8812

UNIVERSIDAD ANAHUAC

ESCUELA DE ECONOMIA

CON ESTUDIOS INCORPORADOS A LA
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

D
Q

VINCE IN BONO MALUM

“EL MERCADO ACCIONARIO COMO MEDIO DE
FINANCIAMIENTO Y ALGUNAS APLICACIONES
PARA LA SELECCION DE PORTAFOLIOS”

T E S i S
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE
LICENCIADO EN ECONOMIA
P R E S E N T A N

ANDREA QUIJANO LEGORRETA
CARLA QUIJANO LEGORRETA

México, D. F. 1880

FALLA ©. CRIGEN




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

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

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



"EL MERCADO ACCIONARIO. COMO MEDIO: DE: FINANCIAN’ENTU Y ALGUNAS
AFLICACIONES FARA LA SELECCION DE. PDRTAFOLIDS"n

INDICE ' BENERAL ..

Pag.
INTRODUCCION
SAPITULD I: A BOLSA DE VALORES EN MEXICO
Tx1 Anteceden*ns e Historia 2
“IV1.1 Desarrollo d=2i Merzado de Valores:.en lns‘ :
; TUltimos Afos o - P
1.2 Funcionamisnto del Mercado de Valn»es en. Mé: 4

::CAPifULD T1: EL MERCADO DE ACCIONES COMO MEDIO DE FINANCIAMIENTD
SR PARA LA EMPRESA

I1.1 Formacidn de Capital : <120
II.2 Fuentes de Financiamiento de Corto Plazo : o 22
II.2.1 Credito Comerc:ial X 22
1I.2.2 Credito Bancario a Corto Plazo . . 23
I11.2.3 Papel Comercial Pursatil Lo eads
II.2.4 Papel Comercial Extrabursatil 29
11.3 Fuentes de Financiamiento de Largo FPlacto dalnaie 1 28
II.7.1 Deuda Rancaria a Largo Plazo R 26..
II1.3.2 Obligaciones Corporativas : 27
I11.3.3 Arrendamiento o i1
II.3.4 Marcado Accionario 32
I11.4 Andlisis d=l Financiamierto Directo a targeo’ Plazo E =34

11.4.1 Ventajas del Financiamiento por Crédltus E
Bancarios a Largo Plazo - g
Vi LI e8 02 Desventagjas det Financiamiento por CredthS'

. Bancarios a t.argo Flazo s 3S
I1.4.3 Ventajas del Financiamiento por Acc1anes,"“,k'3
11.4.4 Desventajas del Financiamiento pnr Acciones T 38

II.S Apalancamiento Finangiero Optimo 39



Pag.

,CAPITULolIxI-r ALTERNATIVAS DE INVERSION DENTKO DE LA ECONOMIA
Sl MEXICANA e T

“r1r.1 El Ahurro y la Inversidn
II1.2 - Inversiones de Renta Fija
ST TIT, 24 Cetes
5¥111.2.2 Aceptaciones Bancarias
I11.2.3 Papel Comercial
©I11.2.4 Bonos de Indemnizacion Bancaria
T I11.2.5 Obligaciones Corporativas
o I11.2.6 Instrumentos Bancarios
I11.3 Inversiones de Renta Variable
=LIT, 4" Inversiones de Proteeccion
’ I1I.4.1 Petraobonos
ITr.4.2 Divisas
II1.4.3 Pagafes
- I1l.4.4 Oro y Plata
=T111.5 Tipos de Inversiaonistas
. 111.4 Rendimientos Otorgados por las Distxntas :
e Alternativas de Inversidan R ‘&9

CAPITULG IV: EL ANALISIS BURSATIL

IV.1 Andlisis Financiero B E 273
-IV.2 Analisis Teécnico ' R 78
-IV3 Analisis Fundamental : Gt . ‘79
. IViE.1 Relacidn Precio / Valor en Librog. oo 52780
IV.3.2:Relacién Precio / Utilidad o a1

CAPITULU V: ANALISIS DE FORTAFOLIO

V.1 Riesgo y Rendimiento de las Acciones y del Portafol1n 78

[~ V:1.1 Rendimiento de las Acciones 8
ST, 2 Rendimiento de un Portafolio 102
V. l.o Riesgo de las Acciones 102
V.1.4 Riesgo del Portafolio 105
V.2 La Diversificacidn del Portafolio 1190
V.2.1 Diversificacion Simplista 110
V.2,2 Diversificaciédn de Markowit:z 113
V.3 Curvas de Indiferencia 117

V.4 Identificacidn de un Portafolio Eficiente 120



V.5 Modelo. de Equxlzbrxn de MErcadu (Capztal Asset

Pricing Model?

V8¢ 1.El “ValorBeta

V.5.2 Estimacion del Valor Beta en: el Futuro
V.6 Aplicacion de la vaer51f1cacxdn de Markowitsx
. al Caso de Hédl 2

CONCLUSIONES

. BIRLIOGRAFIA

Fag.

