0o// 68
P

7<)

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOIVIA DE MEXICO,;‘,;-

DIVISION DE ESTUDIOS DE POSGRADO
FACULTAD DE INGENIERIA L

ANALISIS PARA LA ESTRUCTURACION
DE CARTERAS DE INVERSION FINANCIERA

: FESIS g
QuE PARA OBTENER EL GRADO DE.
MAESTRO E “”"INGENIERIA
(INVESTIGACIO_DE”‘OPERACIONES)
'PRESENTA: LIC. RAUL RENDON TREJO

'MEXICO D.F 1995

FALLA DE ORIGEN



pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



HESICATORIA

Hodicads mpwa!&nm& @ m(A, /)aa//w/\, W %uw//m |
e pos mw P Wy ;z@d{w L

’IIKI/KLULZZUMIA:

wfrnf)/mmn,f{a/((

S i
| ma/u'u, Jw’]i@ do Wa/nﬁﬁofn, |

A mis 'ﬂp/wrumé@ ﬂ'zaa»&, Jfa[w@ y,k @0(]@%..



ABRADECIMIENTOS

(J'”I (’A/)(’,(,l,(bg (LZ PM 150/1[/40 ym/n,[m nz(l«g/ﬂ y (LZ

LY. ,QWW MJW %WW@

s propoel qun ,_an %&L (um u@z, 12)0,8 ‘“l;
éa/rwfu/) )buuz/nw m c9 ﬂ}ocwul@ Auwo/» fja/ww,r
‘m& c9c{a&a J&smc{a h m,za,

A mis amigos m,w,wf bl



INDICE

INTRODUCCION

1 INTERRELACION DEL SISTEMA FINANCIERO
CON EL SISTEMA PRODUCTIVO

23 Mercado do Capitales

3 DECISIONES DE INVERSION

3.1 Consideraciones Generales

3.2 Andlisis Fundamental -

3.3 Analisis Técnico
3.4 Andiisis ; . :
3.5 Modelo dé,MéQrkq'wi‘;z o

3.6 Modelo de Desv:aCIon
Media Absoluta -

12
12
13
16
21
21
24
28"
29

31

37



4 ESTRUCTURACION DE CARTERAS
DE lNVERSIONES FINANCIERAS

5 INTEGRACION DE UNA CARTERA
DEINVERSION ASOM ‘

5.1 Anahs:a Economlco ‘

5.1.1 Clclo Economtco :
5.1. 2 PIB Sectonal
5.1. 3 lndlcadores del Sector Externo

514 lndlcaddres Monetanos y Fmancneros

5.1. 5 Merc lo de Valores

5.2 Andlisis Fi "a‘hc@rq_‘
5.3 Andlisis'Bursatil

5.4 Aplicacibévn‘f_diel v’Mgc‘lé’_‘l’o‘ de 'vCartera

5.5 Cartera de'inversiones.

6 CONCLUSIONES

7 BIBLIOGRAFIA

43

60
60
60
66
72
78
81
91
110

"7

126



INTRODUCCION

A mediados de-la decada de Ios 80 s Mexnco comlenza un proceso de

apertura al exterlor en donde laslestructuras economlco pohtlcas Y socnales

normal, a tfév'é'

fortaler:lmxento de la fi

de diversos probvlvem

La gran mestabl ldad de Ios mercados fmancneros acentuada a ulmmas fechas

tanto a nivel nacmnal como mtemacnonal hace necesana la revision de las
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contribliciones tedricas que en esta materia se han dado. Asi mismo, es

importante su aplicacion al caso mexicano.

En México, los a!gorltmos de portafohos de lnversmn no se‘ han empleado de

manera muy generahzada debldo basucame e.a po‘ alcance que tlenen

estos modelos al aphcarse de m=nera dlrecta ondlctones dlstlntas cn los

que fueron desarrollados

La lmplantacmn de' model "‘s estnctamente matematicos’ no toman en cuenta :

todos los’ rlesgos que se mvolucran al conformar una cartera de mversuones

sistemas, perrmten

mex1canas
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Se considera el futuro desde un punto-de vista retrospectivo en el que la

posibilidad de modificar substantlvamente los efectos del pasado es muy

limitada, v solo podra reahza sé el camblo en |a medlda en que sea fact;b!e

la mteracmon que ambos sectores tienen, as: co

debe de :nterpretarse este comportamlento

E! capitulo dos mencionara las prlncvpaleg caracteristicas .q ftiéhe, el

mercado de valores en cuanto a su composucnon del—mercado d ‘dlnero v

mercado de capitales; en cada uno de estos s los: i strumentos’

-que los distinguen

financieros. que existen asi como los aspectos

El capitulo tres senalara cuale 1

la teoria tradncuonal y la teon ‘moderna el portafollo" este capltulov resulta ‘

espemalmente mte esa

,spectos metodologlc que "an sndo"

acoplamlento de un algontmo de portafollo a las condtclones mexncanas

los pr cipales punto de‘estud:o def, .



El capitulo cinco esta constituido por la aplicacién de la metodologia y del
algoritmo modificado a. las c,ondlcmnes me*«canas con el proposﬂo de
estructurar un portafoho de inversién.”

Se considera como perlodo de‘anallsxsel lap 0 de 1989 hasta el primer

semestre de 1994, no- ,e se ‘sefialan algunos datos relevantes

desde el periodo deﬂ 970,

A continuacién de este ‘capitulo se  muestran las conclusiones mas

‘sobresalientes de lrai'aplii;éCiéh de 'Ia‘metodoibgi‘a“y del ‘algoritn‘ﬁo desarrollado.
\
|



5

1 INTERRELACION DEL SISTEMA FINANCIERO
CON EL SISTEMA PRODUCTIVO..

El ahorro y su transformacnon en mversnon productlv entend:cla como el

incremento en Ios actlvos fuos son factores determmantes en Ios procesos de

desarrollo economlco de los palses

La inversion productiva esta definida fc'om'o el ncremento net
ales. maqumana'r‘

produccion, es decir, el aumento de a

equipo e instalaciones produchvas Ilamados tamblen blenes de' cap|tal 0

medios de produccién.

El incentivo-para mver’ur ..er uerte SI el valor de un blen de capltal adnc:ona!

es mayor gue st costo EI valor de un "'umdad'a_dlcmnal de un blen de capltal ‘

mantener su dlnero en mverswnes flnanc1eras ‘en plazos cada vez mas cortos




En un caso extremo la incertidumbre podria orillar al inversionista a mantener
una absoluta hquldez es decnr a mantener dinero en efecﬂvo presentandose

una sobre demanda de dmero

El dinero por si mismo no crea valor adtcnonal, qm embargo !os poseedores del :

dinero que no lo emplean para ﬁnes de consumo buscan'el mcremento de su X

valor, por lo cual jo deposnan en mstntucrones mancxeras compran valore° 07

lo invierten en la produccmn de bier

excadentes no pued "al por lo cual deben colocarse en Ios

mercados fmanpx

Keynes llama pr ncia por-la quQide’z al fenémeno de que los inversionistas

saldos liqt)idos'basados en la incertidumbre de las

tienden a maﬁ;en r
previsiones, por no_ haber.un futuro definido y calculable, lo cual impide -la_

inversion productiva.: Se. trata de proteger el dinero contra riesgos e

incertidumbres.

En un contextovke no Ios mo’uvos que mducen la preferenma porila

liquidez a los | mversmms ] y que los llevan a mantener fondos en efectlvo son

los siguientes:
TRANSACCION - Obligé a‘éSighar un fondo liquido pafé la actividad
econdmica cotldlana y por necesxdades de capltal de trabajo de las

empresas
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PRECAUCION.- Se establece un fondo liquido para contingencias e
imprevistos.- » , k :

ESPECULAC!ON Se acumula efectlvo para obtener ganancsas a
part cnpacaon mmedlata en los movnmuentos del

través - de
mercado de valores

El motiva. transacmon se’ refiere a la necesxdad de efectivo para las
transaccxonps cornentes de cambios persona(es y de negocios. El motivo
precaucion’ hace referencxa al deseo. de poder dlsponer para futuras
necesidades: y - contingencias no prevustas de una cierta proporcuon de los

recursos totales en la forma de efectlvo

El motivo especulacién, sin embargo 'se‘reﬂere al deseo de conservar los i

propios recursos en forma l(quuda con'objeto de aprovechar los movxmrentos

del mercado. Es el motivo: espec‘ acj el que lmphca prxnctpalmente la e

propension a atesorar E fln_q e se persigue ‘es consegunr ganancuas por

saber mejor el futuro del mercad

redituables.

El motivo especulacnon' ,tlene una relac:on dxrecta con las fases del Clclo ;

econdémico y con las tasas de lnteres del mercado como una respuesta a las . o

condiciones de mcemdumbre futura De hecho sin este motlvo los mercados :



8

de valores no existirian, es dacir, no habria -compraventa ni de titulos de

crédito ni de acciones.

Asi la cantidad de efectivo gue la gente desear mantener para hacer frente a
los requerimientos por los motivos de transaccion y precauc:on no es probable',
que se vea muy afectada por ia tasa de interés, a menos que sea esta muy -
alta; en el caso de M#éxico se presenté un fenémeno aemEJante en el boom de'

la bolsa de valores en 1987.

Debido al mismo motivo especulacién los promotores del mercado sugleren en

ciertas fases del ciclo econémico, que la: mtegracron d "carteras tengan un

de las gananmas e,draordmanas

queden fuera

propésito de transacc:lon y de precauctomes

volumen de transauc;ones personales yide negomos )
sonales Voo

contingencias que surgen ‘dela conducta de los negocxos P

comerciales, la cantidad que se desea para propos:to especulatlvos’es,

fundamentalmente una funcidh de la tasa de interés. Mientras mas alta sea Iaf

tasa de interés a que se debe renuncxar si se qunere conservar efectlvo en g

vez de activos. redltuables menor. es [a canttdad de efectlvo que se! esta

preparando a conservar con ﬂnes especulatlvos

mero por :

especulamon es decnr aqhe.se conserve. Un-monto: pequefio. de

este motivo. Sl la tasa de interés es dem snado’b a mante ‘d mos una alta,

proporcién de los- recursos en efectlvo 0 colocados en valores con llqundez



°

inmediata, esperando mejores rendimientos en otros mercados. Estas
interrelaciones dependevan mucho de las perspectlvas futuras y de las

condiciones par’nculares de la economta

Es necesario rcns:derar las dn’erentes altematxvas de inversion fmanc;era y de"

pr e‘erenc:a por qusde,., que tiene el inversionista de’ acueldo a sus

expectatlvas
a) Mantener efectlvo
b) Comprar tlmlos de credlto

c) Comprar acciones.

Estas diferentes posibiﬁd=de$ son cdmpetitivas v p‘ueden ton’\arsé 'distintas

decisionas de acuerdo con la fase del ciclo economlco de las cuales se

pueden distinguir: expansion, fin del auge y crisis, contraccnon y recupera lon. ‘

(ver graficas).

1.- Expansion: En la fase de expansion, hay un camblo de bon )
La tasa de interés tenderd a aumentar, los mveraxomstas venden,los bonos y‘_’
prefieren los instrumentos de renta variable como ‘so S -accit E
preferencia por la liquidez es baja aunque a medida que se-acerca el fln del‘;

auge tiende a aumentar.

Es en esta fase cuando Ios mercados de accaones alcanzan_sus max:mos

hasta que se. vuelve a 'resentar Ia mcertldumbre cuando ap

indicadores def prox:mo ﬂn el auge

2.- Fin del auge y crisis.- En la‘fase de’crisis, es pfbba ue ’s‘e“"desarrolle'uh

movimiento de camblo de accmnes y ono por efectuvo' esta fase Keynes lar

caracteriza con: una tasa d !o cua . ongma una tendencna'

hacia abajo de los precsos de Ias accnones



Entrando en la fase de crisis puede presentarse crisis de llquldez deb;do ala
|ncertldumbre del mercado generandose una transferencra de accnones y
bonos hacna hquldez La tasa_de mteres alcanza su valor mas altodel CICIO en

al momento de la crisis.-

necesanamente 51gn|ﬂca quefla cantldad ue se. atesora sea'la: mas baja en !a‘"

recuperacion-y la mas alta en la fase de.crisi Mas blen es la tasa de lnteres,

la que es mas baja enla fase de la recuperacnon y mas alta en la crisis.
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2 EL MERCADO DE VALORES

2.1 CARACTERISTICAS GENERALES

El mercado de valores e: puede deflmr como el mecanlsmo que permlte la

emision, colocacnon y c:on de valores mscrltos en el Reg;stro Nactonal'

orla Bols' Mex;cana de Valores :

de Valores yapr}obad

El mercado presenta dos grandes divisiones con sus caracteristicas propias.

MERCADO DE DINERO

‘MERCADQ DE CAPITALES

Operaciones de corto plazo _‘f :
predeterminado i

Op ra ones de medlano y
Iargo plazo o :

‘:Flnanmamlento para.
* formacion de capital. fuo'

Colocacion de excedentes ‘de’
tesoreria

Financiamiento paua gastos = Inversiones patrlmomales 5
corrientes P o especulatlvas i
Rendimientos predetermmados Rendimientos varlables en
o fijos R acciones y fijos en bonos

Bajo riesgo yélté,[,(qu;de"z, ; Ri’evé,_go ‘eh la mversnon .

La decmon del plazo depende de las neceSIdades del mvers;omsta aSI como ;

de las condlcmnes economlcas prevalecnentes




2.2 MERCADO DE DINERO

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

(papel), en &l que actlian los demandantes y los of entes' a raves de:los'

intermediarios para llegar a las transaccuone de

siempre:se ‘relaciona con. ele '

generaimente se lleva & cabo a »’»'descuento..

"rendimiento”,

condiciones pamcularea,

las tasas de

0s idetermmaran

de Mexuco no se dejandose
ebldo :

totalmente al Ilbre juego del me:'ad entre otras cosas a lo

Los aspectos principales a evaluar en inversiones ‘en el.mercado de dinero

son:

Emisor.- Hay solo dos clases de emlsores en lnstrumentos de renta fua ‘el

gobierno vy Ias empresas prlvadas El goblerno se puede fmanmar»

directamente. Una empresa pnvada puede pedlr pres ado por medlo de4 ‘
obligaciones corporatnvas papel comercnal bursatll l o extrabursatll l o pagares

empresanales




Garantia.- En ‘Ibs,caSOS en que -el- gobierno es el emisor no-hay garantia

especifica de'la lnversron cuando una empresa prlvada es el emrsor puede

haber garantia. (pagar, empresanal obhgacrones hrpotecarras) ono (papel

comercial, obhgacso es qurrograflcas)

Monto.- En el caso d al goblerno no hay hmltes para emrsrones En'

el caso de empresas prrvadas h‘ay un Irmlte para emrsrones de papel comercra!

y obhgacrones

Valor nommal En elr cas‘o de mstrumentos bursatll se subdlwde eI monto-total

de la emrsron 'en mstrumentos de menor denomrnacron para facrhtar su'

negocnabmdad en Bolsa

Tasa de rendlmrento_'La tasa de rendlmrento se puede expresar de dos

xpresa como una tasa de descuento de»

maneras. En el mercado de d 'ero se

la cual se derrva na tasa der‘endlmlento para el perrodo correspond:ente En-

los lnstrumentos bancarlos e 'nstrumentos bursatlles a Iargo plazo se. expresa

como una tasa de |nter

Pagos.- Los pa‘Ao

rendlmrentos se pueden hacer al vencrmrento (el

caso del mercado jde‘dlnero o perrodrcamente ya‘ ea mensual tnmestralr

al venmmrento del'

instrumento o ehiparmalldade repartlda entre varios penodos
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Los instrumentos en el mercado de dinero son titulos de crédito o medios de
pago que amparan la inversion y definen las caractenstrcas en cuanto a monto,
plazo y rend|m|ento de acuerdo alo establecndo por la Ley del Mercado de
Valores en el .caso de la oferta pubhca y pueden clasnﬂcarse de acuerdo a su

fuente de emcs;on en "es grupos

1) Valores gub mamentales £

Certificados d“:' aTe orena de la federacton (CETES)
Bonos de la Tesareriade la Féderacton (TESOBONOS)
Bonos de Deéarro”o e belerno Federal (BONDES)
Bonos ajustables del Gobxemo Federal (AJUSTABONOS)

2) Bancarios

Aceptacrones Bancanas Gl v ,
Pagares con Rendlmlento quu:dable al‘venmmlento
I Desarrollo lndustnal con Rendlmlento Capntallzable )

Bonos Bancanos Para €

3) Empresas ,:5.»
Papesl Comercral
Papel Comercial lndxzado s

Bono de Prenda

Los instrumentos de inversion: resentan ventajas y desventajas de acuerdo ‘a

las condlmones partlculares dela economla a saber G

CETES : :
El desarrollo del mercado secundario: garantiza ‘la: hquudez' un maXImo de 24

horas. Los rend|m|entos son revisados: semanalmente tomando en cuenta las

i condncnones del merca -y la nflac;on‘ por Io cual se consndera que man’uenen

rendlmlentos reales posmvos



TESOBONO
Se encuentra vmculado al tlpo de camblo llbre en este caso, s; el desllz enla

paridad del peso con el dolar t|ende a reduc:rse habra un’ menor rendlmlento

€N pesos. -

AJUSTABONOS :
La caracterlstlca de estos mstrumentos favorables al mversmmsta es la de» :

estar lndlzados al aumento del mdlce de precxos lo que le permlte l’eStltLHl’ su

valory haCEl" frentn a la mflacnon

PAPEL COMERCIAL R L
‘Lo atractlvo de este mstrumento es su rendlmlento que se encuentra unar

determinada cantidad de puntos sobre la tasa de CETES a los mlsmos plazos

por lo cual las casas de bolsa colocadoras lo asngnan a sus cllentes o a susr =

sociedades de inversion..

