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INTRODUCCION Y OBJETIVOS

Esta investigacion dard a conocer la situacion actual de algunas de las
empresas consideradas como las mas importantes de México que cotizan
dentro de la Bolsa Mexicana de Valores, y cual es su aportacién dentro de la
economia y en la sociedad en general, asi como su desarrollo a lo largo de su
historia.

Dentro del desarrollo de este estudio se realizara un analisis del
comportamiento de dichas empresas dentro del ambito industrial, comercial y
de servicios, mostrando la influencia que cada sector tiene dentro de la
economia mexicana; siendo los siguientes sectores a los que pertenecen.

EMPRESA SECTOR
BIMBO Alimentos y Bebidas
CEMEX Construccién
FEMSA Alimentos y Bebidas

GRUPO CARSO |Varios (Controladora)
GRUPO MODELO |Alimentos y Bebidas

TLEVISA Telecomunicaciones
TELMEX Telecomunicaciones
WALMEX Comercio

PEMEX Energético

CFE Energético

ASA Servicios

Por otro lado, se llevara a cabo un analisis estadistico que muestre, mediante
graficas, los rendimientos historicos de las distintas empresas, asimismo el
analisis incluira las relaciones que existen entre ellas y el riesgo que
representan respecto al mercado; para esto, se obtendra el histérico de los
precios de dichas acciones de la base de datos del sistema de Economatica.

Con el historico de los precios de las emisoras analizadas, se formara una
cartera de inversion para conocer el rendimiento de la misma y el riesgo que
tiene asociado.

También se tomaran en cuenta los reportes financieros anuales publicados por
estas empresas, puesto que su situacion financiera se refleja en el precio de
sus acciones, ademas de que dichos reportes son un instrumento util para la
toma de decisiones de los inversionistas segun sus expectativas.

Es relevante para la generacién de valor y riqueza que exista innovacion,
cambios tecnoldgicos y aumento de la productividad dentro de la empresa, por
tanto se observara si las empresas analizadas abarcan estos aspectos y el
resultado de los mismos.



También se observara como las empresas encuentran en la productividad el
mejor aliado para mejorar su rentabilidad y aumentar su riqueza, de lo contrario
existiria un estancamiento.

Se tomara en cuenta la investigacion y el desarrollo tecnolégico que cada una
de estas empresas realiza, ya que este rubro es fundamental para el
crecimiento de las mismas y para la generacion de empleos, ademas es una
contribucion importante a la economia, puesto que la competitividad de un pais
se determina en gran parte por su capacidad de innovar en materia de
tecnologia.

Ademas se destacara la relacion existente entre el sector privado y el publico,
que es cada dia mas estrecha, pues la globalizacion expone a las empresas a
retos que solo con talento, competitividad y transparencia pueden enfrentar, por
tanto para ser una empresa competitiva es necesario seguir los estandares
internacionales tratando de conseguir un crecimiento sostenible y asimismo
colaborar para el mejoramiento de la economia a la que pertenecen.

En resumen, la finalidad de este estudio es conocer como estan formadas las
empresas antes mencionadas, cual es su aportacion dentro de la economia y
por qué son las empresas mas destacadas del pais, ademas conocer algunas
de las perspectivas que tienen a futuro, para asi concluir y destacar a la mas
rentable de todas ellas, asi como conocer el riesgo y su rentabilidad en
conjunto dentro de una cartera de inversion.



ESTRUCTURA DEL PRESENTE TRABAJO

Este trabajo se compone de cinco capitulos, en los cuales se dara a conocer la
vision economica de las diferentes empresas que aqui se presentan, asimismo,
se realizara un analisis de las empresas privadas en el cual utilizaremos las
cotizaciones de sus acciones para la formacién de cartera de inversion.

En el Capitulo I se desarrolla una breve descripcidon de los distintos sistemas
econdmicos que han surgido a través de la historia, desde los clasicos con
Adam Smith hasta el desenvolvimiento del mercantilismo.

En el Capitulo II se observara como la economia de México presenta ciertas
caracteristicas de los sistemas econémicos vistos en el Capitulo I, ademas se
conoceran los tipos de empresas que pueden establecerse segun la Ley de
Sociedades Mercantiles, asi como, el funcionamiento de la Bolsa Mexicana de
Valores y los diferentes tipos de acciones que se negocian en ella.

Para el Capitulo III se conocera la historia de las empresas privadas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, su funcionamiento en la actualidad y
las caracteristicas que las hacen ser lideres de sus sectores.

Asimismo, en el Capitulo IV se describen a algunas de las empresas
paraestatales mas importantes en la economia mexicana, esto sélo con la
finalidad de conocer su aportacion a la sociedad y tener una vision mas amplia
de las diferentes empresas que se desarrollan en México.

Finalmente, en el Capitulo V se describira lo que es una cartera de inversion,
para asi llevar a cabo el proceso necesario para su formacion en base a las
acciones de las empresas privadas y al Modelo de Markowitz.

Tomando en cuenta todo lo visto anteriormente, se haran las conclusiones que
permitiran obtener una vision amplia de las empresas estudiadas y de la
situacion econdmica mexicana.



CAPITULO I

SISTEMAS ECONOMICOS

La economia es una ciencia social que se encarga del analisis historico,
proyecciones de las siguientes variables: la inflacion, los precios, el desempleo, el
nivel de ingreso social, de las recesiones’ y de la utilizacion total de los recursos
escasos del sistema econémico. También propone nuevos modelos de desarrollo,
realiza una critica de los actuales y anteriores modelos econémicos. Estudia el
comportamiento individual y global de los agentes econdmicos (consumidores,
productores e instituciones) con la finalidad de alcanzar el bienestar maximo sujeto
a los recursos que se tienen.

Un componente importante de la economia es el dinero, que se utiliza como medio
de pago o como medio de cambio; a una economia que desconoce el dinero, y por
lo tanto no lo utiliza, se le llama “economia natural”, y a la economia que conoce y
utiliza el dinero se le llama “economia monetaria”. La economia natural puede
cubrir sus necesidades sin recurrir necesariamente al cambio, aunque una
economia natural puede ser de cambio, siempre y cuando, no aparezca el dinero;
su desventaja es que debido a sus pocas opciones, no adquiere un desarrollo
pleno. Por otro lado, la economia monetaria tiene mayores probabilidades de
mercado, puede especularse sobre las posiciones futuras del mercado (compra y
venta) mediante la estimacion del dinero. El uso del dinero permite llevar un
récord, es decir, una contabilidad y puede funcionar como denominador comun al
cual se refieren los bienes y servicios.

Los posrenacentistas2 consideraban a la economia como la aplicacion del
conocimiento hacia una mejor administracion del Estado con el fin de fomentar su
fortalecimiento.

En cambio, los clasicos se enfocan en tres grandes aspectos de la actividad
econdmica como lo son: la produccién, la distribucion y el consumo de las
riquezas.

Por otro lado, el enfoque socialista, inspirado por el marxismo, se orienta a dos
aspectos: la produccion y la distribucion; la produccion considerado como un acto
social generado por la actividad humana que adapta los recursos y las fuerzas de
la naturaleza con la finalidad de satisfacer las necesidades del hombre; la
distribucion referida como la reparticion del producto social del trabajo, es decir,
depende de la produccién generada de la actividad humana.

' Se dice que hay recesion cuando se presenta una disminucién de la actividad econémica.
2 El periodo posrenacentista es el que le sigui6 al renacimiento, en donde se desarroll6 una cultura
racionalista; surge en el siglo X VII.



La perspectiva neoclasica de Alfred Marshall sefiala que el proceso econdémico
tendia a satisfacer las aspiraciones humanas y sus necesidades materiales, esto
es, que la actividad humana trae consigo progreso, el cual implica mayor cantidad
de servicios y obtencidn de beneficios permitiendo el estudio del hombre y su
riqueza.

Pero Lionel Robbins se extendié un poco mas al sefialar que la actividad humana
no solo trae beneficios econdmicos sino que también trae beneficios no-
economicos, es mas, que los beneficios son multiples, aunque los medios para
alcanzarlos son limitados. Por tanto, la actividad del hombre es econdmica cuando
su eleccion conduce al alcance de un beneficio, a un costo, a la localizacion
(mecanismos vy criterios que involucran el destino de los medios utilizados) y a un
costo de oportunidad (beneficio de una eleccion u otra). Y extendiéndolo a
empresas, gobiernos u otros agentes econdmicos, se puede decir que los
recursos implican una relacion de costos y beneficios, asi como, la aparicion de
costos de oportunidad. Por tanto, desde este enfoque, se puede ver a la economia
como la administracion 6ptima o por lo menos eficiente de recursos escasos, 0
como Robbins la definié: “la economia es, pues, la ciencia que estudia las formas
del comportamiento humano, resultado de la relacion existente entre las
necesidades ilimitadas que se deben satisfacer y los recursos que, aunque
escasos, ofrecen usos alternativos™.

Para Adam Smith, autor de La Riqueza de las Naciones, el objeto de la economia
era realizar investigaciones sobre la naturaleza y los origenes de la riqueza de las
naciones, es decir, la formacion de ésta; a diferencia de él, David Ricardo entendia
el objeto de la economia como el estudio de la distribucién de la riqueza. Pero
Keynes intentaba demostrar que el objeto de la economia debia centrarse a
investigar las fuerzas que gobiernan el volumen de la produccion y del empleo en
su conjunto, es decir, al analisis de las fluctuaciones de la actividad econdmica.
Aunque por otro lado Milton Friedman se opuso al keynesianismo en su maximo
apogeo, ya que proponia solucionar los problemas de inflacién limitando el
crecimiento de la oferta monetaria con una tasa constante.

El actual enfoque de la economia tiene como objeto tanto el estudio de las
fluctuaciones de la actividad econdmica y de la promocion del desarrollo, como las
investigaciones acerca de la distribucion de la riqueza; siendo el binomio
desarrollo-distribuciéon el enfoque central de la economia contemporanea,
incluyendo a las economias no desarrolladas.

A raiz de las ideas propuestas de John Maynard Keynes se ve a la teoria
economica en dos vertientes principales, por un lado el analisis microeconémico
que estudia el comportamiento individual de las relaciones econdmicas entre
consumidores y productores, pasando también por otros agentes econdmicos
como lo son empresas y mercados especificos; y por el otro lado tenemos el

3 Paschoal Rossetti, José. “Introduccion a la Economia”. Ed. Harla, 15* edicion. México 1982, pag. 31



analisis macroeconomico, que de igual modo estudia la actividad econdmica pero
en su comportamiento global con el fin de determinar las condiciones de
crecimiento y equilibrio de una economia.

Entonces la microeconomia tiene como conceptos basicos a los consumidores y a
los productores, mientras que la macroeconomia tiene como conceptos basicos a
los precios nacionales y al producto nacional bruto dandonos a conocer las
condiciones econdmicas de un pais y de las personas, y las empresas que se
encuentran en él.

Sistema Capitalista
Enfoque Clasico

Los economistas clasicos se enfocan principalmente en el desarrollo econémico,
su metodologia gira alrededor de descubrir las causas de crecimiento a largo
plazo de la renta nacional y el procedimiento mediante el cual se logra dicho
crecimiento; para ellos, los problemas de cémo distribuye una nacién la oferta, o
en qué forma los consumidores y empresarios toman las decisiones economicas
toman un plano secundario.

Los autores clasicos dividen a la renta nacional en salarios, rentas de la tierra y
beneficios, ya que creen que las relaciones entre éstas afectan en gran medida al
desarrollo. De igual modo dividen al producto nacional en bienes agricolas y
manufacturados.

Los autores que contribuyeron mejor al analisis clasico, son Adam Smith y David
Ricardo, siendo este ultimo quien realizé un estudio mas ordenado y completo,
aunque sin duda Adam Smith es el mas reconocido.

Estructura de Adam Smith

La obra mas sobresaliente de Adam Smith y mas representativa del analisis
clasico es La Riqueza de las Naciones en donde enmarca teorias econdmicas
bien definidas del desarrollo y expone su doctrina de libertad econémica.

La obra de Smith esta envuelta de una gran preocupacion politica, ya que
reprueba tanto las acciones publicas como las privadas que pretenden impedir la
libre competencia econdmica, esto influenciado por la ley natural, que sefala que
“existe un conjunto de reglas de derecho o justicia, y quiza incluso de moralidad,
en general, que son, o pueden ser, conocidas por todos los hombres con ayuda o
de la razén o de un sentimiento moral, y que poseen una autoridad superior a la
de las ordenes emanadas de soberanias humanas y las regulaciones y morales
que pueden contravenirlas™. Es mas, Smith asegura que la Naturaleza es el

4 Meier, Gerald M. y Baldwin Robert E. “Desarrollo Econémico”. Ed. Aguilar, Espafia 1969, pag. 24.



medio idoneo para promover el desarrollo, justamente por el sistema legal que
ésta emite; ya que él considera que dicho sistema implica la proteccion del
derecho de todos los hombres para lograr sus propios intereses sin la opresion de
otros. Pero las ventajas y limitaciones especificas del mundo econdémico, sefala
Smith, se oponen al sistema de libertad natural, por lo cual detienen o retardan el
crecimiento nacional, en cambio si cada integrante de la sociedad tiene la libertad
de lograr sus intereses, se obtendra un orden armonioso y benéfico. Este objetivo
se ve garantizado por la actuacién de un mercado perfectamente competitivo.

Smith destaca la importancia de la divisién de trabajo, puesto que ésta junto con la
especializacion, conducen a una disminucion del tiempo de produccion, a un
incremento en la habilidad de los trabajadores, y a la invencion de mejores
maquinas y herramientas; todo esto incrementa las energias productivas de la
mano de obra. Pero para que la division de trabajo tenga lugar, es necesaria la
acumulacion de capital, por lo que Smith puntualiza con gran impetu que el ahorro
es una condicion necesaria para el desarrollo econdmico, pues el aumento o
disminucién del capital incrementa o reduce el volumen real de la industria, el
numero de trabajadores y en consecuencia el valor del producto, asi como los
ingresos y riqueza de un pais.

Otra limitacidon que encuentra Smith a la division de trabajo es la extension del
mercado, ya que quiza la divisiéon de trabajo no pueda ser tan provechosa si la
demanda del mercado no es lo suficientemente grande, como para cubrir el
aumento de la produccion.

Dice Smith que al empezar el desarrollo, éste tiende a ser acumulativo, siempre y
cuando existan las condiciones adecuadas de mercado que permitan la
acumulacién de capital en base a la divisién de trabajo y aumento del nivel de
produccion, asi como también la posible extension del mercado con el incremento
de poblacion.

En este proceso de desarrollo, Smith reconoce la importancia de las economias
externas, reconociendo la interdependencia y complementariedad de los
diferentes sectores de la economia, puesto que cuando crece una parte, fomenta
el crecimiento de las otras, tanto por el aumento de la demanda como por la
disminucion de los costos; esto ademas crea una expansion adicional de los
sectores involucrados.

La acumulacion de desarrollo que dice Smith tiene limites de expansién, debido a
que los salarios disminuyen hasta el nivel de subsistencia, mientras que, en
temporadas de facil y rapida acumulacion de capital, los tipos de salarios
aumentan sobre este nivel; es decir, que la intensidad del aumento depende del
ritmo de acumulacion y del ritmo de crecimiento de la poblacion. Cuando la
economia alcanza un total complemento de riqueza, el ritmo de acumulacion
desciende, haciendo que los salarios disminuyan, hasta llegar a un estado
estacionario; por lo que el proceso de desarrollo y de acumulacion de capital
cesan.



Estructura de David Ricardo

Ricardo refina y amplia la teoria clasica del desarrollo después de estudiar a
detalle la obra de Smith, plasmandolas en su libro Principios de Economia Politica
y de Tributacion y en sus cartas enviadas a otros economistas.

Para Ricardo, la agricultura es el sector mas importante de la economia, su
analisis se centra en la importancia de proporcionar alimento a una poblacion cada
dia mas creciente. No aprecia la importante funcion que tiene el progreso
tecnoldgico en la productividad de la agricultura.

Ricardo contempla a tres actores en la sociedad econdmica: los capitalistas, los
trabajadores y los terratenientes. Los capitalistas son aquellos que dirigen la
produccion de los bienes y servicios, los cuales son quienes desempefian un
papel clave en la economia. Los capitalistas arriendan la tierra a los terratenientes,
proporcionan herramientas a los trabajadores y dan alimento, vestidos y otros
bienes en forma de salario a los trabajadores. Las funciones principales de los
capitalistas son, por medio de la busqueda continua de oportunidades de empleo
en provecho de su capital, igualar los beneficios sobre el capital haciendo que
exista una eficiencia en la distribucion de los recursos; y sobre todo inician el
proceso de desarrollo econdmico, revierten sus ingresos impulsando asi la
acumulacién de capital. La diferencia fundamental entre los capitalistas, los
trabajadores y los terratenientes, es que los unicos que ahorran son los
capitalistas.

Ricardo hace una distincién entre el ingreso bruto y neto. Define al ingreso bruto
como el valor, en el mercado, de los bienes resultantes de produccion en un
periodo de tiempo. Mientras que el ingreso neto es la diferencia entre el valor bruto
y el de los bienes empleados para mantener la mano de obra que produce el
producto. Resalta que este excedente econdmico esta disponible para el posterior
crecimiento del producto y que si no existiera, no seria posible el progreso. Pero el
desarrollo s6lo es posible si el ingreso neto se destina a la acumulacién de capital.
Ricardo plantea que el crecimiento va decreciendo cuando por motivo de la
pobreza de la Naturaleza, el proceso de desarrollo altera la participacion de los
diferentes agentes econdémicos.

Con los enfoques de Adam Smith y David Ricardo podemos darnos cuenta de que
la preocupacion principal de la economia clasica, y por tanto del capitalismo, es el
de proponer una teoria dinamica del desarrollo econdmico con el fin de acumular
capital.

El analisis de gran parte de los autores clasicos, se basa, como ya hemos visto, en
una economia en donde el desarrollo se da de manera gradual, en donde hay una
competencia perfecta, y sobre todo que ya existe un ambiente favorable para su
desarrollo. En el momento en que estas condiciones no se presenten, su analisis
econdmico requiere modificacion.



Enfoque Neoclasico

A partir de 1870 empieza a verse un cambio en el pensamiento econdmico,
dandole una nueva perspectiva al analisis clasico; esto debido en gran parte a que
los descubrimientos tecnoldgicos y de nuevos recursos tuvieron gran importancia,
dando pie a un ritmo rapido en el desarrollo y permitiendo abrir nuevas
posibilidades en el crecimiento bajo mejores técnicas. Era una época en donde los
salarios se encontraban por encima de la subsistencia, el beneficio era elevado, y
el temor de llegar a un estado estacionario en donde los salarios se encontraran
cerca de la subsistencia era minimo.

Debido a todas estas circunstancias, los economistas neoclasicos fueron haciendo
a un lado el enfoque clasico, el problema del desarrollo fue tomando menor interés
en el analisis econdmico. Las perspectivas clasicas y marxistas que se
preocuparon por el exceso de produccion y por la acumulacion de capital que
podrian ocasionar que los salarios se encontraran en la raya de la subsistencia, ya
no parecian de gran interés a los economistas neoclasicos que vivian en un
ambiente donde estas situaciones no se presentaban. Por tanto al excluir el
concepto acerca de los salarios de subsistencia se rompia la conexion clasica y
marxista entre la distribucién de la renta y el volumen de ahorro de la economia.

Gran parte de la acumulacién de capital estaba fomentada por el avance del
conocimiento tecnoldgico y de los recursos disponibles, por lo cual, las variables
principales que se consideraban para el analisis econémico fueron la poblacion, el
capital existente y la técnica, siendo que antes estas variables no se consideraban
principales en el campo econdémico.

Los economistas clasicos dirigieron su atencion a los problemas a corto plazo,
redujeron su horizonte temporal al estudiar la distribucion de la renta, entre otras
cuestiones de su estudio. Su mayor interés radicd en las interrelaciones que
existian entre los diversos componentes de la economia en un momento
especifico en el tiempo, mas que en su comportamiento durante un largo periodo.
A diferencia del enfoque clasico, el desarrollo del enfoque neoclasico se logro
gracias a una distribucion mas eficiente de los recursos dados.

Los neoclasicos, vieron al precio como un instrumento que liga el presente con el
futuro, es decir, analizaron el tipo de interés, permitiendo tener una mejor vision
del problema de la acumulacion de capital. Este problema lo abordaron
primeramente olvidandose del supuesto clasico del trabajo y del capital, reconocen
la posibilidad de sustituir el trabajo con capital, es decir, que una economia puede
acumular capital sin la necesidad de incrementar la fuerza de trabajo, sino que el
tipo de interés es el que puede determinar el ahorro. En este caso para generar un
ahorro en la economia, es necesario que el tipo de interés sea positivo; y cuanto
mayor sea el capital, mayor sera el monto que desee ahorrar con un tipo de
interés dado.



Entonces, en el analisis neoclasico el tipo de interés determina el ritmo de
inversion. Para maximizar los beneficios de un inversionista, éste debe continuar
invirtiendo los rendimientos de su productividad. Hay que tener en cuenta que los
neoclasicos suponen que el empleo se mantiene durante el proceso de
acumulacion y que la oferta monetaria es constante.

Como ya hemos visto, el progreso tecnoldégico y de la técnica es otro elemento
que induce al crecimiento del capital, ya que se reducen los costos y hay mejoras
en los métodos productivos, las cuales motivan a los productores para ampliar la
produccion.

Los neoclasicos creen que las invenciones del progreso tecnolégico tienden a
ahorrar el trabajo, claro esta, utilizando el capital, o por lo menos estas
invenciones ahorran mas trabajo que capital.

Al elaborar modelos para el analisis del desarrollo de los paises capitalistas, la
mayoria de los economistas neoclasicos, asi como los clasicos, suponen, en
general, la existencia de condiciones tales como estabilidad politica, empresas con
gran interés de desarrollarse, fuertes habitos de sobriedad para la toma de
decisiones, una oferta adecuada de mano de obra, una dinamica elevada de los
factores participantes, y una rapida corriente de crecimiento econdémico dentro del
pais y entre los otros paises. Ademas, resaltan los cambios en la cantidad de la
poblacidn, los recursos naturales y las mejoras en la técnica.

Sistema Socialista

Las ideas de Karl Marx predijeron el derrumbe del capitalismo como consecuencia
de sus propias contradicciones, y mas que nada, por su tendencia a explotar a la
clase trabajadora; es asi como se ve venir la llegada del socialismo.

