 21,0-1 C.7 -7,39 
ABRii- ?.3,.\2 25,t,7 43,33 23.·13 -5,34 -11,85 
MAYO 42.ea 55.23 74,3J 372 -8,33 -4.57 
JUrJ/O 64,33 46,88 613,28 11,72 -S L17 -13,07 
JULIO 67.C5 60.68 89óS 91-:5 o.:..J -5,39 
AGOSTO 84,22 38.BS 99.55 -2, 17 b.~ 3,85 
SEPTIEMBRE 101,G? 24,62 <J9,ffi -·i,'19 4.f.2 
OCTUBRE 39,S 45,94 118,07 11,51J 14.22 
~JOVIEMBRE 81,43 48,6 120,15 19,e5 20.:13 
DICIEMBRE 97,55 50,1 127,61 22,91 47,83 

FUENTE: El Financiero 
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El crecimiento de los rendimientos mensllales en el mes de agosto de 1994 

ascienden al orden del 9. 77%, por lo que los rendimientos acumulados se 

sitúan en sólo 3;85%; el que dista mL1choa las cifras alcanzadas en los años 

precedentes, con excepción de 1.992 en el que se presentó un rendimiento 

acumulado de -2:17 en el mismo mes . 
. "'-.,_V 

. ...,, 

\ 
Si bien, por un lado Jos rendimientos en el mercado ele capitales en el mes de 

junio han sido negativos, Ja renlabilidad del mercado de dinero se ha visto 

fortalecida con incrementos sJbstanciales en su tasa de rendimiento 
\ 

anua fizada. 
\ 

·. 

Uno de los efectos negativos que impactó la economía mexicana en j 994 fue · .· '. . ._ \· ·~:- :;· ··:> ._'. 
la tendencia alcista en las tasas de interés en lo.s Estados Unidosy su 

asimilación en el mercado accionario; 
.- . -, 

Si bien se da un consenso de que al final de a1\o puede hab~~r Un aumento de .· 

medio punto en Ja t;sa de Fondos Federales (dé 4.75' ~ s.Ss%), e~ist~ una . 

gran polémica hasta donde puede llegar l~s tasas ~11 -1~95. e 

· . _ ·-:::; '.>> ~- --L:·; ·>:i-.:.. '. · 

El incremento en las tásas de interés en Est~dos 'Urligos ~ue~e ocasionar una 
•.'·. . . ' . ;._ ·:.._- _-_ ---··- .. _.---·.-.e···- -- '' ,-

transferencia de recllrsos ~~o~ómicos a< dicho mercado; en detrirnentÓ del 

mercado nacional; po~ ot;~ part~ éJ •incremento en la tasa P/ime reper~ute en 

las empresas me)(i~an~s .. qL1,e rní3nti~n.en pasivos. con. instituciones financieras 

estadounidenses. 

Cabe señalar que'el proceso de cambio de poderes conlleva un compás de 

espera por parte d.~ inversionistas nacionales y extranj~rcis expres~ndose . en 

movimientos secundarios de los l11ercadosdedinero •. decapit~les'y cambiado. 

·:~- < -. . :: -~, .· ; . : . 
Los especialistas estiman que'. la estabilidad en el mercado financiero 

mexicano se dará h~~ta' ~ue. Z~diHb t~rne posesión de Ja presidencia de la 
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república y se defina quienes integrarán su gabinete, lo cual se supone 

nuevamente reactivará el flujo de capitales externos hacia el país, 

incrementando. Ja liquidez del. mercado y depresionanado las tasas· de interés 

por lo cual parece que actualmente es >un bL1en Íl1oíl1ento para hacer 

inversiones de muy largo plazo y así aprovech~r bll~~bs ~endi11li~rÍtos. 
: -·'.;,,'·~: >-. :<: ./"_:. ·_ >·:~:~.-··::>r:: 

Los directivos de las casas de. bolsa Ba~bolli_er;.Serfi~. )vka ,Y Value 

mencionaron que Ja administración Sali~iJfa ·~~ntÓ las'.bas-es del despegL1e 

internacional de .Jos mercados finan~ieros; pero ad~irtleron ~que ~Lln . falta 

mucho por hacer para c9ntarcon JTiercados fin~ll¿ieros qL1e se ¿~ractericen a 
nivel mundial por estar entr~ los más ~é~tables ~productivos. .. 

5.2 Ai\IÁUSIS FINANCIERO 

' . . 
Antes de iniciar propiamente el análisis financiero de las empresas resultó 

necesario conocer el comportamiento de ias ac~iones en cuanto al grado de 
. .. ·: .·.e··:· _- ., ·, 

aceptación que tienen en el mer~ado dé val()resr esto permite reducir el 

número de empresas a analiiar<c6mo····.se .• l11en~ionó .reiteradas veces, el 
. . < ' . '' . . , " ~· . ,. 

primer filtro en la asignaciónde rec.~·rsÓs e.é:ol1ómico~ s~ dete~mill~. m~diante la 

bursatilidad de las acciones« d~ f~~m~ tal q~e lo~ ~c9r¡cE!pto~ _de .• liquidez al 

realizar. una inversión financiera se ctimplá. 

El mercado· de sapi~aL~l5 ,_me:;<ic~Do._se_i;1:l<:LjéJ,ntr~~c~nformadocpor .un total.· de 

250 acciones. L; ~rniél ~n tjué s~;ITlicle; la: bu)~~Úlidad ·ele Ja~ acciones es 
.'/:, --.:' 

mediante la siguiente escala: 
('·· c-.;_.¿c 

BURSATILIDAD ALTA 
BURSATILIDAD MEDIA 
BURSATJLIDAD BAJA 
BURSATILIDAD MÍNIMA 

•VALÓR r:i'E < .. 
••.cAP,ITAÜZACIÓN 

1.8;2Lx <,,; ~-º·ºº -~~·~.~46.18s-
6A1<=x <.; .7.82 ;: 117,943;503 
4.62 <=X~= .6:41 ·. . 111 ;137,150 

. 0.00 <,,; X .¿,; ~Ú2 59,805,835 
Fuente: Bolsa Mexicana deValores· 
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BURSATILIDAD ALT/\ (7.07. .::.=X:<-=- 10.00) 

BURSATfLIOAO 

-· " 
¡~:_ ____ _:-____ ------ J 

UURS.-\TILIOAD f,1EDI/\ (G.41 "==X <= i .\12) 

¡·------··-r-- 1 
! C.1..A';C •1 1;·~¡RftA ! !~A;: O N ~ C ~ 1 A'· lBUílS.".r;LIOAO 

I
¡- ·- ~;; .. :: :,-~"~-~;~~~.::;~ ::,;~~g~~:.:·:'~ ~-;;~, ~-;-------'--;-;;--

~r,c1t. :':; t: .- ·.:. r: :. ;, L'~ ': ·,r i: 2 
-;1: :<;'.'"'.' :.~ ,;,.-; :;>. " C<' C '.' ; ~;\ 

lt.c- • .:.:.;_ .• ..:;, .;J• t;!;C\' i \.?. 
c.-. !'1.•to•J::·::. ;:. : :~::r-::-~:1.:-~~ ;: A ~L' r •.: 7 .:·l 

l
j ~,F;.~~~·;.: Ci'J j~~:)~:~·;:.~.:-·:~;l;f~~~~:·~;~· ~ :~ l.~ C '. ; ~; 

:o ~~:~::• :• ;~~~:,.~)¡:,:,t.·; .1c~c f'.t.:.:::c::;o;: :-. ~ .~.:~e:-~. ::;:: -: ,_. ; ~.~ 
t'.>1F·\·':. 1::;.,, ; !: 

1 

· .. re:<:. •. 1.,,;:.'·~l f,', ,'J, ,_•\L' H \',l'\!. t:, ·3 .\ _,,_: 1 \' 

;~ ~: ~'~Ti~A ),~~~:.'.:~~ ~·~~'.~' -~;~~'~\ ::::·;:·~ '.'. :. ;:· .. •; 

1 

:: ;~;:.:::' j~]i,J;fü::~:~·'.;;¡t~i'~::;;k~J~ ·~~ ~.· :v 

~.~ ~~;~r~~ l~fü:~.~ ~·.;::~t,:~:~~F>;:~Y:·:· ~ ~ .:E = \' 
j g~~~.'~::' ¡~~~;~1~:>·~;1;1.\~~;:~~~~;<~ ~·.,:~;.~ .~;. t;,- C V 

. 4 ~~~'.~; ~!l ¡~~:~> ~~:¿:~~ .. ~~1; ~·~ ~-~~'· ;;1~cé:·:;;,~.,: :;1 
1\ O<: e V 

. .;,:.t;L-' •> ¡, ;.;. •' _;1. l •, ¡r¡t · .•. •· "'-. ·:~· '.,,_: ~ ¡, ;;:; ;_ J 

~: ~;;";. ···n ¡i.~:;E:.~ .. <:~?.:.~.'..' ·:-. 
'•) r_¡. ',.. 1 :..:.L. U;:'« ' :. . l "· ,_.¡ f' ;nt ~·;. :;~· .: ·.' 

t!" ' ,•;'O',,:·c-···:.11:;-•11:.c ""\11.• J f;l. ~)¡._.:. '/ 
1-¡,:;: • ·: t: 1.•.i .. .;r,:.,: :.:.e '.1!:: e¿~.¡.\"'< ;:; " L = ·.; ·! 