ACEPTACIONES BANCARIA £ s S
Presenta las mssmas ventajas del/ PAPEL COMERCIAL pero con una

adicional; la. garantla

aval:de las letras de camblo de las empresas ya que

esta dada por Ios bancos: aceptantes
2.3 MERCADO DE CAPITALES

El mercado de capltales se puede defmlr como "el punto de concurrencna de-

fondos provenlentes de las personas i empresas y Goblerno con Ias demandas :

de dichos fondos 'que'ﬂnormalmente lo sohcntan para destmarlo a la formacnon'

de capital fijo" (Vlllaruel A )
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Las caracteristicas fundamentales de este tlpo de mercado son las
operaciones a medlano Y. largo plazo el fmancnamlento para formacnon de

capital fijo, rendlmlentos vanables en accuones y rlengS en la mverswn

Las acciones también se les catalogan'como de "renta variable" debido a.que

liquidez o por: estrategla e eestructuramon de s cartera d inversiones"

(BMV),

La oferta de inst‘rumentb,s dél mer‘tr:adp dercépigaflgsr esta pbnstituido por:



1) Acciones .
De empresas. lndustrlales Comerctales y de servicios
De compamas de seguros y Flanzas

De casade Bolsa

De mststucnones de Credlto

De soc:edades de lnversnon.,

2) Obllgamones

QLnrograﬂcas e
Hipotecarias :

Conver‘lblles o |

Con rendlmxentos cap|tahzables

Indizadas en moneda extranjera

3) Bonos Bancarlos e Desarrollo

De Renovac:lon Urbana»f

4) Otros ; S o
Certificadas de Particip cnon Inmobiliaria
Certificados d:c-; Plat SEEE
OBLIGACION
Su ventaja se. d
otros instrumer
sujeto a las con

que si vende puet

ACCIONES
l.a accién. de acuer

un Titulo valor nom: ati
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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..-: O'ti

dividendos, = -

Al igual que: los,mst umentos del mercado de dlnero Ios mstrumentos de

inversion en el mercado de capytales preeentan ventajas y desventajas de

acuerdo a Ias con 1c10n 'S parttculares de la economla en dlStln as,fases del

ciclo, ya sea.expansmn_o " contraccion, a contmuacvon se anahzan algunas

caracteristicas: -

las

Los lendlmlento de esto

alores estan vmculados dlrectamente a

determinada por Ia bursétlhdad de las a‘ccnones'
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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 de! Mercado de Valores, denominandosele indice

de Precios y Cotizaciones.

El Indice de Precnos y Cot;zacnones es un ndtcador que mide los cambloo 0

que las emisoras deben ser aitamente representativas de todos los sectores

econdémicos.
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3 DECISIONES DE INVERSION

3.1 CONSIDERACIONES GENERALES

estan ; su;etos a . multlples

: se pueden

el pubhco

hasta los.

minimo.

La ‘politica’ sobre 'mternas‘ afectan dlrectamente al

mercado de valore ya q”e;;una tendencna al aumento provocara que ,

los recursos monetarlos tlendan ‘a caracterlzarse en plazos cada vez ‘mas ...
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cortos, presentandose en un contexto keynesiano una alta preferencia por

liquidez.

La tasa de mteres ademas de rept esentar el costo del ‘dinero, -actiia como
V onetarlos ‘pues sus fluctuaciones provocan

mov;mlentos ,de expansno y contraccnon de los volamenes al interior del

mercados, como al de

nsferancuas a otros
etales amonedados bienes raices e incluso

uerdo: a como, perciban los inversionistas las

una'mayor ganancia o en casos exiremos - el

transferencia de'

o algin otro factor

: ‘de

acciones, las paosiciones de venta en maycr

proporcioén a .

acciones a la s recursm pueden trasladarse a otros mercados"

dependlendo del nivel de'gananma y.de seguridad que pueda. encontrarse i

en ellos, inclu dos | mercados externos

El ahorrador para invertir:en. el pals SIempre tendra *presnhte"? *fahtd las
a;ustes o pos;bles deva!uac;ones

bruscas del tifio de:can'lbvo

El riesgo puede varlar segun_Ja ncertldumbre que exusta rés"pecto al

rendimiento que se espera de una lnversmn En I s mercadou fmanc:lerOS

normalmente ex;sten tres pnnc;pales areas de mcertldumbre

que’ se pvxense_ -
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1. Respecto a los distintos indicadores de la economia (el ambiente de las

inversiones) 7
2. Respecto a Ios rendm‘uentos de la anversron ensi . -

3. Respecto al comportam;ento ‘del mercado :

En otros mercados inancieros; sobre Lodo en los Estados Umdos '00 uesgos

mstrumentoa de lnversmn‘,;

uha? inversién la variacion que demuestra su

rendimiento. e
sido cuestlonado por cerca ‘de 30 afios, los estudios realizados por - L evy y -

Markowitz en 1979 a51 como Kroll, Levy y Markovitz en 1984 han proveldo '
de evtdencnas empmcas clel grado de consistencia en el uso def andlisis

de media- var(anza usando una gran variedad de herramientas matemancas

para representar ias funcnones de utilidad.

En Mexico se. h't' echo p‘oco anahsm formal y cuantitativo de los riesgos

inherentes ‘a’ Ias fi,mversxones corn - su  aplicacion al problema

concreto  de. ,Ia‘ de mversnones Ademas, la misma turbulencia

econdmica y fmanc«era que ha prevalectdo en su comportamiento dificulta la

utilizacion de una premlsa ~bastca de este tipo de analisis de que el futuro

y el pasado se parec’ n.:la utlhzacuon de dichos algoritmos de manera

directa al caso me,<|cano implicaria - una serie de deficiencias de las

técnicas netamente cuanutatlvas en -los modelos de inversién. Esto no

significa que’ recomendemos que se  descarten; sdlo que se maticen con

técnicas cuahtat: :

Tradicionalmente en el'med(c fmancnero mexncano se han i'mplemeniado‘.

diversas técnicas. ual was con el onformar portafohos de,

inversion, estas tecmcas se han compuesto basmamente en el anahsns de

distintos rubros; a saber

empo No obstante que este tipo de anahols la-,w



a) Andlisis fundamental
b) Analisis técnico =
c) Analisis bursatil

3.2 ANALISIS FUNDAMENTAL -

Se concce como  analisis - fundamental aquel que . toma ‘en

consideracién los aspectos macroeconomlcos quc constltuyen el entorno‘de

la empresa y que por lo tanto con.,tzt "‘ra 'su '"'perspec“' a de desarrollo

en horizontes de corto, medlano y !
es’cado'de 0s:negocios: en general v el de j,la

considera en @l futuro,ei

decisiones de inversion

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

siguientes:

a) INDICADORES DEL‘SECTOR“PRODUCTIVO
L o 11 Int ino Bruto

Crectmlento del Pr
Crecnmlento por sector ‘ y r ‘mas mdustnales
b) lNDlCADORES 2 ‘ SECTOR EXTERNO

Cuenta cornente

Cuenta de capltales

Reservas lnternacnonales
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c) INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS
Finanzas Publicas'
Tasa de mteres

Tasade mf[acmn

Cremmiento del chlahte

Rendimient‘oe promedlos en la Bolsa

Rendirﬁieh’;b's‘prome“d ,del‘ ramas selecctonadas

! lndncadores

estos

Resulta cb"

que el mercado en general es compra hay que

'studlo de la: sntuac:on ;

El analisis fu

financiera, lo que,de lgual manerav permlte ')erarqwzar la’ seleccnon de

acciones de la~ empresa emlsora la cual determlna atraves del
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analisis e interpretacion de los estados financieros y se sintetiza en los
valores que -alcanzan las razones financieras. - Esta. parte se le

denomina analisis .-financiero.

Considerando que entre los diversos valores que constltuyen Iqs  estados

financieros existen ciertas relacnones ‘e establece que cons el empleo’ de

razones financieras se puede obtener una serl de‘observacmnes sobre la
estructura financiera y productlva de la mpresa el anahsw . e lnterpretacmn

de estos indicadores se utmzan para dete, osibilidades y:tendenqas‘.

No obstante la exnstoncta de“”

como métodos para eva(ua ,

principales mdlcadores y' azone

financiera de las empresas s

Razones

Financieras~ .~ . 0 ‘Férmula

Incrementoen = © . S b D
Ventas . [(PYPE1)1]x100.
Incremento en el i e " .
resultado de operacion - [(PUPt-1)-11x 100

Incremento en el 4
resultado neto, .
Margen de Operacién, o L,,_Utili’dad' de eracuonNentas
Margen de Ut|l|dad - Utllldad,netaNentasﬂ

Rentabilidad de Ia Inverswn 'FUtlhdad neta/CapltaI Contable




Razones 7
Financieras Formula
Apalancamf‘entq" , - Pavsivd‘totél/“(‘:a’pité( C'ci?htable'
Liquidez .~ -~ (Activo ‘circ“ty.‘l‘lah‘te - iﬁvenfario)/Pasdi Circulante

Cobertura de la carga de ‘ _ s :
Intereses . . Costofinanciero/Utilidad neta

Mediante estas'r Vzioﬁ ,

crecnmlento de Ias flrma

la operacuon del negocio .’

2) Que

constderando

: I-,Ia' empresa : estos elementos
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afectaran en forma positiva o negativa la marcha de la empresa en el

futuro.

El analisis fundame:n'télt rc'prvjforfha;”_el?" unto” de -partida para  jerarquizar

técnico que trata

de la oferta

otro valor.

movanwlentos, laterales etc y con base en tales comportamlentos es pOSlble
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complementar el analisis fundamental que nos proporciona el que comprar.
Asi el analisis técnico nos determina el tiempo -en el -que se debe comprar o

vender, una acc;on es dec;r snmplemente ayuda a seleccnonar el momento
mas adecuado

mstrumentos basncos del anahsns tecmco lo
constltuyen las graﬂcas en sus dnerentes formasy contemdos '

3.4 ANALISIS BURSATIL

El analisis 3b_'urs(a reﬂere bas:camente al anahsns de fdiv'ersa's,

’Ias,‘i : accnones .

una accion - -

tienden a desalentar la mversnon en accnones que no son bursatll



Como segundo filtro para” la valuacion . de acciones se puede - utilizar la

relacion precio/valor contable.

lor contable esté por debajo de 100%, _ello implica.

que teoncamente., puede comprar la accién por debajo del valor de Ios L

activos que los espaldan Sin  embargo, 0 los activos

sobrevaluados o posﬂ:lemente no tienen la capacuda

utilidades para que el ~precio de la accuon cumpla con ‘el crlteno’ def‘

rendimiento.:

Esta relac;on debe compararse con:las correspondientes :a: otras emi»:sq'ras,

Se compara en esta relacxon el precno del mercado resultado de 'multiples ‘

la accién.

Una manera de valuar accnones Ly que es asume gran lmportanma en las:

decisiones de | |nversmn fmancuera es empleando eI mult|plo precno utlhdad

Toda |nver5|on tiene la: VObtéVnc'ién;de" utllldades de. ahl que al’’

e a empresa es necesarlo aluar SU generacnon

analizar las pe spec

de utilidades™ no solo del presente sino_ tenerwuna estlmacmn de " las

utilidades futuras
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Los componentes de esta razén o mL’Jltiplo son, por un lado el precio de

mercado y por otro, la utllldad por accmn resultado de ledtr a utmdad total

entre el numero de accmne' y.se pre’ ',nta como sngue

S .—55,Preqi§'dé,m'er‘cado"devla accion
Mditiplo precio utilidad ™ s ———— SRS

Este parametro mdlca cuanto se. paga a prer;lo de mercado por cada peso

La tecria moderna

consistente deN

portafolios que _,

ineficientes.

Un portafolio é‘fic;:i_en‘t‘e_ sbe f:te'h'érv ,I?S idoé_l»c’arat:t’érj"étlirc':a;" §iéui§htes:

a) Para una espéra_nz " ‘menor.'que para . cualquier .

otra combmacton :

b) Para una varlanza dada la esperanza :ser maybr,z;que-’}l‘pakai cualquier

otra combmacron
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El retarno y el riesgo generado por un portafolios depende del conjunto de
dos factores: el retomo y el riesgo de las acciones en el portafoho y la-

proporcién de- cada una de estas lnvertldaa en el portafollo

lhversionISta e

t foho:del

El prime'r‘é?"‘de\*l s f
enel s'ent'_id‘p"
individual ,j::'idg
puede man _

escoger - las’

El prlmeri conjunto Tide factores mﬂuy el

disponible . de la combmac:on de accrones

conjunto de factores depende del grado de

lnversmnlsta

donde Rjes |a utmdad e perada : Pu es la probablhdad asocnada al activo-

Para determlnar el nesgo del actlvo se emplea la var|anza que. haya

presentado el actlvo a 'sabe
o =Z Pi(Ry - Ri) B

donde Rj es la utlhdad esperada Ri es Ia medla y Pu es “la probabilidad k

asoc:ada al actlvo
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E! retorno del portafolio de inversion se obtiene mediante la  siguiente

formula:

n

Rp-TA.R.,
B j1

donde Xies la proporcxon mve lda n eI actlvo xes;mo Ri es. el retorno

esperado del actlvo testmo

se  puede

de las desviaciones estandar. se obtiene el coeficiente" de correlacion.

p;k=61k/0'15k ‘ Psk 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 formula de la vananza se puede anallzar mas ampllamente
En primer termmo conSIderese al’ caso donde todos los actnvos rlesgosos

son mdependlentes y: mas ‘atn la covarlanza entre ellos e ‘ cero' En este caso

la varianza es cero y la formula se conforma del

férmuia, se tlene

E} término en los braquet

se reduce a: ap= (1/N')cj '

activos en el portafo ‘o !a medlda que N se vuelve ma

varianza de el portafoho se vuelve mas pequena. En Ia medlda; en‘que N

se vuelve extremadamente grande la varianza de el portafoho se aprox1ma a

cero.

Este es un res “ta'do ‘r'general' si  se tlenen suflctentes actlvos

mdependlentes Ia vananza del portafoho . converge cero :Sln embargo' en’

individual.