El analisis econdmico de Marx inicia por la critica del objeto y del método de la
economia politica clasica, sefalando los siguientes aspectos:

e Los clasicos se centran mas en los aspectos cuantitativos de los fendmenos
economicos, haciendo a un lado los aspectos cualitativos, asi pues, todos
los fendbmenos son homogéneos.

e Esta homogeneidad de los fendmenos econdmicos, se refiere a las
necesidades de un individuo econdmico que es egoista y calculador por
naturaleza, por tanto, las leyes econdmicas provienen del estado
psicolégico del hombre cuando practica su actividad econémica.

Para Marx las leyes econdmicas provienen de las relaciones econémicas entre los
miembros de la sociedad, entonces, lo que se refiere a lo econémico se define en
la sociedad y no solo puede ser atribuido al hombre en general.



Otra apreciacion critica de Marx hacia los clasicos, es que para ellos los
fendbmenos nunca acaban, es decir, que las teorias econdmicas son validas en
cualquier tiempo y lugar. Mientras que Marx sefiala que la Naturaleza en donde se
desenvuelve la economia politica es dinamica.

Segun Marx, el objetivo de la economia politica radica en descubrir las relaciones
econdmicas dentro de la sociedad moderna capitalista.

En el sistema marxista la forma de la produccion en la vida materialista determina,
de manera general, el caracter de los procesos sociales, politicos y espirituales de
la vida; en dicha forma se encuentra un conjunto de relaciones de la produccion,
estas relaciones definen el caracter de la estructura clasista de la sociedad,
definiendo a una clase como un grupo de individuos de una misma posicién en la
sociedad. Esta estructura de clases de la sociedad se compone principalmente de
una clase dominante y dirigente y de una clase oprimida y trabajadora; pero para
Marx existe una sociedad sin clases, la cual esta basada en el socialismo.

Toda la historia, segun Marx, sigue un ciclo de revolucion, evoluciéon progresiva,
crecimiento y necesidad de resistencia a los cambios institucionales, esto para un
posterior progreso, deterioro y, de nuevo, revolucion. Junto con Engels, Marx
visualiza cuatro sistemas sociales en la historia: comunismo primitivo, antiguo
estado de la esclavitud, feudalismo y capitalismo.®

Aunque Marx asegura que todo el sistema capitalista es una contradiccién por su
propia naturaleza, la cual se manifiesta en todas las formas de la actividad
econdmica, €l cree que las leyes del capitalismo son las fuerzas mas poderosas
en su lucha por una nueva sociedad, ya que el camino de la autodestruccion no
puede ser impedido. Es decir, que la economia capitalista por si sola se derrumba
y cuando se destruya totalmente, el socialismo tendra un camino propicio para
aparecer.

Para algunos seguidores de Marx, éste exager6 en algunas cuestiones del
capitalismo, ya que se ha demostrado a través del tiempo, que los trabajadores de
paises capitalistas no se han mantenido en un nivel de subsistencia, sino que sus
salarios han continuado aumentando con el desarrollo capitalista.

Marx considera a las crisis econdmicas como una parte fundamental del desarrollo
capitalista, las primeras crisis fueron resultado de la especulacion y del hecho de
que se guiaron por negocios ajenos a las propias empresas. La ruina del
capitalismo se produjo porque a consecuencia de la gran especulacién, los medios
de produccion crecieron mas rapido que la necesidad de consumo, es decir,
existio una deficiencia en la demanda de consumo. Las crisis se han convertido en
elemento inherente del sistema econdmico.

> Meier, Gerald M. y Baldwin Robert E. “Desarrollo Econémico”. Ed. Aguilar, Espafia 1969, pag. 54.



En la ejecucidn del socialismo surgen varios tipos de éste:

1. Socialismo utdpico; es la doctrina socialista que por falta de conocimiento
de la naturaleza de la sociedad se cred varias fantasias acerca de ésta,
esta orientado hacia la realizacion de un sistema social ideal.

2. Socialismo cientifico o evolutivo; se refiere al socialismo que procura entrar
en contacto con los resultados de la economia politica, apoyandose
principalmente por las teorias propuestas por David Ricardo en busca de
una evolucion. Este tipo de socialismo fue el impulsado por Karl Marx.

3. Socialismo de Estado; es el socialismo que tiende a llevar la idea social a
través del Estado.

Asi como en el sistema capitalista la inversion y el ahorro lo efectuan distintas
clases sociales, en un sistema socialista la inversidén es publica y planificada por el
Estado, los miembros de una sociedad socialista tienen que sacrificarse segun el
Estado lo pida, para conseguir dicho ahorro.

La magnitud de las inversiones y su uso, no siempre dependen de criterios
economicos, pues los puntos de vista sociales, politicos y militares pueden
influenciar en la toma de decisiones en las inversiones.

Los fondos necesarios para la financiacion de las inversiones, los socialistas, lo
consiguen estableciendo un impuesto sobre la renta, alimentando asi, los fondos
de inversion.

Una de las predicciones de Marx mas acertada es la que se refiere a que el
progreso técnico conduciria al establecimiento de unidades de produccioén a gran
escala.

Sistema Keynesiano

Las lineas mas caracteristicas del pensamiento keynesiano plasmadas por John
Maynard Keynes, se encuentran en su obra La Teoria General de la Ocupacion, el
Interés y el Dinero, publicada en los afios 30, a raiz de la cual la forma de abordar
y estudiar a la economia cambié. El éxito del pensamiento keynesiano esta
apoyado, primero, por el cambio estructural que experimento la economia mundial
a partir de finales del siglo XIX, cuando las pequehas empresas dieron paso a las
grandes corporaciones, tanto en produccion como en servicios financieros, y que
fueron dominantes del entorno econdmico de los paises que en aquel entonces
eran potencias mundiales; y segundo, la experiencia de la Gran Depresion hizo
que se debilitaran las teorias econdmicas existentes.

El objetivo de la obra de Keynes fue analizar los determinantes del nivel de
produccion y del empleo, asi como, las relaciones con las variables monetarias y
en consecuencia de la politica fiscal y monetaria. Keynes se dedicé a elaborar la
<<teoria general>>, la cual incluia tanto el pleno empleo, como las condiciones de



desempleo, ya que se considera que el desempleo es involuntario y no voluntario.
En general, la teoria general de Keynes explica tanto el empleo total (pleno
empleo) como el paro (desempleo), y es una teoria aplicable al sistema econémico
en todo su conjunto, es decir, es una teoria macroeconémica.

El paro del trabajo se refiere a la no utilizacién de los factores productivos, no sélo
se refiere a la mano de obra no ocupada, sino que también puede ser que el
capital no se utiliza lo suficiente. El paro puede surgir cuando un empleado decide
cambiar de trabajo y existe un periodo de inactividad hasta que se integre a su
nuevo trabajo; también puede haber un paro tecnoldgico el cual se ocasiona
cuando por la introduccion de nuevas tecnologias, la fuerza de trabajo disminuye;
otro tipo de paro es el paro estacional, que se presenta cuando la desocupacion
se presenta en forma regular y peridédica, como ocurre en la agricultura, segun las
temporadas del afio, aunque este tipo de paro también puede ser por una crisis 0
recesion economica; el paro estructural consiste en que la productividad es
pequefia cuando el equipo capital es escaso y/o anticuado, a pesar de que los
trabajadores sigan trabajando; el paro keynesiano se presenta mas
frecuentemente en economias avanzadas y se refiere a que cesa o disminuye el
ritmo de algunas actividades economicas por falta de demanda en el mercado,
ocasionando el paro de la mano de obra y del capital.

La teoria del dinero de Keynes se refiere a que el dinero no debe dejar que se
estanque por el atesoramiento, puesto que mantenerlo en forma liquida es hacerlo
improductivo; pero algunas personas prefieren acumular riqueza en forma de
dinero en vez de invertirlo, porque asi tienen la seguridad de que tienen esa
rigueza, mientras que al invertirlo no tienen la certeza futura de mantener dicha
riqueza; por lo tanto esta preferencia de atesoramiento crea una desventaja para
la produccién de la riqueza social. Es asi como el interés lo ve Keynes como un
premio por no atesorar el dinero, pues el interés se puede considerar como una
recompensa por desprenderse de su facilidad de liquidez por una inversion.

En los fendbmenos macroeconémicos hay que tener en cuenta la influencia de las
reacciones reciprocas que se dan entre los agentes econdmicos, reacciones que
no se presentan en los fendbmenos microeconémicos (que si recordamos son
individuales), pero dichas reacciones son las que hacen la diferencia entre la
microeconomia y la macroeconomia.

La propuesta de Keynes aborda tres grandes rubros: consumo, ahorro e inversion.
El consumo, en un sentido real, se refiere a usar bienes y servicios para la
satisfaccion de las necesidades humanas, en un sentido monetario, el consumo es
gastar la renta para adquirir algun bien en el mercado. El ahorro es no realizar el
acto del consumo en su totalidad, es guardar una parte de la renta. La inversion se
entiende como el incremento de los bienes de capital en el sistema econdmico,
pues es un gasto que se hace con la finalidad de que redunde en rendimientos.

Keynes, ademas, considera que la inversidon no estad estrechamente ligada al
ahorro, ésta depende de lo que esperan ganar los empresarios, asi como, de la
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actuacion que tenga el Estado sobre ella en cuestidon de los precios sefalados por
el mercado. Otro elemento determinante en las inversiones es el tipo de interés,
que depende de la demanda y de la oferta de dinero. La demanda de dinero es
motivada por la preferencia de liquidez y el Estado no posee control de esta
demanda, pero de la oferta de dinero si tiene campo de accion, ya que el Banco
Central puede regular dicha oferta.

Diferencias entre los autores clasicos y la propuesta de Keynes:

- Para los clasicos en una situacion normal de pleno empleo, el ahorro esta
en funcion del tipo de interés, mientras que para Keynes, el ahorro esta en
funcién de la renta y el interés influye de manera secundaria.

- Los clasicos consideraban al dinero s6lo como medio de pago. Keynes
ademas lo ve como una forma de mantener el activo, haciendo que la
demanda de dinero intervenga en el tipo de interés, ademas de que esta
demanda depende de las expectativas futuras, las cuales la hacen
inestable.

- Los economistas clasicos se guian por la ley de Say, la cual dice que “la
oferta crea su propia demanda™ (cualquiera que sea el nivel de oferta o de
ocupacion), pero para Keynes toma como resultado de esta ley, que el
ahorro es igual a la inversion.

- Tanto los clasicos como los neoclasicos, propusieron modelos a largo
plazo, mientras que el modelo de Keynes es a corto plazo.

- Para Keynes es necesaria una politica monetaria, ya que la oferta de dinero
afecta el tipo de interés, influyendo en los elementos de la economia. Pero
los clasicos consideraban que la oferta de dinero sélo influye en los precios.

El objetivo final de John Maynard Keynes fue explicar los elementos que
establecen el nivel de empleo, es decir, las causas que originan el paro, pues la
teoria clasica sélo servia para el caso de pleno empleo. Aunque la mayor critica
que se le atafie al modelo keynesiano es que es un modelo esencialmente a corto
plazo, por lo que dificilmente se pueden estudiar los problemas econdmicos que
afectan el crecimiento a largo plazo, sobre todo, en los paises subdesarrollados o
en vias de desarrollo.

Monetarismo

La corriente monetarista nace por la reaccion en contra de las politicas
econdmicas establecidas por Keynes, esta corriente es encabezada por Milton
Friedman quien es un exponente sobresaliente de la llamada Escuela de Chicago.
Su maxima preocupacion es la inflacion, la cual cree que es un problema
exclusivamente monetario.

6 Vargas Sanchez, Gustavo. “Introduccion a la Teoria Econdémica, aplicaciones a la economia mexicana”. Ed.
Pearson Educacion. México 2002, pag. 275.
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El punto central de la teoria de Friedman descansa en el énfasis que pone en el
dinero como causante fundamental de las fluctuaciones de la actividad econdmica.
Los monetaristas estan convencidos de que los cambios en la oferta de dinero son
los que definen las variaciones de los precios, el nivel de empleo y el nivel de
produccion; mientras que los keynesianos, consideran que, los elementos
fundamentales de los procesos econdmicos son la politica fiscal y monetaria. Por
tanto, para los monetaristas, la politica fiscal no es del todo eficaz para obtener la
estabilidad del nivel del pleno empleo.

La Escuela de Chicago tiene como principio basico, de la politica monetaria, que la
oferta monetaria crece con un ritmo paralelo al del crecimiento econdmico.
Entonces, una mayor tasa en el crecimiento de la oferta de dinero provoca
inflacién, mientras que una tasa menor provoca recesion. Por tanto, a diferencia
de la corriente de Keynes, los monetaristas rechazan la flexibilidad en la politica
econdmica, ademas no son solidarios con la idea de aumentar la oferta monetaria
en temporadas malas y de disminuir la oferta monetaria en temporadas buenas, ya
que no tienen fe en la capacidad de administracion macroecondémica del gobierno.

Segun Friedman, la inflacion se produce debido a que existe mas dinero en
circulacién (liquido) que en las reservas del Banco Central y dentro de la actividad
econdmica, ya que este dinero en circulacion no tiene respaldo y su valor es
menor. Su propuesta para evitar este exceso de dinero circulante, es que la oferta
monetaria debe crecer constantemente, es decir, a un porcentaje fijo, de
preferencia bajo para evitar la inflacion, pero que sea capaz de ajustarse al
crecimiento economico a largo plazo.

Friedman resalta que la funcién de las autoridades econdmicas debe estar
encaminada a garantizar la existencia de un marco financiero estable, pues para él
y otros monetaristas, la inestabilidad economica se debe en gran medida a la mala
toma de decisiones de estas autoridades (el Estado).

Friedman también propone que se debe evitar que el gobierno gaste mas dinero
de lo que recauda en los impuestos, asi como, también evitar la formacién de
monopolios’, oligopolios8 y de sindicatos, pues considera que éstos interfieren en
la actividad del mercado de trabajo.

El monetarismo sefiala que el aumento de la oferta monetaria afecta directamente
a las tasas de interés, ya que al aumentar la cantidad de dinero bajan las tasas de
interés, pero debido a este aumento de dinero los precios suben, lo cual ocasiona
que las tasa de interés tiendan a subir, generando aumento en la demanda de
créditos. Lo anterior esta argumentado por el hecho de que cuando el gobierno

7 Se dice que hay monopolio cuando en el mercado existe una sola empresa que vende o comercializa una
mercancia, por lo que es capaz de satisfacer la demanda de todo el mercado. En este caso, se puede decir que
la empresa monopolista es la industria en si.

¥ El oligopolio es el tipo de mercado en el cual hay pocos vendedores de una mercancia, es decir, el nimero
de productores o distribuidores u oferentes es reducido (ninguno domina).
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gasta mas, los hogares y las empresas gastan menos; por lo que el gobierno tiene
que financiarse mediante la fijacion de impuestos o pidiendo préstamos. Por esto
los monetaristas aminoran a la politica fiscal y enaltecen a la politica monetaria.

Aunque los seguidores de Friedman afirman que la constancia de la oferta
monetaria evita la posibilidad de inflacion, muchos otros, no estan tan convencidos
de esto, puesto que creen que no asegura la estabilidad monetaria, ni prevé sus
variaciones, ya que existen otros elementos que intervienen. Ademas consideran
que, al igual que la teoria de Keynes, el monetarismo presenta una vision
demasiado grande de la economia y del impacto de las variaciones en la oferta
monetaria, siendo que en ocasiones son producidas en algunos sectores en
particular y no lo refleja a la economia en su conjunto. También creen que no
aporta una respuesta convincente al problema de la relacién entre inflacion y el
paro laboral.

En concreto, la corriente del monetarismo planteada por Milton Friedman, esta
envuelta de liberalismo, de plena confianza en el funcionamiento del sistema del
mercado y de desconfianza de la intervencién del Estado en la problematica
economica.

Mercantilismo

El Mercantilismo ha sido definido por A. Dubois en su libro Historia de las doctrinas
economicas, como una teoria del enriquecimiento de las naciones por medio de la
recaudacion de metales preciosos.

El Mercantilismo se caracteriza, en un principio, por creer que el dinero es la Unica
riqueza, por lo que cada Estado tiene que proponerse poseer la mayor cantidad de
metales preciosos con la ayuda de la maxima explotacién de minas. Pero en
realidad la riqueza radica en la capacidad tributaria del Estado, por tanto, el
mercantilismo se refiere a la administracion del erario publico.

Este sistema se basa en la teoria de la balanza comercial, la cual dice que el
empobrecimiento viene cuando las importaciones son mayores a las
exportaciones, pues la balanza comercial procura el bienestar de una nacion.
Toma al comercio como su apoyo principal para el crecimiento de la riqueza.

Un logro sobresaliente del Mercantilismo, es que sefal6 la dependencia que hay

entre el Estado y la vida econdmica. Para este sistema, el Estado debe desarrollar
un plan de relaciones con otros Estados con el fin de reforzar el comercio exterior.
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CAPITULO II

SISTEMA ECONOMICO DE MEXICO

En el sistema econdmico mexicano podemos encontrar algunas particularidades
de los sistemas econdmicos vistos en el Capitulo anterior. Por un lado,
encontramos que la fuerza de trabajo puede ser un medio, mas no el unico, por el
cual se puede acumular capital; por otro lado, vemos que existen ciertas
aspiraciones de socialismo, ya que la pobreza es un problema que requiere de
mucha atencion por parte de las autoridades econdmicas; ademas, en México el
desempleo es un elemento determinante dentro de su economia; y como en el
monetarismo, México es un pais que por medio de su Banco Central (Banco de
México) regula la emisién de dinero con la finalidad de controlar la inflaciéon. No
olvidemos el hecho de que en cualquier economia la inversién es primordial para
que exista un mejor desarrollo de la misma.

En economia se utilizan modelos matematicos, partiendo de una hipoétesis, con la
finalidad de predecir el comportamiento de los factores econémicos, como puede
ser la estimacién del precio de los valores. Pero estos modelos son sélo eso, una
prediccion que ayuda a la toma de decisiones, mas no son certeros al 100%. Asi
como la economia mundial, nuestra economia se ayuda en modelos econémicos
que le permitan proyectar escenarios respecto a las oportunidades en el futuro y
tomar decisiones.

Nuestro pais es una economia monetaria, ya que el dinero es una variable
esencial para su desarrollo econdmico y en la participacion en el mercado, ya que
con el dinero se pueden realizar especulaciones de las posiciones futuras; ademas
es un instrumento que permite medir la economia de un pais a otro, en nuestro
caso la divisa de comparacion es el doélar. No olvidemos que dentro de la
contabilidad es necesario registrar los ingresos y egresos de dinero de la empresa
para conocer constantemente la situacion financiera de la misma.

Se puede decir que la economia mexicana tiene tanto caracteristicas de la
economia clasica como de la socialista (solo pretensiones), puesto que el proceso
de la actividad econdmica de México trata o intenta de realizarse a través de la
produccion, la distribucidn y el consumo de la riqueza enfocadas, no sélo, a la
generacion y acumulacién de riqueza sino a conseguir el bienestar de la
poblacion; en consecuencia se logran avances que amplian y mejoran los
servicios, satisfaciendo asi las necesidades humanas, un concepto que el
neoclasico Alfred Marshall destacé dentro del proceso econdmico.

Sin duda Meéxico tiene caracteristicas de una economia capitalista, pues se

preocupa por hacer crecer el desarrollo econdmico descubriendo las causas de tal
crecimiento y fomentandolas para que se mantenga el crecimiento a largo plazo.
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La influencia de los economistas clasicos en nuestra economia es latente,
empezando por Adam Smith, puesto que la politica es un participante activo en el
desarrollo de la economia, un ejemplo claro es el ambiente pre-electoral y post-
electoral, en donde surgen varias especulaciones y la preocupacion de crisis es
innegable, aunque cabe destacar que para este fin de sexenio se cree que se
sostendra la estabilidad econdmica a pesar de la inestabilidad politica. Ademas,
para mejorar la produccion, algunas empresas que se encuentran en nuestro pais,
fomentan la capacitacion de sus empleados para que éstos se mantengan
actualizados y realicen especializaciones, y para explotar la generacién e
implementaciéon de herramientas nuevas; todo esto siendo posible por la
acumulacion de capital. Igualmente, México considera que la relacion con otras
naciones es imprescindible para impulsar el desarrollo econémico y el intercambio
entre las mismas.

Sin embargo, a diferencia de David Ricardo, para México el sector mas importante
es el energético puesto que el elemento que mas explota es el petréleo, y aunque
el sector agricola también es importante, es el sector maquilador y turistico los
que toman un segundo lugar en importancia en nuestra economia debido a las
exportaciones y a la afluencia del turismo extranjero.

Entonces podemos decir que Meéxico tiene rasgos capitalistas, ya que su
desarrollo se forma de manera gradual y tiende a ser dinamica, aunque el
ambiente para llevarla a cabo no siempre es favorable y la competencia dista
mucho de ser perfecta.

Ahora, la economia neoclasica también es una influencia en nuestra economia,
pues el desarrollo no seria del todo posible si no existiera avance en los
conocimientos y no se explotara la tecnologia, ya que la falta de tecnologia no
permite ser competitivos; ademas el analisis a largo plazo es esencial para los
proyectos de inversion, tanto propios como extranjeros, y para tomar decisiones
respecto a las metas deseadas.

Hay que resaltar, siguiendo con los neoclasicos, que México y sus empresas
aumentan su capital no sélo con trabajo, sino que ahorran e invierten sus
excedentes, buscando siempre un interés favorable pues el tipo de interés es
quien generalmente rige el ritmo de la inversion.

En lo que se refiere al sistema socialista, la economia de México presenta algunos
rasgos, empezando porque la legislacion de nuestro pais se define con el objetivo
de buscar y mejorar el bienestar de nuestra sociedad; asimismo, el Estado
también realiza inversion publica; sin embargo, es claro que México es una
sociedad de clases donde los menos adinerados son los mas afectados por el bajo
desarrollo econémico, los de clase media son los mas exprimidos en cuestiones
fiscales, y los que gozan de la clase alta son pocos, por tanto la distribucién de los
recursos y las oportunidades son desiguales.
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Respecto al sistema keynesiano, México posee varias caracteristicas de éste,
empezando porque la problematica del empleo es un factor esencial dentro del
analisis econémico, ademas de que el analisis se hace desde un punto de vista
microeconoémico y macroeconomico. Por otro lado, la inversion se considera como
una estrategia mas para hacer crecer la riqueza del pais y existen factores
macroecondmicos, siendo algunos de los mas positivos, la inflacidon histéricamente
baja, tipo de cambio estable, tasas de interés bajas y un indice de confianza en
aumento, mas sin embargo, el crecimiento econdmico es insuficiente, la oferta de
empleos es baja y todavia no hay reformas estructurales.