~;r:-. ~? !:.~~~~l2/,::·:~'.~:::~r:.1~:¿7.' -~ ~ 
c-:.1~ 1 ¡:;•,.,;cr•..-.-,. ¡;-. J'.''':<;·:~ ... "•·' .. 
T!,;1,1 ·r;;.·.·¡;,;:c,7~,,,:1~r¡r,1:.«1!".I'-"'\ · .:.:,.-. -::.;. ~r:v 

1 ~ ¡~¡:,· :,, ¡¡¡¡¡~WJ:~;~,:,;;~,." "' 

!i ~~ 
r.71 
6G8 
Hi 
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~; ~~:~:· •\ w;~,f ~¡~:=~~:::··~-~~'~;•¡~~~:.:.;,;:.e~,¡ é V 
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En las inversiones financieras se desalienta Ja canalización de recursos hacia 

aquellos instrumentos que presentan baja y mínima bursatilidad, de esta 

manera el conjunto de oportunidades del mercado de capita!t:ls se c~mpone. 

por un total de 74 acciones; 23 de las cuales son :~ltam~nte bursatiles y s·J 

rnedianamenté bursátiles. (ver cuadro). 

De dichas acciones corresponderá. re¿Jizar él ~nálisfs :financi~;·o a sus 

empresas emisoras, dicl1~s ~m~~e.sas/~e ;eric(1eri~;~~ c'dnstituid~s de la 

siguientes manera: 16 pertene.cer¡ a Ja. Industria de la Tránsformación, 9 a la 

Industria de la ConsfrucciÓ~. 10 al 'Com~rbiohi p·~rtenec~n a Comunicaciones 

y transportes, 3 al séct~r.s'e~¡'~ios' y 15_a ~ari6s. 
~~·-· r-- -~ 

Esta conformación es cohir:nt~ ~e acu~(do •al estudio econÓmico, •realizado 

en el primer apart~do,\ debidb éll. q¿~ los is'ectores ~conór~icÓs que l1an 

presentado un gra;,din~misl1~o en cua~t~ ~·~u.'co;,,~osició;1 porcentual del PIB 

son: Comercio re~tauran.tes Hot~les; lnd. Manufacturera y Servicios 

Financieros. Los sectores de· mayor crecimiento · son: Transporte, 

Almacenamiento y Comunicaciones .. Construcción y Servicios Financieros y 

Seguros. 

Debido a la forma en que se ha concatenado Ja división 8 con el resto de la 

economía los grupos fimrnci~r()S se aceptaran directamente en está etapa;· La 

aceptación al invertir en dichos grupos dependerá directamente .del a~álisis 
bursátil 1 y análisis ~ua1ititativo, el empleo de las ra~on~s financieras 

' ·· .. ,_. ;.:: <-··." ' . 

tradicionales no mostrari~n las características financieras y productivas del 

ente económico, por lo que su aplicación no proporciona elementos en Ja toma 

de decisión. 

Para una buen analisis e interpretación _de los estados financieros;de las 

empresas se consideró como punto d~ p~rtida las condicio~~s en 'que éstas 
. . . 

se desarrollaron en el último año y el primer semestre de 1994, eviden!eme~te 
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estas condiciones l1acen alusión al comportamiento macroeconómico de la 

economía; a saber: 

!::ntomo de una actividad economía estática en 1993 y un repunte en el 

primer semestre del 94 con tasas de crecimiento del 0.4 y 2.20% 

respectivamente. 

La aplicación de una política monetaria restrictiva orientada a bajar la inflación 

ocasionó desaceleración de la economía repercutiendo considerablemente 

en la liquidez de las empresas y da los consumidores. 

No obstante que las gr=:ndes macroempresas canalizan, una parte de sus 
~ - "'- - - - ; '.' 

productos al mercado internacional, el incremento en la importació,n de bienes 

y servicios afectan directamente la demanda de productos r1ac:Ionales.' 
,, ,< 

' ' 
,·' 

A estos factores. se le debe de agregar la depauperizábión de los salarios 

reales los que no permiten sostener los ni11elesde c;~su~10 'necesarios para 

l1acer rentables las. inversiones ene! apara!~ proc:fu~Ú~o: '. 

' ' 

No obstante estás cond,iciones adversas ~ álgunas empresas por diversas 

razones, encontrar~n ~I C:ampo bropiciOpar~ ei~r~ci~i~nto; ~encHeron más, 

ganaron dinero, rnarituvieron flujos de efectivo,· .río carg~r~Í1 con el peso de 

deudas abultad~s; ~te: . . . 
,,,é-·--·'•·-'·--~· 

.:· ,,._-. ,, ·_ -

El primer indicador que permite evaJÚar la ace,pfacióntje:la ;~mpn~sa es el 

aumento en el nivel d~ acti~id~ct m~dido princip~Ín1~rite P.º~ el i'ncreméhto de 

las ventas con r~sp~cto al ñ1ismo periodo del año anterior; las·~~~r~sas que 

han logrado un increment6' ~eal eh, sGs ventas h~n !()grado penefr~~ de Lrna 

mejor manera a los. mercados y por ende tienen J11ayor posibilidad de 

crecimiento. 
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El ambiente económico que envolvió a las empresas afecto en distinto grado y 

magnitud a las empresas de los distinfos •ramos pOr .lo que el comportamiento 

de las ventas presenta oscilaciones irregulares; las empresas que se 
. - ' ~ ' 

descartan por su decremento en ventas son: GrÚpo Embot~lladoras Unidas, 

Herdez, Consorcio G, Vitro, Ekco, Bufete lndustriaÍ, T~lmex, Grupo Syr,'Grupo 

Videovisa, Cydsa. 

El segundo punto importante a evalL1ar es el hecho .de que la empresa 

registrara utilidad por la operación del negocio medido por el resultado de 

operaciones, este indicador es importante debido a que múestra la eficiencia 

que tienen las operaciones de la empresa; de igual manera que el indicador 

anterior se descartan las firmas que presentan un decremento :real eri su 

utilidad de operaciones, las empresas que no cumplen con est¡;¡:co~clicióri se 

componen de la siguiente manera: Sistemas Argos (-30.85), E'1i;b~tell~doradel 

Valle de Anahuac (-26.85), Grupo Embotelladora ele México (~l.04), F~r-Ben (~ 
43.92), El puerto de Liverpool (-60.27), Sears Roebucl< de México (~709.62), 

Aerovías de México (-72.52). 
. . ·. . - .· 

Finalmente se evai(1alase111presas que .obtuvieron una Útilidad·net~.creciente; 
después de. c1úe I;~ '.9·~pres~s han logrado présegtarÚn: i~c;~mento en sus 

ventas y en suutilidad ~~~;ativaé~todebería de traducirse riec~sariaménte en 

un incremento reaL~n las:~tiliclades neta~: 
----==--~-o=O- =---- - - -

~::: :::·,':' ;:"~·'':~~f :if !~:~fti~'i;:t~~~:~:~tí~~t z:~:r:: 
utilidad, sin enibargO n6todos;Íos.sect~reset~nÓrfii~~~ e~piei~ñ· su despunte 

en el mismo peíiod~ p6r:¡¿·q~·~ ~;~ce~tan·:~~~r~s~~·tjué.'11~Ya~ tenfdo un 

decremento dehas~a ~I 5¿% ~11 suuÚlid~·d n~ia? I~ ac~pt~ciÓn fil1arcJe dichas 

empresas se circunscribirá po/e1 valor que obtengan su~ ra~onesfihancieras. 
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Las empresas que se descartan bajo este indicador son: Fomento Económico 

Mexicano (-115.9), Internacional de Ceramic (-117.64), Controladora Comercial 

Mexicana (-54.2%), Grupo Gigante (-78.99), Transportación. Marítima 

Me:xicana (-166.93), Grupo Posadas (-81.42), Grupo Industrial Alfa (-214.14) y . , ' . 

Corporación Industrial San Luis (-65. ·19). 

¡_,,¡ depurar el número de empresas por medio de los indicadores anteriores. el 

número de empresas ha analizar por medio de razones financieras se limita a 

24 empresas. No obstante el gran número de razones financieras para analizar 

la salud de las empresas. lns razones que se aplicaron para el análisis 

financieros se limitaron a cubrir los siguientes aspectos: Liquidez, 

/'.palancamiento, Rentabilidad del capital. 