Al considerar - la. ﬁvé‘riénia de.

considerando. la mtsma proporcnon de |nverSI N en cada uno de los actlvos es

decir X = (1/N) se tlene que Ia formula de la vananza de portafoho se

plantea como:
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N N N
e (NP o+ 3 2 (1IN)N) ok Vizk
j=1 =1 k=

Al desarrollar el término se tiene:

'f de

composicion de actlvos -de’ manera de tener Ia menor‘ esv;ac‘fn estandar i
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sujeto al retorno esperado de cada activo y con la restriccion de que la suma

de los activos es -igual a uno; formaimente se tiene: .

N
Min 22 c}un L]
=1 j=1 =
: .
sujeto a: S‘ X1 > p
. 11 ,
Z X = 4

=1

thswf

donde rj = E[r,] oi=E [(R, g r,)(R;'- r,)] y p es un ‘parametro,ique representa;

la minima tasa dy dlmlento requerlda por- elfi'

el porcentaje maX|mo de dmero que puede‘ser lnvertldo en el actlvo en

cuestion.

La solucion de este problema proporcnona Ias proporcmnes >q del pjoft’afo_!io,'yal :

diferentes propor

eficiente,

el

muestre aversion al r

Uno de los prmmpale i el gran

rocesarse tales como las: covananzas

nlimero de dato‘ ‘que deben" d

requeridas para calcular Gp Por eJemplo en el caso hupotetnco'en el que el
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numero total de. activos que se encuentran disponibles en la economia
para. conformar eI portafohos fuera de 500 elementos, se necesitarian
conocer 125, OOO covananzas para calcular Op. i es decnrj se _necesitan
n(n+1)/2 covananzas de acuerdo al conjunto de oportunidades que se

tienen al alcance

Mo obstante Ios problemas de este modelo se Ie reconoce de manera

profunda como uno de Ios plonero'” que sento . as bases para el desarrollo

de carteras de mversxon por medlo

e \modelos de opt|m|zac10n

dinamicos, modelos

leoshl

ropuesto _por

un modelq'—'?eg‘t‘ét
conjunto de_cart
del modelo
programacion li
media absoluf

Sea R la varia rendlmlento ‘del

activo por penodo ,j = 1t n Se denota por >q el;porcentaje del “dinero

disponible o vrestnccuon presupuestal‘paramve_r,tlr enel act1v01.



El rendimiento por periodo esperado de esta inversion esta. dado por:

A

~I'(X1,...,‘Xn) = E[Z ijj]'g: 3 E[ R; ] X '

66él5ﬁdgM;§'{kowi’t’z_ ot Ja s:guiente

Min W(x): E [;] ZR,x,- = (T ij)l]
i : =t

sujeto a

n R
ZE(R)%zp
j=1 :

n‘ ;
Tx=1.

=1

0<x <y ji1,...,n
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Yonde p al igual que el modelo de Markowitz es un parametro que representa

la minima tasa de‘reyndimiern_to requerida  por. el -inversionista.

un problema de programacion  lineal;

durante el .

’>

2 rlable" aleatorla R] (J = 1

su valor esperad
Sea:
T
= B[R] = Y‘ r,w, SRR I o W

t=1 S .

entonces
n n “ " . ,v
E [ZRx] =Znx
=1 o
por lo que:

n. Cain

W) = E [] ]Z Rix- E(Z Rx)|] =

i

>§( IJE; (rm),.;q) l,‘)[/’T;'"
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Y si definimos at = rjt - rj ,dlesviaciones de la realizacion

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

n n.:,

W) = X%° ]?(ajt\»)l /T

I“ =

de modo que el modelo MAD se puede reescnblr como

n

Mn X 'E(a;tx)l/T

o s

sujeto a:

O<x<u1 J“~l

que es equwalente al 5|gu1ente problema de programacnon Imeal:, ’

del activo j

Min v
=1
sujeto a: =
i on,
> at-x:-=0
=1
b
Znxzop
=
n
2x=

0<x< q; i= 1n
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Donde es posible recuperar el valor de W(x) a partir de la definicion de ap.

Esta Gltima expresnon puede aphcarse de manera dlrecta medlante cualqwer

paquete computacnonal de programacnon lmeal

Rz,...,Rn) tlene dtstnbucuon normal multlvanada entonces

wW(X) -[«/(2/7:) ],. x
Sean (... .an) , V}iin'ﬁtﬁz‘ }‘dé covarlanzas

Entonces, los 'atematlca establecen

n

1-1
estandar.

o(x) \/TZGQ >_<:x; B

il

Por io tanto

wx) =[1/((¥2r) 5 (x)) ] [Juexnv2/26% 1 cu



o]

= [17 ((¥om) o ()1 | f U exp [-U* /2 6° ()] du+ [y exp [%/ 2 6% (x)] du]]
- : 0 )

w9 =[ 1 ((x'2n>io 0 ),']' | ‘[, 62{3 % 1= Mé/r’c} ]' cix) ;

En este sentldo se desprende que el modelo de desvnacnon medla absoluta -

presenta una ;medlda de r|e=go tan buena como Ia propuesta por el ‘

medelo de Markow1tz

Sin embargo antevdos ‘carteras con el mlsmo rendlmlento Y. desv:acnon‘ ,

estandar absoluta ’puede er. mportante cons:derar el tercer momento de su, S

distribucion (sesgo) '”dlcha dlstrlbucmn no es: sumetrlca, un‘,—. 

inversionista prudente eleg|ra “a del tercer momento mas grande ya que esto

implica un menor nesgo de perdldas
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4 ESTRUCTURACION DE CARTERAS DE INVERSION

E| aspecto central en la"mtegrac;o." d 3 rteras de nversmn Io constltuye el

factor nesgo La“ eleccion de «valores para ‘su conformaclon se debe

sustentar nec

teoria tradicional.como.de'la‘teori

el maximo.

riesgos.

contempla aspectos que. mﬂerende manerg ‘importante -en eld,,gie,garrpll'b de

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

y coadyuvan de manera estrecha para minimizar el nesgo de los actlvos

Los elementos pnnc;pal

como  consecue

: ermlte contar con una herramlenta de gran::

importancia que enSIbmza ,Ias_: expectatlvas futuras para mantener un

escenario mas acorde a la Aealldad
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.2 Técnica Delphi consiste en consultar a un grupo de expertos ds manera
iterativa y en al anonimate, con e proposite de - obtener sus juicios.y
prepuesias, induciende al consenso en  cuanto-a‘las”opiniones que se
tienen. Evidentemante el grupe de  expertos debie de }esiar"conformado de

sanerad interdisciplinaria.

Se recomienda su empleo va que Iz evidencia dal mercade financiero
no esta ariiceladn  expliciiaiments:; ésta es percibida en muchas ocasiones
por intuicidon, por otro lado prevalece un  ambiente de razonamiento
informal. Es recomendable esta  técpica cuando los expertos estan
dispuestos a ser consultadcs de manera iterativa y con posibilidades de

iodificar sus opiniones.
l_as caracteristicas principales que disiinguen a la técnica son;

a) Anontimato.
b} Retroalimentacion controlada.

¢) Respuesla esizdistica de grupo.

oo obsiante que la Técnica Delphi recomienda el uso de cuestzonanos
para obtener fa informacion de los expertos y que el tiempo para aplicar
dicha técnica debe oscilar entre 45y 60 dias; la creacion de una red de
informacién gue mantenga la  esencia prmcxpal de d)cha metodologza v
de la cual sea posible obtenerla mformacnon rc.quenda en pertodos cortoo
de tiempo hacen viable la ..enstblhdad de res cenanos futuros para

inversiones financieras.

de capitales, ya" 'ue no: obstanle qué el bbbjettvo del trabajo se

en activos del mercado de,3cap1tales el mc!un‘ mstrumentos del mercado
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de dinero "~ permiten por unlado, no perder las oportunidades que se dan en
dicho mercado, por el otro, conformar un conjunto de activos que

estructuren  un actlvo libre: de rlesgo (ver CAPM) y fmalmente dwerstflcar

el riesgo al correlac;onarse de manera negatlva

restriccion

e mplementan en Ios'»

elegido por el éﬁalisﬁt"é.:r e
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El estudio de las variables macroeconémicas del apartado anterior
permite mfenr un mejor anahsts fmanmero del ente economcco dEbldO a

que el valor que adquneren Ias dlversas razones fmanc;eras no: pueden ser <

generahzadas para todas las cond'cwnes economlcas qu' ’predommen ya
' ' resa den tanto de b

factores de polltlca economlca como de elementos proplos del cncb

ECOHOmICO

En lo que respecto al mercado de capltales el crecumlento del precno de las : 

potencial de utmdades conformado esta ca} actens lca‘un restriccion. -




El anélisis cuantitativo, el que considera.la medida de riesgo de la teoria
moderna del portafolio,; proporciona..de igual - manera las restricciones que

interactuan en la siguiente etapa.’

I;nabér—{conformado un esquema referencnal'

gran utmdad ,e'

a) Calculos prévios.- Aplicacién del. “modelo  directamente a-partir de los
datos. BRI T S e e B e e
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b) Linealidad.- Obtencién de resultados en un tiempo razonable dado que se
trata de un modélo 'Iineal proporcnonando un elemento de pragmat;cndad

c) Costos de admlnlstramon El Jodelo de deswacmn medla absoluta
: > ‘ ‘ sm lmportar .

elementos que interactuen en

vanacnones al COnsiderar

maxnmtzacton de los.

Los riesgos son por una parte;: Ia;desvtacnon medla absoluta en el que su

lmp!antacmn del modelo se mostro en el capltulo

desarrollo formal p_ara

anterior.

Restriccién 1 ),,l) S
: o :

Min W) = E[ITR,X; E(T RJX)I]

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 muitiplas presentan cifras altas puede sefalar la

posibilidad de empezar a descender su precio. Los multiplos

Precio/Utilidad vy PreCIoNalor en beros constntuyen un vector de’ costos

sefalando: cuanto se aga‘en exceso ‘al valor de mercado por concepto del

denommador

sta manera “se pretende obtener Ias accwnes que

presenten el menor mumplo de manera formal se tlene

Restricciéri‘z)} :
Min W(z) = [ 2'b’;r>q ]
LR T

Donde by repté‘se‘n_ta',e’lvérctéi' del fm’zltiplo precio/utilidéd yb x el vector de las

acciones.

Restriccion 3):

Min W(w) = [Zc;x,] o

t tos mercados NS

ne proporcmn de

activos del mercado. de - dinero constitliyen ‘activos ,estrategl’[sos, _evnflé' '
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estructuracion de carteras. Por una parte no se pierden las oportunidades que

se dan en dicho mercado y por el otro el lnclmr dlChOS valores proveen un

grado de certeza en cuanto al mvel de rendamlento del portafollo,.

de rendimiento:y ‘ n i en. contra’ lgunos

elementos - “de

De tal forma que

G -Ted Gd Ge - ¢
Mc ‘ R

I

G%d + 0% - 2red 6d G

Md$1-Mc
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De esta manera se obtiene la restriccion en cuanto al porcentaje a
invertir en el mercado de capltales que contribuye -a disminuir el riesgo. La

restriccion se expresa de Ia sngulente manera:
Si consideramos que Mc = ¢ tenemos:

Restriccion 4)

n

2x= ¢
=1

El no conocer con certldumbre el momento en que el C|clo economlco

'se hace mas

empieza a despuntar y por ende el~m rcado de capltal S:
rentable, obhga al grupo \anten : ’

dinero.

esvlamon medla

.se’constituye de la sngulente manera

absoluta que 'sefpropon
Min Tvio+

t=1 . ;[

)i

sujeto a:
n
- % ag >q > 0
=1
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Znxzop
=1

n
Zx=q

S Yt20(t=1,..T) Z20 W20

odelo.

=
Min ZY:
t=1
Ea;ff‘;k; >0
. R
B nv
zZ -2 bjx
]1
n,
W - 2 cix
j=t..
n
7n 62 p
=1
n .
E)q—(p

Yt20 (t=1,..T) Z20 W20

Donde

X = Acciones del mercado de cap[tales

ajt= Deswacnones del ac vo
= Promedlo de los rendlmientos : :
p = Tasa mlmma de rendlmlento que requnere el mversmmsta

n)

bj = Multlplo precno utmdad de la accnon} (J 1.
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cj =Multiplo precio valor contable de la accion j (i=1,...,n)

P = Porcentaje quedebe de invertirse eh el mercado accionario

(dlversmcacnon con el mercado de dlnero de acuerdo al

grado de correlacnon)

El modeio puede aphcaroe ‘dlrectamente ‘por medlo de algun paqUetev

computacmnal :

Es necesarlo senalar que la lntegramon de una cartera no es,de por wda

condiciones optlmas en el caso “de “pretender . reducir los - riesgos.a un

minimo.
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5 INTEGRACION DE PORTAFOLIOS DE INVERSION, CASO MEXICO.

5.1 ANALISIS ECONOMICO

5.1.1 CICLO EC’QN@M}CO{% o

Por la influenciadel '”oblerno en Ia economla mexicana el cnclo -econdmico

tiende a coinqi{‘d‘ ciclo sexenal prestdenc:al (Ver Graﬂcas)

“crecimiento . fue -

En 1986, porél ra
A finales de 198 ;

del PIB se sntuo en una tasa de crecnmlehto del 1 44A: 1 o
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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 SECTOR
AtlO TOTAL PRIMARIO SECUNDARIO TERCIARIO
1970 263.131 728.830 1.405.188
1971 W86 740.£94 1.475.302
1972 230144 812.477 1.611.613
1973 201574 S00.550 1.734.599
1974 298.627 964.5£9 1.839.553
1875 3C-1 953 1.014.852 1.959.035
1976 3030.4 1.065.658 2042.031
1977 321148 1.088 <C9 2.105.155
1978 3 1.202 483 2.261.302
1979 1.340 833 2.4136.£05
1880 1.4534.333 2685 828
1981 1.585.771 2.929.950
1982 1. 24 2.843.176
1283 1 034 2.315.288
1584 401420 1.490.175 2.904.784
1985 S16.17%3 1.862.169 2.942.077
198G 40481 1474165 2886.715
1387 wi2246 1.522.802 2.684.526
1982 359.071 1.860.034 2928787
1989 326015 1544919 3035.707
1990 108867 1.738.499 3.198.194
1981 412742 1.765.862 3.333.012
1082 408 633 1.852519 3.438.793
1083 415653 1.847.845 3.4723E
1994 437.215 1.860.754 3.542.774
FUENTE: Banco de Mexico, Economia Mexicana en Cifras
NQTA: Cifra do 1994 hasta of primer semestre
CICLO ECONOMICO MEXICANO
Tasas de crecimiento
PIB SECTOR SECTOR SECTOR
Afl0 TOTAL PRIMARIO SECUNDARIO TERCIARIC
1971 3,76 573 1,61 5,00
1972, 823 0,70 9,71 9,23
1973 7.86 4,06 . 10,85 763
1874 578" 254 - 7.10 605
1975 574 . 2,02 5,19 8,50
11976 48200 JIE2,01 --5,03 4,24
1977 339 L 752 2,13 3.0¢
1978 8,5 509 10,57 7.42
1879 9,70 2,09 11,39 9,96
1980 . 823 7,09 9,24 8.02
. 1981 v 8,77 6,12 8,97 9,09
+1982 . -0,63 -1.87- -2,05 0.45
1983 -420 2,02 -8.65 -4,.34
1984 ©3,61 29 472 3,18
1985 259 13,75 483 128
1986 3,78 -2,72 -563 -2,80
+1987 77 1.83 330 097
1982 1,44 -3.20 244 1,57
1989 3.24 -3.27 544 5,32
1990 444 5,90 5,69 365
1991 3,63 096 3.36 4,22
1892 2,80 -0,99 3,10 3,20
1893 0,40 1,80 -0,26 085
1984 220 5,10 232 2,03

FUENMTE; Calculos propios
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En el sexenio de Carlos Salinas de Gortarl se presenta marcadamente el

comportamlento "parabollco" del cxclo econom:co en el que el crecnmlento de la

economia crece en mayor propormo n Ios dos prlmeros anos con tasas de

hechos se han .acentuado de maner mas pronuncrada enla ulmmacson del

periodo preSIdenycna

En 1993, e
consohdacnon de !ogro'; y: de écceso al pnmer mundo (TLC OCDE) en medlo;

de paz socual y establlldad ‘po‘l'ltlca ha adqunrldo Ios sngnos de detenoro que en, ;

ano que,segun !os planes gubernamentales ,serla de

distinta magnltud" han arcado el ultlmo ano de por Io menos los ultlmos tres

sexenios:

La economia"se""e ta ca los mercados flnanc1eros se’ desequmbran los

dolares salen del pais,las: empresas c1e' a ‘el empleo baJa‘ Ios; precuds

suben, la desconfianza, crec
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consumo de los particulares, una abrupta caida de la inversién y una
disminucién de las ganancnas de las empresas, que Hevo a muchas al cierre,

propnc:aron que la econom:a nacuonal expenmentara durante 1993 un v1rtua!~

eatancamlento con un crecumento del oOIO 0. 4% respecto al ano antenor e

Y unc de los efectos mas algmflcatlvos de’la: desaceleracno de 199!