Aunque desde los tiempos de Keynes ya se considera al Banco Central como
regulador de la oferta de dinero, es Milton Friedman con su corriente monetarista
quien mas influye en la politica monetaria de nuestro pais, asi como la importancia
de que el gobierno garantice la estabilidad en el marco financiero, aunque como
bien sabemos, dicha estabilidad no existe del todo en México.

Hay que resaltar, que el Banco Central (Banco de México) tiene como finalidad el
mantener la estabilidad de los precios y del tipo de cambio, para asi permitir que la
economia mantenga una adecuada tasa de crecimiento y en consecuencia
incrementar el bienestar de la poblacion, es decir, el objeto de analisis del Banco
Central es la inflacion, el cual es un fendmeno monetario pues para conseguir la
estabilidad en los precios es necesario incrementar la oferta de dinero sélo en la
misma proporcion que el crecimiento econémico con la idea de mantener una
estabilidad en el crecimiento a largo plazo.

Por ultimo queda el mercantilismo, el cual también es una influencia en nuestro
sistema econdmico, pues México es un pais en donde el comercio es una de las
actividades econdémicas mas importantes, considerando sobre todo, los Tratados
de Libre Comercio que posee con varios paises, permitiéndole realizar mas
exportaciones, principalmente con Estados Unidos, y manteniendo lo mas sano
posible las relaciones internacionales, aunque aun sigue habiendo desventajas
para México.

Hemos observado que la economia mexicana tiene algunas o varias
caracteristicas de los sistemas econdmicos mencionados en el Capitulo I, pero sin
duda alguna, las que prevalecen son las que John Maynard Keynes y Milton
Friedman propusieron, pues es necesaria la divisibn de la economia en
microeconomia y macroeconomia, sobre todo para desenvolverse en la
competencia de la globalizacién, ya que la primera se enfoca a los asuntos
econdmicos internos y la segunda a los externos y a la relacion con otros paises.
Igualmente es necesaria tanto una politica monetaria como una fiscal para el
mejoramiento del desarrollo econdmico. Ademas, tomando en cuenta la influencia
de la globalizacion, las ideas mercantilistas toman gran importancia en lo que se
refiere al comercio internacional.

El sistema econdémico de México cuenta con la participacion de diversas empresas
que aportan recursos y elementos dentro de la actividad econdmica; estas
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empresas, se consideran sociedades mercantiles por dedicarse principalmente a
la industria y al comercio, aunque también puede realizar actividades sociales,
culturales o de inversidn. Dichas empresas pueden ser, segun la Ley General de
Sociedades Mercantiles, las siguientes:

a) Sociedad en nombre colectivo es aquella empresa que existe bajo una
razon social y en la que todos los socios responden, de modo subsidiario,
ilimitada y solidariamente, de las obligaciones sociales.

b) Sociedad en comandita simple es la empresa que existe bajo una razon
social y se compone de uno o varios socios comanditados que responden,
de manera subsidiaria, ilimitada y solidariamente, de las obligaciones
sociales, y de uno o varios comanditarios que unicamente estan obligados
al pago de sus aportaciones, es decir, no participan en la gestion
necesariamente.

c) Sociedad de responsabilidad limitada; empresa que se constituye entre
socios que solamente estan obligados al pago de sus aportaciones, sin que
las partes sociales puedan estar representadas por titulos negociables, a la
orden o al portador, pues soélo se podran ceder en los casos y con los
requisitos que establece la presente Ley.

d) Sociedad andonima es la empresa que existe bajo una denominacién y se
compone exclusivamente de socios cuya obligacion se limita al pago de sus
acciones.

e) La sociedad en comandita por acciones, empresa que se compone de uno
0 varios socios comanditados que responden de manera subsidiaria,
ilimitada y solidariamente, de las obligaciones sociales, y de uno o varios
comanditarios que unicamente estan obligados al pago de sus acciones.

f) Sociedad cooperativa, es una organizacion social formada por personas
fisicas con base en intereses comunes, con el fin de satisfacer necesidades
individuales y colectivas, a través de actividades econdmicas..

Cualquiera de estas sociedades podra constituirse como sociedad de capital
variable. En las sociedades de capital variable el capital social sera susceptible de
aumento por aportaciones posteriores de los socios o por la admision de nuevos
socios, y de disminucién de dicho capital por retiro parcial o total de las
aportaciones.

Ademas del tipo de empresas ya mencionadas, México cuenta con una
administracion  publica  paraestatal compuesta por los organismos
descentralizados, las empresas de participacion estatal, las instituciones
nacionales de crédito, las organizaciones auxiliares nacionales de crédito, las
instituciones nacionales de seguros y fianzas, y los fideicomisos, es decir, las
empresas paraestatales son auxiliares de la administracion publica.

Como a partir del capitalismo surge la necesidad de llevar una contabilidad de los
recursos que se tienen, en México, es obligacion de cada empresa realizar un
reporte de su estado actual mediante el registro y analisis de sus estados
financieros reportados durante el afo, asi como conservarlos para la realizacion
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de analisis futuros y para que los inversionistas tengan la informacion necesaria
para la toma de decisiones.

Con el capitalismo se da una libertad comercial en donde las grandes empresas
lucrativas crean titulos de participacion de las mismas. Esta emision de valores es
un concepto significativo de la economia actual.

A grandes rasgos, se puede considerar que México también posee 0 ejerce una
economia de mercado, en la cual obtiene capital, tanto por la fuerza de trabajo,
como por la inversion de ese mismo capital, es decir, que las tasas de interés
toman un papel principal en la ganancia de rendimientos del capital. En la
economia de mercado intervienen, tanto vendedores como compradores,
determinando los precios y cantidades del objeto a comerciar (mercancia), esto lo
vemos claramente en la actividad que ejecuta la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) en donde se comercian los titulos de participacion de las empresas
(acciones, titulos de deuda, bonos, etc.).

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es una corporaciéon que se
desenvuelve con el permiso de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) bajo la Ley del Mercado de Valores; es un mercado organizado que ofrece
la infraestructura fisica y las condiciones adecuadas para que se llevan a cabo las
transacciones de valores con el objetivo de promover la competitividad, la igualdad
de oportunidades y el desarrollo de quienes participan. Los valores que se
manejan son: acciones, obligaciones, papel comercial, papel gubernamental, entre
otros.

Quienes participan en la BMV son las entidades emisoras que pueden ser
sociedades andnimas, organismos publicos, entidades federativas, municipios y
entidades financieras cuando actuen en su caracter de fiduciarias; por otro lado los
intermediarios bursatiles son casas de bolsa que actuan como mediadores en la
compra-venta de los valores; los inversionistas que pueden ser tanto personas
fisicas como morales que por medio de los intermediarios bursatiles compran o
venden valores con el propoésito de diversificar sus inversiones, maximizar sus
rendimientos y disminuir sus riesgos; y por ultimo, tenemos a las autoridades y
organismos reguladores que se encargan de monitorear y supervisar las
actividades en la BMV, asi como a los participantes de la misma; estas
instituciones, ademas de la propia BMV, son la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP), la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y Banco de
México (Banxico).

Las siguientes empresas son solo una muestra representativa de algunas de las
empresas lideres en México que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Estas
empresas son las que forman la canasta del indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) que es un indicador de la evolucién del mercado accionario en su conjunto, y
se calcula en funcién de las variaciones de precios de una muestra de acciones
balanceada, ponderada y representativa de todas las acciones cotizadas en la
BMV, que refleja la situacion del mercado bursatil, considerando su desempefio,
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volumen, importe negociado, total de dias negociados, entre otros aspectos;
ademas gran parte de los inversionistas que ponen su patrimonio en acciones
toman al IPC como medida de comparacion. Para el periodo febrero 2006 a enero
2007 las 35 series accionarias que se consideran para el calculo de este indice se
caracterizan por ser de las mas bursatiles, es decir, tienen calificacion AAA por
tener alta susceptibilidad de compra-venta y representan entre el 30% y el 40% del
mercado accionario mexicano en su conjunto.

Emisora | Serie| Emisora | Serie | Emisora | Serie
ALFA A FEMSA UBD |KIMBER [A
AMTEL A1 GCARSO A1 PE&OLES |*
AMX * GEO B SARE B
ARA * GFINBUR |O SORIANA |B
ARCA * GFNORTE [O TELECOM | A1
AZUR B GMEXICO |B TELMEX |L
BIMBO A GMODELO|C TLEVISA |CPO
CEMEX CPO |GRUMA B TVAZTCA |CPO
CICSA B-1 HOMEX * URBI *
CINTRA A ICA * VITRO A
COMERCI |UBC |ICH B WALMEX |V
ELEKTRA |* IDEAL B-1

Fuente: www.bmv.com.mx

La metodologia de calculo y mantenimiento del IPC que se implementa a partir de
julio de 2006, elimina la duplicidad de acciones y de valor que se presenta en una
empresa subsidiaria, considerando unicamente las acciones que efectivamente se
encuentran en circulacion.

Recordemos que las acciones son instrumentos financieros de renta variable sin
clausula de “sell-back” (de devolucién), son de no deuda y se negocian en el
mercado de capitales, que es un mercado en donde empresas privadas, bancos,
gobiernos y organizaciones multilaterales pueden acudir para pedir financiamiento
o invertir a mediano y largo plazo, con el objeto de generar fondos excedentes.

Las acciones son una parte proporcional del capital social de las empresas
constituidas legalmente como sociedades andénimas, dichas acciones otorgan o
limitan derechos corporativos y/o patrimoniales de un socio; para las empresas
que cotizan dentro de la BMV las acciones han favorecido a que aumenten su
capital, las ganancias que ofrecen se obtienen si su valor de venta es mayor que
el de compra; también pueden generar dividendos que pueden ser cobrados en
efectivo o en acciones. El precio de las acciones se determina en gran medida por
las expectativas generadas por los inversionistas, por lo que el manejo de
informacion privilegiada es un delito y no es propio de una sana competencia.
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Los tipos de acciones que se manejan generalmente son acciones comunes,
ordinarias o simples y acciones preferentes y son representadas por su serie. La
clasificacion mexicana es la siguiente:

e Acciones ordinarias serie “A”: forman parte del capital social de la empresa,
s6lo pueden pertenecer a personas fisicas y morales nacionales con capital
de origen privado, sin embargo los extranjeros pueden adquirirlas a través
de inversionistas neutros o de ADR’s (American Depositary Receipts). Las
empresas que tienen este tipo de acciones, al menos el 51% de su capital
es mexicano, aunque el resto de su capital puede estar en recibos de
deposito (ADR’s) dentro del mercado estadounidense. Son de voz y voto.

e Acciones ordinarias serie “B”: Son acciones de libre suscripcion, pero los
poseedores deben ser mexicanos, siendo la mayoria proporcional
propiedad del sector publico y la minoria para los inversionistas privados.
Son de voz y voto.

e Acciones ordinarias serie “O”: Son acciones preferentes que garantizan el
control de la empresa aunque exista un mayor numero de socios, esto se
debe a que son acciones neutras que limitan los derechos corporativos de
los socios. La serie “O” se reserva para instituciones o agrupaciones
financieras.

e Acciones serie “C”: Acciones que representan la parte fija del capital.

e Acciones serie “D”: Dividendo superior o preferente.

e Acciones serie “F”: Son acciones de emisoras filiales que estan en poder de
controladoras extranjeras.

e Acciones serie “L”: Acciones ordinarias de libre suscripciéon para mexicanos
y extranjeros, que dan voz pero no voto y se pueden considerar
preferentes.

e Acciones serie “V”. Se refieren a las acciones de las empresas que
empezaron a cotizar dentro de la BMV después del Tratado de Libre
Comercio de 1994.

e Acciones con Certificados Provisionales (CP): Se emiten cuando la
empresa esta en un periodo en el que piensa cambiar a alguna de las
series antes mencionadas.

e Certificados de Participaciéon Ordinaria de Libre Suscripcion (CPQO’s): Es
una accion que limita los derechos corporativos, pero que ofrece derechos
patrimoniales de rigor y de ganancia de capital por via intercambio (compra-
venta).

e Acciones serie “*”. Son acciones al portador, que son suscritas
nominalmente y que pueden ser traspasadas simplemente por una compra-
venta en la Bolsa de Valores.

e Acciones serie “1”: Estas acciones representan una parte fija del capital
social y so6lo pueden ser adquiridas por mexicanos; son semejantes a las
series “A”y “B”.

e Acciones serie “2”: Representan una parte variable del capital social y sélo
pueden ser adquiridas por personas fisicas 0 morales nacionales.
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Las combinaciones mas frecuentes de las acciones ya mencionadas son:

AA: Series accionarias no negociables de Telmex que se encuentran
en fideicomiso.

A1: Solo pertenecen a mexicanos y que representan la parte fija del
capital social.

A2: Sélo pertenecen a mexicanos y representan la parte variable del
capital social.

B1: Acciones de libre suscripcién con representacion fija del capital.
B2: Acciones de libre suscripcidn con representacion variable del
capital.

BCP: Acciones ordinarias de libre suscripcion, representadas por
certificados provisionales.

BCPO: Acciones ordinarias de libre suscripcion, no negociable,
debido a que se encuentra contenida en un CPO.

C-1: Acciones de libre suscripcion, limitadas en voto y que
representan la parte fija del capital social.

LCPO: CPQO’s amparados por acciones “L” de libre suscripcion.

UBL: Series conocidas como unidades vinculadas que representan
acciones serie “B” y “L”.

UBC: Series conocidas como unidades vinculadas que representan
acciones serie “B” y “C”.

UBD: Series conocidas como unidades vinculadas que representan
acciones serie “B” y “D”.

ULD: Series conocidas como unidades vinculadas que representan
acciones serie “L” y “D”.

1CP: Certificados provisionales que amparan acciones comunes Yy
que representan la parte fija del capital social.

2CP. Certificados provisionales que amparan acciones comunes Yy
que representan la parte variable del capital social.

Las acciones se califican segun su recomendacion de inversion:

Acciones AAA; son aquellas que tienen alta bursatilidad, es decir, un nivel alto de
operaciones, tal que garantizan la liquidez en el momento necesario. La empresa
que emite estas acciones garantiza el crecimiento al reinvertir las utilidades que
genera. Asimismo estas empresas generalmente entregan dividendos en efectivo.

Acciones AA; las empresas que las emiten pueden tener algun problema
econdmico, financiero o humano, por lo que es importante que tengan un buen
nivel de operaciones.

Acciones A; son acciones con poca bursatilidad, no garantizan el crecimiento ni el
rendimiento, pues probablemente la empresa tenga algun problema financiero,
economico y humano.
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Acciones especulativas; pueden ser o no acciones bursatiles, su operatividad se
motiva generalmente por comentarios, rumores o expectativas, por o que su riego
es alto.
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CAPITULO III

EMPRESAS PRIVADAS MAS RENTABLES QUE COTIZAN EN LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES

Las siguientes empresas cotizan dentro de la Bolsa Mexicana de Valores, sus
acciones se negocian en el mercado de capitales que es el mercado en donde
compradores y vendedores negocian activos financieros a largo plazo, los cuales
forman parte del patrimonio de las empresas y entidades financieras.

Tengamos presente que las acciones son titulos de renta variable que no
representan una deuda y no tienen caracteristicas predeterminadas como el plazo
y el rendimiento, lo que implica que las inversiones en acciones son de alto riesgo,
es decir, existe una gran posibilidad de que no se obtenga rendimiento alguno, es
mas, de que se pierda parte o la totalidad del capital.

Grupo Bimbo, S. A. de C. V. (BIMBO)

Grupo Bimbo, controladora de empresas dedicadas a la elaboracion de pan,
pasteles, galletas, dulces, chocolates, botanas, mermeladas y frutas procesadas
en general fue fundada en 1945 y esta encabezada por la familia Servitje. En la
actualidad es la segunda empresa de panificaciéon en el mundo, por volumen de
produccion y ventas, asi como reconocimiento de su marca, siendo lider de su
sector en México y Latinoamérica.

La presencia de Bimbo se extiende a 16 paises en América y Europa, teniendo
alrededor de 5,000 productos que incluyen una gran variedad de pan de caja, pan
dulce, panqueleria, bolleria, pastelitos, confiteria, botanas dulces y saladas,
tortillas, tostadas, cajeta, entre otros, representando a mas de 100 marcas de
prestigio. Para la elaboracion y distribucion de dichos productos, cuenta con 73
plantas en México, Estados Unidos, Centro y Sudamérica y Europa, asimismo,
cuenta con una flotilla de 29 mil unidades para satisfacer a 1,325,250 puntos de
venta en el mundo.

El éxito de Bimbo parte de su filosofia que esta enfocada en ser un negocio
productivo y altamente rentable, procurando satisfacer las necesidades de sus
clientes; asimismo, fomentar el crecimiento de su personal en base a mejora
continua. Se caracteriza por ser una empresa altamente productiva, innovadora,
creativa, competitiva y visionaria, ya que realiza inversiones para el desarrollo de
marcas, renovacion y lanzamiento de nuevos productos.

Grupo Bimbo cuenta con 45 plantas en México, 3 en Centro América, en

Organizacion Latinoamericana son 11 y en Bimbo Bakeries USA son 13, dando un
total de 27 plantas en el extranjero y 73 en su totalidad; mientras que sélo posee 3
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comercializadoras. Las plantas dentro de la Republica Mexicana se ubican en Baja
California, Guanajuato, Chihuahua, Veracruz, Sinaloa, Sonora, Nuevo Ledn,
Jalisco, Puebla, San Luis Potosi, Tabasco, Edo. de México, Yucatan y D.F.

Entre las marcas que maneja Grupo Bimbo se encuentran Marinela, Milpa Real,
Tia Rosa, Oroweat, Entenmann’s, Thomas, Boboli, Mrs. Baird’s, Barcel, Ricolino,
Coronado, La Corona, Pastelerias El Globo, Suandy y Lara, Duvalin, Bocadin,
Lunetas, entre otras.

Mediante Organizacion Latinoamericana, Bimbo se ha establecido en Centro y
Sudameérica; mientras que con Bimbo Bakeries USA se ha consolidado como lider
en Texas y en la regiéon oeste de Estado Unidos

A partir de 1980 Grupo Bimbo cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores como
empresa publica. Es una empresa que no escatima en inversiones, pues canaliza
recursos a la innovacién tecnoldgica, a la investigacion y al desarrollo de su capital
humano mediante la constante capacitacion de su personal.

Grupo Bimbo es una empresa que esta totalmente comprometida con la sociedad,
por eso fomenta el respeto hacia el medio ambiente, coopera en programas
comunitarios con fines de bienestar social y fomenta el respeto a las tradiciones
nacionales, dando apoyo al desarrollo rural, a la investigacion, impulsando a
empresas juveniles y fomentando la educacion. Uno de sus programas mas
importantes es el Programa Integral de Nutricion que se dedica a difundir habitos
alimentarios saludables, apoyada por la Sociedad de Nutriologia y la Organizacion
para la Agricultura y Alimentacion de las Naciones Unidas (FAO).

Bimbo es una empresa socialmente responsable porque integra a su estrategia de
negocios una vision social cimentada en politicas y programas que toman en
cuenta las expectativas de la comunidad. Es por eso que su compromiso con la
sociedad ha sido reconocido en seis ocasiones con el galardon del “Distintivo
ESR” otorgado por el Centro Mexicano para la Filantropia (CEMEFI) y la Alianza
por la Responsabilidad Social Empresarial (AliaRSE).

El compromiso de la empresa para el 2010 es ser la numero uno en el ambito
internacional en base a su politica de renovarse dia a dia, ser innovadora y
altamente competitiva, lo que la convierte en una empresa de diferenciacion y con
posicionamiento como la mejor opcion de nutricién ante el consumidor; para ello,
ha implementado innovaciones en su maquinaria y equipo para la fabricacion de
los alimentos y en su flotilla de vehiculos repartidores, ademas cabe destacar que
su proyecto Bimbo XXI estda encaminado a mejorar los sistemas informaticos del
consorcio que involucran las areas de finanzas, distribucion y manufactura.
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Cemex, S.A. de C.V. (CEMEX)

Cemex, empresa dedicada a la fabricacion y venta de toda clase de cementos, se
crea en 1906 a partir de la apertura de la Cementera Hidalgo en el norte del pais,
es una empresa global enfocada a las soluciones para la industria de la
construccion, ofreciendo productos y servicios de calidad dando confianza a sus
clientes de mas de 50 paises del mundo. En la actualidad es la empresa lider de
su industria, posicionandose estratégicamente en los mercados mas dinamicos del
mundo dentro de América, Europa, Asia, Africa y Medio Oriente, dirigida
firmemente por Lorenzo Humberto Zambrano Trevifo.

Cemex es una empresa totalmente estratégica, pues es observador del
crecimiento natural de los mercados y la diversificacion geografica selectiva, que
le permite generar un crecimiento rentable dentro de la dinamica de la
globalizacion. Ha satisfecho de tal manera a sus clientes que gran parte de éstos
le han sido leales a la empresa, asegurandole mayor rentabilidad y posicionando
sus marcas en el gusto del cliente.

El éxito de Cemex se deriva de su disposicidon ante nuevas ideas y de su
aprendizaje ante las fallas durante sus procesos, los cuales han mejorado en base
a creatividad e innovacion, agilizando asi sus procesos de produccion, distribucion
y comercializacion.

Dentro de la estrategia de negocio que lleva a cabo Cemex se encuentran las
siguientes caracteristicas, trabajo en equipo, creatividad, enfoque hacia los grupos
de interés, espiritu emprendedor, pensamiento estratégico, orientacién al servicio
al cliente, desarrollo de otros, gestion de la informacion y aprendizaje, y desarrollo
de alianzas.

Con la creacion en 1997 del Centro de Tecnologia Cemento y Concreto, Cemex
ofrece estudios e investigaciones especializadas en lo que se refiere al clima, los
suelos y todo material que esté involucrado en la construccién; asimismo, hace
diagnosticos y propuestas para mejores alternativas actuales y futuras de cada
uno de sus proyectos; con la finalidad de lanzar al mercado concretos especiales
para necesidades especificas.