El nivel de liquidez, se midio por medio de la prueba . ácida; el nivel de 

apalancamien!o se evaluó por medio de las razones pasivo total.entre activo 

total y pasivo total entre ventas netas; el nivel de rentabilidad de la empresa so 

obtuvo por medio de la relación de utilidad neta entre. las ventas netas y la 

utiliclad neta entre el capital contable, así como la utilidad. pbr acción. 

Por medio de estos indicadores es posible corioc~r la e~trudUrafin~nciera 
y productiva que prevalece en el ente económico ~:~í . ·como la 

aceptación de la . acción de . dicha. emp~esa éom:() vi~bl~./c~riJn:i~frr~iursos 
económicos. 

Uno de los parámetros que permitieron de. igual r:nánera·; inf~rlr la ;salud 

financiera de las empresas fu'a el contar ~on Jos 'indicado;E!~ ; del ramo 

económico, los cuales compilan todas:las 'emp~e~~s ~l.J~ cÓti~an ~h la bolsa 

ele valores. El uso de estas r~zones result~ ~~peci~r'me~t~ tra~de~~e~tes en el 

análisis debido al gran número de ~omJ)arac::iones que se pueden re~liza~. (ver 

cuadros) 
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RAMO CELULOSA Y PAPEL 

Ln empresa EMPAQUES PONDEROSA, S.A. presenta un incremento en sus 

indices de liquidez medido por la prueba ácida (1.96) superando 

sL1bstancialmente el índice promedio del ramo (0.8); este indicador resúlta 

conveniente debido ha presenta una clara tendencia a incrementar su nivel de 
- ;' J ~ _' •• • • • -

apalancamiento, sin embargo los pasivos representan el_ 93;19% con respecto 

a sus capital contable siendo esta una razón e>-.1remadámente grande. Al 

analizar las rnzones de rentabilidad presenta una tendel1cia .a decrecer tanto 

en relación con las ventas netas como por el capital contable, sin embargo 

estos indicadores aun superan considerablemente los. índices del sector, la 

utilidad por acciones ha presentado un decreménto del5.55%: 

La empresa KIMBERL Y CLARI< DE MÉXICO S.A: DE CV presenta un 

crecimiento moderado en su índice de liquidez d~ ;:3j a 1"78 así como. un 

crecimiento notablemente pequeño en su nivel ele ~pal~r]C:ahliehto ("1enos de 

1 %) sus indicadores se sitúan por debajo dél nivel ·~e;dio'del ~éctor:mo~trando 
una buena estructura de capital. Por otra parte los ind_iddores de rentabilidad 

presenta una franca tendencia al crecimienio:{a.~azÓ~ q¿e:g¿a~da i~· JiIHdad 

netn con respecto al capital contable cre~ió C:on~id~rablerriente al ~d~ar de 

1 O. '18% a 39.48%, es decir las operacion~·s de la emp~Jsa héln h~ch~ más 

productivo el capital de la empresa,. pe/otra parte I~ ¡struC:tuí-a' ~~ c~pih~I y el 
,. ~~·:;..~~~.:_~----~~-;_~:~ --~-·--

indice de liquidez. han· permitidcfün-creiciirli,ent~ del.·· 8 .5f% en lá utilidad. por 

acción. 

La empresa GRUPO INDUSTRIAL SIMBO,· s~A. o'EcLv. presenta indicadores 

de liquidez en· te~~eli-~ia de~reciente sitJándo~e. est;s:;~l.ln pcx ele bajó de los 

indicadores del ramo; de igual -manera su nivel"d;; apalancamiento esta 

declinando, sus indicadores ha este respecto son baj~s c~rnparativamente con 
' ·- -- -- - - '.-;-- ._. - - -"- -"' 
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los del sector. El incremento de las ventas ('I0.24%) no repercutió en el rubro 

de las utilidades netas debido a que decreció en 22.28% en términos reales. 

Por otra parte las razones de rentabilidad decrecen situándose de 5.85 a 

3.73% con respecto a las ventas y de 5 a 2.89% eón respecto al capital 

cantable, siendo estos indicadores inferiores a los del ramo. La utilidad por 

acción ha decrecido en un 31.82%. 

El GRUPO MODELO S.A. DE C.V. presenta un incremento en sus índices de 

liquidez: situándose.· en 4:2 veces siendo esto moderadamente alto 

considerando que el nivel de apalancamiento ha presentado decrementos, 

t.'.lnto en relación con los activos totales como por el capital contable. La 

L1tilidad neta pr.:isenta un incremento real del 30.48% muy semejante al 

incremento en la utilidad de operación 33.38%. Las razones Cle rentabilidad 

presentan crecimientos los cuales superan los indicadore~ m;ec:li~fde(ré3mo. 
La utilidad por acción presenta un crecimiento del 22.12%. 

.. . 

El GRUPO INDUSTRIAL MASECA, S.A. DE C.V. prese'rit~:Únincremento en 

sus índices de liquidez y Lin decremento en su niv~I d~ ~pal~ncamiento: El 

incremento en las ventas .. y en la utilidad de ~pe~kci'6f1' <6ri~inaron un . - . . . . ., ·.- ' . -;. .. . .. -·· :. - . ·: -· . '--· ' . - . . ~ 

crecimiento real.· eh 1ks utilidades ··netas 'de1;.24;se°lo. T:~~ ~rázones de 

rentabilidad con .. re~pe~to····;a·······las·;··vent~!O····· .neta~ ••.•• &f.~s'e~téJ •• •. u~n; •. increme.~to 
situándose en 8.52% sin ·embargo la> re~tab~Udad ~on re:>~ehto ;al ~apita! 
contable desciende situá.Íldo~~ de· 16011· .. en s.:fa; ~pesJrde e~ta:dis~i~ución .. - . . ;. . - :_'" . . ·.. . "" - - -· - - -·-- ' - .. _:. __ . :.-~----'-~:--•-- --·~ . 

sus indicadores se e11cu~ntrár1 p~r'arriba=d~I in=dTc~;ciotpr~rn~diCÍ del ramo; La 

Lltilidad por acción, pr~~e~t~ u~ in~re~1e~to ~~I ~11:1:~o/o. . . .· : . . . . . . 

EMPRESAS LA MOo~~~; . ~E;~'. J[ ~,i,nJ,.B~~\,,d~iu ,¡1~cfde Hq~lde' 
y disminuido sul:Jstári'cialmente sU nivel.de apálan~amierii3, 'et•aüa'9rad~ de '':-:e :,:.·.- >.- \: ., :. -'. .. ·- ·:·,-. '.· . ·:· . '- ·..:.-· '• .. ~;::,- . '·;--'-',· .. _,, -; .; . ';:. _- -... :· ( ·~- : . -· .- ·:· 

liquidez qLJe presenta pddria hacer/pJhsa/:q~Je ·• m~nÚene· •.•.. reéurs6s\ ociosós 
:-- '·:'_ ,_·._-.·.: ,_.'·-_ . .,.-.-~·-___ ,-.. ;·,.,, __ >>·-~·;: ..... .:··_:'.;":·:_:.:.·.\ :.:.:-:·: .. .'__'.-': /.::·: '.; :--r.: ' .. :-. '; : 

debido a que sUs niveles .de. rentabilidad se nari visto diminuidos siendo esto 

más acentuádo en relación a Ía productividad del capitarcóñtable ~Í pas~r de 
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9.55 a 6.84%. Se le podría pronosticar un mejoramiento debido a que lo que 

re::pecto a las utilidades netas sufrió una caída de sólo el 6.7% (la más baja 

dol ramo). La utilidad por acción disminuyó el 16.27%. 

La empresa COCA COLll. FEMSA S.A. DE C.V. presenta características muy 

peculi<.Jres; a saber: decremento en sus índices de liquidez e incremento ,en su 

nivel de apalancamiento tanto en relación al activo total como en relación al 

capital contable, dichos indicadores se sitúan por debajo del promedio del 

ramo, el nivel de apalancamiento que prevalece en su estrL1ctura de capital 

f.;woreció el uso de recursos externos para incrementar SLI nivel de rentabÍlidarl 

situándose en relación con las ventas totales de 5.18% a L!n 9% y en relación 

al capital contable de 4.35% a un 7.3%. A su vez la acción presentó un 

incremento del 100%. 

INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCIÓN 

La empresa GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO S.A. DE C.V. no obstante 
.·- ··.-. .. :· ' 

que muesira índices de liquidez mL1y por debajo del promedio en el periodo de' 

1993 logra mejorarconsid~rablemente este indicador en 1994. Su nivel de 

apalancamiento tiene una tendencia decreciente sin embargo aún por arriba 
- : . 

del promedio seétoriaí. Esta empresa logró incrementar su nivel de ventas en 

un 54.53% y logró obtener, una utilidad de operación del 93.24% sin embargo 

esto no repercutiÓ ellull, in~rernénto real de las utilidades netas.~No:obstan'te 
que las raz~nes de rentabilidad presentan un decremento lo que implica 

necesariamente ·.un dec;e~~11to•en lc.i productividad del ~apita! co~table así 

C0íl10 ef de fas vellta~, SUslndicadores fOS sitúan por Un nivel Sllp~;jo/a Jos del 
·- • ' . . . . . . ; .. > .. . 

ramo económico. 

·- -· . 

La EMPRESA ICA, .SOCIEDAD CONTROLADORA, .S.A. DE C.V. presenta 

est¡:¡bilidad en cU~ntb ~ sÚs ¡Índices de úq0idez: si~ndo eitos de 1.56 y 1.53 

respectivamenk El nivel de ap~lancaml~nt6 pr~senta un peque1io incremento 
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con respecto .al activo total y un crecimiento moderado con respecto al capital 

contable. La utilidad neta presenta un crecimiento del orden del 12.0'1%. La 

rentabilidc : de la empresa a tenido un pequeño crecimiento, situándose sus 

indicadorE·s por encima de los indicadores sectoriales. La utilidad por acción 

presenta un crecimiento del 11.50%. 

el GRUPO TRIBASA S.A. DE C.V. a pesar del incremento en su nivel de 

liquidez sus indicadores se localizan por debajo de los indicadores medios del 

ramo sin embargo parecen ser aceptables debido a que el, ni~el de 

apalancamiento disminuye en el periodo estudiado. La L1tilidad neta presenta 

Lln decremento real del 8. ·¡ 9%. El nivel de rentabilidad no mues!r~ ~ignos de 

mejoramiento ya que la relación que guarda las utilidades~ ne.tas con las 

ventas netas y con el capital contable se ven disminuid~s siendo más 

acentuado con este último al pasar de 9.41% a 3.75%; La utilidad por acción 

disminuyó el 44.55%. 

INDUSTRIA CEMENTERA 

La empresa APAS(;O S.A. DE C.V. presenta un pequeño incremento en su 

índice de liquidez, a~í como incrementos con respecto a si.1 n.i.vel de 

apalancamiento tanto en relación con Jos activos totales ~om6 por elcapital 

contable, sería recomendable incrementar estos indicadores ~ebido a que sus .. 

indices se encL1entran por debajo del ramo, La. utilid~d ~ h~t~/~r~s~nfa una 
- • - - • - - - - - - - - o • - • _-' • ',· ... ·,. ~ .. ,- • : • • -, • • • - .- , -~-- ' 

disminución real de sus utilidades netas del 22%> La~ ra'Z~ne-s cl~)entabÍlidad 

se ven disminuidasen el periodo estudiado tantC> eíl ~~laci6n cJ~n l~s've~tas 
netas como en relación al capital contáb1e:.La<1tili~a~·:po/~~Ció,:,~cji~~inuye;en 

,- ·-., '. , . . ,_',;. ·:-:-· - ··' - ·;,o .. _·.· :-·-,. -,, .: ... ·< , .. ,, ,-¡· . , .. : 

un 21.82%. 

La empresa CEMEX, SA. no ob~_tahte él incremento en su nivel de liquidez el 

sustancial incren1~nto en sU ni~el de apala'ncami~nt~c~;, respecto ~I capital 

contable (133. 95%) la sitli~ como una em~resa con poca salud en su 
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estructura de capital. Por otra parte su nivel de rentabilidad con respecto a las 

ventas y el capital contable se sitúan por encima. de. los índices medios del 

ramo a pesar del. decremento que se observan en el· perkido estudiado por lo 

que las productividades del capital y d~··Jas·•veíltá~·.apárte •de ser. aceptables 

son las mejores del r~~~\a'_úi¡j¡ª~d·porac~ión.disminúyó én 71:09°~: 
;\.;. ·::.:·· 

; ~-. '> 

· .. ·, 

El GRUPO CEMENT~S c}E criiHúAHQA, ~~A:·DE.C.\f .• present~ índices de 

liquidez muy altos no. sóia 'C:ornp~ráhdo10 '¿Q¡, Jos incii~adórés del ramo sino 
. •. ,., ••• ..,,,. •;; ·• ·'.''< .. ' ·. ,·_ -··-· .. , .• ·. - ·, - ) ••. '.-· •• -· 

incluyendo todo ~I sectoreconórl1icp,j~si11d{cadores se/súuan' en ··11.86 y 

10.59 veces. Por ~ira parte elniv~J d~ a~~,~~c'3;;iento·i~ sit~ar/¿or d~bajo del 

promedio del ran1o yt~n ~h~·iende~bi~>'ci·recl~nte.l~·l.Jtilid~cl de oper~ción se. 

sitúa con una ·tasácie crécÍmierito'cief4 t:9°,{ia Utilidad neta se incrementó en 

tárminos reales en30'.17~6;· ~it~s ·c::andiciOnes ·Jrapici<;r~ri que 1osindices de 

rentabilidad presé~ten creC:in;ientos que se· sitúan alin ·por arriba del. promedio 

del ramo. La utilidadp~r ~~hrón s~~incrementó en 22.22%. ··. . 
. . . ' . . . . - ' 

El GRUPO CASA~UTREY, S.A. DE C.V. muestra incremento en su nivel de 

liquidez así como u~~ inarcad~ t~ndencia a decrementar su nivel de 

apalancamiento con réspci~to a Jos activos totales y con respecto al capital 

contable, sin ernbarg6.~sto¡; aÓ~ s~ sitúan.pb~ encim~ ~~LP!Ei~;o¡.cii~del;ra1110 .. 
El buen manej~··c1e·l~~irí~r~~;c'¡:>~~~i~Yó ·;J~~n Í~~~~~~~to-~n-.l~s ~entasdel 

, "- -· ·., ·' . '· ¡' .. , ,._• .. ·, '-r' e· .. ' ' 

10.54% se tradL1jera en un incremento real de Ja uÍilid,acf'neta'deJ 19~29%. Las 

razones de rentabilida~ presenta Un.· incr~m.ento.~n r~J.aciÓn·~ la'[ ventas nétas 

;,:::~;:;::~:~~]t~~it~:~~,t~tffiJii,~1t~tH~r~lEtL:: 
'~~-:(, .. :{~-:~.: :.·•: ,~ - <:>'.: :. ;'\ .·-,:.·.:~:_,:: 

. ' ~- . - -· - . . 

El grupo CIFRAS.A:cbEcV,< pie~enta d~crem~~tos· tanto '~n su nivel de 

liquidez como en~su ni~~I de áp~la~ca~ie~to situándo~e po/c!ebajodel ramo. 
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No obstante. el incremento real en su utilidad de operación del 30.85% su 

utilidad neta disminuyó en 11. 7%, propiciando que sus razones de rentabilidad 

decrezcan, sin embargo sL1s indica.dore~ se mantienen por encima del 

promedio delramo por Jo qL1e sé consideran áceptablés dichas razones. La 

utilidad por acción. dis~i~uyó' en ?.oso/o'. . . 

' '. . --, '. ~ ". 

El GRUPO EMPRESARIALFENIX.S~¡l\ .. DEC.V. ha inc~emeniad6sunivel de 

liquidez de 0.98 ~ \.os~e2es:'·súilli~·ér·cie:~pal~n2amié11to presenta una 
" '' ' . . ' ' ,. . ' . • . . - "',· ·, . . : ,. ' . " ', : ' - ' - - .- ':..·: ,.•¡ ~- -- . - -.. . ' ·. ' 

pasivos tanto en reladón ,6on kis 'activo~ tot~le~'cbll1cS.ell~felación al capital 

contable. A pesar clef incremento en SLI; nivel de .yentas •(;CJ.Ó;~%)\ en SLI 

utilidad de opeiració~ (1s2§~0foJyen.~LI ·~tiHtj~d ~~t~.rs8'.Q~~)SUS~ffl~~l)es,de 
rentabilidad loisitllan ~Cly poT·d~b~jcid~I· pr(iri.;~cÍio'd~J -ra~bpr~s~~t~Íido•.un 

decremento en la ;rod~cti~id~cj· d~ las ~.entas Y.del ca;pitaJ¿ci;~t~bl~{sie:ndo 
estos de 1.25 y 1\)2 r~~'pectita~ent~: l~ Utilidad por

2

~céión··cji~~inuyó en 

38.89%. 