Sin embai‘g M

todawa n

exnsten Aa condICIones”suﬂmentes para )

mfraestructura » pue

facnlltar Ia lnversmn productlva que se esta buscando a traves del TLC De este :
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modo, el proceso de reactivacion de la economia podria implicar un aumento
de la inflacién, -aungue solo sea de manera temporal sttuacmn que detendna

la decision de las cahflcadoras para otorgarle el grado de mvers:on

mversuon en 995 lempre y: cuand s - ma tengan as polmcas conomlcas
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de libre mercado y exista una renovada estabilidad en el ambito politico,
porque no hay duda entre los m\/ersmmstas que México esta ‘en camino de _

obtener una mejor cahﬂcacnon credntncxa

mpllr s un ano de que la’ flrma cahflcadora

ctatlva para Mexnco lo cual &gmﬂca que

ersnon en menos Vtres afios; el plazo,

presupuesto pro

llevar a cabo. un

presidencial de Carlos Sahnas de Gortarly,rdebldo a que :este tupo de anaIISIs
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conformaran Ios antecedentes de la estructura econdmica del siguiente
periodo economnco (1995-2000)

El comportami'énto del

PlB en nuestra economla ha presentado ‘una

Ios paises »

mantuvo uné‘ a
2.55%.

Resulta interesante observa

sectores de la economla ‘ha mferldo en mayor propormon la 1mplantamon de

SR

politica economlca



PRODUCTO INTERNO BRUTO
Millones de pesos de 1980

GRAN DIVISION

1989

bBESVIACION
ESTANDAR

VARIACION

COQEF. DE

Agropecuaro, sivicuitura y possa

SECTER INDUSTRIAL

GAS ¥ gua

R SERVICIOS

10, restaurantas y h
I 2, atnag ycer
(Fuane2rog, seguins
1Bevs umunales, $es y parcerales

oS
nes

foTaL 5047 209

w

242664.5375
14088,24605

2653 56545
“3 39, O"E. .:y

21856 70537
27209 37453

6.CES3%

AT773%
42017

sade :’si. R4

PRODUCTO INTERNC BRUTC
Estructura Porcentiial

€ fnanciera 2on Jatos o2

20 cuenla nrep @

DESVIACION
ESTANDAR

VARIACION

COEF. D

( GRAN BIVISICH

é'.m::_ '
',»'-_cm;:e 10 slacutura v zess, J
s TR INDUSTRIAL

Mo

@ marufacturer
struzeon

ecthzdad gas y agud

TRVICION
irantes y heteles

. 52qUI0S

2
0,001611503

0L IF1287

0.000381279

0,603022334
0Lo2497511

0.002877445
0.0 EROES
0003023252

(") Hasta vl pritmer semectre
Fuente Cdleulos Frepius

PRODUCTO INTERNO BRUTO

Tasus de crecimiento

-

I
GRAN DIVISION

1968

DESVIAGION
ESTANDAR

VARIACION

COEF. DE

TOTAC
AZICROCUIN, Sivicwlura y pesca

SECTCR NOUSTRIAL
Minerla

'rdustna manufacturera
Crnsituzsin
Zectincittad. gas y agua

SECOR SERVICIOS
Clormerne aslaurdnies y hole'es
“rarwnante, almasz y cam
fonanuios segure
Sv.8 comunales, so¢ y persorales

001271547
0G25842115
001012128

0097572488

0086721173

001175773
0021903588
OMTNAARD
0004252455

67265095

42,7176
105,1405%

237y
245454

418720
« .

Wena,
103419
69,1611

') Hasta el priner semastie
tente Clleulos prepios
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La implantacién de medidas de politica econémica que tuvieron como objetivo
fortalecer la planta productlva en un proceso de globalnzacnon economlca solo

beneficio un sector pr'vnleglado de: empresanos

La politica‘e'é'oriém a lementada fortalecuo Ias ventajas competmvas de

macroemepreaas por. Io que: si bsen por un Iado se’ mantuvo una partlmpacmn :

mayor en el comercm mundlal por el otro las cond1c10nes de Ia pequena,

mediana y micro empresas se vteron dEpauperlzadas en ‘sus cond«cnones de(

operacion.

Las ramas economlcas con ‘mayor dinamismo en el presente sexemo medldoy

por sus tasas: promedlo de crecimiento fueron; transporte,: alm cenamlento y»

comunlcacmnes Construcc:on Servicios nnanc;eros y. de" segut
Electricidad, gas‘:] agua con: tasas de crecnmlemo del ordeh'5 8
4.12% vy 3. 68%,

mayores al de la economia en su conjunto"(‘2.78%

especnva_mente. Estas Vramas_ec ' presentan Atasas a

las:‘ramas- Comercio,

lndQét(ia '

No obstante :;fque

restaurantes’y: hoteles;

32.24%, 40.52% y 42 74% resbecnvamente
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Las ramas econémicas-que se ven mas afectadas por los efectos de los ciclos
econdmicos son los ‘Servicios comunales Comercio: restaurantes y hoteles
Agropecuario. ;-snlvncultura. /, pegca, Ty la. Industna manufacturera “con
coeficientes de variacion del 69.16%, 96.20%, ~ 101.15%, ~106.14%

respectlvamente

Se observa que emsten sectores econommos que tlenen como prmcxpal
’mayor dma’mlsmo*y'»de" qran establlldad a saber'~
Transporte A!macenamlento y

denominador. el de
Construccron; Electncndad gas y‘ agua

por un lado la prestacnon de blEﬂE 58 encuentra‘ ubstdlado por: el goblerno'

federal y porel otro los productos presentan la partlcularldad derser un blenesﬂ

inelasticos.

El producto Interno bruto tnmestral del prlmer emestre del ano de 1994 )

reportado en agosto, presenta un sorpresnvo crecmuento no obstante todos: los,

problemas que se presentaron desde inicio de ano

PRODUCTO INTERNO BRUTO
{variacién % con respecto al mismo perindo del ailo anterlor}

GRAN DIVISION 1893 1294
i | ] n w ANUAL | L} tersem,
)
i TOTAL 240% 0,30% -0.80% 0,10% 0.40% 0.50% 3,60%. 2,20%,
: Vprepecuana suvicultina y pesca 350% R ] 10,603 0,30 5,1G%
I OR INGUSTRIAL nires 2.30%
£70% g

1 rmaruta
Struzean
ST Gas y 3.

SECTOR SERVICIOS
OIS Testaurantas y hetoles

Sews comunales sucy perscnales

FUENTE E! financiers con dates det INEGI
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l.a Secretaria de Hacienda y Crédito Publico informd que durantelel segundo
trimestre del afio 1994 el Producto Interno Bruto registrd un~crecimientb de

3.8% contra 0.5% que presenté en los primeros tres meses Como resultado de
este dinamismo, la actividad econdmica del pais logro un crecnmlento en la

primera mitad de! afio de 2.2% en términos reales, =

Las actividades del sector primario como son agnc‘_ ltura ganaderla
silvicultura Yy pesca, registraron durante el pnmer <‘emestre del ano un avance‘

de 5.1%.

El sector secundano presento una tasa de crecnmlento del 23% La SHCP

explicd que este cmamismd fue pOSlb'e por la: tendencna de cend nte de la~

inflacion, un reounte de Ias exportacnones no petroleras fmanzas pubhcas; L

sanas y mayor: lnversmn ast como un contexto lnter

un aumento s:gnlflcatlvo en Ias economtas de‘nues 0: prmc:pales socws;,v

comerciales.

de 0.5%: las mdustrlas metahcas basncas aumentaron en 8 O%, los productos‘
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metalicos, maquinaria y equipo en 6.8% y la division de otras industrias

manufactureras que crecié en 2.9% en los primeros. seis meses del ario,

d:vnsnones de allmentos

En contraste. con este dmamlsmo la ploduccmn de la.;~
decrecno en O 9%, vestldo
mad a 'y sus productos en‘ 16 1%, papel lmprenta y

'cuero con una

bebidas y tabac

editoriales con un retroceso de O 4%

Por lo que toca al sec‘or de construccién, la SHCP mformo que en lgual Iapso_
observé un alza de 5. 9% deatacando el dmamlsmo en Ios tlpos de obra como

edificacion de v1v1enda petrdlec y petroquvmlca as; como complejos turlstlcos
; para rlego vE

no asi en obras de - electricidad, comumcactones agua‘

saneamiento. ', :

La produccuon agropecuana por su parte tuvo en este perlodo un aumento delv
5.1%. Este resultado obedece a las elevadas cosechas aicanza‘das en eI c;clo ;

México, al ser una economia abierta; se liga'al resto de sus socxos a traves de” Y

dos eslabones omercio y'las flnanzas aspectos que se contablhzan a

través de Ia cuenta corriente’ y. Ia cuehta de capltales de la balanza de pagos

(ver cuadros).

La relacién coh’iyér"_ al ﬁke‘c’:hpﬂ'por“ ‘medio” de la exp_brtia‘cién,iy' la

importacion de bienes'y servicios.

En el periodo. estudlado se observa un 'comportamaento deﬂcntarlo en;relamon"

al saldo de las exportacmnes y las :mportacxones (balanza comercnal)




BALANZA DE PAGOS
(MILLONES DE DOLARES)
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CONCEPTO 1989 1950 1991 1592 1893 1984 (1)

SALDO DF LA CUENTA CORRIENTE (3.690.00} (5254.03)  (14.802.80) - (24 604,30) {23.392,70) {6.700,90
inpresos 38.060,00 45.078.C0 57.541.80 61.303,10 66.648,10 17.632,70
Eytesas +2.020€0 50.233,00 T2.754.00 $6.107,40 90.037.,80 24.333.60
SALDC DE LA CUSHNTA LE CAPITALES 303701 §349.00 24940 CO 26.542,30 20.682.30 11.151,80
Pasivos 420800 16.520 ¢ 26.9.9.60 20.850,490 34.961 60 12.705,60
Inveision Extranjeia 3.520.00 4.623. 20 17.504.00 20.403,60 343.331,70 9.476,410

Aclivos (1.170.009) (7671..0) {6€8,€0) 5.551,50 (4.079,20) (1.514,10)

'\‘ARIJICION DE LAS RESERVA BFRIITA 272.00 341400 7.821.59 1.161.40 6.083.20 795,00
RESERVAS INTERNACIONALES (2) 8.855.50 10272,50 18.095,20 19.256,70 25.339.80 17.242,00
|
Fuente: Indicadotes de! Banco de Mexico.
Hatas: (1).- Hasta el primer thnestin ael afio
(2).- La cilta do 1994 da acucrdo ai IV informe presidencial
nd.- No disponibie
( ).~ Los sifras regativas signdica egreso de divisas
BALANZA DEPAGCS
TASAS DE CRECIRUENTO
‘ CONCEPTO 1989 1830 1991 1982 1593 1994 (1)
|
SALDC DE LA CUENTA CORRIENTE 42,38% 18345% 66,55% -5,69%
I tngresos 25,31% 5,884 8,71%
i Egresos 44,517 18,357 4,565
S$#i.00 DE LA CUENTA DE CAPITALES 181,841 G427 16,357
P.sivos 57,023 -19,08% 66,56%
nversion Extranjera 278,22% 27,99% 48,78%

Aclivas 555,64% «26.57%% -655,41% -173,43% -62,88%
{VARIACION DE LAS RESERVA BRUTA 165,16% 128,10% -85,15% 423,78% -86,93%
IRE SERVAS INTERMACIONALES 49,77% 76,13% £,42% 31,59% -31,96%
L
Fuente: Caleulos propies
tAPORTACIONES

{MILLONES DE DOLARES)
CONCEPTO 1981 1982 1883 1994 (1)] PROMEDIO
mpntlacion de mercancias 49966.6 62129.3 £5266.5 18073,1 48883875

Bines do constimo " %.5834.3 77441 78424 2067,5 §5872,075

Brunes intermudios 355447 42820.6 464683 120644 - 34451,75

Bienes de copital 85875 118557 11055,9 30412 8560075
Fuente: Cifras del Banco do México
IMPORTACIONES ..

(MILLONES DE DOLARES)
CONCEPTO 1981 1992 1983 1994 (1)} PROMEDIO
thnpodacion de mercancias 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Bines de consuime 11,68% 12,46% 12,00% 11,89%

Biones intenmedios T 4% 68.84% 71,00% 70,72%

Bienes de capital 17,19% 18,60% 16,91% 16,83% 17,28%

Fuente: Calculos propios
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La composicion de las importacionas en los Ultimos cuatro afios presenta una
marcada demanda de productos intermedios representando un 70.72% de las

lmportac:lones totales Por otra ‘parte los bienes-de. consumo Y Ios bxenes de

capital han presentado comportamlﬂntos se me;antes en el perlodo estudlado

representan el 11.89 v el 17.38% respectlvamente gE

Las xmportac:onesven blenes de capltal °on beneﬂcas a‘largo:plazo para la

ya que esto

capltal que son factores de produc.

demanda mundlales y sus vanac:lo

los precios de Ios productos

ha desviado a producto extran}eros o que ha traldo como consecuencna el

incremento de Ias lmportamone ‘.
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Uno de los elementos de politica econdmica que fueron en gran medida
pronunciados en el discurso oficial, fue el de la diversificacion que se tuvo con

respecto a Ios prmc:pales aOClOS de Mexwo sm embargo durante 1992 y 1993

el principal socuo‘ omercn I contmua snendo t yados Unldos el que absorbe

alrededor del 80°/
importaciones est economia produc qhededor del 70% de’las lmportacnones

lcanas en lo que rnspecto a las

que realiza Mexnc o de-estru tura economlca hace que Mexico sea

susceptible a varia enas que afectan a la economna ;.stadoumdense

Existen fuertes vinculos:interacionales en el &rea de las finanzas, en el

sentido en el quelos distintos entes econémicos pueden poseer activos de

México.