Consciente de la necesidad de los mexicanos que radican en Estados Unidos por
construir, comprar o remodelar sus viviendas en México, Cemex cred Construmex
que se dedica a encausar los envios de dinero de esos mexicanos a nuestro pais,
destinados a la adquisicion de materiales para construccién y para la compra de
casas-habitacion, ademas ofrece informacion a mas de 4 mil distribuidores de
materiales de construccion en México.

Cemex ofrece apoyo financiero a clientes o proveedores a través de Cemex
Capital, ademas apoya a promotores de vivienda con tres productos llamados
Crédito puente, Crédito complementario al puente y Crédito para la adquisicion de
moldes que dan financiamiento en la adquisicion de materiales basicamente.
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El Centro Cemex de Atencion a Proveedores (CECAP) proporciona a la empresa y
a sus proveedores innovaciones tecnolégicas y de servicio, para facilitar asi la
comunicacion entre Cemex y sus proveedores.

Cemex es una empresa socialmente responsable, ya que fomenta el desarrollo
sustentable y equitativo de la sociedad con la finalidad de colaborar en la
construccion de un México mejor. Al respecto ha aplicado cambios y mejores
practicas en materia de medio ambiente, seguridad y salud, realizando acciones
de bienestar y desarrollo del personal, mejora de la calidad de vida, relaciones con
la comunidad y desarrollo sustentable del medio ambiente.

Los productos que ofrece Cemex a sus clientes son:

e Cementantes: productos mezclados con agua y otros elementos que
mediante una reaccién quimica se endurecen, son muy utilizados en obras
civiles.

e Aceros: son productos de soporte estructural fundamentales en toda obra.

e Agregados: se obtienen de la trituracion natural o artificial de diversas
piedras.

e Prefabricados: son elementos privados del constructor.

e Polvos: son materiales que se mezclan con los agregados para formar
morteros y concretos que son basicos en la construccion.

e Herramientas: para mezcla de materiales, herramientas de corte y de
medicion.

e Acabados: productos de alta calidad para un excelente resultado final.

e Pinturas: para superficies interiores y exteriores.

El producto principal de Cemex es el cemento, pues es el material de construccion
mas utilizado en el mundo, se usa en todo tipo de construccion; otro producto muy
importante en la industria de la construccidn es el concreto; es por eso que ofrece
una gran variedad de éste, como los son los concretos de alto rendimiento que
son de alta durabilidad, pavimentos que garantizan una gran seguridad, pisos
industriales muy resistentes; ademas, pensando en el desarrollo de viviendas que
ha ido en aumento, Cemex mediante su proyecto de construccién acelerada apoya
a estos tipos de negocios.

Las marcas de Cemex estan posicionadas en cada regidn geografica de México,
para el centro esta “Tolteca”, en la regidn Noreste tiene a “Monterrey”, para el
sureste estan “Anahuac” y “Maya”, y para la regién Occidental y Noroccidental
estan las marcas “California”, “Centenario” y “Gallo”. Para la produccién de estas
marcas, Cemex cuenta con 15 plantas repartidas en los estados de Baja
California, Sonora, Nuevo Ledn, Coahuila, San Luis Potosi, Jalisco, Yucatan,
Hidalgo y Estado de México.

El negocio de Cemex esta orientado a la produccion y comercializaciéon de
materiales para la industria de la construccién, por lo que su mision se encamina a
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satisfacer globalmente las necesidades de la industria, asimismo, crear valor para
sus accionistas, empleados y otros participantes clave, convirtiéndose en una de
las empresas mas eficientes y rentables del mundo que ofrece soluciones para la
industria de la construccién. En la actualidad Cemex se encuentra posicionado
estratégicamente en América, Europa, Asia, Africa y Medio Oriente que son de los
mercados mas dinamicos de la industria.

Dentro de los nuevos productos que estd creando Cemex, se encuentra el
“acuaconcreto” que esta orientado al mercado de vivienda media y residencial,
este producto es un concreto que permitira ahorros de hasta un 10% en este tipo
de construcciones. Los beneficios de este producto radican en que es un material
que permite el paso del agua para ser integrada al subsuelo y se utiliza para
andadores, banquetas y techos en los conjuntos habitacionales. El fin de este
producto es que en un futuro represente un volumen significativo en las ventas
totales.

Fomento Econémico Mexicano, S.A. de C.V. (FEMSA)

En el ano de 1890 nace la Cerveceria Cuahtémoc en Monterrey hasta que en
1988 se constituye Femsa (Fomento Econdmico Mexicano S.A. de C.V.), siendo
en 1993 cuando se asocia con The Coca-Cola Co. Hoy en dia Femsa es la mayor
empresa de bebidas en América Latina y la segunda a nivel mundial, teniendo
ventas que superan los 5,500 millones de ddlares, siendo dirigida actualmente por
José Antonio Fernandez Carbajal.

Femsa es una controladora de empresas industriales, comerciales y de servicios
en areas diversificadas que trabaja a través de las siguientes subsidiarias: Femsa
Cerveza S.A. de C.V., Coca-Cola Femsa, y Femsa Comercio. La divisidn de
negocios estratégicos la integran Femsa Empaques y Femsa Logistica.

Coca-Cola Femsa S.A. de C.V. ofrece al consumidor 64 distintas marcas de
bebidas, entre las cuales se encuentran Coca-Cola, Coca-Cola Light, Sprite, Diet
Sprite, Fanta, Delaware Punch, Ciel, Fresca, Extrapoma, Mundet, Lift, Tea Nestea;
estando presente en México, Guatemala, Nicaragua, Costa Rica, Panama,
Colombia, Venezuela, Brasil y Argentina; ademas también produce agua
embotellada y cerveza. Asimismo, Femsa exporta a paises como Estados Unidos,
Canada, Europa y Asia.

El capital social de Coca-Cola Femsa se compone con una participacion de 45.7%
de Fomento Economico Mexicano, S.A. de C.V. (FEMSA), otro 39.6% de
subsidiarias de The Coca-Cola Company que es lider mundial en produccién y
distribucion de concentrado de bebidas refrescantes y jarabes, y el 14.7%
pertenece a inversionistas publicos. Las acciones que cotizan dentro de la BMV
son serie L y en la New York Stock Exchange (NYSE) cotiza con Certificados de
Deposito Americano (ADR), donde cada ADR representa diez acciones de la serie
L.
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La informacion en tiempo real de sus centros de consumo, considerando desde la
tienda de la esquina hasta las grandes cadenas de supermercados, es su base
para la toma de decisiones.

A parir de 1996 comienza un esfuerzo arduo en su inversion en tecnologia a
través de su unidad Coca-Cola Femsa extendiéndola a sus filiales Femsa Cerveza
y Femsa Comercio. Ademas también ha realizado inversiones que han ampliado
su infraestructura de distribucién.

Una de sus estrategias para incrementar su capacidad para recopilar, analizar e
interpretar eficazmente la informacion del mercado es por medio de “handhelds” o
también llamadas PDA’s (Personal Digital Assistants), es decir ordenadores de
mano. Dicha informacion la emplea para segmentar los mercados y llevar a cabo
con mejor eficacia la administracion de ingresos, asimismo le permite elaborar
estrategias que se acomoden mejor a cada tipo de consumidor.

Esta estrategia que Femsa ha adquirido le ha redundado en dividendos, teniendo
un incremento en el ingreso promedio anual de 13% en el periodo 1997-2001, y en
sus ganancias operativas fue de 29% en el mismo periodo.

Por otro lado, Femsa Cerveza se ha centrado en consolidar a la empresa
compitiendo globalmente junto con las 15 cerveceras mas grandes del mundo,
manejando marcas tales como Tecate, Carta Blanca, Superior, Dos Equis y Sol.

Las filiales Femsa Empaque y Femsa Comercio son el soporte del segmento de
refrescos y cerveza, asi como de las marcas de Coca-Cola. La estrategia de
Femsa Comercio se basa en dominar la ubicacién y explotacién de las tiendas de
conveniencia como lo es Oxxo, que son tiendas que tienen aperturas que crecen
rapidamente.

Coca-Cola de México ademas de ser una empresa que se ocupa de ser lider en el
sector de alimentos y bebidas con 59 plantas embotelladoras en operacion, 408
centros de distribuciéon, mas de 23,600 vehiculos y 10,000 rutas de reparticidon; es
una empresa con un gran sentido de responsabilidad social y que trabaja para
tener una pais mejor, para ello, colabora en albergues y construcciéon de escuelas,
apoya la realizacion de estudios sobre actividad fisica y sana alimentacion,
participa con el Museo del Nifio en el recorrido del Papalote Movil y apoya
campanas de promocion de valores, asimismo, realiza acciones ambientales
reciclando plastico y usando ahorradores de energia, también participa en
programas ecoldgicos. Ademas es una empresa, que segun uno de sus ultimos
informes, genera 80,000 empleos directos, ofreciendo a sus empleados
actividades deportivas y sociales, asi como capacitacion y desarrollo profesional.
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Grupo Carso, S.A. de C.V. (GCARSO)

Grupo Carso es una controladora de empresas dedicadas a diversas areas de la
actividad econdémica, dentro del sector comercial, industrial y de consumo, siendo
hoy dia uno de los conglomerados mas grandes e importantes de América Latina y
teniendo como presidente honorario al empresario Carlos Slim Helu.

Las subsidiarias que maneja en el sector comercial son:

e Grupo Sanborns conformado por cadena de tiendas Sanborns, y Sanborns
Café.

e Mixup, Discolandia y Feria del Disco que son tiendas de musica.

e Sears, tiendas departamentales.

Para el sector industrial maneja las siguientes subsidiarias:

e Condumex que se encarga de la manufactura y comercializacién de
productos dirigidos a la industria de la construccion, energia, automotriz y
telecomunicaciones.

Condumex creada en 1954, se integra por mas de 50 empresas y dos centros de
investigacion y desarrollo, con una fuente directa de trabajo para casi 18,000
personas, con presencia de mas de 40 naciones. Es considerada en México como
lider en la fabricacion de conductores eléctricos de baja, media y alta tension,
cables para las telecomunicaciones y para la industria automotriz, asimismo, su
participacion en los mercados de exportacion ha ido en aumento. Es una empresa
que ha procurado ampliar sus horizontes por lo que sus actividades en los campos
de manufactura han aumentado con la finalidad de satisfacer las necesidades que
requiere la tecnologia. Por el prestigio que posee en cada una de sus marcas,
Condumex ofrece productos de la mas alta calidad, siendo siempre su prioridad la
satisfaccion entera de sus clientes.

Las 6 areas de negocio en donde Condumex desarrolla sus actividades se
clasifican de la siguiente manera: Autopartes, Electrénica, Cables, Energia y
Proyectos Integrales e Instalaciones y Nacobre.
e Nacobre fabrica productos de cobre, aluminio y PVC.
e FRISCO que se enfoca a operaciones en ferrocarriles, ademas del sector
quimico y minero.
Mientras que para el sector consumo tiene las siguientes empresas:

e Porcelanita que produce recubrimientos ceramicos para pisos, muros y
similares.
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e Cigatam en sociedad con Philip Morris, realiza funciones de produccion y
comercializacion de cigarros, dentro de las cuales se encuentran Benson
and Hedges, Delicados, Marlboro , etc.

Nacobre es una empresa que se dedica a la fabricacién, comercializacién vy
distribucion de productos de cobre, latén, plasticos PVC y aluminio, entre los
cuales se encuentran tuberias, valvulas, reguladores, laminas, fachadas, etc. para
agua potable, alcantarillado y riego entre otras.

Es una empresa que posee un lugar preponderante dentro de América Latina,
ademas exporta a Europa y Asia.

Para la fabricacién de sus productos utiliza tecnologia de vanguardia, por lo que
es reconocida a nivel mundial, asimismo posee una infraestructura que le permite
competir en los mercados internacionales mas importantes, abarcando 60 paises y
con sucursales que la representan en E. U., Alemania, Brasil, Chile, Guatemala y
Espana.

Porcelanite desde su inicio en 1959 ha procurado mantenerse dentro de una linea
de superacion con la finalidad de satisfacer a su clientela; para ello hoy en dia
cuenta con 10 plantas en México y es la industria productora de recubrimientos
ceramicos mas importante de México y una de las 5 mas importantes a nivel
mundial por su produccidén en pisos y muros ceramicos.

Porcelanite se caracteriza por ser una empresa 100% mexicana, que utiliza en
todos sus procesos la tecnologia mas avanzada, con mano de obra responsable y
altamente calificada; innovadora en sistemas de cogeneracion de energia y
recuperacion de calor, ademas implementa medidas de proteccion para el medio
ambiente.

FRISCO se conforma de 3 divisiones: Ferroviaria, Quimicos y Mineria. La division
Ferroviaria se crea a raiz de la adquisicion del Ferrocarril del Sureste. La division
de Quimicos esta establecida en Tamaulipas y se conforma de Quimica Fluor; se
encarga, principalmente, de la produccion de acido fluorhidrico. Por ultimo, la
division Minera se encarga de la exploracion y explotacién de lotes mineros en
distintas regiones geograficas de México.

Esta empresa la podemos encontrar casi en cualquier rincon de México, ya que
entre sus actividades opera ferrocarriles, manufactura fibra 6ptica y tuberia de
cobre, explota minas, asimismo es administradora de cadenas comerciales y
ademas, mediante Telmex, da servicio a alrededor de nueve millones de lineas
telefonicas.

Los origenes de GCARSO datan del afio 1980 con la fundacion de Grupo Galas,
para 1990 se establece ya como Grupo Carso y es a partir de este momento que
empieza a adquirir acciones de empresas tales como Artes Graficas, Cigatam,
Condumex, FRISCO, Hulera Euzkadi, Loreto, Nacobre, Pefa Pobre, Realtur y
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Sanborns Hermanos. Para 1991 se convierte en el accionista mayoritario de
Teléfonos de México.

Asi como Telmex se ha fusionado con empresas de Latinoamérica otra empresa
del mexicano Carlos Slim Helu, en este caso Grupo Sanborns miembro de Grupo
Carso, con la finalidad de adentrarse en Latinoamérica ha incursionado en El
Salvador comprando en diciembre de 2004 la cadena Dorian’s, asimismo habra
Sanborns que anteriormente pertenecia al estadounidense Walgreen. Ademas de
Sanborns, Grupo Carso llevara sus tiendas de discos Mix Up a El Salvador.

GRUPO MODELO, S.A. de C.V. (GMODELO)

Grupo Modelo es una sociedad controladora de empresas dedicadas a la
produccion, distribucion, exportacion e importacion de cerveza; hoy en dia es la
cervecera mas importante y grande de México, puesto que abarca mas del 50%
del mercado nacional, es una empresa que ha sabido desarrollarse dentro de este
mundo globalizado al introducir productos, como “corona”, al mercado
internacional (alrededor de 150 paises) posicionandola como la cuarta cerveza del
mundo, siendo Estados Unidos el principal importador de este producto. Como
consecuencia esta empresa maneja el 85% de la exportacion de cerveza en
México.

Su estrategia para conquistar los mercados extranjeros, se ha enfocado en crear
nuevas filiales fuera de México, como lo son Procermex en EE.UU., Iberocermex
en Espafia y Eurocermex en Bélgica que coloca sus productos en Africa y Medio
Oriente. Ademas tiene filiales en Singapur y Corea que le permitié llegar al
mercado asiatico, principalmente en China que ha reflejado un crecimiento
acelerado en el consumo de cerveza.

Sin embargo, no se ha olvidado de su mercado nacional ya que su unidad
localizada en Zacatecas es de las mas modernas y junto con su expansion dentro
de la globalizacién han catalogado a Grupo Modelo como la planta cervecera mas
grande en América Latina.

El consumo mundial de cerveza se ha duplicado desde 1998, esto en gran medida
se debe a que la cerveza le es mas atractiva a los jovenes que otras bebidas
ademas de que es una bebida alcohdlica barata en relacién a otras. Pero existe
una correspondencia entre la riqueza y el consumo de cerveza, puesto que entre
mas poder adquisitivo tienen un individuo mas posibilidades tiene de consumir
este placer; sin embargo esto es relativo, ya que se ha observado que de los 20
paises mas ricos del mundo, 9 han bajado su consumo de cerveza y los 11
restantes han tenido un crecimiento lento en los mercados emergentes; es decir,
que entre mas pobre sea un pais, mayor es su posibilidad de consumir cerveza.
La mejor oportunidad que tienen las cervecerias es introducirse en mercados
lejanos y menos explotados. Esta situacién le ha sido muy favorable a Grupo
Modelo.

31



Auge Cervecero Mundial
Este es el aumento en el consumo de cerveza
en paises en vias de desarrollo entre 1998 y 2003.
Egipto 151%
Tailandia 143%
China 32%
India 32%
Corea del Sur 22%
México 14%
Argentina 11%
Promedio Mundial 10.20%

Después de ochenta anos de trabajo, Grupo Modelo se considera como una
empresa comprometida de excelencia con presencia no sélo en México sino
alrededor del mundo, empresa innovadora, con buena distribucién, con siete
plantas productivas que operan con tecnologia de punta y con gran
responsabilidad corporativa y social; convirtiéndose hoy dia en el séptimo grupo
cervecero mas grande en el mundo, produciendo once marcas, de las cuales 5
son exportadas a mas de 150 paises en los cinco continentes.

Grupo Modelo inicia sus operaciones en 1925, contando hoy dia con 7 plantas
cerveceras alrededor de la Republica Mexicana, con capacidad instalada de 51
millones de hectolitros anuales de cerveza.

A la fecha maneja diez marcas, de las cuales Corona Extra es la cerveza
mexicana mas vendida en el mundo, Modelo Especial, Victoria, Pacifico, Negra
Modelo y otras cervezas regionales. Tiene presencia en mas de 150 paises
exportando cinco marcas e importa cerveza de la compainia estadounidense
Anheuser-Busch (Budweiser y Bud Light).

A partir de 1994 Grupo Modelo ingresa en las actividades de la BMV con las
cotizaciones de su accion Gmodelo C, que le permiti6 tener ventajas de
crecimiento y capitalizacién ademas en E.U.A. cotiza con Certificados de Depdsito
Americanos (ADR).

Desde 1997 Grupo Modelo se colocé como la octava compafiia cervecera del
mundo y su marca Corona Extra se encuentra en el cuarto lugar entre las
cervezas del mercado mundial, y es la primera en Estados Unidos. Por otro lado,
sus marcas Modelo Especial, Corona Light, Pacifico y Negra Modelo se colocaron
en el noveno, onceavo, décimo quinto y vigésimo tercer lugar respectivamente
dentro del mercado estadounidense.

El consorcio industrial de Grupo Modelo esta integrada por:
- Siete cervecerias
- Dos malterias.
- Un consorcio vidriero.
- Un corporativo cartonero.
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- Una empresa dedicada a la ingenieria, fabricacion e instalacion de
maquinaria y equipo.

- Fabricas de plasti-tapas y envases de aluminio.

- Compainias transportadoras.

- 492 agencias y subagencias distribuidoras.

- Inmobiliarias.

- Modeloramas (expendios de cerveza).

- Tiendas de conveniencia “Extra”.

La mision principal que tienen todas estas subsidiarias es fabricar, distribuir y
vender cerveza de calidad, brindando un servicio de excelencia a un precio
competitivo, optimizando recursos y superando las expectativas del cliente; para
ello la colaboracién de todo el personal, proveedores y distribuidores es
fundamental, ya que asi contribuye al desarrollo econémico, cultural y social del
pais; siendo dia a dia una empresa rentable y comprometida con el medio
ambiente.

Grupo Modelo se caracteriza por su estrategia que se basa en la reinversion de
utilidades, asi como por sus finanzas sanas y no endeudamiento; ademas su
estrategia de expansion le ha permitido establecer relaciones con otras cerveceras
del mundo; de igual modo, la capacitacion de sus trabajadores y empleados es
fundamental para el crecimiento de la empresa, empleando alrededor de 40 mil
trabajadores.

Las cervecerias de Grupo Modelo son: Cerveceria Modelo del Noroeste (Cd.
Obregoén, Sonora), Cerveceria Modelo de Torredn (Torredn Coahuila), Cerveceria
Pacifico (Mazatlan, Sinaloa), Cia. Cervecera de Zacatecas (Calera de Victor
Rosales, Zacatecas), Cerveceria Modelo de Guadalajara (Guadalajara, Jalisco),
Cerveceria Modelo (México, D.F.) y Cia. Cervecera del Trépico (Tuxtepec,
Oaxaca).

Marcas:

- “Corona Extra” producida desde 1925, es la cerveza mas
sobresaliente de la compania por ser la mas vendida en el mundo y
la cuarta con mayor distribucidn, ya que se exporta a mas de 150
paises en los 5 continentes.

- “Corona Light” es de tipo light lager y su venta es exclusiva para los
Estados Unidos y Canada, aunque se produce y se embotella en
México.

- “Modelo Especial” es la segunda marca de Grupo Modelo y se
empezo a distribuir a partir de 1966, ademas tiene su version Light
denominada Modelo Light.

- “Victoria” es la cerveza de mayor tradicién de la compariia pues se
origind en 1865 con la fundaciéon de la Compania Toluca y México
que fue adquirida por Grupo Modelo en 1935.

- “Negra Modelo” es una cerveza obscura que se introdujo en 1926.
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- “Pacifico” esta dirigida a los consumidores del norte de México y
ademas se exporta a la costa oeste de los Estados Unidos, siendo
sus inicios en 1985.

- ‘“Estrella” se distribuye en el estado de Jalisco y en el sureste de
México y sus origenes provienen de la Cerveceria Estrella que fue
adquirida por el grupo en 1954,

- “Ledn” es una cerveza oscura que se consume principalmente en el
sureste de México.

- “Montejo” se introdujo en 1960 y también se encuentra
principalmente en el sudeste de México, su nombre es en honor de
Don Francisco de Montejo, fundador de Mérida, Yucatan.

De estas marcas, solo cinco son exportadas, Corona Extra, Corona Light, Modelo
Especial, Negra Modelo y Pacifico; y de estas cinco, Corona Extra, Corona Light,
Modelo Especial y Negra Modelo han sido reconocidas con el premio Ho Brand en
la categoria de cervezas importadas en los estados Unidos otorgado por la
publicacion Impact.