La ORGANIZACIÓN SO~IÁNA; s,X DEC.\/. Incremen~ó un poco su nivel de 

liquidez e incren1erÍtó ~~od~réld~mente; su nivel de apálancámi~nto aun por 
' - -· .. .. . . ' . - . . . '· - ·7, ,, -... ~ - -·--~- - -. ' - ·" 

'-- ,_,_ : . o .• o--'=- -··~ -- - . _.:.,,, - _-. : . •· .. ·.;'o<;_'·¡ . •: 

abajo del proniedio delrámo. Presénta un incremento real en' sus utilidades de 

operación del 0)2%'y 13n las utilidades netas del ~.4B%. La'~~ razones de 

rentabilidad pres~nta ··pequeñas variaciones dec¡-ecie~tes ll1uycsemejantes a -

Jos del ramo. L~~tÍl-id~~F;~;-~-cciÓn ~o presentó m;difi~acibnes. 

COMUNICACIONES Y TR,L\NSPORTES. 

La empresa TELÉFONÓS DEMÉXICO S.A. DE C.V. presenta un incremento 

en su índice de Jiquidez-~1:c:u~I supera ·considerablemente el promedio del 

ramo. Su nivei' de apalancafl1i~nto ,tiende a reducirse moderadamente 

manteniendo una relaé::ió~ por aba]~ 'ele! promedio del ramo. A pesar de haber 
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incrementado su nivel de ventas así como su nivel de utilidad de operación, 

presenta un pequeño decremento en su utilidad neta (-0.67%), ocasionando 

que su razones de rentabilidad disminuyan en pequeña proporción, sin 

embargo estos indicadores se sitúan por arriba del promedio del ramo por lo 

que son aceptables las prodL1ctividades de las ventas netas y del capital 

contable. La utilidad por acción permaneció sin cambio. 

El GRUPO TELEVISA, S.A. DE C.V. muestra una estructura de capital poco 

apropiada debido a que por una parte muestra deterioro en su nivel de liquidez 

y por la otra un incremento en su nivel de apalancamiento. No obstante de 

haber incrementado su nivel .de ventas y su utilidad de operación en 11.01 % y 

20.94% respectiva'meni~ sufre una caída notable en su L1tilidad neta 

presentando un decreinento de 48.9%. Sus razones de rentabilidad muestra un 

decremento substaric:iaÍen C:uanto a la relación de la utilidad neta en relación 

a las ventas netas y en relación al capital contable manteniendo estos 

indicadores notablememteyor abajo de los indiéadores promedio del rnmo. La 

utilidad por acciónóaé enurr83.14%. 

OTROS SERVICIOS··. 

. . 

El GRUPO SITUR,;CS.A. DE C.V. mantiene L1n incremento en sus índices de. 

liquidez y un mod~rado crecimient~ en su .nivel de apalancamiento, a pesar de 

situarse por arriba .·el~ los indicad~rn~ ~edibs der·ra!l1'6 se consideran 
'-~· ... , ' ___ · ;,,,. - . . ~-";- .. -. '" ,,- ---~ · .. , __ ,~'._.:~---~_:_~~: ~--.·-· -~--"'-;-

apropiados precisamehte por' el increfilento'én st.t prueba ácida. ·Este· grupo 

presentó un crecil11i~nto;sustancial·. e~'.sú~l_,~nt~~(a4:a2ri~) 16 tju~·~e.'tradujo 
en un incremento '.;ea't~i~.~lliuti1idades

1

;~net~~ del >10.17°/j.L~i· .. ·i~~ones·· de 

rentabilidad a pesaÍd~manÚe~ta?decre~~~t~ss~ litú~h pbr arrib~ d~I ramo 

siendo aceptable la 'prodL1cti~icl~dde la~ Jent~·s neta~ y d~l ~apit~I c~~t~ble. La 

utilidad por acción decrece en u~ .13.33%. 
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CONTROLADORA HOLDING 

El GRUPO CONTINENTAL S.A. ha incrementado su índice de liquidez, por 

otra parte su nivelde apalancamiento muestra un moderado crecimiento en el 

periodo estudiadÓ osciI~ric10. ius indicadores alrededor del promedio del ramo. 

este grupo ha mantenido un buen manejo administrativo debido a que el 
- ' ·' .-. ' . : . ~' "';. 

incremento de· o: 13~~ .en sLis ·ventas repercutieron en un incremento del 

42.03% en su utilid~dr~et~.f~voréciendo de esta manera al incremento en sus. 

razones de rent~bilid~d ~f'endo estos muy superiores a los del ramo. La utilidad 
.. - ;,. .. ·. . . . . - - , 

por acción muestra un i11ére~e~fo del 40%. 

El GRUPO CARSO, s.k DE c.v. i.ncremento en gran proporé:ión su nivel de 
·'-' -;:_;" = _:· - • -,__• -- . " -_ ·- - • -: 

liqL1idez y ha disini~Llid~ su ;~iv~lde ~palancamiento, El incre,:;,énto en sus 

ventas del ·1.4% propiciaron ·er incremento e~.·sL{utilid¿c:L dé oper~C:iórr de.1 
( . , ·; ,, ~ ·- • . .• " • ' - - - -- ' = '-- -- - - - ' - • - • - - ·- - -

21. 99%. Las razbnes é:f e'fenÍabi.lidad mi.ié~t~a ~n • iílcrerne~to en relación.•~ las 
'-r·-·> 

ventas netas y. úri .. peque~() 'ciecre;,;énto ~íl r~lacÍón ~I c'~pit~r c:;ntable, sin 

embargo estos indic.ad8re~'.:S[J~Elr~h• cons)derabJemente i.~ ~;los. indi~adores 
medios del ramo.+~ utilid~d ~o.r acc.ión ~~ i~~~en1entó ~~u~1i4o.~: • .. · 

_:·_ ,_.,_.·, 

El GRUPO SIDEK·presenta.ün increniento en sLI índice de liquidez. Elnivél de · .. ;•. ~<.:- '., ·~> ... , .-:·. :--:.~·_.;·,·.·:~.;(',. ;·'.;:~'._" '··._: ,-,_.·~·--. <·-·:-·;·';·'.•, -:"'\;·I -;.;_,-~.: -!,---• '<"' 

apalancamiento creció. considerablemente en reÍación al. é:apiÜÍI. contable ... No 
• ., ' '. - • --··_ : • • • 1 .-, e ,. -· 1 ~ • • •• _, '- • -•. •• 

obstante el gran i~cr~J,.:ieí:itÓe¡_os~[llV13Ld~}.t~ntas (~1.94°/o)y eh I~ LÍtilidad. dec 

operación (23%) --1~ ·,; adi11Iniitra~ión ·. cief:: grÜcpg. no'. .cpay1_dd:.ºa·~ ... -.. ~.·dtre~lct·"G .• 

4

c
2
.'¡:r.·:·

8

10
2 

.• ·•~·~º···~·.Luons. · .. 
incremento en ias utilid~de~ n~iai .. suf~ie~dC) 'dn~. /( 

indicadores de rentablÍiclad ri,[JJ~tral1 u~ ;m<lrcado d~t.~;io~o ~or loqLe las 

productividades de l<i~ v.enta~· .neta~ y del ~a.pitéjl c~ntabl~ ha·. mermado 

considerablemente: La utilidad po(acción decreció en un 42.85%: 
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OTROS 

La empresa DESC. SOCIEDAD DE FOMENTO INDUSTRIAL, S.A. DE C.V. 

muestra un incremento en su nivel de liquidez sin embargo estos indicad.ores 

no suoeran al promedio del ramo. su nivel de apalancamiento presenta una 

tend2nci;;¡ creciente, sL1perando los indicadcres medios. El incremento en su 

nivel c!e ventas '/ en su utilidad de operación no pudo sostener un incremento 

real 3n su utilidad neta concatenándose este hecho con la disminución en sus 

indicadores de rentabilidad tanto en relación con las ventas netas como con el 

capital contable. La utilidad por acción disminuyó en un 49.31 %. 

,!\I conocer el comportamiento de las empresas por medio de las razones 

financieras se descartan aquellas que no presenten una perspectiva 

adecuada en cuanto a sus e)(pectativas de desarrollo y crecimiento, y por ende 

en las expectativas de rendimiento de las inversiones. 

Resulta especialmente importante el contar con elementos que permitan 

conocer la salud de la empresa debido ha que la estructura productiva y 

administrativa de la firma no puede ser modificada en periodos cortos de 

tiempo por lo que se espera que el comportamiento que ha reflejado por medio 

de sus razones financieras prevalezca en el tiempo en que se. planea 

mantener activos de dicha emisora en el portafolio de inversión.: 

Las empresas que por.sus características no resulta conveni~nte,ccir¡sideraren 
este momento son: El GRUPO INDUSTRIAL BIMBO S.A. DE: C.V. El 

GRUPO TRI BASA S.A: DE C.V., El GRUPO TELEVISA,< S.A. DE C.V., El 

GRUPO SIDEI< y la empresa DESC. SOCIEDAD DE FOMENTO lNDUSTRIAL, 

S.A. DE C.V. 
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5.3 ANÁLISIS BURSÁTIL 

El hecho de que el ciclo económico empieza a despuntar en 1994, señala que 

en geric:ral tod;:::s las acciones van a convenir en este momento, sin embargo la 

situación favorable de las empresas que mostró el análisis financiero genera 

necesariamente las perspectivas de la firma, por lo cual las acciones de las 

empresas con mejor futuro se convierten en las más deseables .. 