Los lnversmnlstas lmernacxonales han generado una relacnon entre los

mercados de actlvos de |nterlor y del e'tenor y sus actuac;ones han temdo_

efectos fundamentales n la capacndad da la polmca mo etarl

para afectar a los tlpos ejmteres’” KT

La balanza supéh)itai’i e cuema de capltales que mantu o asta'

1983 permitié:"sol\i omportamiento dnflcnano'de lai b

sin la necesidad de recurrir.a Ias reservas lntemacuonales

es el correspondlente a la lnversuon extranjera en sus dos modahdades dlrecta :

y de cartera



INVERSION EXTRANJERA
{MILLONES DE DOLARES)
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! CONCEPTO ! 1989 1930 1991 1592 1993 1984

f— !

| H

. 3.530.02 +4.628,00 17.504.00 22.403€60

| 3.037.60 2.833.00 4.751,50 4.282.80

i ! 492,00 1.655,00 12.742,50 18.01

' Merenas accionatio i nrd nd (o:0) B 3

! Valoig inencda nacional (2) 2] nd 2.295,70 311362

f Valoras moneda extranjera nd nd 3.014,0x 5111,:0 10.847.00

Furnte' Indicaderes del Banco d2 Mésico

Meta: (°) Corresponde al mereado de dinero

INVERSIOM EXTRANJERA

COUONCEPTR ' 1989 1550 1991 1942 1993 1994
}

ESTRUCTURA PORCENTUAL '

Hnversion Extranjera 1 100,007 100,00% 100,00% 100,60% 100,004 100,00%
Directa ‘ 85,U3% £6,89% 27,20% 19.61% 14,70% 18,66%
Qe caitera ‘ 13,97% 43,11% 72.80% 80,39% 85,30% 81,14%

TASAG DE CRECHAIENTO [

Inversian Extranjera 31,10% 278,22% 27.58% 48,78% -71,57%
Directa -1330% 2084% =7.24% 11,56% -63,52%
Ce cartara 30467% 528,72 41.34% 57.66% <72,96%

Fuente: Calculos propios

INVERSICN FINANCIERA

CONCEPRTO 1989 1980 1991 1882 1993 1994

ESTRUCTURA PORCENTUAL

De cartera 100,00% 100.00% 10000% 100,00% 100.C0% 100,00%
Mercado accienaria nd nd 49,69% 26,56"% 37.69% 45,07%
Vaiotes moneda nacicnal () nd nd 2665% 45 07% 24,15% 18,68%
Valores moneda exiranjera nd nd 23.86'% 28.38% 38,15% 35,94%
TASAS DE CRECIMIENTO
De cartera 304,67% 538,72% 41,34% 57.86% <72,96%
tAcreade accicnano «244,46% 124.03%5 -67.667%
Valores moneda nacional (*) 138,03% -15,39% -78,75%
Valores moneda exiranjera 68,53% 112,22% -7452%
Fuente: Caleulos propios
Nota: (*) Corresponde al mercado de dincro
FALLA pr
e D* YD e
-~ UIL‘ l’!’: b~ ‘5'\\
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Se observa que en el afo de 1981 la inversion extranjera creci¢
considerablemente con una tasa del orden_del- 278, 22%, sin embargo, este
crecimiento se debxo prlmordlalmente por el lngreso de recursos al mercado de

capitales y al meruado de dinero.

presentandose 'un
124.05%.

monto de 17, 24?_ mlllones de dolares
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En la medida en que el Banco de México utilice un esquema de flotacion
“sucia” en la valuacion de la paridad peso-ddlar, con intervencion de flujos de
efectivo gubernamentales debe prestarsele . atencién : especial al

compontam:ento de las res ervas' vihte"ma'c ‘nélés.“”

n réhdimiento del 11.78%,

COﬂOmICOa que se orlgmaron d

interés para el primer s‘e‘,‘hjestrg;del 54 se sn_txua en 1}7,.07,%

El Banco de Vlexxco ratifico la: contlnuldadv e’ Ia pohtlca unancnera enfocada a’

preservar el poder aquIuItIVO de Ia moneda hasia que fmallce este ano. La

institucion a trav";s del manej "_de varlables como agregados monetanos tasas :

de interés flexnbles establhdad del tipo 'd cambxd y reservas lnternaclonales

ha controlado laS presxones

El reciente desequnllbno de: lo: mercados fmancneros fue restablecndo con Ia
aplicacion comblnada de estas varlables y aSl el COotO fue absorbldo por Ios

diferentes sectores ‘economicos

abierto: cuando
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INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS

(

2,00%:

©-3,80%, -

CONCEPTO 1989 1990 1991 49927 1993 i 1994 (*)
Tasa de interés (CETES 28 dfas) 40,55%. 2599% . 16,65% :16,‘88%’7 ; 11_78’%]} 47, 07%
Tasa de inflacién (tasas de crecimiento) oo

Ind.nac.de pra. al consurnidor 20,00%  26,70% 22,70% 15,5‘0% :.9,80% 5,29%

Ind.nac.da pre. al productor 12,60% 22,70% 19,10% 12,00% 6,60% 4,1._5%
Agregados menetarios (tasas de bcrecimiento)i

M1 : 40,70% 60,30% 118,30% 15,10% 17,70% nd

w2 43,00%% 48,20% 47,20% 20,40% 14,20% nd

M3 49,680% 41,20% 23,30% 18,00% 23,20% nd

Ma 50,80% 46,40% 30,90% 19,90% 27,20% nd
Tipo de cambio, (pesos vigjos) (1)

Libre (vanta) $2.692,00 $2.959,40 $3.096,20 '$3.183,60 $3.329,60 .$3.414,00

Controlado (venta) (2) $2.647,00 $2.949,40 - - - -
Finanzas Publicas con respecto al PIB o )

Gasto presupuestal consolidado 33,20% ,29,50%} ‘25,60% T 24,50% nd . o nd

Ingreso presupuestal consolidado 27.70%  ©27,50% :29,40% . - 29,20% -.. nd nd

Déficit (+) o Superavit (-) Direclo 5,50% =4,70% -7 nd nd.

Fuenie: Indicadores del Banco de México
NOTAS:
(*) Hasta el primer semestre

(1) Cotizacicnes en billete, al final de cada mes expresadas en pesos viejos por.dolar_ - -
(2) El 10 de noviembre de 1891 se abrogé el Decreto de Control de Cambios y dejaron de
operar los tipos de cambio de "flotacion regulada” de equilibrio y ventanilia.

nd .- no disponible

ESTA TESIS NG DEBE
SAUR DE LA BIBLIOTECA
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Los agregados monetarios medidos por el indicador mas amplio M4 registra
una tendencia a la baja, sin embargo en 1993 presenta un crecimiento del casi

8% superior al del afio anterior. -

El M1 representa los billetes y monedas, !asci:e‘ntés " he’d‘u‘es" "a’si‘(:or\no

las cuentas maestras gue se encuentran en- manos “del plblico este lnd;cador ol

1992 un superavnt del 4 70% con respecto PIBn cional.



5.1.5 EL MERCADO DE VALORES

El desarrollo. de Ios mercados de valores adquleren mat:ces distintos
dependiendo de la economla en cuesuon como se senalo en el capltulo uno,

la interrelacion que tlene las mversmnes fmancxeras con los cnclos economlcos

son de gran importanma :

nterrelamon" que tlenevel mercado de valores y

inscripcion y oferta en el extranjero medlante los rec:bos de Deposnto o'ADR s
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y la autorizacién para constituir subsidiarias de casas de bolsa en el
extranjero. Entre estas medidas, el desempefio y promocion de la cotizacién de

ADR’s ha sido la de fnayor auge.

Buena parte del eylto que ha tenido el mercado de valores en Mexnco se ha

debido precwamente a'la Hegada de inversionistas extranjero qulenes le .

dieron mayor xmpul 0:al mercado, incrementando en monto d'= transacc:ones :

de ccmpraventa de tnulos.

a las operacxones Pero tamblen es cnerto que, dada su pequenez yia fuerte '

influencia de un pequeno grupo de empresas el mercado de capltales es muy :

susceptible de ser mampu!ado

La inversién extranjer d cartera captada ha Hegado en buena medlda por lo’

comparaciones con Ias mas |mportantes bolsas del mundo brmdan un punto de

referencia.
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En el afio de 1991 las transacciones realizadas en la Bolsa de Valores de
México representd Unicamente e 3.99% con respecto alos movimientos
ocurridos en Estados Unidos; por ofra parte, en el mismo afio  las
transacciones en México representan soélo el 12.08% con respecto al mercado

Ninén (ver cuadros v grafica).

Bajo esta perspectiva, interesa sobre todo ubicar la magnitud de los recursos
operados en los mercados bursatiles, ya que las expectativas de ganancia se
dan en funcién de la compraventa de representaciones de valores creados o
pcr crear, que aurmnmentan sus precios por el acto mismo de la compra-venta,

adquiriendo centenido por &l acto de la especulacion.

BOLSAS DE..VALORES
TRANSACCIONES REALIZADAS (1981)

PAISES

Esladas Unidos |

Japdn

Reino Unigo

Francia

Alemama

Mexico

1 2 3 6 7 8
MILES DE MILLONES DE DOLARES
FUEHTE: Informe snual do la DMY

Resulta uneresante observar Ias grandes drferenmas que exnsten en estos ;

que permitan mferlr un resultado acorde a la proble 4atica mextv ana
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BOLSAS DE VALORES
(MILLONES DE DOLARES)

1991 4992 1992
- magimo mininie
MERCADOS DESARROLLADOS
USA 646158 £5609,79
Japcn 1487,72 1487,72
Reins Unido 245,01 226551
Francia 554,23 406,53 319,18
Alemania 1084,66 1515,23 2075,16 151823
MERCADCS EMERGENTES
ICo:»: a 772,97 77257 179,38
Tajvzn 77.28 1760,83 106.27
iohite 5,05 13,69 £33
Filpinas 7.39 23.13 6,57
México 137,07 210,54 88,25
Fuente: informe anua! de fa EViV
BOLSAS DE VALORES
Estructura porcentual con respecto a USA
1991 3892 1992
maxinio minimo
usa ’ » 100,00%% 100,00% 100,00% 100,00%
Japan 33,034% 23.0%% 31.02% 23,100
Reino Unido - 22445 37,.37% 35,13% 39.75%
Francia 8,85% 6.20% 6,83% §,60¢%
Alemania | 17.38% 3,45% 23,36% 28.58%
México . 3,99% 2,12% 2,37% 1,65%
Fuente: Calcttios propios
BOLSAS DE VALORES
Estructura porcentual con respecto a Japon
1991 1992 1992
maximo minima
USA 302,71% 434.33% 322,28% 383,12%
Japon : 100,00% 100,00% 100,00%
Reine Unido 98.19% 113,25% 152.28%
Francia 26,86% 22.00% 21,45%
Alernania 52,60% 75.31% 101.85%
México 12,08% 7,64% 5,93%

Fuente: Calculos propios
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Se considera relevante el mostrar las comparaciones del mercado mexicano
con ofras bolsas en el afio de 1991 debido primordialmente a los siguientes

factores:

a) En este ano se’pr ,»nto Ia mayor tasa de cremm«emo de mpxtales

foréneos en Ia bo!s s rﬁewcano (538 /2%)

b) Por otra pai?té :él‘ endehdamiento carporativo alcanzé una etapa de "boom

en 1991 cuando se lanzaron al mercado mas de 4 mil millones de délares en

nuevas colocacmnes i

Segin datos—‘dér'lé* LAED ‘(Latin Américan Equity Database), a partir de :

entonces los: montos colocados anualmente se han mantenido entre 3 mtl y 3

mil 500 mllloneo de dolares y ha.,ta julio..de- 1994 se calculaba un montof

colocado por em esas mexzcanas de 3 mil 800 mnlones de dolares

Sin embargo y-a; ‘ste crecnmiﬂnto de un total de' 19 mpree'a's que »

cotizan en el mer ado el mercado

cano de va!ores solo 24 3"/ cotnzan
ecw 48 empresa” de ellas 2' estan formalmente l(stadas

de Nueva York e

na.en el‘ Amencan Stock

grandes en termlnos d

Gemex, Femsa y T,
Aunque el crec:mnento n el sa!d d , , ranjera en ‘el mercado de
valores ha alcanzado 'maleos;hlston os'de 60 mll 924 mmones de do)ares en
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febrero de este afio, no soIo se .ha observado a partn‘ de marzo un franco
declive en esta cxfra smo que su dlstnbumon no ha Hegado a todas las

empresas del mercado £

Otro de los aspectos que atane de manera importante el comportamlento del

mercaco accionario es la perdida de cierta autonomia, puesto que yafno son

los inversionistas nacionales los que mueven el mercado, smo ,lo” extran}eros ,

‘de Amencan i

Con la colocacion de acciones internacionales a trave
Depositary Receipts (ADRs), los volimenes de operacnon que se‘rea 7an en :
la hase neoyorquina con titulos mexicanos superan con |

México.

La importancia; de algunos: papeleg cotlzados en el extranj

en la actualidad: es frecuente ver casos como Telmex o elewsaAa Ia cabe'ra

de la lista de;acmones,mas negocxadas de la Jomada enios m lcados

neoyorqulnos

Dicha sntuacxon ha p plcxado que. Ios movnmlentos de Ia “ac 'ones a mvel‘

nacional, en partlcula

y'del lndlce de Prec:os y Cotlzacnones de la’ bolsa en.
w.York, al ¢ grado de' i
a perdldo

autonomia.

La lmplantamon de eleme‘ntos de pohtlca economlca que ha expenmentado

México en la ultlm decada y eI proceso' de apertura yfglobahzacnon de.la

economia han’ desempenado un papel llmportante para superar la crisis de

confianza.

Durante este sexenlo no solo se le el regreso de Mexmo a.los: mercados

internacionales de deuda smo que ademas se ‘han ablerto nuevos mercados y
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se ha incursionado en nuevos instrumentos de financiamiento a plazos cada

vez mas largos.

Los nuevos retos de la apertura, en particular de los instrumentos mexicanos
plantean cuestiones que van desde |la seguridad y proteccién al inversionista
hasta ofrecer la tecnologia v la infraestructura necesaria para fomentar un
mayor desenvolvimiento del mercado y el papel mexicano en interrelacion con

el extranjero.

Sin embargo, a pesar de las transformacién que en los dltimos afios se ha
expenmentado en matena econdmica durante e! primer semestre de 1994 tres

problemas socnales afectaron los mercados financieros:

1) La ex plosuon de dlsturbnos armacdos en el sur del pata
2) El asesinato del candidato del PRI a la presidencia de la republlca

3) Ef secuestro de lmportantes empresarios ldentmcados en el actual reglmen

punto de inflexiéh en dichoindicador

Los problemas'de.indole ocnal»y pOllthO a prmcup(os del afo ben curso se han'

presentado de: ‘manera lmportante en el desenvolwmlento de Ia bolsa de,"v

valores. En enero' e ‘994 el IPyC alcanzo su mayor mvel con un mdlce de -

2,731.4 unldades, para caer abruptamente en los - meses subsecuentes!

situandose en el mes de junlo con un indice de ._,262 6 unldades (\)er cuadro y'

grafica )



INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES
1978 = 0.78

INDICE GENERAL

2800 l

38

t
X !
! ; .3
i . |
‘ , i
1900 R i
1400 ; e :
P o i
900 S P St i _— S i
JljasonE/9 mamijjasonEMRmamij]a onE/meam}
MES/ANO
INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES
INDICE GENERAL
MESES 1881 . ‘ L1992 1993 1994
ENERO - 1.623 1.653,2 27814
FEBRERO - 1.260,6 1.848,7 2.585.4
MARZO 1.875 1.771,7 2.410.4
ABRIL - 1.828,3 1.655,4 2.2¢4,1
MAYO - 1.892.3 1.613,2 2.433,7
JUNIO 1.058,0 1.599.3 1.670,3 2.282,6
JULIO 1.192,6 1.560.7 1.7€9,7
AGOSTO 12346 1.400.4 1.003,6
SEPTIENMBRE 1257.3 13271 1.240.7
OCTUBRE 1.371,0 1.597.3 2.020,3
NOVIEMBRE 1.384,2 1.715,7 2.2157
DICIEMBRE 1.431,5 1.789.4 28023

- Mo disponible

FUENTE. Indicadores Economicos del Banco de México




INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES

RENDIMIENTOS MENSUALES

MESES 1989 1990 1991 1992 1993 1984
ENERO -0.87 6,16 -0,92 13.41 -6.0d 8,87
FEBRERO -0.9 6,26 581 14,61 -5,45 -7.04
MARZO 11.38 . 3,51 21,88 0.1 14,25 B77
ABRIL 12,8 7,35 1217 -1,89 -4,82
MAYO 1575 2372 21,64 2,84 -3,15 8,26
JUNIO 15,03 -5,3 -3,48 -15.49 2,55 -8.91
JULIO 1.83 233 12,62 -1.84 583 8,83
AGOGTO 10.28 -13, 5,11 767 877
SEPTIEMBRE 947 -10 0.21 -3.4