La actividad filantropica de Grupo Modelo se refiere al manejo de los negocios con
la generosidad de las acciones altruistas, por eso brinda apoyo a asilos,
guarderias, escuelas, hospitales, a la Iglesia, ademas realiza numerosos donativos
a varias instituciones de beneficencia en México y Espafia; todo lo anterior a
través de Filantropia Modelo, A.C.

Dentro de sus proyectos en pro de la ecologia, se encuentra “Restauracion,
Proteccion y Conservacion” de los recursos naturales de nuestro ecosistema que
lo lleva a cabo junto con Probatura A.C. y la Direccion del Parque Nacional
Iztaccihuatl-Popocatépetl y donde los objetivos son la reforestacion, captacion de
agua pluvial, programas de educacion ambiental y vigilancia del ambiente.

Grupo Televisa, S.A. (TLEVISA)

Grupo Televisa que inicié sus transmisiones en 1950 con el informe de gobierno
del presidente Miguel Aleman, es ahora el grupo de medios de comunicacion de
habla hispana mas grande y uno de los mas importantes en el negocio del
entretenimiento, siendo su presidente actual Emilio Fernando Azcarraga Jean.

Las inversiones de Televisa no solo se centran en el mercado mexicano, sino que
proyecta inversiones en Estados Unidos, América Latina y Europa; siendo Estados
Unidos un mercado en donde percibe un gran potencial de crecimiento por poseer
un mercado hispano amplio.

Los productos y servicios que ofrece Televisa estan orientados particularmente, al
entretenimiento y la informacion. Estos incluyen la television por cable, servicios
de TV via satélite, publicacion y distribucion de revistas, produccién y distribucion
de discos, produccién y transmision de programas de radio, produccion de eventos
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deportivos y especiales, produccion y distribucion de peliculas, servicio de
mensajeria electrénica personalizada y portal horizontal de Internet, entre otras.

Grupo Televisa cuenta con cuatro cadenas de television abierta (canales 2, 4, 5, 9)
que comprenden 225 estaciones dentro de la Republica Mexicana, las cuales
cubren el 99% de los hogares con television en México.

Productos de Televisa:

- Televisidén por cable: Televisa es propietario del 51% de cablevision
que es el sistema de television por cable mas grande de México,
siendo su zona de distribucién la Ciudad de México y el area
metropolitana.

- Radio: es propietario del 50% del sistema Radiopolis que opera en
Cd. de México, Guadalajara, Monterrey, Veracruz, San Luis Potosi y
Mexicali, con un total de 81 estaciones.

- Otros negocios: estos negocios incluyen empresas como
EsMas.com, la produccién y distribucion de peliculas de
largometraje, asi como el manejo de equipos de futbol profesional.

- Negocios no consolidados: éstos incluyen a tres compafias de
entretenimiento para hispanos en Estados Unidos (Univision, TuTV y
Vivelo), asi como a la compafia de entretenimiento en México
OCESA.

Empresas del grupo:

- Tv de paga: sky, cablevision y televisa networks

- Futbol: Club América, Club Necaxa, Club Real San Luis,
Estadio Azteca.

- Editorial: Editorial Televisa, Intermex.

- Radio: Televisa Radio.

- Cine: Videocine.

- Video: Televisa Home Entertainment.

- Musica: Televisa Musica.

- Televisa Licencias.

- Internet: esmas.com

- Alianzas: Ocesa, Univisién, Tute, Grupo Arbol y Mediapro,
EMI Music.

- CEA

Otras empresas filiales y subsidiarias son: Audiomaster, Clio, Fonovisa, Intermex,
Skytel, Telesistema, Televisa Cine, Televisa videos y Visat.

Televisa ha procurado conservar el dominio en cada género de programacion,
incluyendo noticieros, deportes, comedia, reality shows, programas de concurso,
peliculas y programacion infantil, destacando a las telenovelas como uno de sus
productos mas rentables por ser el mas solicitado por televisoras extranjeras.
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Televisa posee un programa innovador de responsabilidad social a través de
Fundacion Televisa, la cual tiene la mision de dar oportunidades de desarrollo a la
mayor cantidad de personas, enfocandose en proyectos de nutriciéon, salud y
educacion de nifios y jovenes, asimismo, promueve valores por medio de
campanfas publicitarias y de programacion infantil. También tiene proyectos de
vivienda para personas de €scasos recursos.

Los elementos que colocan a los programas de responsabilidad social de
Fundacion Televisa entre los mas innovadores son:

e Las alianzas enfocadas a la multiplicacién de esfuerzos y resultados.

e Creatividad en la formulacién de alianzas y en los mecanismos de
operacion.

e Reglas claras para facilitar la interaccion y multiplicar los beneficios.

e Promover y mantener una cultura de resultados.

Teléfonos de México, S.A. de C.V. (TELMEX)

Teléfonos de México (TELMEX) es una empresa de telecomunicaciones, que a
partir de su privatizacion en 1990 se ha convertido en lider de su sector, no sdlo
en Meéxico, sino en América Latina, ya que opera en Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Peru y Estados Unidos. Desde entonces ha procurado llevar los
beneficios de las telecomunicaciones a cada vez mas mexicanos y actualmente
cubre el 95% de los hogares con teléfono fijo.

Su liderazgo se debe, en parte, a que desde su privatizacion ha invertido alrededor
de 27 mil millones de ddlares en infraestructura, posee una plataforma tecnoldgica
digital que abarca una red de fibra 6ptica de 80 mil kms, ademas tiene conexiones
via cable submarino con 39 paises. Por otro lado, ofrece interconexion a sus
competidores desde su llegada en 1997 al mercado mexicano de
telecomunicaciones.

Los servicios de telecomunicaciones que proporciona Telmex y sus subsidiarias
son de los mas avanzados a nivel mundial, entre estos estan: transmisién de voz,
datos y video, acceso a Internet y soluciones integrales para clientes de la
pequefia y mediana empresa, asi como para grandes corporativos internacionales,
ya que posee una gran capacidad técnica y de cobertura, lo cual permite un
crecimiento alto e ininterrumpido de sus productos.

Carso Global Telecom es la empresa que tiene la mayoria de las acciones de
control de Telmex, mientras que América Telecom posee la mayoria de las
acciones de control de América Movil, que es proveedor lider de servicios
inalambricos en América Latina, haciendo que Telmex tome fuerza en el sector de
telecomunicaciones.

36



Como se observa, Telmex ostenta una fortaleza financiera indudable por
pertenecer al principal grupo empresarial de México, ademas no olvidemos su
capacidad de innovacién en sus servicios y productos que hacen que su conquista
en el extranjero sea mas sélida. Asimismo, Telmex (como toda empresa
globalizada) desarrolla planes de inversidn a largo plazo para infraestructura en
telecomunicaciones en los paises donde opera.

Este es el crecimiento que ha tenido Telmex desde 1990 al 2004

CONCEPTO 1990 2004 Variacion
Lineas Telefénicas 5,352,524 17,172,278 (*)| 11,819,754
Teléfonos Publicos 92,073 725,483 (**) 633,410
Cuentas de Internet 1,741,296 (*)| 1,741,296
Poblaciones con servicio 10,621 20,848 (%) 10,227
Trafico Local (millones de

llamadas) 8,950 26,782 (*) 17,832
Trafico de Larga Distancia

Nacional (millones de min.) 4,375 16,700 (*) 12,325
Digitalizacién de la Red 30.9% 100% 69%
Numero de concesionarios

interconectados 10 20 () 10
NOTA

(*) Cifras a septiembre de 2004.

(**) Cifras a diciembre de 2003.

El gran reto que hoy en dia tiene que enfrentar Telmex no es con las otras
empresas sino con la tecnologia misma, ya que ahora se pueden encontrar
servicios de television por cable que ademas ofrecen el servicio de telefonia y de
internet. Por tanto Telmex esta tratando de conseguir la autorizacién para entrar
en el negocio de la television, por lo que espera cambiar su titulo de concesion, de
obtenerlo, seria una gran competencia no sélo para la television por cable, sino
para la television abierta también.

Uno de los servicios que ha redundado en beneficio de Telmex a ultimas fechas es
el servicio de internet de banda ancha “Prodigy Infinitum”, puesto que al cierre de
2004 crecié un 212% con respecto al cierre de 2003, y desde 2004 la banda ancha
se ha incorporado a los servicios de internet inalambricos.

Algunos de los logros mas destacables de Telmex desde su privatizacion en 1990,
se refieren a la educacion, ya que el promedio de escolaridad de su personal era
de 6.8 anos, mientras que al cierre de 2002 era de 14.3 anos; esto es porque para
entonces habian realizado 9,612 cursos que se impartieron a los mas de 67,000
empleados. Ademas en 1999 realizd6 un convenio con el Instituto de
Investigaciones de Massachussets (MIT) que se considera uno de los mas
importantes del mundo en el desarrollo tecnolégico. De igual modo, Fundacién
Telmex apoya a gran cantidad de estudiantes mexicanos a traveés del Centro de
Estudios de Ciencias y Humanidades, el Centro Virtual de Formacién del Becario,
asi como, bibliotecas y cursos.
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Wal-Mart de México, S.A. de C.V. (WALMEX)

Wal-Mart es una empresa creada por Sam Walton, considerado uno de los
empresarios mas exitosos en Estados Unidos. Wal-Mart ha demostrado ser una
empresa, no solo lider, sino también duradera y visionaria, pues su estrategia
radica en mantenerse muy cerca del mercado, convirtiéndose en la empresa de
venta al menudeo mas importante del mundo.

Los logros que ha cosechado Sam Walton se deben a su sagaz intuicion respecto
a lo que necesita el mercado en el que opera, pensando qué servicios o productos
ofrecer y a qué precios, segun lo demande el mercado. En el libro “La Cultura Wal-
Mart” de Robert Slater muestra que la misiéon con la que Walton comenzd esta
gran empresa radica mas en pensar en lo que necesita la gente que en si mismo.

En EE.UU. Wal-Mart ha sufrido de varios ataques, desde problemas legales por
empleados que han demandado a la cadena, hasta un documental (Walt-Mart
Watch) que la critica por desbancar a los pequefios empresarios de autoservicios.
Estos ataques han mermado la imagen de Walt-Mart que desde finales de 2003 ha
tenido una reduccién considerable del 20% en la cotizacion de sus acciones en
EE.UU.

Wal-Mart Stores Inc., opera en 11 paises del mundo: Alemania, Argentina, Brasil,
Canada, Corea del Sur, China, Estados Unidos, Japon, México, Puerto Rico y
Reino Unido.

Wal-Mart de México es una cadena comercial integrada por 100,000 asociados
(empleados), que opera 800 unidades comerciales en 109 ciudades del pais, que
incluyen tiendas de autoservicio, tiendas de ropa y restaurantes. Su historia en
México inicid en 1958 con la apertura de la primera tienda Aurrera en el D. F. A
partir de 1977 cotiza en la BMV con la accion Walmex V, siendo actualmente Wal-
Mart Stores, Inc. el accionista mayoritario; ademas es una de las empresas con
mayor peso en el calculo del IPC y con mayor capitalizacion, y el accionista
mayoritario tiene ADR’s sobre la serie V.

Los negocios que opera Wal-Mart de México son Bodega Aurrera, Sam’s Club,
Suburbia, Superama, Vips y Wal-Mart Supercenter. De tiendas de autoservicio
cuenta con Bodega Aurrera con 213 unidades y 31% de las ventas, éstas son
tiendas de descuento austeras que ofrecen mercancia basica. Sam’s Club con 70
unidades y 28% de las ventas, son clubes de descuentos al mayoreo con
membresia, enfocadas a la compra por volumen. Superama con 55 unidades y 6%
de las ventas, son supermercados ubicados en zonas residenciales. Wal-Mart con
106 unidades y 27% de las ventas, son hipermercados con el mas amplio surtido
de mercancia en alimentos, ropa y mercancias en general.

De tiendas de ropa cuenta con Suburbia con 55 unidades y 5% de las ventas,
estas tiendas de ropa son dirigidas a familias de ingreso medio. En restaurantes
tiene a Vips con 301 unidades y 3% de las ventas, es una cadena de restaurantes
que ademas incluye a los restaurantes de comida mexicana El Porton.
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De estas 800 unidades, 35 se encuentran en el noroeste, 36 en el norte, 48 en el
noreste, 236 en el centro, 338 en el area metropolitana y 74 en el suroeste.

Wal-Mart de México es una empresa socialmente responsable, lo que significa que
aporta soluciones a los problemas de la comunidad, en donde participan cada uno
de los integrantes de la empresa. Las acciones que lleva a cabo en este aspecto
son en el cuidado del medio ambiente, en la calidad de la empresa, en ética
empresarial y apoyando a la comunidad en general; ademas se apoya en la
Fundacion Wal-Mart de México que atiende temas de salud, nutricion, educacion,
ecologia e infancia.

La vision de la empresa es mejorar la calidad de vida de las familias mexicanas
ofreciendo los precios mas bajos del mercado. Su forma de trabajo se basa en los
3 principios basicos propuestos por su fundador Sam Walton: 1) Respeto por el
individuo, 2) Servicio al cliente, y 3) Busqueda de la excelencia. Esta vision y
forma de trabajo, ha convertido en Wal-Mart en una empresa perdurable de gran
éxito.

En México, Wal-Mart presentd una peticion ante la Comision Nacional Bancaria y
de Valores para abrir una institucion de crédito, la cual fue aprobada junto con la
creacion de otros cuatro nuevos bancos; esto ampliara su negocio y aumentara su
captacion de clientes, lo que le redituara en mayores ganancias, aunque por otro
lado, la creacion de estos nuevos bancos impulsara el aumento de la cartera de
crédito vencida en nuestro pais.
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CAPITULO IV

EMPRESAS PARAESTATALES MAS RENTABLES

Anteriormente México contaba con varias empresas de su propio gobierno, las
llamadas “paraestatales”, pero a partir del gobierno de Miguel de la Madrid se
fueron privatizando, siendo los gobiernos de Lépez Portillo y Carlos Salinas de
Gortari los que mas empresas vendieron al sector privado. A la fecha las que mas
destacan son las que pertenecen al sector energético que es un sector que
necesita atraer inversiones y del cual depende en gran medida el crecimiento de la
economia mexicana, siendo PEMEX la mas representativa, aunque la Comision
Federal de Electricidad también es importante dentro del sector energético; ambas
dependen una de la otra de modo importante, ya que PEMEX produce y vende a
la CFE la mayor parte de los combustibles que ésta consume, a su vez PEMEX es
uno de los principales clientes de la CFE.

Anteriormente cuando el petrdleo era la base de la economia nacional, el beneficio
era significativo si los precios internacionales del petr6leo ascendian, pero ahora
esto ya no es asi, debido al lazo comercial que México tiene con Estados Unidos,
pues éste es un consumidor importante de crudo.

En lo que se refiere a la electricidad, ademas de la CFE, tenemos a Luz y Fuerza
del Centro que se encarga de surtir electricidad a la parte central de la republica
mexicana; por otra parte, América del Norte y México se encuentran conectados
en nueve puntos y se tiene planeado incrementar esta cifra. Ademas se planea
una interconexion con Guatemala que podria extenderse hasta Panama.

Por su parte, PEMEX tiene ocho interconexiones con la red de ductos de gas
natural de Estados Unidos que a la vez se conecta con la de Canada.

En 2003 las reservas de petréleo crudo de México eran las segundas mas grandes
de Occidente, después de las de Venezuela;, ademas Meéxico producia 3.6
millones de barriles diarios. Es mas, era el quinto mayor productor de
hidrocarburos en el mundo, después de Estados Unidos, Arabia Saudita, Rusia e
Iran.

Es innegable que el gobierno federal no podria cumplir con sus compromisos sin
el dinero que produce PEMEX, recordando que en los ultimos afos, mas de la
tercera parte de los ingresos del gobierno han provenido de las exportaciones de
petroleo.

La primordial meta de PEMEX es invertir en exploracion, pues las reservas se
estan reduciendo y se corre el riesgo de que disminuya considerablemente la
extraccion de crudo. El problema radica en que no hay los recursos necesarios
para confirmar que los mantos potenciales tienen petrdleo, por eso, la extraccion
de los pozos existentes se ha maximizado.
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Desafortunadamente, debido a la insuficiencia de capacidad de las seis refinerias
de PEMEX (Salina Cruz, Tula, Salamanca, Cadereyta, Minatitlan y Ciudad
Madero) se importa una cuarta parte de la gasolina que se consume en el pais,
por lo que es urgente la inversion en derivados para disminuir la importacion de
barriles de gasolina. Este problema se observa también en los otros derivados que
produce PEMEX, pues es consecuencia de las malas inversiones ya que la
demanda de estos productos ha aumentado pero el dinero que se debid de utilizar
para su produccion se ha destinado a otras necesidades del Estado.

Apenas hace algunos anos, México empezd en serio la exploracion y desarrollo
del gas natural, siendo el cuarto pais con mayores reservas de gas natural en
Occidente, su exploracion y produccion son actividades exclusivas de PEMEX, el
cual pretende que gran parte de las plantas de generacién eléctrica que queman
petréleo usen en un futuro préximo gas natural. El gas natural se ha convertido en
el energético del futuro pues se pretende introducirlo de manera masiva a los
sectores eléctrico, industrial, comercial y residencial.

Otra gran preocupacidén del sector energético lo tiene en lo que se refiere a
electricidad, pues se teme que en los proximos afnos no se pueda cubrir la
demanda de electricidad, por lo que es prioritario aumentar la inversién para
incrementar la capacidad de generacion y mejorar la infraestructura eléctrica.
Ademas existe otra dificultad, que es que se pierde alrededor del 25% de
electricidad por fallas técnicas, falta de mantenimiento y robo mediante los
famosos “diablitos”.

La politica energética de un pais es un factor estratégico en el desarrollo
econdmico, pues éste se sustenta en gran parte en como se usan los energéticos;
quien se encarga de dicha politica en México es la Secretaria de Energia, con el
fin de garantizar el suministro suficiente, de alta calidad, competitivo,
econdmicamente viable y en equilibrio con el ambiente.

La CFE, Luz y Fuerza del Centro, y PEMEX estan agrupadas dentro del sector
energético en dos subsectores, hidrocarburos y electricidad. Mientras tanto, los
Institutos Mexicano del Petroleo, de Investigaciones Eléctricas y Nacional de
Investigaciones Nucleares, hacen trabajos de investigacion para que las tres
empresas ya mencionadas aumenten su competitividad y puedan ofrecen mejores
servicios y productos, asimismo se forma una industria especializada. Por otro
lado, la Compania Mexicana de Exploraciones, S.A. ayuda a PEMEX a encontrar
reservas de hidrocarburos que puedan ser explotadas en un futuro; otra empresa
que colabora con PEMEX es Ill Servicios S.A. de C.V. proporcionandole
administracién y operacion inmobiliaria. Por ultimo PMI Comercio Internacional
S.A. de C.V. comercializa lo hidrocarburos en el comercio internacional.
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Petréleos Mexicanos (PEMEX)

La industria del petrdleo inicio en 1900 cuando un norteamericano, llamado
Edward L. Doheny, cre6 la empresa “Mexican Petroleum of California” que se
establecio en el estado de San Luis Potosi y que empezo a realizar perforaciones
en el campo que llamaron “El Ebano”, siendo un afio mas tarde cuando
encontraron petroleo. En 1901 con la finalidad de impulsar la actividad petrolera y
dando facilidades a los inversionistas extranjeros, se expide la Ley del Petrdleo;
después en 1902 una empresa inglesa encontro petroleo en el Istmo de
Tehuantepec. A partir de entonces el petrdleo ha sido un negocio muy prolifero
para nuestro pais.

Este siglo sera definido por la gran problematica de la de energia, pues es
evidente que el petréleo ya no es facil de obtener y cada vez es mas dificil
satisfacer las necesidades energéticas en el mundo, pues la demanda del petroleo
estda aumentado y los descubrimientos de nuevos tipos de energia no son de facil
acceso aun.

A diferencia de otras naciones petroleras, México no tiene una economia basada
sélo en el petrdleo, sino que es diversificada, ya que el petrdleo solo representa el
10% de sus exportaciones, a pesar de que existen grandes recursos energéticos
naturales en el pais, teniendo una gama de productos derivados del petréleo y gas
natural como lo son las gasolinas, el diesel , petroquimicos, gas, entre otros;
mientras que el 90% restante se refiere a textiles, suministros médicos y
electronicos que se dirige a EE.UU.; aunque esta diversificacion unicamente es de
sus productos y no de los lugares a los que exporta.

Con la alza de precios en el petrdleo, el PIB de EE.UU. desciende, afectando a
México en el sector maquilador; quien fue el principal impulsor para terminar con la
dependencia hacia el petréleo. Hoy en dia el 35% de los ingresos del gobierno
mexicano provienen de PEMEX, mientras que paises como Venezuela tienen que
el 80% de sus ingresos provienen del petréleo.

Petréleos Mexicanos es considerada una de las empresas paraestatales mas
competitivas del mundo, entre otras cosas, por ser moderna eficiente, transparente
y que mantiene estandares de excelencia, y es considerada la tercera empresa
productora de crudo en el mundo por encima de paises como Noruega, Canada,
Emiratos Arabes Unidos y Kuwait, y sélo atras de Arabia Saudita e Iran; ademas
es la novena por su nivel de reservas de hidrocarburos. Es una empresa que
impulsa en gran medida la economia de México y que fomenta el desarrollo de
nuevos empleos, ademas esta consciente de que para seguir siendo competitiva
tiene que poner gran empefio en el aspecto tecnolégico, por o que se mantiene a
la vanguardia en este rubro, el cual le ha permitido incrementar sus reservas,
mejorar la calidad del crudo que exporta, y ser autosuficiente en gas natural. Hay
que resaltar que es una empresa que se preocupa por el medio ambiente y que
procura limpieza en todos sus procesos.
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El objetivo principal de esta paraestatal es maximizar los recursos energéticos
naturales del pais y en consecuencia maximizar el valor econémico de éstos para
asi contribuir al desarrollo del pais.

PEMEX opera a través de un corporativo que es Petréleos Mexicanos, el cual
tiene como responsabilidad la operacion central y la direccion estratégica de la
industria petrolera estatal, ademas asegura su integridad y unidad de accion.
También opera por medio de cuatro subsidiarias: PEMEX Exploracién y
Produccién, PEMEX Refinacion, PEMEX Gas y Petroquimica Basica, y PEMEX
Petroquimica; conjuntamente realiza actividades de comercio internacional por
medio de P.M.l. Comercio Internacional.