El total de empresas a considerar ascienden a 27, las cuales conforman un 
. . . 

total de 38 acr:iones las qLre reúnen las característi~as de. alta liquidez 

(bursatilidad) y de una perspectiva de crecimiento amparado por el respectivo 

crecimiento productivo de la firma. 

Resulta interesante ob¡;ervar que la mayoría de las empresas que mantienen 
. . .. 

accionGS altamente bursátiles son las que presentan las mejores :condiciones 

administrativas y financieras; las únicas excepciones son:'~oM.ENTO 
ECONóM1co MEXICANO S.A. DE c.v., GRUPO s10EK,' s.A'. DE>c.v., 
TOLMEX, S.A. DE C.V., AEROVÍAS DE MÉXICO,>S.A. ~E ,t:V. a~í como 

,_:,-·; :, ' 

VITRO, S.A. de tal forma que el número de acciones altarnente bursatiles 

asciende al número de 18, las 20 restantes sei 1;)6a1iian entre las 

medianamente bursátiles; · 
;;· 

' ':- :. '_ . '• :º; ' .. -.· 

En general los multiplos prec;io utiÜdacj. (P/U) Yer:~i~ • \féll(Jr;enJibros superan 

su valor real lo que d~ Iac'ifracteristicca'ci~ ~~~~fcacio caro . 

BURSATILIDAD Al TA 
BURSA TILIDAD MEDiA 
BURSATILIDAD BAJA< 
BURSATILIDAD MÍNl.MA, 

. PNL 

16.86. 2,26' 
J9.24 :1:98 
13.83. .1:56 
14.55. 1.49. 

Fuente: Bolsa Mexicana de Válores. .. . 
Nota: Los indicadores son promedios aritméticos de las emisoras. 
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El múltiplo precio valor en libros se puede tomar como una referencia de lo 

"caro" o "barato" de una acción, pues en exceso, la sobrevaluación indicará 

Llíl precio caro y podría estar llegando al precio máximo durante ese ciclo. 

Cabe señalar que rio se pueden establecer reglas generales sÓbre' .lo caro o 

barato de una acción/ya que esto dependerá de Jos niveles de'.' precios en 

cada fase que vive laBoi~a así como de las apreciaciones particulares del 

inversionista en reJación al análisis que haya desarrollado en .. las etapas 

anteriores. 

El múltiplo precio utilida.d indica el número de veces .que es mayor el precio de 

ia acción en comparación con Ja utilidad qL1e cada acción respalda. Si S\3 

considera que los factores que inciden en el comportamiento de la acción son 

positivos, un valor bajo de este múltiplo podría mostrar que SLI precio tendrá 

un tendencia creciente. 

En el caso de que esta razón se considere "cara" en comparación con los de 

otras empresas o. el .mercado; se· podría· pensar que la tendencia de ~u precio 

puede empezar a de¿re~er. Al igual que la razón anterior no. E'.?<iste una escala 

predeterminada que~ regule lo !'barato" o lo "caro" de. Ja ~acción ya que 

dependerá del nivel de ~;pectativas que el analista aprecie deifuturo. 

En este sector arriba~ .acciones m~estran múltiplos claramente superiores a 

los de Ja media del s~ctor, si~ ef11bargo Ja acéión EMPAQ B mue~tra mt'.1ltiplos 

más adecuados por lo. que la sitúan con ventaja en relación a KIMBERA. 
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PRODUCTOS ALIMENTICIOS BEBIDAS Y T.Ll.,BACOS 

No obstante que la acción GIVIODELO C presenta un alto indicador en relación 

<.i Ja Lltilidad (34.22) la relación que guarc!;;i el precio con SLI valor contable lo 

coioca como la acción má::i barata. La acción J<OF L mantiene buenos 

incii,;acores bursátiles en ambos múltiplos. La acción MASECA B pL1ecle ser 

catalogada como cara: a saber, por una parte existe un pequeño diferencial 

entre el C1ltimo precio y el máximo alcanzado en 12 meses, por otra parte sus 

múltiplos lo colocan como unn acción riesgosa por el alto índice que presenta 

en estas razones bursátil tiles. La acción MODERNA ACP manifiesta altos 

múltiplr.is por lo que su aceptación se circunscribiríu necesariamente con un 

alto riesgo. 

INDUSTRIA DE Li1 CONSTRUCCIÓN 

las acciones GIVID L e ICA muestran condiciones aceptables en cuanto al 

análisis bursátil. ya 'que por una parte el ultimo hecho en junio presenta un 

diferencial consid.~rab1e C:on>el máximo en 12 meses lo que podría seria/ar 

una tendencia ¿reci~~te 13ri SL! precio, por otro lado sus múltiplos son bajos en 

INDUSTRIA CEMENTERA 

La acción APASCO Á muestra condiciones que nos son muy favorables; 

debido principalm'erítJ'a ql.1e por una parte el análisis·. finanC:ier~ de.la ernpresa 

muestra pocos aspeC:tos.fa\¡brdbíe~. en cua~fo·a la condición ~n tjue se 

desarrolla, porotra~~d~ ~últl~1¿s··1o·:C:610C:~gc~l110 un~.a~C:ióri C:ara. De las 

acciones de la ~n1~r~·~~iCEMEx ·~616i la ·se;ie· cpÜ ~~ntien~· múltiplos 

bursátiles cohererites c6n;la ~stru6tuúfiriangier~ deia firmá;>la~ demás series 

presentan indicad()r~~_-supeddre~ _a :1¿s ~e la niedia tanto en relación a la 

utilidad como en relación al valor contable. La acción GCC B muestra las 
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mejores condiciones tanto financieros como bursátiles por lo que la coloca 

como una acción deseable. 

CASAS COMERCIALES 

Las acciones de este sector económico muestran cifras considerablemente 

mayores al promedio del ramo, sin embargo el buen manejo qL1e han tenido 

algL1nas de estas empresas sitúc:1n a sus acciones como las más c.tractivas aún 

cuando aparentemente podrian catalogarse como caras siendo este el caso de 

ATY y de SORIANA A, ele igual forma sus múltiplos son adecuados de 

acuerdo a las características de la empresa. La acción CIFRA C puede ser 

igL1almente considerada por los valores que alcanzan sus múltiplos. 

COMUNICACIONES Y TRANSPORTES: . 

Las acciones de·'.TELÉF{)Ncf~ DE. MÉXICO presentan múltiplos adecuados 

comparativamente .cb~ .16s h1diéadore~ medios del sector por lo que podrí<1 

esperarse una tenderi~ia :6re~i~nt~ del precio, por otro lado el comportamiento 
··.-'.· ' . '·. '- ·. - ' 

de esta acción han1anifestado Lln alto rendimiento en un periodo considerable 

de tiempo. 

OTROS SERVICIÓS 

La acción SITUR BCP presenta un precio/utilidad por debajo del promedio del 

sector, por otro lado.no obstante que la cifra del múltiplo precio valorcontable 
_.. .. ' 

es mayor a la media las características en las que se vé inmersa la empresa 

colocan a SLJ acción como un activo atractivo. 
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CONTROLADORA HOLDING 

!'!o obstante que los múltiplos que muestra la acción CONTAL ACP parecen 

cJr·:-s el excelente desenvolvimiento de Ja empresa sitúan a su acción como 

·=specialmente atractiva. La acción GCARSO A 1 muestra igualmente 

condiciones aceptables debido a sus indicadores bursátiles oscilan alrededor 

cie la media. 

GRUPOS FINANCIEROS 

Dado que no se tienen élernentos para analizar él comportamiE .. to que tienen 

:os grupos financieros el análisisde sus acciones se circunscrilJe únicamente 

al valor qLre obtengan en _sus múltiplos. De asta manera las acciones de Grupo 

Financiero Banamex superah Considerablemente la media del ramo por lo que 

las .sitúan corno acciones caras. Las acciones del Grupo Financiero Bancomer 
.. 

muestra aspectos favorables en sus razones bursátiles ya que se ubican por 

debajo de la media del sector. La acción GFCRECE B presenta uno de los 

indicadores PNL muy alto_ por lo que pcdria estar llegando a sus;. punto. más 

alto. Las acciones · GFPROGU B, GFSERFIN BCP y· GFS~RFIN LCP 

presentan buenos: irictic~~o;es bursátiles por lo que se ini:luyen en la 

conformación del port~f~lio_. 
·. '. . 

5.4 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO ; - -. - --,-··----
',":. :.__ . :.· , .... 