CCTUEBRE -6.28 t 9,05 G35
NOVIEMBRE -39 22l 0.85 957
DICIENABRE 3,68 0,33 3,39 17,47

FUEMTE: El Financiero

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES

RENDIMIENTOS ACUMULADOS ANUALES

MESES 1990 19891 1992 1993 1994
EMERO - 6.16 -0,92 1341 -6,04 6,87
FEBRERO 1291 4,84 2348 ~12,1 -0,66
MARZO 16.87 27,77 21,04 c7 -7.39
ABRIL 25,47 43,33 2843 15,34 -11,85
MAYO 5523 74,34 322 -8,33 -4,57
JUMNIO 48,88 63,28 1,72 507 -13.07
JuLlo G0.68 8985 [SE-] -5,39
AGOSTO 3828 99.55 3,85
SEPTIEMBRE - 24,62 95,97

OCTUBRE 45,94 118,07 11,59 14,82
NOVIEMBRE 49,6 12015 19,85 2533
DICIEMBRE 50,1 127,61 22,91 47,93

FUENTE: El Financiero
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El crecimiento de los rendimientos mensuales en el mes de agosto de 1994
ascienden al orden del 9.77%, por lo que los. rendimientos acumulados se
sitian en sblo 3"8“-%"'el Cjue dista'mucho’a las éifras alcanzadas en los afios
precedentes, con excepc;on de 1992 en. el que se presentd un rendimiento

acumulado de -2 17 en el mlsmo mes

Si bien, por un Iado los rendlmlentos en el mercado de capitales en. el mes de
junio han sido negatlvos la ren abilldad ‘del mercado de dinero_se ha.visto
fortalecida con mcrementos substanctales en su tasa de rendlmlemo‘,

anualizada. RS \

Uno de los erectos negatlvos qu= tmpacto la economla mex:cana ‘en :1994 fue‘

la tendencia alcxsta en Ias tasas de mteres en los Estadoe

asimilacién en el melcado accnonarlo

aumento de -

25%), existe una |

gran poiémica hasta t:Jonclt= puede Hegar Ias tasas en 199

El incremento en la ta.,as de mteres en EsLados Unidos’ uede ,casnona una ;

transferencia de recursos

mercado nacional, 'po 0

las empresas mexucanas que mantlenen pasnvo., con mstttucnones flnanCIeras;

estadounidenses,

movimientos secx.ndarlos de los mercados de dmer de capitales y cambiario:

Los especialistas . estlman qu Jat estabmdad en el_r mercado,flnancieyro,, -

mexicano se dara hasta que Zedllo tome posesaon de la; presndencua de la
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replblica y se defina quienes integraran su gabinete, lo cual se supone
nuevamente reactivara el flujo de capltales externos hacna el pais,
mc:ementando la liquidez  del- mercado y: depresuonanado Ias tasas de interés

por lo cual parece que actualmente es un buen momento para hacer

inversiones de muy largo plavo y aS| aprovechar buenos rendimientos

!as casas ‘de 'bols ;

Los directivos de

5.2 ANAL!SIS:EINANCIERE)“ -

Antes de iniciar propiamente el'a‘riélisis manmero de las empresas resultd.

necesario conocer el comportam1ent "de Ias ac iones en cuanto, al grado de

primer filtro en Ia astgnacnon

bursatilidad de las accn

BURSATILIDAD ALTA:
BURSATILIDAD MEDIA -
BURSATILIDAD BAJA
BURSATILIDAD MINIMA

59 805,835 B
Fuente: Bolsa Mexicana de Va!ores e o
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BURSATILIDAD ALTA {7.82 <= X <= 10.00}

CLAVE PLZARRA RAZON SOCIAL BURSATILIDAD

P A T

BURSATILIDAD MEDIA {641 «= X <= 7.42)

1

. i
CLAVE "HARRA ‘ RAZON saial [BURSAYILIDAD

"

N Uh 1A 1% £ 1R U O G e
GLAIVDNERNLER

3
[
[
L]
9
£
€
&
]
5
i
€
8

FUENTE I fecastes Buoattes Bo
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En las inversiones financieras se desalienta la canalizacion de recursos hacia
aquellos mstrumentos que presentan baja vy minima. bursatllldad de: esta

manera el conjunto de opor(unldades del mercado de capltales se compone

lnancnelo ‘a.sus-

FinancierOS' ‘ mayor crecnmlento -*son: Transportef],

Seguros.

Debido a la forma en; que se ha concatenado la divisién & con el

economia los grupos ﬂnanc:eros se aceptaran dlrectamente en esta etapa Laf
del-analisis -

aceptacion al lnvertl : lcnos grupos dependera dlrectamente

bursatil | y anaIISIs ‘cuantltahvo el empleo de Ias razones= fmanc:eras”l_'

tradicionales no mostrar : n Ias caractenstlcas flnanueras y productlvas del :

ente econdémico; por Io q e su aphcacuon no proporcmna elementos en la toma

de decision.

Para una buen anahs's e mterpretacnon de los estad S fma,',',
empresas se cons;dero como punto de partlda las condncnones en’ que estas ‘

se desarrollaron en el ultlmo ano y e( pnmer semestre de 1994 ev;dentemente'
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estas condiciones hacen alusidén al comportamiento macroecondmico de la

economia; a saber:

Entorno de u‘nav' actividad economia estdtica en 1993 y un repunte en el
primer semestre del 94 con tasas de crecimiento del 0.4y 2.20%

respectivamente”

La aplicacién de una politica monetaria restrictiva orientada a bajar la inflacion
ocasiond desaceleracién de la economia - repercutiendo considerablemente

en la liquidez de las empresas y de los consumidores.

No obstante que las grandes macroempresas canah._an una partn de SUa »

prociuctos al mercado internacional, el mcremento en Ia lmportacton de blenes :

y servicios afectan directamente ia demanda de productos nacn nales :

han logrado un lncremento real en sus ventas han Iograd enetrar de una:
mejor manera a: los mercados y. por ende tlenen mayor pos;blhdad de

crecimiento.
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El ambiente econémico que envolvié a las empresas afecto en distinto grado y

magnitud a las empresas de los distintos’ ramos por lo que el comportamtento

de las ventas presenta oscﬂacnoneo trregt.lares Ias empresas que se
descartan por su decremento en ventas son rupo‘:. mbotelladoras Umdas

Herdez, Consorcio G, Vitro, Ekco Bufete lndustnal Tolm=x Grupo Syr Grupo

Videovisa, Cydsa.

El segundo punto lmportante a evaluar es el hecho de que Iak empresa
registrara utilidad por. la operacmn del negomo medido por el resultado de

operaciones, este indicador es |mportante debldo a. que muestra Ia eﬂcxencna

que tienen las operacnones de la nmpresa de lgudl manera qu el lndlcadori i

anterior se descartan las ﬂrma., que presentan un’ decremento eal en suf.

utilidad de operacmnes las empresas que no cumplen cen: esta CODdICIOﬂ se

comporien de'la 5|gu1ente manela Sistemas Argos ( 30 85) Fmbotelladora del_
Valle de Anahuac (-26 .85), Grupo Embotelladora de Mexmo ( -7. 04) Far-Ben (?
48.92), El puerto de leerpool (-60.27), Sears Roebuck de Mexxco ( 709 62)

Aerovias de Me, co» (-/2 02)

es financieras. -
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Las empresas que se descartan bajo este indicador son: Fomento Econdmico
Mexicano (-115.9), Internacional de Ceramic (-117.64), Contro)adoré C'dmeréial ‘
Mexicana (-54.2%), Grupo Gigante (-78.99), Transportamon s Marltlma'::
Mexicana (-166.93), Grupo Posadas (-81.42), Grupo !ndust{tal ‘lfa,( 214' 14) y:

Corporacion Industrial San Luis (-65.19).

Al depurar el nimero de empresas por medio de los indicadores anteriores el
numero de empresas ha analizar por medio de razenes fmanc:eras se limita a g
24 empresas. No obstante el gran nimero de raLOnes ﬂnancneras para anahzar '
fa salud de las - empresas, las razones que se aplicaron para el anahsgs

financieros se limitaron a  cubrir ‘los siguientes aspectos: Liquidéz, '

Apalancamiento, Rentabilidad del capital.

El nivel de liguidez, se midio por medio de la prueba ac:da el nlvel der
' tre acttvo

apalancamiento se evalud por medio de las razones pas:vo total !

total y pasivo total entre ventas netas; el nivel de rentabxhdad de Ia» mpresa so‘

obtuvo per medio.de la relacion de utilidad neta entre !as ventas netas y la»

utilidad neta entre el caplta] contable, asi como Ia utmdad po accion.

Por medio de e'Stbs

lndlcadones es posnble onoc

e valores. E) uso de estas razonas resulta espec:almente trascendentes’ en4 el :

analisis debldo al ‘gr”n numero de comparacnones que se pueden reahzar (ver

cuadros)
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RAMO CELULOSA Y PAPEL

La empresa EMPAQUES PONDEROSA, S.A presenté un incryeymento en sus
indices de liquidez medido por Ia prueba acida (1 96) ‘superando
substancialmente el indice plomec.’lo del ramo (0 8) este mdxcador resulta‘ »

conveniente debido ha presenta una clara tendencna a mcrﬂmentar su nivel de :

apalancamiento, sin embargo los pasivos rcpresentan el 9 19% con respecto

a sus capital contable siendo esta una ra"on extremadamente grande AI:'

analizar las razones de rentabilidad presenta una tendenma a"decrecer tanto -

en relacion con las ventas netas como: por. el capltﬁl contable sm embargo

¢stos indicadores aun superan consrderablemente los mdlces del oector Iaj '

utilidad por acciones ha presentado un decremento del'5; 55% e

accion.
PRODUCTOS,ALIMENTICIOS'BEBIDAS"VY,'.TAB'ACOS

La empresa GRUPO INDUSTRIAL BIMBO S A:DE.C:

de Ilqmdez en tendencna decrecnente sntuand

presenta indicadores

|nd1cadores del ramo de lgual manera su |
dechnando sus mdlcadores ha este respecto sonrbajos comparat Vamente con
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los del sector. El incremento de las ventas (10.24%) no repercutioé en el rubro
de las utilidades netas debido a que decrecid en 22.28% en términos reales.
Por otra parte las razones de rentablhdad decrecen situéhdbsé'dé 5.85 a
3.73% con respecto a las ventas” y de 5 a 289% con respecto al capltal‘
contable, siendo estos indicadores. lnfenores a !os del ramo La uhhdad por“ '

ceion ha decrecido en un 31 82% : s

El GRUPO MODELD. S.A. DE C V presenta un mcremento en sus mdlces de
liquidez sntuandose en 42 “veces s:endo esto moderadamente , alto :
considerando. que el mvel de apalancémlento ha presentado decrementos‘ k
tanto en relacion. con los activos totales como por el capttal contable La,

utilidad neta prnsenta un incremento real del 30.48% muy semejante a|‘

incremento en “la utilidad de operacion 33.38%. Las razones de
prasentan crecimientos los cuales superan los indicadores

La utilidad por accién presenta un crecimiento del 22.12%‘,

El GRUPQ !NDUSIRIAL MASECA, S A DE CV' :

sus indices de hqundev y un decremento en sun

debido a que sus mveles vde rentabilidad se. o
mas acentuado en relacmn a\'la productlwdadjdel capltal contayble al pasar de




103

9.55 a 6.84%. Se le podria pronosticar un mejoramiento debido a que lo que
respecto a las utilidades netas sufrié una caida de solo el 6.7% (la mas baja

dal ramo); La-utilidad por accion disminuyd el 16.27%.

La empresa COCA COLA FEMSA S.A. DE C.V. presenta caractenstlcas muy
p=culiares; a saber: decremento en sus indices de liguidez e incremento’en su’
nivel de apalancamiento tanio en relacién al activo total como ‘en relacion &l

capital contable, dichos indicadores se sitian por debajo‘del bforﬁédié dpl‘

ramo, el nivel de apalancamiento que prevalece en su estructura de capltal

favorecio el uso de recursos externos para incrementar su nival de rentabmdadf
situdndose en relacion con las ventas totales de 5.18% a un 9% y en relacnon
al capital contable de 4.35% a un 7.3%. A su vez la accidn presento un-

incremento del 100%.

INDUSTRIAVDE LA CQNSTRUCQION

a empresa GRUPOME/(ICANO DE DESARROLLO S.A.DEC. V no obstante_ i
quldeZ muy por debajo del promedlo en el penodo dei ' '

que muestra mdlces d

1993 logra mejorar co s;derablempnte este indicador ‘en 1994 Su mvel def
apalancamisnto t:ene una tendencna decreciente sin embargo aun por arrlba 1;' ;

del promedlo sectonal Esta empresa logré incrementar su mvel de ventas en :

‘1'6'% d,el, o

como el de las v‘=nta

d|cadores los sntuan por un an°|

ramo economlc_o

La EMPRESA ICA .‘—SOCIEDAD ’,CONTROLADOR S V. presenta

s ,:ndlces de’ hquldez snend; estos de 1. 56 y1.53:

estabmdad en: cuanto a

respectlvamente Bl nlvel de apalancamlento presenta un pequeno mcremento

un 54.53% y logro ,btener una utlhdad de operacmn del 93 24% sm embargo 5
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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 12.01%. La
rentabilids : de la empresa a tenido un pequefic crecimiento, situandose sus
indicadores por encima de los indicadores sectoriales. La utilidad por accién

presenta un crecimiento del 11.50%

£l 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 medi6° del

ramo sin embargo parecen ser aceptables debido a que el: ‘lvel dé :‘

apalancamianto disminuve en el periodo estudiado. La utmdad neta ’
un decremento real del 8.19%. El nivel de rentabilidad no muestra

mejoramiento ya que la relacidn que guarda las uttl_lyd\ardes
ventas netas y con el capital contable se ven“rdrismi’ﬁ : da .|
acentuads con este vltimo al pasar de 9.41% a 375%Lau i,da“d'jp"df aééiéh
dismintyo el 44.55%. i e

INDUSTRIA CEMENTERA

La empresa APASCO SA DE C.V. presenta un pequeno’ mcremento ern st
\ nlvel dey‘- ‘

indice de llquldez aSI “como mcrementos con resp= to

apalancamlento tanto en relacnon cen los actlvos tot'l

un 21.82%.

La empresa CEMEW ‘n, ob ante el mcremento en su nivel de llqwdez el

sustancial: mcremento en SU” n|ve| de apalancamlento' on respecto al capltal

contable’ (133 95%) la snua como una empresa 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: sntuan por encima- de los mdtces medlos del”
ramo a pesar del decremento que se observan en el peno studlado por fo
que las productnvndadl ital y de Iz . parte de ser. ‘e(p}ébl/é;s ,

son las mejore: del

rentabilidad’ presenten crecumlentos que: se sﬂuan aun por 4' rma del promedio‘

delramo. La uhhdad por accion se inc emento en 22 22%

CASAS COMERCIALes

El GRUPO CASA AUTREY S‘VA DE C V muestra lncremento en su nlvel de_ 7

liquidez asi co

y un pequenq‘des
indicadores s

promedio del_r‘ab

El grupo CIFRA’

liquidez como en su ni
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No cbstante: el incremento real en su utilidad de operacion del 30.85% su

utilidad neta dlsmmuyo en 11.7%, proplmando que sus razones de rentabmdad

decrezcan, sm embargo sus lnd|cadore se mantlenen ‘por. encnma del

promed'o del ramo por lo que se consude‘ n aceptables dlchas razones La

'=stos de 1. 25
38.89%.

los del ramo. La utlhdad por accxon no presento modmcamones‘

COMUNICACiONEsiQ TRANSPQR\TES.V | e

La empresa TELEFONOS DE MEXICO: SA: DE C V presenta un mcremento
en su indice de hqulde el .cual: supera constderablemente el promedlo del S

ramo. Su mvel de apalancamlento tlende cat reducnrse moderadamente,,

manteniendo una relacuon por'ab'ajoidel promedlo de! ramo A pesar de haber



107

incrementado su nivel de ventas asi como su nivel de utilidad de operacion,
presenta un pequefio decremanto en su utilidad neta  (-0.67%), ocasionando
que su razones de rentabilidad disminuyan en pequefia proporcién, - sin
embargo estos indicadores se sitdan por arriba del promedio del ramo por o
que son aceptables las productividades. de las ventas netas y del " capital

contable. La utilidad por accion permanecio 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 k
y por Ia otra un mcremento en su-nivel de apalancamiento. No obstante da

haber incrementado su mvel de ventas y su utilidad de operacion en 11.01% y

20.94% respectnvarheﬁte su.re una caida notable en su -utilidad neta;
nto; de 48 9% Sus razones de r:.ntablhdad muestra un

presentando tn decre
decremento substa en cuanto ala relac»on de la utmdad neta en relacion

a las ventas neias®y | relacmn al caplra( contable mantemendo estos

indicadores notablem

utilidad por accién cae en un’
OTROS SERVICIOS

El GRUPO SITUR, S
liquidez y un mbd al
situarse por ‘arri :
apropiados precis
presenté un creci
en un incremenvt"d

rentabilidad a pes

utilidad por accion decrece en un 13 33%
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CONTROLADORA HOLDING

El GRUPO CONTINEMTAL SA ha mcrementado su mdnce de hqutdez, por

otra parte su mvel de apalancamlento muestra un moderado crecnmlento enel.

periodo estudlado osculand suﬁ lndtcadores alrededor del promedlo del ramo

este grupo ha: mantﬁemdo, un: ueyn manejo administrativo debido a que el

incremento dé=~,0;13%~; 2sUs ventas repercutieron en un mcremento del
42.03% en su utilidad:neta;

iendo’ estos muy superiores alos del ramo La utlhdad

vorecuendo de esta manera al mcremento en sus

razones de rehtabihdad

por accién muestra un, mcremento del 40%.