PEMEX Exploracion y Produccion es la encargada de la exploracion y explotacion
del petréleo y del gas natural en cuatro regiones geogréficas del pais: Norte, Sur,
Marina Noreste y Marina Suroeste

PEMEX Refinacion tiene como funcion primordial los procesos industriales de
refinacion, elabora productos petroliferos y derivados del petroleo, se encarga de
su distribucion, almacenamiento y venta de primera mano. Ademas se encarga del
establecimiento y operacion de las estaciones de servicio de combustible
integrantes de la Franquicia de PEMEX.

PEMEX Gas y Petroquimica Basica se dedica a procesar el gas natural y los
liguidos de éste, ademas se ocupa de su transporte, comercializacion y
almacenamiento, asi como del gas L.P.; asimismo elabora productos
petroquimicos basicos, los cuales comercializa y distribuye.

PEMEX Petroquimica produce, distribuye y comercializa una amplia gama de
productos petroquimicos secundarios a través de siete filiales (Petroquimica
Camargo, Petroquimica Cangrejera, Petroquimica Cosoleacaque, Petroquimica
Escolin, Petroquimica Morelos, Petroquimica Pajaritos y Petroquimica Tula). Los
principales productos que maneja son los derivados de la primera transformacién
del gas natural, metano, etano, propano y naftas, dichos productos son, entre
otros, amoniaco, etileno, glicoles, paraxileno, propileno, tolueno, acido cianhidrico,
polietileno de baja y alta densidad, metanol y cloruro de vinilo. Su principal cliente
son las empresas privadas nacionales de fertilizantes, plasticos, fibras y hules
sintéticos, farmacos, refrigerantes, aditivos, etc.

La principal exportacion de PEMEX son los productos de petroleo crudo “Maya”,
“Istmo”, y “Olmeca”, que se clasifican segun su densidad en pesado, ligero y
superligero respectivamente, y los exporta a América del Norte y Latinoamérica,
Europa y el Lejano Oriente.

En el aspecto social PEMEX destina recursos econdémicos y materiales para
apoyar a las acciones que favorezcan los niveles de bienestar y calidad de vida de
la poblacién que se encuentra alrededor de sus instalaciones. Al mismo tiempo
realiza donaciones en efectivo y de materiales para la construccién de obras de
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bienestar social como los son la proteccion del medio ambiente, fomento a la
produccion, educacion, vivienda, entre otras.

El Instituto Mexicano del Petrdleo es un socio estratégico de PEMEX, es un centro
de investigacion dedicado al area petrolera, realiza proyectos de investigacion y de
desarrollo tecnoldgico con la intencion de innovar y crear soluciones que aporten
técnica y financieramente a las necesidades de PEMEX, ademas le ofrece
capacitacion y prestacién de servicios de alto contenido tecnoldgico con el fin de
que incremente su eficiencia, productividad y crecimiento.

Petr6leos Mexicanos (PEMEX) es una de las cinco petroleras mas sobresalientes
a nivel mundial por sus reservas, su capacidad de extraccion y refinacion. El plan
de negocios que ha desarrollado requiere inversiones a largo plazo tanto en
actividades centrales como en programas de expansién y modernizacion para las
cinco subsidiarias de la paraestatal: Exploracion y Produccién, Refinacion, Gas y
Petroquimica Basica, y Petroquimica.

Ademas del crudo, PEMEX maneja otro elemento de gran importancia aunque un
poco abandonada, este es el gas natural, el cual debe de ser extraido en mayor
volumen para los siguientes afios, pues es un combustible que se importa de
manera masiva, no obstante que México cuenta con importantes yacimientos, pero
muchos de los cuales no se han explotado. Son los estados de Nuevo Ledn,
Tamaulipas y Veracruz los que tienen los yacimientos mas importantes de gas
natural no asociado y en el 2003 PEMEX plane6 invertir en un lapso de 10 afios 7
mil millones de dodlares para el yacimiento que se encuentra ubicado al norte de
Nuevo Ledn.

En lo que se refiere a la petroquimica, PEMEX tiene un potencial de crecimiento
enorme, por lo que las inversiones que enviaran a esas areas seran para el
descongestionamiento de algunas plantas y a la tecnologia mas sofisticada y de
calidad; a pesar de estas inversiones, PEMEX carece de esquemas de innovacion
que los competidores internacionales ya poseen.

Una de las debilidades de PEMEX es que no ha invertido en refinerias locales, lo
cual deriva en que tenga que importar petroleo refinado de EE.UU., disminuyendo
su capacidad de produccion. Ademas, en relacion a la exploracion, existe un
rezago de mas de diez anos, el cual ya esta trabajando para ponerse al dia con
ayuda de la tecnologia.

Uno de los esfuerzos que esta realizando PEMEX para mejorar sus procesos
productivos es justamente disminuir la brecha tecnolégica en cada uno de ellos,
por lo que la capacitacién de su gente es esencial para mejorar cada uno de sus
procesos y para asegurarse de la aptitud de su gente para manejar dicho
desarrollo tecnoldgico.
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Para PEMEX los proyectos de inversién deben ser rentables, es decir, que cada
proyecto debe traer consigo una justificaciéon, y para tal efecto, tiene el apoyo del
Instituto Mexicano del Petroleo.

A pesar de que en México existen muchos recursos energéticos naturales, la
importacion de los mismos es alta, por lo que la paraestatal esta haciendo
esfuerzos para revertir esta situacidon y hacer la produccion aqui, para que
disminuyan las importaciones de destilados.

Parte del ingreso extra de PEMEX lo utiliza el gobierno para pagar la deuda
externa y en el desarrollo de nuevos proyectos de infraestructura, mientras que
otra parte la reserva en un fondo petrolero con el fin de utilizarlo en un futuro para
exploraciones y produccion del crudo.

A pesar de que PEMEX es una empresa altamente rentable, ha padecido de
abusos durante muchos afnos, empezando porque ésta ha aportado, cuando
menos, una tercera parte de los ingresos totales del gobierno, también tiene un
contrato colectivo abusivo y esta sobrecargada de personal. Para que PEMEX sea
pilar del desarrollo del pais, mas alla de la aportacién de recursos, debe reformar
su administracion y formar un Consejo que vigile o que se realiza con los recursos
que tiene para invertir; para ello planea capitalizarse en el mercado bursatil
mediante la emision de titulos correspondientes al 20% de los activos de la
empresa, equivalentes a 19,000 millones de pesos, a través de fondos fiduciarios
en la BMV, para darle mayor transparencia, flexibilidad en su operacion,
administracion y actividad financiera, y tratar de reducir su nivel de
endeudamiento. Este proyecto, junto con las reformas fiscales, la iniciativa de
reforma de ley para la autonomia de gestion de la empresa y el intento de
profesionalizacidon de los funcionarios de PEMEX, permitiran que la empresa sea
mas rentable de lo que es ahora y que se fortalezca para perdurar.

Dentro de los proyectos mas importantes que tiene PEMEX, se encuentra la
perforacion de lo que se cree es el pozo mas profundo de petréleo ubicado en el
Golfo de Meéxico, este es un proyecto muy costoso, ya que debido a la
profundidad, la extraccion del barril es mas cara que de un pozo de superficie,
pero le permitira abrir nuevas reservas de petréleo; para ello necesita alianzas
estratégicas con otras comparfias para compartir experiencias y tecnologia, y
atraer inversion a México, lo cual a la fecha no puede hacer pues requiere de una
cambio en la Constitucidon Mexicana. La meta, en cuestion de sus reservas, es
llegar a 100% de la incorporacién de reservas hacia el afio 2010.

Dentro de las estrategias que PEMEX tiene para financiar sus proyectos de
infraestructura, se encuentra la colocacién de bonos en el mercado internacional a
través de Pemex Project Funding Master Trust, estos bonos seran emitidos en los
mercados de América Latina, Estados Unidos y Asia, y venceran en diciembre del
2012. Esta accién toma parte del programa que tiene la empresa para obtener
financiamiento a largo plazo a través del mercado de valores.
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Parte del proceso de globalizacién en PEMEX es la participacidon como operadores
de franquicias de éste en el Salvador y Panama, ya que para las gasolineras en
Centroamérica no es conveniente que PEMEX construya nuevas gasolineras sino
que pueda asociarse con las ya existentes para no seguir saturando el mercado.

En diciembre de 2005 el Congreso aprobd las reformas necesarias para que
PEMEX y sus subsidiarias puedan cogenerar energia eléctrica y vender sus
excedentes a la Comision Federal de Electricidad y a Luz y Fuerza del Centro, lo
que ayudara a que la empresa sea autosuficiente en el consumo de electricidad y
le permitird ahorrar algunos recursos; la incursion de PEMEX en la cogeneracién
de electricidad contribuira al crecimiento economico del pais y hara mas
competitivo al sector energético, obligando a dichas empresas a producir y ofrecer
mejores servicios. A partir de enero de 2006 esto ya es posible, ademas esta
modernizando su sistema de telecomunicaciones.

PEMEX tiene diversos proyectos estratégicos, entre los cuales se encuentran los
que se refieren a reservas petroleras, extraccion, exploracion, en petroquimica,
infraestructura, y produccion, pero su mayor reto para poder llevar a cabo estos
proyectos es el disminuir los costos mediante la aplicacion de nuevas tecnologias
y la investigacion.

Comision Federal de Electricidad (CFE)

Empresa paraestatal fundada en 1937 con el objetivo principal de extender el
servicio a las poblaciones rurales, considerada hoy en dia como la segunda
paraestatal mas importante en términos de activos después de PEMEX.

Genera, transmite, distribuye y comercializa energia eléctrica para 23.2 millones
de clientes que representan casi 80 millones de mexicanos, lo que significa que
127,621 localidades tienen electricidad, captando alrededor de 900 mil clientes
nuevos cada ano. Los servicios que ofrece son de la mas alta calidad,
colocandose dentro de las mejores empresas eléctricas del mundo.

Con la finalidad de extender la cobertura del suministro y acelerar la
industrializacion del pais se nacionalizé la industria eléctrica, integrando al
Sistema Eléctrico Nacional; siendo en 1960 cuando se nacionaliza la industria
eléctrica al adherirse en la Constitucion Mexicana la clausula de exclusividad del
estado para generar, conducir, transformar distribuir y abastecer energia eléctrica;
permitiendo extender la cobertura del suministro y acelerar la industrializacion del
pais, para lo cual adquirié los bienes e instalaciones de las empresas privadas,
convirtiéndose en la entidad rectora en la generacién de energia eléctrica.

La CFE se compone de 176 centrales generadoras, 45,767 km de red de
transmision, y 134,708 MVA’s de capacidad de transformacion. El cliente mas
sobresaliente para la CFE es el sector doméstico y en menor proporcion le siguen
los sectores comercial, servicios, industrial y agricola. Cubre la demanda eléctrica
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de casi todo el pais, excepto por el Distrito Federal y algunas regiones aledafias
que estan a cargo de Luz y Fuerza del Centro.

La misién de la CFE es mantenerse en un margen de alta competitividad con
tecnologia moderna, ofreciendo a sus clientes un servicio de energia eléctrica de
calidad y tener diversificacion de las fuentes de energia, optimizar el uso de su
infraestructura, mantener el equilibrio del medio ambiente, y promover el desarrollo
social.

Esa misién y vision de prosperidad que tiene la CFE la obligan a operar con
estandares internacionales en materia de productividad, competitividad y
tecnologia, para mantenerse como la empresa de energia eléctrica mas
importante del pais.

La generacion de electricidad en la CFE son de tipo hidroeléctrico, termoeléctrico,
carboeléctrico, dual, geotermoeléctrica, edlico y nuclear, siendo la energia
termoeléctrica la de mayor capacidad. La energia termoeléctrica se genera a
través de diferentes tecnologias, como lo son mediante el vapor, por turbogas,
combustion interna, y ciclo combinado (turbogas y vapor); utilizando como
combustible primario al carbén, vapor, combustedleo y uranio enriquecido. La
energia hidroeléctrica se basa en el uso de la energia potencial del agua como
fuente principal para generar electricidad. La energia eoloeléctrica tiene como
fuente primaria al viento, pues convierte la energia del viento en energia eléctrica.

Las centrales generadoras de la CFE son generadoras hidroeléctricas,
termoeléctricas, geotermoeléctricas, carboeléctricas, nucleoeléctricas,
eoloeléctricas, de turbogas, ciclo combinado, dual, diesel y centrales de
productores externos. Estas centrales se encuentran ubicadas en diferentes
regiones del pais, abarcando los estados de Baja California, Baja California Sur,
Campeche, Chiapas, Chihuahua, Coahuila, Colima, Durango, Edo. De México,
Guanajuato, Guerrero, Hidalgo, Jalisco, Michoacan, Nayarit, Nuevo Ledn, Oaxaca,
Puebla, Quintana Roo, San Luis Potosi, Sinaloa, Sonora, Tamaulipas, Veracruz y
Yucatan. Ademas tiene centrales generadoras en Republica de Ecuador y en
Nicaragua.

A pesar de que la CFE cubre casi el 95% del servicio de energia eléctrica, aun
existen una gran cantidad de comunidades con un numero reducido de habitantes
que no cuentan con dicho servicio. Los esfuerzos por extender el servicio eléctrico
al area rural no han cesado por parte de la CFE, pues es una de sus principales
metas. Hoy en dia 124,301 localidades rurales ya cuentan con este servicio y junto
con las 3,320 localidades urbanas representan el 96.5% de la poblacion; pero aun
existen miles de comunidades con un numero reducido de habitantes que no han
sido electrificados.

Dentro de los nuevos objetivos que tiene la CFE se encuentra el hacer un mejor

uso de la red de transmision de electricidad, para poder realizar el intercambio de
informacion digital. Para este fin, construye el proyecto Power Line Communication
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(PLC), o comunicaciones por linea de potencia, que es una tecnologia de ultima
milla que permitird a los usuarios tener acceso desde cualquier enchufe, y
mediante un modem, a los servicios de internet, telefonia, voz y audio,
aprovechando las redes eléctricas y reduciendo los costos que representan las
conexiones telefénicas y de cable. La implementacion de este proyecto estimulara
cambios en las estrategias de las compafias que actualmente ofrecen estos
servicios, ademas esta nueva tecnologia se podra aplicar en el sector salud en lo
que se refiere a la telemedicina. En un principio se piensa implementar este plan
en las comunidades indigenas y rurales del pais; empezara por ofrecer el servicio
de fibra éptica a los operadores de telecomunicaciones, lo que la convertiria en la
segunda empresa de red mas importante del pais, después de Telmex.

Una de las estrategias de la CFE es el intercambio de tecnologias, es por eso que
uno de sus convenios de este tipo mas recientes es con la Empresa de
Transmisién Eléctrica de la Republica de Panama (ETESA). Estos tipos de
acuerdos los hace con el fin de compartir experiencias y desarrollos tecnolégicos,
para que sean de utilidad en los sectores energéticos de la region.

Todas las labores y proyectos que lleva a cabo la CFE incluyen a la variable
ambiental para conocer el impacto que podria existir en un lugar determinado y se
realizan bajo las normas ambientales correspondientes, ademas de que colaboran
para mejorar la metodologia de proteccion ambiental. Conjuntamente, colabora
con el Instituto Nacional de Antropologia e Historia (INAH) en la investigacion,
conservacion y difusion de hallazgos arqueoldgicos, todo esto, junto con sus
acciones para proteger especies animales y plantas, son parte de su colaboracion
en el desarrollo social.

CFE es una empresa que esta a favor de alcanzar estandares de productividad y
competitividad en todas sus areas, en especial se preocupa por ser innovador y
por la calidad en su tecnologia, en reconocimiento a esto, ha recibido el Premio
Nacional de Calidad y Tecnologia en los afios 2000, 2002, 2003, 2004 y 2005, los
que se suman a otros reconocimientos nacionales e internacionales ganadas por
la paraestatal en los ultimos afios y que reflejan el compromiso de la CFE con su
eficiencia operativa®.

Debido a las reformas hechas a la Ley de Servicio Publico de Energia en 1992, la
CFE ha podido aumentar la oferta y satisfacer la demanda de energia eléctrica
mediante el autoabastecimiento, cogeneracion, pequeia produccion, produccién
independiente, importacion y exportacién; que aunado con una buena
administracién de la empresa y sus productos han permitido incrementar la oferta
de los mismos.

Dentro de los proyectos mas proximos de la CFE, se encuentra la construccion de
una central hidroeléctrica entre los estados de Nayarit y Jalisco que llevara por
nombre “La Yesca”; esta presa debera ser terminada en el 2011 y sera la mas alta

7 «“g] Economista”, 9 de febrero de 06, afio XVIII, nim. 4390, pag. 31
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del mundo en su tipo con una capacidad equivalente a 12 veces la Piramide del
Sol en Teotihuacan, sumandose a las otras 64 hidroeléctricas en 17 estados que
aprovechan los recursos naturales para la generacién de fluido eléctrico, ademas
esta préxima la terminacion de la presa “El Cajén” iniciada en 2002 y existe otra,
‘La Parota”, que se construye en Guerrero. Cabe resaltar que existen 100
proyectos de infraestructura dentro de la CFE que tendran que definirse lo mas
pronto posible para el beneficio del desarrollo del pais pues estas obras impulsan
el desarrollo de la ingenieria mexicana y generan empleos dentro de las regiones
donde se realizan.

El plan de inversiones de la CFE hasta el 2011 se enfoca en cuatro plataformas
basicas; las tareas de generacion, transmision (proceso que permite, mediante
subestaciones eléctricas, cambiar las caracteristicas del voltaje y la corriente para
facilitar la distribucion), distribucion y mantenimiento; También tienen planeado
construir 61 centrales para cubrir una capacidad de 28,862 MW? (megavatios).
Estas inversiones estan sujetas a las tasas de crecimiento poblacional, los nuevos
requerimientos del sector industrial y de servicios, y a la necesidad de
modernizacion de la red.

La CFE, como hemos observado, se caracteriza por mantener una dinamica de
crecimiento, con fortalecimiento en la red de distribucion y transmision,
preocupada por el equilibrio ecoldgico y por la capacitacién continua de su capital
humano, fomentando la inversion privada, y manteniéndose siempre al tanto de
los avances tecnoldgicos, lo que le permite ofrecer servicios y productos de la mas
alta calidad para asi satisfacer a sus clientes y aportar al crecimiento econémico
de México; lo que la coloca como la segunda paraestatal mas importante del pais
después de PEMEX.

Prondsticos para el sector energético.

Petréleos Mexicanos esta viviendo uno de sus mejores tiempos, pues los elevados
precios internacionales del petréleo le han permitido tener mayores ingresos,
aunque la falta de inversién, infraestructura y tecnologia han hecho que la
importacion de gasolinas, gas natural y petroquimicos tenga altos costos para la
empresa, a pesar de tener reservas de dichos elementos.

Segun expertos del sector energético, los elevados precios del petréleo
ocasionados por el consumo de grandes potencias como China y Estados Unidos,
continuara hasta el 2008; aunque en el caso de México existe una alarmante, que
es el declive en la produccion de crudo por la falta de recursos para la exploracion
y extraccidon de crudo, asimismo, los pasivos de la empresa son muy altos y como
bien sabemos, el Estado se provee de PEMEX para conseguir recursos y le deja
poco dinero a ésta para hacer frente a sus necesidades.

Para que PEMEX no caiga en una situacion en donde ya no pueda fondearse ni
responder a sus deudas, es necesario que se aprueben las reformas energéticas
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en donde destaca la propuesta de abrir al sector privado la exploracion y
explotacion de gas natural, para asi atraer tanto inversion nacional como
extranjera; por otro lado, mejoraria su administraciéon si tuviera autonomia de
decision; pero el destino de esta paraestatal depende enormemente en las
decisiones politicas, que en la mayoria de los casos, benefician a pocas personas.

Como podemos observar, la inversion en PEMEX es un factor muy importante
para poder alargar la vida del petrdleo y sus derivados, y no llegar a convertirnos
en un pais que importa petroleo, sino seguir siendo un exportador con altos
indices de competitividad. Pero no podemos negar el hecho de que algun dia este
recurso natural se agotara, por lo que PEMEX esta disefiando proyectos de ahorro
de energia y por tanto de petrdleo y sus derivados.

Los altos precios del petréleo también han tenido efectos en lo que se refiere a
electricidad, pues los combustibles que la CFE utiliza en la generacion de energia
eléctrica, representan 47% del costo total de la empresa.

Al igual que en el tema del petrdleo, en cuestion de electricidad también es
necesario el aumento en la inversidn para infraestructura para tener mayor
capacidad de generacién de energia eléctrica; asimismo, se le informara a la
iniciativa privada de las obras de infraestructura en las que pueden participar. Por
otro lado, la diversificacion de los insumos en la generacion de electricidad
garantizara mejores precios para la industria y los hogares consumidores de
electricidad, ya que generalmente se usa combustible para generar energia
eléctrica, el cual es un insumo que aumenta los precios.

La demanda de electricidad por parte de los paises en desarrollo, en particular
Europa Occidental y Asia, aumentara en los proximos nueve afos, lo que
representa una gran oportunidad de exportacion que se reflejara en el crecimiento
de la CFE.

Para quienes tienen mayor oportunidad de inversion en el ramo petrolero son las
constructoras mexicanas, debido a los muchos proyectos para modernizar y
ampliar la infraestructura de PEMEX. Otra oportunidad de inversion se encuentra
en PEMEX Refinacion quien pretende modernizar sus flotas de buques e invertir
en equipos de monitoreo. Del mismo modo en relacién a electricidad, la
oportunidad mas clara de inversidbn para la iniciativa privada estda en la
construccion de nuevas plantas eléctricas.

A pesar de todas las dificultades que enfrenta el sector energético, éste sigue
siendo el sector que mas aporta al crecimiento econémico de México.
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Aeropuertos y Servicios Auxiliares (ASA)

En 1929 se inici6 formalmente el desarrollo aeroportuario estableciéndose el
primer aeropuerto en la Ciudad de México, para 1960 ya existian 31 aeropuertos
pero no todos tenian las medidas de seguridad necesarias, por lo que se cre6 un
organismo especializado que se encargara de la administracién, conservacién de
los servicios de navegacion, suministro de combustibles, de impulsar el desarrollo
de la aviacion comercial y de fomentar el establecimiento de nuevas rutas
turisticas; para tales fines se crea la empresa paraestatal llamada Aeropuertos y
Servicios Auxiliares (ASA) en 1965.