No obstante que el pr~s~n_te. tr~baJÓ se ce~tr{pri~~ipal_ménte en la asignación 
-· - ' ~ -· _, -.·-. ,. , .. ·.» . ·'' . -·' ~ - - . 

de recursos al mercaci~cte cap'íÍaí~~. C~be. s~Aalaf q~e las condiciones qúe la 

economía mexica~a ha'mostradoÓIÍi~~;;,~~te,·tales como el desliz de Ja.banda 

de flotación de la paridad•;de;-ip~so, el rá~Í~~ de~censo-de las< reservas 

internacionales, nervihsismo.~{el mkrcado ;de capitales, etc. pone en alérta el 

adquirir activos del merC:~c{; el~ dinero. 
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Por otra parte el mantener dichos activos contribuye a diversificar el riesgo 

debido ha que el grado de competitividad entre los mercados y dada la 

e>~istencia lirnitadade. recLJrsos monetarios, implica que sólo en condiciones 

excepcionales los rendimientos del mercado de dinero y el accionari~ ~e 
rm1evan en el ~mismo sentido, en términos generales, existe una correláción 

inversa entre el movimiento ae las tasa;; de interés en una economía y ·su 

mercado accionari~'. Es decir, si las tasas de interés suben, esto Üu~lmente 
implica que los precios de las acciones bajan, y viceversa. 

Es importante asignar recursos a este tipo de instrumentos del mercado de 

dinero debido a que como muestran los ciclos económicos bk~éxico, al 

finalizar los periodos sexenales existe regularmente incertidumbr~:en 'cuanto al 

desenvolvimiento. de la economía en general y en cuanto u_lcornportamiento de 

los mercados financieros en particular. 

Es un periodo en que las decisiones sobre la composición del portafolio puede 

permitir el posicionamiento exitoso en los rendimientos para los próximos 

meses. 

En base a las expectativa economicas actuales es recornend~ble asignar un 

porcentaje de liquidez a la compra de los siguientes instrumenf6's: · 

- CETES a plazos de úno y dos años: 'cori_al~o grad~ de solvencia y 
--·-·-'-- ----- ----'---·· 

bL1rsatilidad q Lle' le confiere! Urú11aycir rendimientorespecto a .otras alternativas 
- '; . -· . ' -·.; - ' -· , : ;.. o \' . ·: - -~' :_ ·, "'...... ,,.. . • 

- Pagaré Bancario de largo p/azá\Ernitidos. por la~ i~stit~dones fin~ncieras a 

plazos de hasta diez ·años que ~e coti~an 'i:an renclimi~~to anU~iizacto 
pagadero al vencii;niento, debe co~t~1~plarse u~ ~n~lisis< ~e riesgo por 

insolvencia del banco emisor. 
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- Bonos indexados a la inflación. Conviene darle seguimiento al alza de tasas 

reales registradas en las últimas semanas donde se puede LJbicar un punto de 

eqL1ilibrio qu:= compense el rendimiento de otros instrumentos 

¡;L:bernamentales y además prove;;i de la cobertura inflacionaria y cámbiaria 

implícita en el instrumento. 

- TESOBONOS. Es posible aprovechar la circunstancia de un tipo de cambio 

r:'=rca del to91:i de la banda, para o'Jtener una ganancia extra por la probable 

;;preciación clel tipo ele cambio. E:sta apn:!ciación es viable esperarla debido a 

L;ua el mercado c:3mbiario mexic:anr. e3 rnlativ;:imente delgado y una entrada 

d<; capital mocfc.:rada puede dirigir ::i i.J baj;i. 

- lnsirumento;, como las obligaciones y par;arós de mediano plazo pueden de 

p:·oveer de rendimientos en una carter¿¡ de inversión, limitando el riesgo por 

alzzs al renovarla por periodos de LlllO a ires meses. Sin embargo, el riesgo 

por insolwmcin requiere de un cL1idac!o especial. 

5.4 APLICACION DEL MODELO DE CARTERA 

Para la aplicación del modelo ele optimización se requiere de información 

l1istóric:i del comportamiento de las acciones para evaluar el nivel de riesgo en 

l<i concepción de la teoría moderna del -portafolio; constituyendo las 

restricciones y los datos del modelo (ver cuadros). 

Sean las variables: 

x1 EMPAQ B 
x2 KIMBERA 
X3 GMODELO C 
X4 MASECA B 
XS .- MODERNA ACP 
x6 KOF L 
X7 GMD L 
XB !CA 



.'.<D APASCO A 
:<10 CEMEX SCP 
X 11 CEMEX CPO 
X12 CEl\JlEX ACP 
x·13 GCC B 
X14 ATY 
X-15 CIF::\A C 
X 1 o CIFF!/\ B 
.\1 7 ELEl<TRA L 
:,•(itl SORIANA A 
X! 9 TEU·1lEX L 
X:::.:J TELGvlEX A 
.x2·1 SITUR BCP 
;<;?.2 GOt·lTAL ACP 
.~( ¿~3 GC/\RSO Al 
/.2·~ 13Ai·~i\CCI e 
):.25 GAtl.l\CCI B 
X26 BP.NACCI L 
.. , .... 7 
/\LI BANACCI A 
j(,7_3 GFB G 
X:?.'.1 GFB 3 
x::.o GFBA 
X31 GFC;~ECE B 
X32 GFP~OBU 8 
X33 GFSERFIN BCP 
)(3,i GFSERFIN LCP 

11 s 

Por otra parte al substituirlos prir¡cipales estadísticos del mercado de dinero y 

de capitales, en la formula de las·proporci;nes de ;ri0'ernión se tiene: 
' . ' '··',"• ... ;··. . .., . 

Me = % del Mercado de>capitales 

Md = % del Mer~aéJ6ici;,; din~rÓ 
ac = desviación ~sú~nd~rcte1rvic 
ad = desviaCiÓn estfind~r del ÍVID · 

. := 0.054938 

'-·~· 0.065200 

red= Correlación entre e/Mb'y ~I MD · '= -0.231216 
. ~: . ·. ,· ._.· ·:.~. " 

Me= = 43.09% 

Md = 1-Mc = 56.91% 
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PRINCiP/.\LES CARACTERJSTICAS DE 
LA CARTERili DMA 

VOLf,TILID1\0 DE LA C.\RTERA CiM 

,-

lcLN/E PIZ,\Rr?A VARIMJZA l<IESGOTOTAL 

1------··------------------l 

1~~~1º' ________ g_:_~~--~--~-~;_~ _____ g_:~_i_~-~. 
[·~~~TER'. O 03': 

RENDIM:ENTO DE LA CARTER;\ Ot,1A 

~:.v::: PIZARRA 

t1P4:;--­
I~'~¡;:¡ ~ 
GCC 13 

CARTER!'I 

ESPERANZ,\ 

G/Jü4.:33 
O C039;i3 

·O,C860G4 

LIOUIDF.Z DE LA CAIHERA DMA 

¡::~; PIZARRA 

~MPAQa 

I
G;.10 L 
GCCB 

1 CARTERA 

BURSATILIDAD 

6,730000 
G,5100GO 
7, 1[·0~CO 

¡-:ENDIMIENTO 

O, 15~r. 
o, 11 (;~. 

-O 23';~ 

0,000012~:, 

LIQUIDEZ 

231/SE 
1.8-12981 
2,678275 

G.8390€e 

F ~ 1 ' !\ 
/-iLLh DE UfUGEN 
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PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE 
L." CARTERA DMA MODIFICADO 

1JOLATILIDAD DE LA CARTERA 

/CLAVE PIZARRA 

E1.1PAQ H 
G::.o L 
TEL'.,\EX A 
GFCiO:ECE B 

CETES 

VARIANZA RIESGO TOTAL 

O.C·C0132 0,(;Q~t: 

o.eco.~ .. -,; 0.00% 
o.cca22.:j o.to·~:·. 

O,OC0~21 0.00'% 

O.CS0213 0.01 ~-" 

RENDIMIENTO DE LA CARTERA 

r----------------·--· 
!cLAVI:! P!Zf1RRA ESPERANZ!; L ______ _ 

IE: .. 1PA,Q B 
lrn.1D L 
TE:,!_:.1EXA 
GFCRECE B 

CARTERA 

LIQUIDEZ DE LA CARTERA 

O.C042~3 

O.C0'.1: ... ~'3 
-0.CJB~.-~J 

-0.0049"5 

CLAVE PIZARRA BURS,UILIDAD 

RE!>JDIMl~MTO 

G.üGr;., 

-u.09·~ .· 
-O,C2~·'i 

0,78% 

LIQUIDEZ 

EMP,\Q B 
GUDL 
TEU.\EX A 
GrCRECE B 

lcETES 

6,73000CI 
G,51GCCO 
1.10:cao 
7,38CGOO 

7,820000 

1,01 
0,84 
0,7:? 
0,37 

4,45 
1 

CARTERA 7,39 
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C/.\RTERA DE INVERSION D.M.A. 