El GRUPO CA}?SO ‘ mcrememo en gran proporcron su mvel de

liguidez y ‘ha dlsmmundo s

mvel de apalancamlento El ‘nc mento en sus

21.99%. Las (azg
ventas netas y an.
embargo estosvv i

medios del ramo

EI GRUPO SIDEK
apalancamiento:’ :
obstante el gra:n”
pperacion (23% ,

incremento enla
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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 estes indicadores N '

no superan al promedio del ramo, su nivel de apalancamiento presenta una o
tendaricia creciente, superando los indicadcres medios. El mcremento en su.
nivel de ventas vy en su utilidad de operacién no pudo sostener un mcremento,
real =n su utilidad neta concatendndose este hecho con Ja dlsmmucuon en sus
indicadores de rentabilidad tanto en relacién con las ventas netas como con el

capital contable. La utilidad por accion disminuy6 en un 49.31%. -

Al conocer el comportamiento de las empresas por medio de las razones
financieras se  descartan aguellas que no presenten una perspectiva
adecuada en cuanto a sus expactativas de desarrollo yrcrecxmlento; y por ‘ende

en las expectativas de rendimiento de las inversicnes.

Resulta especialmente imporiante el contar con elementos que ‘permitan
conccer 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 pd( rhedib Lo

de sus razones financieras prevalezca en el tiémpo en que’ se. planea*

mantener activos de dicha emisora en el portafolio de inversion.

Las empresas cue por sus. caractenstlcas no resulta convenlent conSIderar enl;‘v '

este momento son: El GRUPO lNDUbTRIAL BIMBO SA DE /i Bl
GRUPO TRIBASA SA DE CV “El GRUPO TELEVISA S.A. DE. CV El
GRUPO SIDEK y la: empresa DESC SOCIEDAD DE FOMENTO !NDUSTRIAL -
SA.DEC.V. B :




5.3 ANALISIS BURSATIL

El hecho de que el cicio econémico empieza a despuntar en 1994, sefala que
en general todzs las acciones van aconvenir en este momento sin embargo la
siluacion favorable de las empresas que mastro el anaIxSI fmanctero genera:

necesariamenie las perspectivas de la firma, por lo cual las accmnes de las‘

empresas con mejor futuro se convierten en las mas deseables

El total de empresas a considerar asmenden a: 27 & s.fébhfor_hmh un
total de 38 acciones las que relinen las caracter:s‘ucas “de aha hqu:dez
(bursatilidad) y de una perspec’uva de creclmlento amparado por el lespectlvo

crecimiento producnvo de {a firma.

Resulta interesante  observar gue la mayoria de las empresas que mantlenen ‘

acciones altamente bursatiles son las que presentan’ Ias me)ore "co"‘d;czones o

administrativas y financieras; las Gnicas r=xcepc10nes s0
ECONOMICO MEXICAMO ‘S.A. DE C.V,, GRUPO |

asciende al

numero d° 18,

medianamente bursatlle

BURSATILIDAD ALTA
BURSATILIDAD MEDIA'
BURSATILIDAD BAJA'
BURSATILIDAD MiNlM

Fuente: Bolsa Mexncana de Valores.
Nota: Los indicadores son promedlos antmetlcos de las emisoras
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INDICE TAANIRIN . ULTIMO uPA
| AcCion 12MESES  HECHO Py Az PVC  VALOR  PIUREP  UPA.
MESES CONTABLE RiP
'
CELLLITIA Y PAPEL 11,7 175 55045
105005400 10.28 0618 4G7E3 121226415 0,0843 !
71.00033.500 &3 2773 85 050365528 0,6529
20,53 a7 133
77.800/68 500 611 342243 12145 T1ASGZ 163,163426 07406
58002 0.1589 11797 111856823 0.0447 |
36,000 0.7101 Sl 130.302C11 01594
11.3607 0333 E 0.067
20.22 1.33 92,53
'
i
¥ L 651 3473046000 539 20.67E1 19175 05104 |
; o 75 105.360:52 300 SU3 1356534 59195 0,970¢ '
1328 2,17 120,22
248 225,22
217 51,63041
212 897164601
25 85,9780575
2.3 596325747

26,3 2.1 153,43
i it £.,7586 81.057423
i Cc 9 €305 02633 136.6947
! < 3 W06.123 0.2073 5 |
,‘ FLEKTRA L 10027 1.83L 119,313945 02682
| SORIANA A 0232 1 C&b”/) 28282 66,7765268 06,0546
P
|CONURICACIONES 26,1 4,54 -550,18
! TELMEX L 9,97 11.850:7.175 233 1123210 08251 2513485 37319 53,722795  0,1746
A 71 11.730/7.150 9,42 11.28003 08331 2524183 3,7319 5395189  0,1746
OTROS SERVICIOS 28,01 1,55 47,8
| SITUR BCP 8,47 11.050:4 200 8,7 1504149 05784  2,1142€67 4,1135 630891951  0,1379
CONTROLADORA 20,53 1.€1 37,21
CONTAL £CD 6,65 19.653:7.020 15.9  37.52655 6,1207 8208532872  0,191G
GCARSO Al 8,82 37.900/16.550 30,0 1733472 10,67 68,7653 0,4377
GRUPTS FINANCIERO3 8.82 134 42,74
BANACCI c 31 350116.300 22 1169715 19, 4410" ? 0.5%63
BANACCI 3 126
BANACCH L 20,75 04563
BANACCH A 17.28 0,555
SF8 c 3.9 0.0351
CFB B 278 311134223 00551
GFB A b 2.68 273876171 [sXe1H]
GFCRECE B §3.00025310 45 2‘5.'1"62 18.3544813
GFPROBU B 40502000 26 1523578
GFSERFiM  BCP 2256212200 148 1.222345
GFSERFIN  LCP 300114 €CO 156 6605631 1425204 10,9458 240147753
FUENTE: El Financtero y Bulsar Mexicana de valtros.
") Calcuios Propios
o }- LI o -, T b P
o ] t ™ £ Ay
E'l'x,_{_‘f‘- :./’f’, ‘f{"‘“ﬂg":\
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El multiplo precio valor en libros se puede tomar como una referencia de lo
"caro" o "barato" de una accnon puss en exceso la sobreVaIuacién indicara

un precio caro y podrla estar Hegando al precio maximo durarte ese mclo

Cabe sefalar que no se pueden"estab!ecer reglas generales ‘sobfe lo caro o

barato de uria"édt:i_ . va. que esto dependera de los mveles de precuos en’

cada fase que vnve' la Bolsa asn como de las aprecnacnones partlculares del”

mvr=rsnomsra ‘en relacxon al analisis que haya desarrollado en la., etapas

anteriores.

i2f maltiplo prec;o unhdad lndlca el nitmero de veces. que es mayor el precio de
ia accion en. comparamon con la. utlhdad que cada accnon respalda Si“sa
considera que los ractores que mc1den enel componamlento de’ Ia accxon son
positivos, un valor baJo dﬂ este mult;plo podna mostrar que su precno tendra

un tendencia crecaente

En el caso de que esta razon se consmlere 'cara" en comparacmn con los de ‘

otras empresas o e ado se podna pensar gue la tendencna de su precno

puede empezar a decrecer 7 Al lgual que la razén antenor no ex;ste una escala

:lo "caro" de la:

pledetermmada “ e ule‘ lo ”barato" 0

En este sector: am as acciones muestran multlpl s claramente supenores a
los de la medla del sector sm' embargo-la’ accwn EMPAQ B muestra multlplos

mas adecuados por lo que la SItuan con ventaja en relac:on a KIMBER A
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PRODUCTOS ALIMENTICIOS BEBIDAS Y TABACOS

Mo obstante que la accién GMODELO C presenta un alto indicader en refacidn
4 ia utilidad (34.22) la relacion que guarda el precio con su valor contabie lo
soloca como la accidon mds barata, La accion IKOF L mantiene buenos
indicacores bursatiles en ambos muliiplos. La accion MASECA B puede ser
catalogada como cara; a saber, por una parte existe un pequefo diferencial
entre el Ultimo pracio y el maximo alcanzado en 12 meses, por otra parte sus
multiplos lo colocan como una accion riesgosa per el alto indice que presenta
en estas razones bursatil tiles. La accién MODERMA ACP manifiesta altos
mditiplas por lo qua su aceptacién s2 circunscribiria necesariamente con un

alto riesgo.
INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION

las acciones: GMD L'e lCA mueskran condlclones acep\ableb en cuanto al

una tendencia crecnente n su pr cno, porrr otro lado,sus multlplos sgn»bajos en -

relacion a la medla

INDUSTRIA CEMENTERA

La accion APASCO A muestna condtcnones que nos son muy favorables i

debido prmcupal' na part el anahsus Fnancnero de la empresa
muestra pocog;:a's:: ' '
desarrolla, por?q
acciones de :Ié em
bursatiles coherentes con;laestructure ade.
presentan mdlcadores supenores los, 'de la medyla tanto en: relacnon a Ia

utilidad como en relacnon al valor contable La accxon GCC B muestra las
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mejores condiciones tanto financieros como bursatiles por lo que la coloca

como una accién deseable.
CASAS COMERCIALES

Las acciones:de-este sector econdémico muesiran cifras considerablemente
mayores albfofnedio del ramo, sin embargo el buen manejo que han tenido
algunas de estas empresas sitlan a sus acciones como las mas atractivas atn
cuando aparentemente podrian catalogarse como caras siendo este el caso de
ATY y de SORIANA A, d= igual forma sus mditiplos . son adecuados de
acuerdo a las céracteristicas de la emprasa. La a:ccién CIFRA C  puede ser

igualmente considerada por los valores que-alcanzan sus muitiplos.

COMUNICAC[QN‘ESV;' ’ ’»fRANf‘sPQRTES}?*’
Las acciones de ELEFONO DE NIE/\ICO presentan mult:plm adacuados'
comparatlvamente con dos ndlcadores medlos del sector” por o qu° podnd

esperarse una § endenc:a crecteme del prec;o por otro iado el comportamlento

de esta accnon ha'mamfestado un alto rendlmlento en un perlodo cons&derable

de tiempo.

OTROS SERV‘iCJO‘S .

L.a accion SITUR BCP presenta un Precro/utnhdad por debajo del promedlo del

sector, por otro Iado no obstante que Ia cufra del multiplo precvo valor contabI‘= :

es mayor a la medla las ’ractenstlcas en Ias que se ve mmersa la empresa :

colocan a su accnon como un actlvo atractlvo
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COMNTROLADORA HOLDING

Mo obstante que fos multiplos que muestra la accic'm CONTAL ACP parecen
cares el excelente desenvolvxmlento de la empresa srtuan a su accién como
aspecialmente  atractiva. La - accnon GF‘ARSO A1 muestra igualmente

condiciones aceplables dehido a sus,—gndlcadgres bursétiles oscilan alrededor

e la media.

GRUPOS FINANCIERCS

Dado que no se nenen elementm para anahzar el comportamle 0 que tienen
los grupos fmanmeros el anahsns de sus: acciones se c:rcunscrme Gnicamente
al valor que cbtengan en =us mu(tlploo De asta mancra Ias acciones de Grupo
Financiero Banamex superan cons:derablemem= la m°dla del ramio por {o que
las sithian como accnones caras Las acciones del Grupo Fmancxero Bancomer
muesira aspectos favorabies en '8US razonss bursatiles ya que se ublcan por
debajo de la medla del sector La accién I"FCRECE B presenta uno de losf '
indicadores P/VL muy alto» por lo que pedria estar llegando a sus punto més
alto. Las accxones 'GFFV’ROBU B “GFS I:RFlN BCP ' {FSERFIN LCP:

dlcadores bursatules por o que se mcluyen en la

presentan buenos

internacionales, nervio

adquirir activos del mercado de dinero.”
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Por ofra parte el mantener dichos activos contribuye a diversificar el riesgo
debide ha que el grado de competitividad entre los mercados y dada la,
evistencia Ilmttada de recursos ‘monetarios, implica que sélo en condlc;onesy

nxcepcxonales los rendl“j‘” ntos del mercado de dinero y el accnonano se‘f

rmuevan en‘el” mlvmo ‘sentxdo en términos generales, existe una correlacmni

riversa emre el mov ento de las tasas de interés en una econom a Y sufj»-
mercado accnonano‘Es decnr si las tasas de interés suben, esto usualmente;

implica que los precxos de las acciones bajan, y viceversa.

Es importante asngnar recursos a este tipo de mstrumento ‘ delimercado delf;

dinero r'ebldo a que como muestran los- ciclos- er*onom;cos,de

finalizar los | ,Jenodos sexenales existe regularmnnte mcemdumbre en uanto al

dcsenvolwm;ento de la economla en general y en cuanto dl comp atamtento de e

ios mercados fmancneros en particular.

Esun penoc’o en que Ias dec1310nea sobre la composmlon de! portaroho puede
permitir el posmlonamlento exitoso: en-los rendlmlentos para los prox1mos

meses.

En base a las expectatlva economlcas actuales es recom > d"ble sugnar un

porcentaje de hquldez a la compra de Ios sugu:entes |nstrumentos

plazos de hasta dlez ano » C Jplel E
pagadero al- vencnmlento debe contemplarse un. anahsns ‘de nesgo por

msolvencna del banco emlsor
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- Bonos indexados a la inflacién. Conviene. darle seguimiento al alza de tasas
reales registradas en las ultimas semanas donde se puede ubicar un punto de
equilibrio  qua compense el rendimiento de otros - instrumentos
cubernamantales v ademas proves de la cobertura inflacionaria.y’ cambiaria

implicita en el instrumento.

=S50BONOS. Es posible aprovechar fa circunstancia de un tipo de cambio
serca del tope de la banda, para ohiener una ganancia extra por la probable
anpreciacion del tipo de cambio. Esia apraciacion es viable esperarla debido a
tua el mercado cambiario mexicanc es relativamente delgado v una entrada

de capital moderada puede dirigir a ia baja.