La red aeroportuaria mas amplia de Latinoamérica es la de México, pues es una
red que cubre a todo la Republica Mexicana que permite enlazar a casi todas las
comunidades mayores de 50 mil habitantes y que se disefid en gran parte en los
ultimos 50 afos.

Aeropuertos y Servicios Auxiliares cuenta con mas de 40 ainos de experiencia y se
encarga de impulsar la actividad y el desarrollo de aeropuertos a través de su
operacion, construccion, suministro de combustibles y administracion; todas estas
actividades son un apoyo que contribuye al desarrollo social, econémico y cultural
del pais. Por su tipo de actividad, es una empresa con vision internacional lo cual
lo impulsa a implementar nuevos proyectos aeroportuarios.

Para llevar a cabo su actividad, ASA tiene unidades aeroportuarias con las
siguientes lineas de negocios: Consultoria, Operacién Aeroportuaria y Suministro
de Combustibles.

ASA Consultoria; se encarga del desarrollo y mejora de las instalaciones
aeroportuarias, promoviendo y/o impartiendo talleres y cursos de capacitacion; se
coordina con las autoridades aeronauticas de México y con organismos
internacionales y nacionales especializados. Ademas intenta establecer,
consolidar y comercializar servicios de clase internacional en lo que se refiere a
construccion, operacion y desarrollo tecnolégico de las instalaciones
aeroportuarias.

ASA Operaciones; brinda servicios operacionales, comerciales y complementarios
de la mejor calidad para actualizar, conservar y fortalecer operaciones e
infraestructura aeroportuaria para garantizar la seguridad y la eficacia de éstas.
Apoya en la conservacion y mantenimiento de pavimentos de pistas, calles de
rodaje y plataformas, sistemas de drenaje, limpieza y deshierbe en franjas de
seguridad y cercados. Realiza inspecciones regulares y extraordinarias de
acuerdo a las exigencias de las autoridades aeronauticas y a las recomendaciones
de seguridad de la Organizacion de Aviacion Civil Internacional (OAIC).

ASA Combustibles; es responsable del manejo y suministro de combustibles de

aviacion en los aeropuertos de México, considerada una actividad estratégica y
fundamental en la seguridad nacional, también procura garantizar los niveles de
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excelencia y de servicio a sus usuarios en un contexto de confiabilidad, calidad y
rentabilidad.

Las metas primordiales de ASA son que se convierta en una empresa de
participacion publica y privada que le permita cotizar en la BMV, participar en la
operacion de otros aeropuertos internacionales, satisfacer la demanda de
combustibles para la aviacién, asimismo se propone tener instalaciones modernas
y desarrollar proyectos que satisfagan las necesidades del mercado para brindar
un servicio competitivo en la industria aeroportuaria.

Por su parte, ASA contribuye a alcanzar las metas establecidas por el sector de
comunicaciones y transportes, entre las cuales se encuentra constituir una red de
infraestructura de transportes eficaz, segura y benéfica para el medio ambiente
para que asi sea accesible a todos los mexicanos y permita la participacién de
México en la globalizacion; tener un sistema de comunicaciones con las mas
modernas tecnologias, que sea capaz de llegar a diversas comunidades tanto
urbanas como rurales del pais y que facilite la prestacion de servicios de calidad.
En lo individual, ASA pretende ser una operadora aeroportuaria de clase mundial
ofreciendo principalmente servicios aeroportuarios, administrativos, técnicos, de
suministro de combustibles y de desarrollo tecnolégico que permitan la
rentabilidad de su operacion a través de la diversificacion y venta de servicios
comerciales, teniendo presente siempre que su objetivo principal es prestar un
servicio publico.

A pesar de que ASA ha demostrado gran eficiencia en su labor, existen algunos
aeropuertos turisticos, fronterizos y metropolitanos que no pueden satisfacer la
demanda que va en aumento, debido a que el traslado de pasajeros se ha
duplicado y el movimiento de carga se ha triplicado, por lo que existe saturacion
en aeropuertos como el de Guadalajara. El mas afectado es el Aeropuerto
Internacional de la Ciudad de México (AICM) donde al afio pasan alrededor de 22
millones de pasajeros, por lo que dentro de los planes mas proximos de ASA se
encuentra la construccion de un nuevo aeropuerto que brinde servicio a la Zona
Metropolitana del Valle de México. Para este fin se contempla la participacion de
particulares en la construccion, explotacion, administracion y operacion de la
infraestructura aeroportuaria para poder ofrecer servicios seguros y de calidad.

Hoy en dia el sistema aeroportuario nacional se integra por 1,215 aerédromos; 85
de ellos son aeropuertos (28 nacionales y 57 internacionales). De la totalidad de
aeropuertos, 23 son administrados por diversas entidades privadas o publicas, 35
lo administran grupos concesionarios y 27 son administrados por ASA, al igual que
65 estaciones de combustible. Entonces, ASA se encarga de la operacion y el
mantenimiento de terminales aéreas con alto beneficio para el desarrollo de las
regiones y también del almacenamiento y suministro de combustibles de aviacion.

Como el resto de las industrias, la aeroportuaria responde también a las
necesidades de la globalizacion reestructurando la red interna aeroportuaria e
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implementando mejores condiciones para la infraestructura aeroportuaria, a la vez
se crea un mejor ambiente para el comercio y la inversion.

La necesidad de ampliar y modernizar la infraestructura es prioritaria ante la
creciente demanda, en respuesta, durante los ultimos afios se ha incentivado por
una reestructuraciéon de la red aeroportuaria para mejorar los estandares de
servicios y responder oportunamente a la evolucion de la demanda.

Dentro de los principales objetivos de ASA se encuentran los siguientes:

- Modernizar, ampliar y mantener en buen estado la infraestructura
aeroportuaria para responder a la competitividad mundial.

- Optimizar la operacién de la infraestructura aeroportuaria, impulsando la
eficiencia, seguridad y calidad de los servicios ofrecidos a los usuarios.

- Facilitar la interconexiéon de la infraestructura aeroportuaria con los otros
modos de transportes para conformar un sistema integral de transportes.

- Mejorar la supervision a los concesionarios aeroportuarios, tanto privados
como publicos.

- Planear la transformacién de ASA para que opere a través de 3 unidades
productivas (operacion, combustibles y consultaria).

ASA considerada una de las principales operadoras aeroportuarias del mundo por
su numero de aeropuertos, tiene que mantenerse a la vanguardia y para ello
amplia sus servicios y zonas de mercado mediante el concepto de Aeropuertos
Multimodales o multipuesto, que tienen como fin maximizar la rentabilidad
econdmica y social de cada aeropuerto. El aeropuerto multimodal es el soporte o
eje del transporte carretero, ferroviario, maritimo y aéreo, y de los servicios
asociados, que aumentara el potencial del sector industrial, comercial y turistico.
Este proyecto es aplicable a 14 aeropuertos hasta ahora, dentro de los cuales se
encuentran 3 en Tamaulipas, 3 en Sonora, uno en Baja California Sur, uno en
Puebla, dos en Campeche, uno en Quintana Roo, dos en Chiapas y uno en
Oaxaca.

Uno de los problemas que tiene que enfrentar ASA es el comportamiento inestable
de los precios de la turbosina debido al comportamiento de los precios del
petroleo, lo que ocasiona consecuencias directas en la rentabilidad del sector. Una
de las acciones que ASA planea es un prototipo de fosas para alojamiento y
operacion de valvulas de hidrante, de seccionamiento y de drenado para
instalaciones de suministros de combustible, o que permitiria tener mas y mejores
reservas de combustible, evitando la exposicion a condiciones ambientales,
garantizando la hemerticidad en caso de falla, facilitando su operacion, inspeccion
y mantenimiento, acorde con la operacién aeroportuaria y las normas
correspondientes.

Este sector ha ampliado su mercado al permitir la entrada de siete aerolineas de

bajo costo, lo que propiciara mayor competitividad entre las aerolineas y las
obligara a tener estandares de calidad mas altos; estas aerolineas son de bajo
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costo porque durante el viaje no se ofrecen bebidas ni comida, sus flotas aéreas
son homogéneas y generalmente parten de aeropuertos pequefios
desconcentrados del principal. Su mercado principal es la clase media baja que
por lo general se transporta por el sistema de autobuses, el objetivo es impulsar el
sector aéreo nacional y fortalecerlo. Esta oportunidad ha hecho que algunos
empresarios quieran incursionar a este sector, entre ellos esta el presidente
honorarios de Telmex Carlos Slim que participara en la aerolinea “Volaris” como
socio de Pedro Aspe a través del Grupo Financiero Inbursa.

54



CAPITULO V

CARTERA DE INVERSION DE LAS EMPRESAS PRIVADAS MAS RENTABLES
QUE COTIZAN EN LA BMV

Una cartera o portafolio de inversion es un conjunto de titulos o valores que un
inversionista conforma con la finalidad de diversificar su inversion para obtener
mejores rendimientos con el menor riesgo posible. La diversificacion consiste en
invertir en varios activos o instrumentos financieros, con el objetivo de tener una
inversion lo mas estable posible, reduciendo el impacto del mal desempefio de
alguno de los instrumentos.

El riesgo de mercado afecta directamente a la inversion, ya que es aquel que
aparece cuando hay un cambio en el valor de un contrato, causado por cualquier
movimiento en el nivel o la volatilidad del precio del mercado del instrumento. La
volatilidad es la medida de la oscilacidon con respecto a un valor medio de
referencia. Normalmente se habla que la volatilidad de los precios de cualquier
activo, que es la desviacion diaria de los valores correspondientes al ultimo afo,
es decir, es el grado de fluctuacién que manifiesta el precio de un instrumento a
través del tiempo.

La inversion depende del tipo de inversionista que la realiza. Un inversionista
conservador, es aquel que declara “aversion al riesgo” y cuya unica finalidad es
ver crecer sus ahorros, buscando obtener un rendimiento por encima de la
inflacion y evitando cualquier riesgo. El inversionista moderado acepta participar
con cierto nivel de riesgo, es decir, acepta un portafolio balanceado, participando
en mas de un fondo, repartiendo su ahorro. Por ultimo, el inversionista agresivo o
especulativo acepta y gusta del riesgo, prefiriendo inversiones a largo plazo para
aumentar su rendimiento.

Sea cual sea el perfil del inversionista, la inversién debe tener como objetivos
evitar ciertos riesgos y perseguir optimizar resultados, dando un trato mas
dinamico a la cartera.

Ya hemos observado en los capitulos anteriores como se desenvuelven las
empresas, tanto privadas como paraestatales, en el entorno econémico y sus
aportaciones al mismo. A continuacion veremos el comportamiento de las
empresas privadas dentro de la Bolsa Mexicana de Valores, conoceremos el
riesgo que implica su inversién y su rendimiento asociado; para ello, utilizaremos
los precios de las acciones de las empresas antes mencionadas que cotizaron
durante el 1° de julio de 1994 al 15 de marzo de 2006 extraidos del sistema de
Economatica, estos datos son los precios de cierre (hechos) diarios de las ocho
empresas privadas elegidas; asimismo, mediante el programa Excel de Microsoft
Office realizaremos las operaciones necesarias para construir la cartera.
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La siguiente grafica representa la evolucion de los precios de las acciones de cada
una de las empresas y del IPC, este ultimo esta dividido entre 100 para poder
hacer la comparacion de las acciones respecto a éste.
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Se puede observar que durante el periodo del 1° de julio de 1994 al 15 de marzo
de 2006, la accidén que cotizd los precios mas bajos es TELMEX L teniendo un
maximo en este periodo de $13.84; por otro lado, la accion que mantuvo los
precios mas altos es GMODELO C con un maximo de $40.00, pero en el primer
trimestre de 2006 la accién que cotizdé los precios mas altos y que obtuvo un
maximo de $69.34 en este trimestre es CEMEX CPO. También se puede observar
que de 1994 al primer semestre de 2006, el IPC ha ido en aumento con un
maximo de 19216.75 unidades, lo que ha representado grandes beneficios para
los integrantes de la BMV.

A continuacion, con la serie de precios de las ocho empresas, formaremos una
cartera de inversion y conoceremos el rendimiento y el riesgo del mismo.

Un portafolio de inversién o cartera de inversidn, como ya se menciond, es una
seleccidon de diferentes instrumentos que cotizan en el mercado de valores y en
los que una persona fisica o moral decide colocar o invertir su dinero. Algunos
aspectos de consideracion en la seleccién de los instrumentos son el nivel de
riesgo que el inversionista esta dispuesto a tomar y los objetivos que se quieren
alcanzar con la inversion.

Primeramente, calculamos el rendimiento diario de cada accion que representa la
ganancia de una inversion cuando se compra la accion al final de un dia t-1 y se

56



vende al final del dia siguiente. Entonces se define el rendimiento del dia t de una
accién como sigue:

Py = ln(PAtj = ln(PAt ) - ln(PAt—l)
1

At

Donde r, es el rendimiento de la accién en el tiempo “t”, P, es el precio de la
accion en el tiempo “t”y P,, ,es el precio de la accion en el tiempo “t-1.

Esta formula permite obtener el rendimiento de manera continua, aunque otra
alternativa es obtener el rendimiento de forma discreta con la férmula
r,=(P,/P,,)-1. La ventaja de utilizar la férmula continua es que se puede

asumir que P =P_e¢", donde r, es la tasa de rendimiento durante el periodo (t-1, t)
y es el precio de la accion en el tiempo t. Si #, r,,...,r, son los rendimientos para
n-periodos, entonces el precio de la accién al final del periodo n sera:

P :P()er]+r2+“.+r”

n

Esta representacion de los precios y los rendimientos permite asumir que el
promedio de los rendimientos es r =(r,7,.....,7,)/n. Entonces, se puede asumir

que el rendimiento para n-periodos representa la distribucion de los rendimientos
para el siguiente periodo, esto debido a que los rendimientos se obtienen con la
férmula continua.

Para obtener los resultados de promedio, varianza y desviacion estandar de cada
una de las acciones, utilicé las funciones de promedio( ), varp( ) y desvestp( ) de
Excel para obtener el promedio, varianza poblacional y desviacion estandar
poblacional de los precios y rendimientos de las acciones.

PRECIOS

IPC BIMBO A |CEMEX CPO| GCARSO A1|GMODELO C|[FEMSA KOF LITELMEX L{TLEVISA CPO{WALMEX V|
Promedio 6,670.23 17.05 19.03 12.87 19.40 15.14 5.54 17.48 10.93
Varianza| 15,346,243.34 65.64 188.27 21.85 76.08 58.16 11.34 91.71 44.58
Desv Est 3,917.43 8.10 13.72 4.67 8.72 7.63 3.37 9.58 6.68

RENDIMIENTOS

IPC BIMBO A |CEMEX CPO| GCARSO A1|GMODELO CI[FEMSA KOF LITELMEX L|TLEVISA CPO{WALMEX V|
Promedio 0.000869 | 0.000757 0.000955 0.000448 0.000894 0.001091 [ 0.000994 0.000703 [ 0.000870
Varianza 0.000340 [ 0.000544 0.000728 0.000843 0.000504 0.000672 [ 0.000453 0.000883 [ 0.000661
Desv Est 0.018442 | 0.023334 0.026978 0.029027 0.022446 0.025926 [ 0.021284 0.029720 [ 0.025719

A continuaciéon obtendré la covarianza de los rendimientos para asi poder obtener
el coeficiente de correlacion para conocer el grado de relacidn lineal entre los
rendimientos de las acciones.
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La covarianza se definen como:

Cov(r,,1y) =iZ[I”A, —E(’”A)]*[Vgt —E(”b)]

t

Donde n es el numero de puntos en la distribucién, es decir, el numero de
registros y E(r) es la esperanza del rendimiento de la accion. Para Excel es muy

facil calcular la covarianza mediante su funcién de covar( ).
Mientras que el coeficiente de correlacion se define como sigue:

_ Cov(r,,ry)

4B
G ,0p

Donde o representa la desviacion estandar del instrumento. De igual manera que
la covarianza, Excel puede calcular el coeficiente de correlacion con la funcién
coef.de.correl( ).

MATRIZ DE COVARIANZAS
IPC BIMBO CEMEX GCARSO GMODELO FEMSA TELMEX TLEVISA WAL MART]
IPC 0.000340 0.000196 0.000381 0.000376  0.000218 0.000212 0.000320 0.000400  0.000342
BIMBO 0.000196 0.000544 0.000223 0.000255  0.000153 0.000132 0.000158 0.000201  0.000171

CEMEX 0.000381 0.000223 0.000728 0.000439 0.000249 0.000225 0.000292 0.000402 0.000369
GCARSO 0.000376 0.000255 0.000439 0.000843 0.000257 0.000240 0.000308 0.000409 0.000363
GMODELO 0.000218 0.000153 0.000249 0.000257 0.000504 0.000134 0.000168 0.000222 0.000242
FEMSA 0.000212 0.000132 0.000225 0.000240 0.000134 0.000672 0.000202 0.000309 0.000212
TELMEX 0.000320 0.000158 0.000292 0.000308 0.000168 0.000202 0.000453 0.000380 0.000260
TLEVISA 0.000400 0.000201 0.000402 0.000409 0.000222 0.000309 0.000380 0.000883 0.000365
WAL MART 0.000342 0.000171 0.000369 0.000363 0.000242 0.000212 0.000260 0.000365 0.000661

MATRIZ DE CORRELACIONES
IPC  BIMBO CEMEX GCARSO GMODELO FEMSA TELMEX TLEVISA WAL MART

IPC 1 0.455870 0.766475 0.702833 0.527614 0.443444 0.814674 0.730046 0.720082
BIMBO 0.455870 1 0.354076 0.375812 0.291346 0.218947 0.317439 0.289834 0.285552
CEMEX 0.766475 0.354076 1 0.560756 0.411192 0.321579 0.508054 0.501927 0.531581
GCARSO 0.702833 0.375812 0.560756 1 0.393990 0.319065 0.499208 0.473853 0.486425
GMODELO 0.527614 0.291346 0.411192 0.393990 1 0.230054 0.352033 0.332559 0.418662
FEMSA 0.443444 0.218947 0.321579 0.319065 0.230054 1 0.365509 0.401069 0.317908
TELMEX 0.814674 0.317439 0.508054 0.499208 0.352033 0.365509 1 0.600639 0.475456
TLEVISA 0.730046 0.289834 0.501927 0.473853 0.332559 0.401069 0.600639 1 0.477573
WAL MART 0.720082 0.285552 0.531581 0.486425 0.418662 0.317908 0.475456 0.477573 1

El coeficiente de correlacion siempre se encuentraentre [-1y 1]; —1< p,, <1. Siel

coeficiente de correlacion es 1, entonces los rendimientos entre dos acciones
estan linealmente relacionados; mientras que si el coeficiente de correlacion es -1
sucede lo contrario. Si la distribucion de los rendimientos es independiente,
entonces el coeficiente de correlacion sera cero, pero no se puede afirmar lo
contrario, es decir, que si el coeficiente de correlacion es cero, no necesariamente
significa que los rendimientos son independientes.
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Entonces podemos observar en la matriz de correlaciones de los rendimientos de
las acciones, que las que estan mas intimamente relacionadas son TLEVISA CPO
y TELMEX L ya que el coeficiente de correlacion entre ambas es de 0.600639 y es
el mas alto de la matriz. Por otro lado, las acciones que estan menos relacionadas
entre ellas son BIMBO A y FEMSA KOF L, pues resultaron con el menor
coeficiente de correlacion, siendo este de 0.218947.

Ahora calculamos la media, varianza y desviacion estandar del rendimiento de la
cartera p, compuesto por las siguientes acciones: BIMBO A, CEMEX CPO,
GCARSO A1, GMODELO C, FEMSA KOF L, TELMEX L, TLEVISA CPO vy
WALMEX V.

Como la cartera esta constituido por 8 activos, suponemos que la proporcion del
activo i en la cartera es w,, por lo tanto es conveniente escribir las proporciones de

la cartera como un vector vertical denotado por W :

Entonces se puede definir W' como la matriz transpuesta de W :
T
W= [Wl,wz,w3,w4,w5,Wé,w7,w8]

El rendimiento esperado de la cartera cuyas proporciones estan dadas por W es
el promedio ponderado de los rendimientos esperados de los activos individuales.

Ahora escribimos la esperanza del rendimiento E(r) como un vector columna de
los rendimientos de los activos, asimismo, obtenemos a su matriz transpuesta

E(r)T .
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Entonces, el rendimiento esperado de la cartera se obtiene por la siguiente
expresion:

Elr,)=w"*E(r)=E(:) *W

Y la varianza de la cartera esta dada por:

Var(rp ) = 281: (wl. )ZVar(rl. ) + i ww, Cov(rl.qrj )

i i,j=1
i#j

Esta es una extensién directa de la expresion de la varianza de una cartera
compuesto por dos activos. Se puede reescribir la varianza de la cartera usando la
siguiente notacion:

Var(rl): o, =0, Cov(r r.): o

i 7] ij

Entonces Var(rp):zZWiwjaij
i

La representacion mas comun y manejable de la varianza de una cartera es
mediante una matriz llamada matriz de varianza-covarianza.

O, O, O3 O3

Oy Op Oy O
S=|oy; 0y, 0y O3
| Os1 Oy Oy Ogg

Entonces la varianza de la cartera esta dada por Var(r,) = WiSw .
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Esta expresion nos ayuda a determinar a la covarianza de dos carteras como
Cov(1,2) = W,Sw, , donde W, =[w,,w,,...,w,] son las proporciones de la cartera 1y

W, =|w,,@,,...,o,] son las proporciones de la cartera 2.

Ahora, para el caso de estas ocho acciones, obtendremos el rendimiento esperado
de la cartera, las proporciones ideales para éste y su respectivo riesgo; es decir,
que mediante lo que hemos estudiado a lo largo de este Capitulo y del modelo de
Markowitz'®, maximizaremos el rendimiento de esta cartera con el menor riesgo
posible.

Segun el modelo de Markowitz, la rentabilidad de un portafolio de inversion viene
definida por la media ponderada de las rentabilidades esperadas de los n-
instrumentos que lo componen, mientras que el riesgo es funcion de la proporcién
de cada instrumento en el portafolio, de la desviacion estandar del rendimiento de
cada instrumento y del coeficiente de correlacion entre los rendimientos de cada
par de instrumentos. Entonces, siguiendo el modelo de Markowitz, tenemos:

- Maximizar el rendimiento del portafolio.