1 

¡RAZON SOCIAL CLAVE PIZARRA PORCENTAJE 

1 

/EMPAQL'ES PONDEROSA S.A. EMPAQ B 34.44% 
l~?PO. MEXICANO DE Dl'.:SARROLLO SA DE CV GMD l 28,31% 

tGPO. CEMENTOS DE c.~~~~.HUA s_._.D.,_._º_E_c_._v_. _G_c_c_s ________ 3_7_,2_5_ºA_o--; 

jror.~L rno.00% 

C.!l.RTERA DE 11\JVERSION D.M.A. 
MODIFICADO 

IRAZON SOCIAL 

EMPAQUES PONDEROSA S.A. 
GPO. MEXICANO DE DESARR·JLLO S.~ DE CV 
TELEF01\!0S DE MEXICO S.A. DE C.\/. 
GPO. FINANCIERO BANCRECER S.A DE C.V. 

GOBIERNO FEDERAL 

TOTAL 

CLAVE PIZARRA 

EMPAQB 
GMDL 
TELMEXA 
GFCRECE B 

CETES 

PORCENTAJE 

15,00% 
'12,89% 
10,20% 
- 5;00%--

56,91% 

100,00% 

FAtLA O ;~ .-, , ...... , .. ,- N~ 
>- 1.' ). L\ ! >'1 !"" J L . 1 1 ._, ·- l 
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6 CONCLUSIONES 

El motivo especulación es considerada como una respuesta a las condiciones 

de incertidumbre futura, el que se relaciona necesariamente con las fases del 

ciclo económico y con las tasas de interés del mercado y es precisamente esta 

característica la que origina los movimientos .de compra venta de instrumentos 

financieros. 

No obstante qLie el desarrollo de la área financiera, particularmente algoritmos 

de portafolio, ha tenido gran auge en la última década, dichos, conocimientos 
: ~·- '. <- :- . ' - . - ; . . 

no han sido aplicadoso acoplados a las condiciones mexicánas: 
.- :.: \:·:·- ' ·-~ ·:'; 

Las particularidadesc¡üeina'.~res~nfa'do . .ia economía mexicana delin1ita el 

empleo directo de los algoritmos deportafolib~' por una parte.los algoritmos no 

consideran el patrón pre~~télbLecidóde;[os,:ci~los.ecollóíl)icos; po/'()tra parte· el 

mercado de val;res rnexicano/rí~'es;~r{·nierc-áclo·.desa'rr~u1cio,poÍlo que·. es ... 

muy susceptible. a sermanip~;lado;.·l~c.~loca'ción.de,,ADR's .... en.· Wall .•. street 

hacen influir el Índi~~ ct\'l P~eci~~ Y:,c~iiz~¿i_o~.es por 'e1 í'ndic'~· o~~·J~ne~. Por . 

otra parte existe üna. gran'dependencfa del ahorro'.'eXterilo 1() que hace'. influir 
- " . -·•. . - • . . o '". . . '· - - : • ·.• . . '. - • . . -"· - . " '~ . ; - '' -' " •". -. - ~ . t' ·_. . ..,_ ':. . ' "'·. ' 

La interrelación· que .ue~;z(si:ste~afinan~i_erb;cbh l¡'a~tiCid~d ~rod~di~a .n~ 
se ha fortalecida en ¡V¡éxico,ya'q(iees~él s~ctorsé/'Vicios~ei qué "contribÚye en 

mayor proporción en ~liin'greso.'nélcional a diferencia :de la~···econon1ías 
desarrolladas en ~I ~ue '.16s p~p~les~~onlnÍíersos. 

La forma en qL1e se, esiruc~~;~~ 16s ~;gb~itmos , de portafolio · no permitan 

eliminar todos 1os rie~gci;qJe i~i1Uien e'~ 10~ r~~dimientos. de una cartera de 

inversiones. La teorían1od~rna · delportafoliO al r;·~nslcferar .·las variaciones que 

tiene un activo conr~specto~ su m°~dia como única medida de riesgo Omite 
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aspectos que atañen de manera importante el desenvolvimiento de los 

activos. 

El riesgo de un portafolio va más allá de .una concepción estadística, ya que 

éste varia según la incertidumbre que s'etenga con resp~ctO al futuro; existen 

básicamente tres áreas de i~~ertidu'i-nbre,qu~. at1fien éi rendimiento de los 
,. ·' -. ~- . . - : ._ ".· ,- ; - ' ~ ' . " . . ' . 

activos. 

a) lndkadoc•• dila e;o;riÜ~;id, ehOOimloo•) 
b) Rendimientos:de. la i~versiÓn en si (capacidad de generar riqueza en el 

,- . ·~ '"' 

proceso productivo)>' _' : -=-~ ..• 

c) Comportamiellt6 ci~i n1~rca~ofinanci~~o. 
'.';:.-; ,,·-

Estos factores se. c~~;c~i'~n~n ;ara~cl~flnir. eL riesgo de las inversiones los 
-· -- .-.-

cuales no son medibles . necesariamente de forma matemática. El 

análisis !cualitativo· deÍdichoS a~pe,~~to~·:d~fine.· y h1atiza el empleo·.: de los 

algoritmos de p6rt~fol¡o. . 

El empleo del análisis ·cualit~tivo antes de .la aplicación directa del algoritmo 

permite las siguient~s c~ra¿t~rÍsticas; 

1) Conocer con cierto•grado ~:e c~~i~umbre el ciclo económico y por ende el 

tipo de instrumerít6 més r~ht~bl~.~-~.fi~oP.stanteque.erméÍ6d~· D~lplii no se 
·- '- -¡,'~--------0--.;.o-°"?"","-·-·-;·c,.;, ,- ., - ----o· ,,, . ; ;. , __ 

aplicó de manera directa en el trabajo, este forma una parte medular' en la 

toma de decisiones' al s~llsibilizar los 'probables escenaribs á pr~selltar~~: . .. .,,._ .- _ _.<. '. - . ,.-._ '-, ·, ·' .,, .. 

,• ·· .. ,._,.. ' 

2) Las características que prevalecen en la economía, por '16 qGe se pueden 

elegir las acciones de Icis ~ect~r~s Oi~s favorecidos por las é~ractei'ísticas 
económicas que prevalecen. 



129 

J) Capacidad de liquidez al elegir los instrumentos más bursátiles por lo que la 

recomposición de la cartera hace viable el comprar o vender activos en el 

momento oportuno. 

., :;; 

L'.) Incremento en .el precio de Ías acciones sustentado en la salud de la 

dlnpresa emisora. y~ qL1e de Otra manera ~I crecimi~nto se sustenta en bases 

iicticias. 

Por otra parte el mOdelo de desviación media absoluta modificado presenta las 

siguientes característicás: 

·1} el porcentaje óptimo a invertir en el mercado efe capitales de acuerdo al 
- -

:;rado de correlación que mantiene con el 11,ercado de dinero. Cabe señalar 

que los modelos de cartera no pueden -ser aplicados a instrumentos del 

rnerc.:ido de dinero ya que sus caracteristicas propias implican necesélriaí1")ente 

otro tipo de análisis; o bien, integran un conjunto de activos libres de riesgo. 

3) Se obtienen las acciónes :con menor desviación media,_ es decir, menor 

riesgo en una c~ncepció~d~e l~te;rí~moderna del portafoJic). 

4) El modelo propo.~ciona la~ ~ccl~~ne_s\ll~s ba~ai~s el~ ac~~rdo ~ su~ múltiplos, 

por lo que se mini~iz~ la posibilidad el~ d~cre~'e/ ~u pre6io e~ e'(cort~ plkzo . 
.. · . ~ . ".-· . ,"' .· .. -. ' . ;. .. . . .- . . ',-. - - - ' - .;•; .. ., ---

Al estructurar únc-a ci.lrie~a 2cinr!a rÍietodologíadescrita,'se trat~<cieobtener el 

máximo rendimiento_ po~ible dácla!/1a~ ;est~iccion~s impGe~t~~ pcír J¿~· riesgos. 

Los riesgos a miÍlimliar s~ conforman'~q{aquell~~ efem~nt~s que inflCyen en 

el nivel de expectativas futGras que se tienen con respecto a la ;entabilidad de 

algún instrumento. 
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No obstante que el trabajo intentó emplear información verídica y actual, la 

inf!L1encia que.tienen los organismos gubernan1entales para manipular datos 

releVé¡ntes {indicadores macroeconómicos), ·. pu_do 11.aber a ocasionado errores 

de apreciación. 

Al considerar como periodo d~ estudio hasta el primer semestre de 1994 (año 

polítir.:o), se maneja la hipótesis de la manipulación de datos en las cuentas 

nucionales. 
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