- Instrumentos como las obligaciones y pagarés de mediano plazo - pusden da
proveer de rendimientos en una cartera de inversién, limitando el riesgo por
alzas al renovarla por periodos d= uno a ires meses. Sin embargo, el riesgo

por insolvencia requiere de un cuidaco especial.
5.4 APLICACION DEL MODELO DE CARTERA

Para la aphcacmn del modelo de optlm:zacmn se requnere de mformacnon‘
histdrica del comportanuento de las accmnes p:cra evaluar el mvel de nesgo en
la concepcion ‘de -la teoria. moderna del - portafoho consqtuyendo ‘las

restricciones y los datos del modelo (ver cuadros)
Sean las variables:

x1  EMPAQB

x2 " KIMBER A’

X3 GMODELO C

X4 MASECAB:
X5 MODERNA "ACP
X8+ KOFL - :
"X7.-5.GMD'L

X8 ICA
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X8 APASCOA
X10 CEMEX BCP
A11 CEMEX CPO
K12 CEMEX ACF
X123 GCC B

K14 ATY

K15 CIFRAC

X185 CIFRAB

K17 ELEKTRA L
18 SORIANA A
K19 TELMEX L
A20 TELLEMEX A
XzZ1 SITUR BCP
Xz2 COMTAL ACP
.Tf:dS "P\SO Al
ACCH C
nz5 o‘ANACCl B
X268 BANACC! L
R27 BAMACC! A
A28 GFB

Az GFB 3

RAZ0 GFB A

X31 GFCRECEB
X32 GFPROBUB
X33 GFSERFIN BCP
X34 GFSERFIN LCP . .

Peor otra parte al subshtuxr los pnncnpales estadxstlcos del mercado de dmero y

de capitales, en Ia formula de Ias‘proporc:onea de mversnon se. tlene

Mec =% del Mergado de: capvltales
Md =% del Mercado de dinero

Ge.mled Od Ge'r e/ et

0%d + 6% - 2red Gd Ge

Md=1-Mc = 56.91%
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PRECIO DE LAS ACCIONES

MES DE JUNIO

ACBICH SIRIE s SHN94 VIS 10098 13IVIIRY SIS

1734

MEDIA

JTLULISA Y PASEL ;
] i
i 3 | T
yar A } 3,
i
FROD.ALINLCER.Y TAB. |
i
or 3 . 53
1 3 WY PR £3 a8t

L [ o ot 9o "o 130 10,50
B} 1,22 w2 W 132 WGes P21 i
i
| StTUR g a2 85 B 228 518 a9 6,1 605
‘CONTROLABORA
;
I e ok 18 7 i
; : 3 a23 313 143
LGRUPOS FINANCIEROS ;
] 323
J : Bl
; L oG 234
i A i3 "t
i it s s 2 375
i y N 0z
i : I
o 3 LR
l 273 273
3 EY]
B 3

“UENTE Bolsa Mnacana ce valores

g
st
s

r

b




CONJUNTO DE ACCIONES

RENDHAIENTO DE {.AS ACCISNES

—-

ACCHIN SERIEI Svimd BVIGY VB ADVI24 RMVIS SNG4 17ivies 220ViDS DAIVIG4 29034 [MERIA

\ COHASTRUCCION

S L oot

IHDUSYRIA CEMENTERA

! vy

H LA fo ”
H &) 8 2
i : L K
! ) o
{COMUNICACIONES
4 N 0901 -0,3-16% -

X A 7 0.212%| -0067%

;CTROS SERVICIOS
SR scP 1035 -(684%  -0842%  -1,073%  -3050%  2Z4% 3E7%  -060%  -0.450%

i
'CONTROLADORA
1
{ ATP [ ol 41 1,12C% -2E12% Q0007 -4 7357 3T A2 S ATt
; Al €L7%y -1,372% 01E5% .1l 22758%  0.163%  -207Enl 08
d

SRUPCS FINANCIZROS

; 3 1]

| 5 o

! L K

:’ kY o

i o

l s b
A 5 -3,
B 279 -2

| 8 feviony 0

i ace -2200% 5,

l LepP D6a% R 54055,

FUENTE Caleules préos




COMJUNTO DE ACCIONES

MATRIZ DE RESTRICCIONES

ACCICH SERIE 3194 NS wM1ed H0VIBY IIVEDA ISIVENGS 17AUNSS 2RISR LDMIeg

'CELULOSA ¥ PAREL
'
|
l

;DE LA CONSTRUCCION

VD L

i
!
!

INCUSTRIA CEMENTERA

1
?

CASAS COMERCIALES

RO A

2.0

ELECTRA i
SORIAMA A

G008

COMUNICACIONES

TELMFX L
TEMEX A

OTROS SERVICIOS

SITUR BCP -0.052718 00222 0CI%Y QL0233
CONTROLADORA
CONTAL ATP COE5E2
GLARSO At 0017621
GRUPOS FINANCIEROS
BemACSl € «
B - c
L bl
A c
[ o
8 ni
A :
GFIRECE  ©
GFPRCBU B
FRERFIN BCP

GFIERFIN  LCP

FUENTE Tdiculos prépios

FALLA




MODELO DE DESVIACICHN MEDIA ABSGOLUTY

MIN YieYZ+¥3eY3 4054 Y6 +Y04 B« ¥G+T+W

SUJETO A:

Y1+ OEL3J8E X1 v 0LaL/SE XG LOIALT AL+ DOGLI Ki ¢

SOLULALZ K11+ GGl ade 0 LIS A 0 LLLLYAY AT 1

QLI A3t

SOUR0T1 AT ¢ WLIENID AL ¢ BLEIT K2

+

-00ULTLY Al v KU o BLGL0 At v DERLIISY Lud 0 Lulivad A3S -

Y2 o+ -003EME X1 4 ¢ SODLOUY AC ¢ X110 Gattlio X33 ¢

[ HTEA

GOILStu Kie + -GG X1 v

3 AL -

GLul

» -0 DI3560 XL v

DAL s ULLISES ALY - Cor o DBISAT X35 v DL FUL

T3+ 0C3AZE0 AT v OIS

+

S50 X7 ¢ DO2T02 X8+ QLLOIE AV - TL34n AL

4 LOLLLSE K r

16 X2

-0.801524 221

v

OSUI™I ALl + -OCGUEL ALS ¢ O%low® XI5 ¢ wOIL095 KI5 ¢ Udieid 230 = -Uunllo A

o
&
¥
&
b

RIATLIED S

I
+

GCoa283 X1 -

o DLuwt€S A8 s DLEINNE KT 4 Uh

A5 v 001ws Xil -

+

0001318 A21 +

0019433

COLALT A8+ Sl 50e -

<
1
3
H
o
&

Y5 + 0G0

+ ULLalB X3 o+ QO1AEA XS e EEIRS

. oL ORI s ¢ LuUEI0E K12 e DOKITE AT v
6 I23045 A2 - + dui + + =MD Wl IR ’ ' . o LULGTE A2Y s [
o QUL - R SR IR R LR RUTRES I . - X1 . ¢ wDElo: Xia o+ 00

~BULIBE XIG v v aLitEdT ALY e OLUAT ASI v uloloebl X3D e

Yoo+ Q00305 X0 e

roLTwrd Al 1 a3l Fly e

Q20 AT v s UTLACL AL 4+

vy bodl AD2

Licoddd A1 s o

Y2 ¢+ 0004

Yseais Mo 3

LRMATL M SLEL RIS [N £ PRI [ T I FRUI T 7 ORI W

-8.03

SLUILIE ALl -

ERRE TERIVET P % B v

19+ 0CQALL Al - QTN LT AL e

DOI0IE AL v

R E SRRTY IV

CLCunte Al +

SOCUZEBT ALY ¢ DCUIC.T AZZ + UOISL37 a3 = JZUBHCTT ALE ¢ -DiwdSll Xl e

0

QCLIISE XY+ DTOLLEL XS = CAIREI X6+ THD5ads AT 4+ ellEsis At 4 Gl Xed v -0GI0sE ATL v Olalull Ais v sUulsils ATS 4

SBROTINE X2 + JUTAZaE XD -

WS+

T UL ALy Ul Kos vz o

PARFERRCEP WD ERUSSESVERS STEPRLEY SILY 8- EPATEY it EFSSES & P¥ WLt TPk}

233+ X31 + £3Z P A3+ K24 =1
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PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE

LA CARTZRA DMA

YOLATILIDAD DE LA CARTERA CMA

~
CLAYE PIZARRA VARIMNZA  RIESGO TOTAL
0.00Ci82 0 .01%

0.0C0355 0.01%

0.6302es 0,01%

CARTERA Q030

RENDIMIEMTO DE LA CARTERA DMA

CLAVE PIZAFRRA ESPERANZA RENDIMIENTO
EMPAQ B C.O06.233 0.15%
GMD L 0.€03853 0,115
GCe B -0.C0E064 -0.2%%
CARTERA 0,000012%
LIQUIDEZ DE LA CARTERA DMA
CLAVE FIZARRA BURSATILIDAD LIQUIDEZ
ENMPAQ 3 6,730000 231781z
Gl L 6,510050 1.842881
ceen 7,160CC0 2,67827¢
CARTERA 6.8390€8

pun



MODELO Ui DESVIACICN NMEDIA AuiolLu’

il oirieA

L S R A R A R LA R R R PR F R LR

SUJETO A:

Yi o»  DLLALLET XD v CCIESE X3 v WGOIMELI X6+ (O0IMD AT ¢ QNIBWI XE ¢+ GACSIIT A~

1 U003 RH ¢ WGUCWLTE XD v -Q0USSLT A2+ LISV + LO13253 XI5

-QOZBTIN A2% v -0G1GLEZ AL+ -ROITELY XTI+ -ROUS0Z8 X283 ¢ -QO20ETG XI¥ + O0CZe3S X0 ¢ 00,85 XET o+ UN0TRAS RAD v
Y2 o+ DIIBM2 A 4+ QCHIez X3 - SDOUCL2D A3+ LA2E.0E A3F + D003 XI3 ¢ 033983 ATE 4 i LOWED X2S
acorzes

R odtig

Aap b OLuZsly K3 v -GOIAD/ ast v WDECTIAL Sl -

+ SC0.eul A3+ OCL3Gd W8+  LRIuisy X350 < PREUE AR OCTtas A8+ DUDLIS4 AT+ LO13/35 AN v CULesds Vs« OGUE516 XD

Guttius

GhiLlid

o Cleoe

SilMl a2

Y4 ¢ JOMEZ AL v GOULSaEY X

.

Lut.ur 43E ¢ UUaed A% e o Loliata aid e

R A X

o Guand R e [
Y. . . NS AL T LS M U A R L Y [ R T
A + . FANE . * AL -
LY Al s OCHINE AT . +

il M Cadioe Add 4

X6

+ + UGB ALh v LIV lad Aot s GGG RIS -

Yoo 0

- GUNITL XIS v

OOITHE3 X1 ¢ CORI0we ALl 4 + DRl XS5+ R TR SR (10 S S R IR ARt 1 C R W 0
Y& ¢+ QCUNEI AT - GO X3 v

T
:1‘) 063
1
—

+ CuBsaSo A7 v SOUALLI2 ZE + -00EAET RID -

RISV R SRS (27051 M S LR ERTIVES VNS ISR SV IR et SRR U T ot g )

v DOGUISE KI2 v WQLICHS A3 ¢+ -UTISI4T

ROUVIRTH A R I
LERRI YOV P S

R Y U SR -

L9 0

GOI2EEY Xt 4+ DUl ALl v ULISIOT K0S v -dub T

A8+ WIDENSY

LI XY -

v --11.75309 X3

gy SI503145 A2T + A2 e VP SlZALL ¢ 83CHE PV R v oeGinal XM s G
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PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE
LA CARTERA DMA MODIFICADO

VOLATILIDAD DE LA CARTERA

CLAVE PIZARRA VARIANZA  RIZSGO TOTAL
EMPAQ B 0,L0%
GMD L 0.00%
TELMEX A 0.L0%
GFCRECE B 0.0c0221 2.00%
CETES 0.050213 0.01%
CARTERA a.02v%
RENDIMIENTS E LA CARTERA
CLAVE PIZARRA ESPERANZA RENDIMIENTO
ENPAQ B 0.004253 4O
GhD L 0.003¢33 5.65%
TELLEX A -0,008873 -0.09%
GFCRECE B -(.0049:5 -0.02¢4
CETES 0.0137281 0.78%
CARTERA 0,78%
LIQUIDEZ DE LA CARTERA
CLAVE PIZARRA BURSATILIDAD LIQUIDEZ
EMPAQ B 6,730000 1.01
GLID L €.510CC0 0,84
TELLIEX A 7.102C00 0,72
GFCRECE B 7.38C000 0,37
CETES 7,820000 4,45

CARTERA 7.39




CARTERA DE INVERSION D.M.A.

|
iPAZON SOCIAL CLAVE PIZARRA  PORCENTAJE
| L
|[EMFAQUES PONDEROSA S A, EMPAQ B 34,44%
(GPO. MEXICANO DE DESARROLLO SADECV  GMD L 28,31%
GPO. CEMENTOS DE CHIHUAHUA 5.A. DE C.V. GCC B 37,25%
TOTAL 100,00%
CARTERA DE INVERSION O.M.A.
MODIFICARO
RAZON SOCIAL CLAVE PIZARRA . PORCENTAJE
EMPAQUES PONDEROSA S.A. EMPAQ B 15,00% °
GPO. MEXICANO DE DESARRILLO SADECV GMDL 12,89%
TELEFONOS DE MEXICO S.A. DE C.V. TELMEX A 10,20%
GPO. FINANCIERO BANCRECER SADE C.V. GFCRECE B 5,00%
GOBIERNO FEDERAL CETES *'5'6,91‘_%,
TOTAL 100,00%
E N e BTl w0
FALLA DE ORIGEN
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6 CONCLUSIONES

El motivo especulacion es considerada como una respuesta a las condiciones
de incertidumbre futura, el que se re(aciona necesariamente con las fases del
ciclo econdmico y con las tasas de mteres del mercado y es precuamente esta

caracteristica la que’ onglna los mowmlentos de compra venta de lnstrumentosl

financieros.

No obstante gue el desarrono de la arha ﬂnancuera partlcu!armente algorttmos

de portafolio, ha temdo gran auge en Ia u(tlma decada dlChOS conocmuentos

no han sido aphcadoo o acop(ados a las condlcnones mexicanas:

tiene un sctivo con respecto a su medla como unlca medlda de rresgo omlte'
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aspectos que atafien de manera importante el desenvolvimiento de los

ctivos.

El riesgo de un portafoho va mas aHa de una concepc:on estadlstlca ya que

éste varia segun la mcamdumbre qu se'teng con respecto al. futuro eXISten :

tanen e rendlmlento de los

Estos factores s

cuales no

2) Las caracteris‘t'fcé

elegir las acc;ones de los sectores mas,favorecndos por Ias: caractenstlcasf :

economicas que prevalecen
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3) Capacidad de liquidez al elegir los instrumentos mas bursatiles per lo que la
recompaosicion de Ia v‘artera hace VIabln el comprar o vender activos en el

momento oportuno

,ccuones su tentado en la salud de la

4) Incremento en el prec;o de la.,

ampresa emis ora ya que de ‘lento‘ se sustenta en bases

ficticias.

Por otra parie F=l modelo"de desvuacnon media absoluta modlrlcado presenta las

siguientes caracterlstlc‘ :

1y 2} porcenta;e opt:mo a mvemr en e! mﬂrcado de capltales de acuerdo ai °

grado de corralacnon que man 'Pne con el mercado de dmero Cabe senalar

que los modelos de cartera no pueden sar aphcados a nstrumentos del~

mercado de dmero ya que sus raracterlahcas propias implican nece arla ente,

otro tipo de anahsxs o bten mtegran un conjunzo du actxvos hbres de rtesgo

3) Se obtienen Ia "accnones con enor desv:ac;on medla es’ dec:r menor

rigsgo en una concepcno‘ dela teona moderna del portafoh

4) El modelo proporcsona las acciones'mas baratas de acuerdo a’sus ' multiplos, .

l.os riesgos a mlmmuar'se'conforman por aquellos elementos que mﬂuyen en' ‘

el nivel de expectatlvas futuras que ‘se: tlenen con respecto a Ia rentablhdad de '

algin mstrumento



No obstante que el trabajo - intentd emplear informacién veridica y -actual,

influencia que tienen los orgamsmos gubernamentales para mampuiar datos

relevantes (lndlcadores macroeconemtcos)‘ pudo haber a ocaelonado errores

de apreciacion.

Al congiderar como perlodo de estudlo hasta el pnmer semestre de 1994 (afo
politico), se manEJa la hlpot sns de )a mampulacxon de datos en las cuentas

nacionales.
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