MaxE(r,) = Zn: w,E(7;)

Sujeto a que o, = ZW[W/O'iO'j y ZW =1

i
i=1

La proporcion que debe asignarse a cada uno de los instrumentos que componen
el portafolio lo hallaremos mediante la siguiente ecuacion:

A= Zn:wfof + 2ZZWinO'l.j +ﬂl(E(Rp)—ZWir[j-i-/l{l—ZWl}
i=l i=1 i=1

=1l j>1

De la cual obtendremos sus derivadas parciales respecto a las w,, 4, y 4,, para
asi obtener un sistema de n+2 ecuaciones con n+2 incognitas.

2 —
w,o; +w,op, +...+w o, —Ar—4,=0

2 —
W0, + W05 +..+w o, —Ar—A4, =0

2 —
w,o,, +W,0,, +..+w o, —A4n—-24,=0
—-W =W, —..—w, =1

—WH =Wyl —...— W, T, :E(Rp)

19 El modelo desarrollado por Markowitz se refiere a la seleccion de inversiones, es decir, se enfoca en la
problematica de como asignar los recursos liquidos entre las diversas opciones disponibles para tal efecto.
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Lo que haremos es multiplicar la inversa de la matriz de varianza-covarianza (S™)
por la matriz vertical C, es decir;

SxW=C=W=8"'xC

Para esto, obtenemos nuestra matriz de varianzas-covarianzas para asi poder
encontrar las proporciones ideales para el portafolio:

N
MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA
0.000544 0 0 0 0 0 0 0 -1
0 0.000728 0 0 0 0 0 0 -1
0 0 0.000843 0 0 0 0 0 -1
0 0 0 0.000504 0 0 0 0 -1
0 0 0 0 0.000672 0 0 0 -1
0 0 0 0 0 0.000453 0 0 -1
0 0 0 0 0 0 0.000883 0 -1
0 0 0 0 0 0 0 0.000661 -1
-1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 0

Ahora obtenemos la inversa de esta matriz. Para realizar esta operacién en Excel
primero seleccionamos un area del mismo tamafio que la matriz original e
introducimos la funcion minversa( ), seleccionamos la matriz de la cual queremos
su inversa y para obtener el resultado oprimimos ctrl+shift+enter:

S—l

1571.473 -198.359 -171.347 -286.564 -214.793 -318.690 -163.454 -218.265 -0.144
-198.359 1225.545 -128.180 -214.370 -160.680 -238.403 -122.275 -163.278 -0.108
-171.347 -128.180 1076.111 -185.178 -138.799 -205.938 -105.624 -141.043 -0.093
-286.564 -214.370 -185.178 1675.189 -232.130 -344.415 -176.648 -235.883 -0.156
-214.793 -160.680 -138.799 -232.130 1313.767 -258.154 -132.406 -176.805 -0.117
-318.690 -238.403 -205.938 -344.415 -258.154 1824.380 -196.452 -262.328 -0.174
-163.454 -122.275 -105.624 -176.648 -132.406 -196.452 1031.406 -134.546 -0.089
-218.265 -163.278 -141.043 -235.883 -176.805 -262.328 -134.546 1332.149 -0.119
-0.144 -0.108 -0.093 -0.156 -0.117 -0.174 -0.089 -0.119 0.000

0

0

0

0

Ahora multiplicamos S por C=| 0

0

0

0

-1
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Entonces obtenemos las proporciones para cada instrumento, los cuales deben
sumar 1, observemos que la ultima no se toma en cuenta, pero es necesario para
obtener los rendimientos de cada uno de nuestros instrumentos:

w

0.144373|Bimbo
0.108001|Cemex
0.093294|Gcarso
0.156027|Gmodelo
0.116949|Femsa
0.173519|Telmex
0.088997|Tlevisa
0.118840{Wal Mart

Ahora estas proporciones las multiplicamos por el rendimiento promedio de cada

uno de los instrumentos, para asi obtener su rendimiento dentro del portafolio:
E(r,)

0.000109|Bimbo

0.000103|Cemex

0.000042|Gcarso

0.000139|Gmodelo

0.000128|Femsa

0.000173|Telmex

0.000063|Tlevisa

0.000103|Wal Mart

Finalmente, para obtener el rendimiento del portafolio hacemos E(rp)= W' xE(r),

mientras que el riesgo del portafolio lo obtenemos de la siguiente manera
o, =W" xSxW . Para poder realizar estas operaciones en Excel, usamos la

funcién de mmult ( ) seleccionando cada una de las matrices a multiplicar y
oprimiendo ctrl+shift+enter para obtener el resultado.

Por lo tanto si se forma una cartera de inversion con estos instrumentos y con las
proporciones obtenidas, tendremos un rendimiento de 0.0001153 con un riesgo de
0.000786. Como se observa, el rendimiento es minimo pero también el riesgo es
poco. Esta seria la cartera ideal para estos instrumentos en particular.

La grafica de la frontera eficiente de la cartera de inversion formada con los
siguientes riesgos y rendimientos obtenidos de proporciones aleatorias e
incluyendo al riesgo y el rendimiento ideal de la cartera, queda de la siguiente
manera:
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Frontera Eficiente
0.0140
0.0120
2o 0.0100
[
g 0.0080
"g 0.0060 Rendimiento ~ Riesgo
& 0.0040 % %
0.0050 0.0048
0.0020
_— 0.0027  0.0027
0.0000 ‘ ‘ ‘ ! 0.0008  0.0009
0.0000 0.0020 0.0040 0.0060 0.0080 0.0100 0.0015  0.0008
Riesgo 0.0057  0.0037
0.0115 0.0079

Ahora para completar el analisis, observaremos la beta de cada una de las
acciones, pues es un indicador que estima el riesgo de una inversion, ya que mide
la relacion entre el rendimiento de un activo y el rendimiento del mercado (en este
caso el IPC), es decir, es una medida de volatilidad; hay que tener en cuenta que
no mide el riesgo total de la accién, sino que corresponde al riesgo de mercado.

Una beta igual a uno corresponde al comportamiento del mercado, es decir, que la
accién sube o baja en la misma proporcion que el mercado; una beta mayor a uno
indica que la empresa es mas volatil que el mercado; mientras que una beta
menor a uno indica que es menos volatil que el mercado.

Entonces la beta se define como:

B= Cov(:;,rm)

O-m

Estas son las betas de cada una de las emisoras analizadas:

BIMBO A

CEMEX CPO

GCARSO Al

GMODELO C

FEMSA KOF L

TELMEX L

TLEVISA CPO

WALMEX V

0.576804

1.121282

1.106257

0.642167

0.623406

0.940247

1.176507

1.004228

Observamos que las que tienen menor volatilidad que el mercado son las acciones
de BIMBO A, FEMSA KOF L Y GMODELO C; mientras que las que tienen un
ritmo muy similar a el mercado son las acciones de TELMEX L y WALMEX V;
asimismo, las que tienen una volatilidad mayor a la del mercado son las acciones
de GCARSO A1, CEMEX CPO y TLEVISA CPO.

A lo largo de este Capitulo observamos mas analiticamente el comportamiento de
las empresas privadas elegidas y como nos dimos cuenta, son empresas muy
rentables porque ninguna representé rendimientos negativos pero al ser empresas
tan rentables, conllevan un riesgo muy alto, es por eso que en nuestra cartera de
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inversion ideal el rendimiento es muy bajo porque el riesgo a asumir también es
muy bajo. Aunque hay que recordar que se puede obtener mayores rendimientos
con estas mismas acciones pero que se tendria que asumir un riesgo mayor,
teniendo como consecuencia una posibilidad mas alta de tener pérdida.
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CONCLUSIONES

A lo largo del estudio de las diferentes empresas, tanto privadas como
gubernamentales, se ha observado su importancia dentro del sector al que
pertenecen y las aportaciones que tienen al mismo, asi como su desarrollo a
través del tiempo y algunos de sus proyectos futuros.

Las perspectivas econdmicas para el pais son prometedoras, con una vision a
largo plazo, a pesar de que existan momentos politicos que puedan desestabilizar
el progreso de la economia y de la sociedad en general; esto de acuerdo a las
estimaciones del Gobierno.

Desafortunadamente no ha existido un alza considerable en los factores
econdomicos, siendo uno de los menos beneficiados el que se refiere al empleo, ya
que la mayoria de los empleos que se han generado son de manera eventual.

México debe crear nuevas ventajas competitivas para la atraccién de inversién
extranjera directa; en complemento con la estabilidad macroeconomica, la
cercania con los mercados principales y el mantenimiento de los TLC’s; es
necesario acercarse a otros paises en lo que se refiere a incentivos a la inversion,
capacitacion de trabajadores y tecnologia, infraestructura moderna y
desregulacion en sectores estratégicos. Esta inversion extranjera puede ser un
impulsor para la generaciéon de nuevas fuentes de trabajo, ya que nuestro pais aun
se encuentra en vias desarrollo y necesita de inversidon para fomentar su
economia.

Sin duda Estados Unidos es el mercado natural de las exportaciones de México,
por lo que la presencia de nuestro pais en el mundo debera promover esta
relacion, es decir, que la politica comercial de México en otras regiones del mundo
no deberan ser obstaculo o danar la relacion bilateral México-Estados Unidos.

Desde principios de la década de lo 70 el gobierno mexicano abandoné la
prudencia en el manejo de las finanzas publicas, y por las siguientes tres décadas,
la economia mexicana se desenvolvid en un escenario macroecondémico inestable;
este escenario es muy diferente hoy dia, gracias a que se comienza a fomentar
una disciplina fiscal que aun le falta mucho por madurar; asimismo, la politica
monetaria y el alza en los precios internacionales del petrdleo han sido elementos
fundamentales para mantener la estabilidad econdomica, asi como los pagos
adelantados de los compromisos adquiridos con el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y el Banco Mundial (BM), pero aun asi existe mucho camino por
recorrer para decir que la economia mexicana esta en crecimiento, recalcando que
el desempleo es uno de los factores que requieren de mas atencién por parte de
las autoridades federales.

Las empresas analizadas a lo largo de este trabajo se fondean con base en la
colocacién de instrumentos, es por lo que se les conoce como emisoras; la
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colaboracion que tienen estas empresas dentro de la economia nacional es de
mucha trascendencia, puesto que se espera que con la expansion que puedan
tener dentro del pais y en el extranjero, generen oportunidades de empleo en
diversas areas y aporten recursos que beneficien a la sociedad.

Hemos observado que valores ofertados en el mercado de valores representan la
participacion individual de sus compradores en una empresa, la cual puede ser
privada o paraestatal, esta adquisicion se realiza mediante una Casa de Bolsa
quien funge como intermediario bursatil. Entonces, la contribucion del sector
bursatii a las empresas, tanto privadas como paraestatales, es que éstas
aumenten su capital, para asi tener la posibilidad de emplearlo en diversos
proyectos de inversion, los cuales son con la finalidad de mejorar su
posicionamiento y su competitividad dentro del sector al que pertenecen.

Al analizar la labor que lleva a cabo la BMV, junto con la CNBV, como
responsables de supervisar y establecer las reglas para la compraventa de valores
ofertados en el mercado de valores y las posibilidades que ofrece a los
inversionistas, surge la siguiente pregunta ;es seguro invertir en la bolsa de
valores?, la respuesta no es unica, ya que existen varios factores a considerar en
una inversidon bursatil, el principal es el riesgo que, como inversionista, se esta
dispuesto a tomar, asi como el rendimiento que se desea, ya que es bien sabido
que estos dos factores estan altamente relacionados y que por tanto a mayor
riesgo, mayor rendimiento, y viceversa. Ahora, es importante recalcar que las
ganancias que ofrece el mercado bursatili son mayores a las que se pueden
obtener con los instrumentos que ofrecen los bancos, como lo son las cuentas de
ahorro, de cheques o los pagarés con rendimiento que se paga al vencimiento,
pero es importante recalcar que implican un mayor riego; por lo tanto, una
inversion bursatil es una opcion fuerte para cualquier persona que quiera
aumentar sus recursos y no importa si es un inversionista “chico” pues ahora se
puede tener participacion en la Bolsa de Valores por medio de las sociedades de
inversion, las cuales colaboran enormemente a la actividad bursatil.

Ademas recordemos que la diversificacion y del aumento en la cantidad de
acciones en circulacion aumentan la bursatilidad dentro de la Bolsa de Valores,
brindando mayor dinamismo a la actividad bursatil y competencia entre sus
participantes.

La actividad de la BMV es muy dinamica, lo que permite la entrada de nuevas
emisoras e inversionistas, asi como la salida de ya existentes; como ejemplo
tenemos la decision de Grupo Sanborns de comprar todas las acciones que
circulan entre los inversionistas, para asi obtener la cancelacién de la inscripcion
de sus acciones en el Registro Nacional de Valores de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores.

Las empresas observadas en este trabajo, se caracterizan por poseer varios tipos

de negocio, es decir, que no soélo se enfocan a una actividad en especifico, sino
que tratan de abarcar otras actividades, relacionadas a la preponderante, que les
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permitan seguir creciendo. Tal es el caso de Wal-Mart, que pretende que el
negocio bancario sea uno de sus pilares, esperando que para el 2011 las acciones
del banco generen un 20% de sus recursos en efectivo. Esta es una estrategia
muy astuta por parte de Wal-Mart, pues los créditos otorgados por el sector
bancario han ido en aumento; por otro lado, considerando que el sector bancario
en México esta formado en gran parte por oligopolios, el aumento del numero de
licencias bancarias en México promovera una mayor competencia.

Algunos puntos a considerar por parte de las empresas para lograr ser
competitivos son la disminucién en los costos de produccion que depende del
costo de las materias primas, la tecnologia empleada, el tamafio de la empresa y
la experiencia del productor; por otro lado, la diferenciacién de sus productos, que
hace que el producto sea percibido como unico. Estos dos puntos permiten
mejorar la competitividad, aunque es claro que cualquiera de los dos implica
financiamiento para llevarlos a cabo.

Estas empresas son lideres de los sectores en donde se desarrollan, por las
siguientes caracteristicas:

e Son empresas altamente competitivas, pues son empresas que sostienen
sus ventajas competitivas respecto a sus semejantes, lo que permite lograr,
mantener y mejorar su posicion en la economia.

e Tienen presente el concepto de innovacion en cada uno de sus procesos Yy
productos, para nunca estancarse y adaptarse de manera mas facil a las
necesidades de su sector.

e Se arriesgan con nuevos productos y experimentan con el fin de satisfacer
plenamente a sus clientes

e Tienen metas grandes y audaces que les permiten evolucionar y mejorar
continuamente.

e Son visionarias, ademas de que su vision es coherente con las acciones
que llevan a cabo.

e Son empresas socialmente responsables, pues tienen programas que
contribuyen a mejorar la calidad de vida de las familias mexicanas y a
mejorar el medio ambiente.

e Se ajustan constantemente a las circunstancias internas y externas.

e Tienen clara una ideologia central, es decir, conocen su esencia, lo que
representan y hacia donde desean llegar.

e Son estratégicas, todo proceso tiene un objetivo bien definido.

e Sus valores van por encima de las ganancias.

e Existe un sentido de pertenencia por parte de los colaboradores de la
empresa, es decir, no s6lo son empleados, sino que siente que son parte
de una familia empresarial.

e Su lider se ocupa mas alla de la direccidon de la empresa, un ejemplo claro
de esto es Carlos Slim Helu que ha expandido sus negocios mas alla de
México y participa de manera muy activa en el quehacer econémico.
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Teléfonos de México es un ejemplo claro de una empresa que representa las
caracteristicas anteriores, pues se destaca por ser una empresa innovadora que
procura estar al frente de la vanguardia para ofrecer el mejor servicio y productos
en telecomunicaciones, siendo en la actualidad lider en este campo y una de las
mas importantes en Latinoamérica.

Ahora, ¢como es que participan las empresas en la economia?, pues por un lado
es mediante el mercado accionario, puesto que si se incrementa la produccion de
ciertas empresas, sea cual sea su razon, el sector donde se encuentra aumenta
su producto interno bruto (PIB) y a su vez, ese PIB sectorial incrementa el
nacional. Por otro lado, si se incrementa la inversion, tanto nacional como
extranjera que hacen las empresas, o que aumentan son las expectativas en lo
que puede convertirse o producir en el futuro esa empresa, ya que los
inversionistas percibiran a la empresa con un valor mayor.

También, si las tasas de interés del papel gubernamental bajan en algun pais, sus
mercados financieros lo resisten y esto provoca que quieran trasladar sus
capitales a otros mercados donde las tasas sean mas altas. Particularmente en
México, los inversionistas nacionales y extranjeros ven en el mercado accionario
mexicano una excelente oportunidad para tener rendimientos relativamente altos
en el corto plazo, cosa que ningun otro mercado latinoamericano o asiatico ofrece
en estos momentos.

En lo que respecta a las empresas paraestatales, observamos que el sector
energético es el que mas beneficios brinda a nuestra economia, siendo el petréleo
un elemento fundamental en el mercado. Los altos precios del petroleo se han
dado desde el 2004 y desde inicios del 2005 se esperaba un impacto negativo de
estos precios dentro de la economia, pero aun asi el petréleo sigue a la alza y las
razones son varias, comenzando porque EE.UU. es el principal consumidor de
energéticos, ademas debido a las bajas tasas de interés, las familias
norteamericanas han cambiado su auto sedan por autos mas lujosos y que
requieren de mas gasolina.

Por desgracia el sector energético, es el de mayores problemas y donde las
reformas son mas urgentes, siendo el petrolero donde se han concentrado los
peores vicios del sector publico. PEMEX requiere de una profunda transformacion
en las leyes que regulan su funcionamiento, en sus érganos de gobierno y su
estructura administrativa, y en sus relaciones laborales. PEMEX puede convertirse
en la gran empresa nacional que no solo aporte recursos al presupuesto, sino que
contribuya a la competitividad de la economia nacional, aportando energéticos a
precios adecuados, con oportunidad y tecnologia.
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Sin embrago, invertir en el mercado petrolero es una opcién muy atractiva, pues
los rendimientos que ofrece son mejores que los del banco 1y su volatilidad es baja
a comparacion de otros mercados como el de commodities’".

Entonces, para convertir la estabilidad en crecimiento, es necesario prever ciertos
riesgos y evitar errores que retrocedan el proceso. Diversas economias
emergentes, como Chile, Espafia y Australia, entre otras, han detonado su
crecimiento y lo han logrado a través de una estabilidad macroeconémica, un
mercado maduro y al haber concretado sus reformas estructurales. Actualmente
México ya cuenta con estabilidad y un mercado interno maduro, pero no ha podido
concretar los cambios estructurales, mediante reformas, para detonar su
crecimiento econdémico, aprovechando la situacién de fortaleza en la que nos
encontramos, gracias al control de la inflacibn y a los bajos niveles de
endeudamiento externo.

Las reformas que México debe fomentar para impulsar la productividad y el
crecimiento son aquellas en materia fiscal, laboral, energética y de
telecomunicaciones, principalmente; asi como fortalecer la regulacion del sistema
financiero.

Hay que considerar que un pais competitivo cuenta con mejores armas para
combatir la pobreza y en consecuencia favorecer al crecimiento. La problematica
actual a la que se enfrenta el pais, es que a pesar de haber reducido los niveles
de pobreza extrema y de que exista estabilidad macroecondémica, el crecimiento
no ha sido suficiente para crear una cantidad considerada de empleos.

Las relaciones comerciales con otros paises es otro factor detonante de la
economia, en la actualidad los dos determinantes principales del volumen de las
exportaciones de Meéxico son la tasa de crecimiento de la economia
estadounidense y nuestra competitividad, especialmente respecto de la oferta
exportadora de China. Hay que recalcar que cuando se asienta la economia de
Estados Unidos, nuestras exportaciones bajan, y con la entrada de China a
nuestra dinamica exportadora, ya no es tan elevada como la década anterior. Lo
que ha ocasionado esto, es que la economia del pais crece por debajo de su
potencial, ademas existen otras condiciones que deterioran nuestra capacidad de
exportaciéon, como lo es el efecto que tienen sobre la tasa de cambio los precios
tan elevados del petrdleo, ya que esta bonanza causa que se revalue el peso,
perjudicando los términos de intercambio de las exportaciones.

La participacion de la innovaciéon en el desarrollo de nuestra economia ha ido en
decadencia, debido al poco apoyo gubernamental en la innovacion tecnoldgica, el
minimo numero de investigadores y cientificos, y la limitada inversion en el
desarrollo de productos. Por eso, es necesario poner mas énfasis en la innovacion
tecnoldgica, ya que es una actividad vinculada con la industria para satisfacer

"' Los commodities son todo aquello que sea un subyacente en un contrato de futuros, se tratan de productos
cuyo valor viene dado por el derecho del propietario a comerciar con €1, un ejemplo de commodity es el trigo.
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necesidades del mercado, y en virtud de ello, existe la responsabilidad de las
empresas de desarrollar una capacidad propia de investigacion y desarrollo
econdémico.

Ademas, existe la necesidad de invertir en infraestructura para generar desarrollo
econdmico y social, por ello, bajo el acuerdo de Chapultepec, que busca la unidad,
el Estado de Derecho, el desarrollo, la inversién y el empleo, se crea un fondo
para estudios de infraestructura, los cuales seran desarrollados por empresas
mexicanas publicas y privadas, como PEMEX, CFE e ICA entre otras; se trata de
un proyecto a largo plazo, es una medida mas que tratara de impulsar el desarrollo
de la economia.

Como hemos observado, la innovacion, los cambios tecnolédgicos y el aumento en
la productividad son elementos creadores de valor y riqueza, y por consecuencia
son fundamentales para la generacibn de una economia con estabilidad y
crecimiento. Las empresas estudiadas en el presente trabajo poseen estos
elementos creadores de riqueza, por eso son empresas lideres de los sectores a
los que pertenecen, y mas aun, sus acciones son muy atractivas, tanto para
inversionistas locales como extranjeros.

México es un pais en donde existen muchas oportunidades de desarrollo, esta
lleno de bonanza en varios aspectos, pero lo que hace falta es una buena
administracién de nuestros recursos, una que sea mas equitativa en la reparticion,
que aprenda de los errores pasados y tome las riendas de manera firme para
llevar a nuestro pais a un verdadero crecimiento.
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