122
125
129



CAPITULO TII:

ALTERNATIVAS DE INVERSION DENTHO DE LA
MEX [CANA

I11.1 El Ahorro v la Inversion
IIT1.2 Inversiones de Renta Fija

I11.2.1
I11.2.

I11.2.3
I11.2.4
I11.2.5

Cetes

Aceptaciones Bancarias

Papel Comercial

Bonos de Indemnxsa:1ﬂn Bancar:a
Obligacianes Corporativas

Fag.
ECONOMIA

ag
so
S1.

547

‘55
55
56



INDICE: :DE‘; CUADROS

CARPITULO I %7

;laﬁﬂgsfnrié,dé la Bolsa:

,esultadosuFihahcieraélde Cinco .Casos Difarentes
de:Apalancamiento dentro’de una misma Empresa

- misnto Otorpado a las Empresas por el
‘Bistema Bancario .y por el Mercado de Acciones
Catizadas en Eolsa

‘;Upeﬂaczones por Instrumentos de Renta Fija
_1982—1986

;Rend1m1entos de -las Distintas Alternativas de
Inversién.en Mésica al':Cierre de 1586

Cuadro’

Dﬁéﬂrdjb‘

Pig.

12

a0

&0

&9

91

2?2

100

101



Pag..

Riesgo 9 Nﬂmeru dE'Ac:inneé én’uh.PortafaiinA

Co1ia

Covarianzas: de lns Rendzmxentns de 14 Accianes
~Coc1*adas en la Bolsa Mexx:ana de Valare

Rendzm;entos Mensuales de Alfa, Camesa,
Nacobre ST TRERT e

"Rendimientos Mensuales de Alfa, Contai,)ﬁimbo y B
Pliana : FERe, R




INDICE = DE - GRAFICAS
o ENE PAg.

CARPITULD 1

: Grafica l I Prnmedio de: Precias ¥ Cotx*ac1anesbdel

Mercado Accinnarin (1984~ 13

CAPITULOII
1980~1986) - .. 31

ﬂO'SPbPE“IEVInkeF ion .41

resas 1989—1986

Grafica: Centenario 1980-1987. . . . itssiifisieg

CARITULO: IV

Bratica 1.1V Precios: VITRO (1987)

Ni 'les de Apoyo y Resistencial VEIUMéﬁ

: ‘GF fx:a ]
= Dperadn (VITRO) 1987 R N -

‘Grafica E.IV;‘Multxplo Conocido 1980-1986 Ll .- 82



FPag.

CAFITULDO V

Srafica 1.V, Nivel de Rissgo Sistematico.
“Diversificacidn Simplidta. 112
Grafica 2.V ‘FrdﬁterarEfiéiente 120
,GPAficafs.vngxnea de Equilibrio de Mercado 123
Grafica 4;V 'L;neﬁ de Mercado ;26
V. ‘Rendimiento de VITRO contra Rendimiento del 7

Grafica 5.V
5 _Indice Accionariao i o .128



INTRODUCCION

- El vdesarrcllo dé gLéwiBalsa‘iMexicéna'de Valores en los
Gltimos afos la ha convertido en ‘una.alternativa . importante de
financiamiento para‘la empresa 'y de ahorro-para:el publico.

Sin embargo, . & ﬁesar de . esta ‘evolucian, el mercado

mexicano de valores aun . no muestra. la madurez 'y la eficiencia

- deseadag. - Existe . poco . conocimiento :del funcionamiento de éste
mercado vy de’ las técnicas:para su mejor aprovechamiento.

El presente estudio persigue un doble objetivo: por una
parte, busca adentrar al lector en el conocimiento del mercado ae
valores, en particular del mercado accionario, sen3alando las

-ventajas Y desventajas que represanta como medio de
financiamiento para la empresa y coma alternativa de inversidon
para . el ahorrador., EX sequndo objetivo pretende dar al

inversiomista algunas téchicas para la saleccidn de portafolios,
aplicando al caso de Mévico la hipdtesis de que "es posible tener
el mismo rendimiento esperado en dos portafolios diferentes y al
mismo tiempo reducir significativamente el riesgo en uno de
ellos”.

L.a aceptacidon de esta hipdatesis requiere, en primer
lugar, de 1la seleccion de acciones individuales en base a un
adecuado analisis bursatil. Una ve: seleccionadas las acciones
por separado es necesario combinarlas de la mejor manera posible
con el objeto de farmar portafolios eficientes, es decir, que
cumplan con los requerimientos de minimizacion de riesgo y
mazimizacidn de rendimienta.

La seleccidn de portafolios se hace en base a los
lineamientos de la teoria de Diversificacidén del Portafolio de
Markowits y del Modelo de Equilibrio de Mercado. 3



LBl estudio” comprende. cinco  capitulas; en. el primero de
2llos se presentaun:. breve bosquejo historico del nacimiento y
evolucion :del: mercado  de valores meiticano, asi{ como su actual
‘funcionamiento.

: " _-En el segundo capitulo se relaciona al mercado accionarigo
con’ la . empresa como una fuente de financiamiento importante para
#s5ta,. Inicia describiendo el proceso de formacidon de capital el
cual lleva al andlisis de las fuentes de financiamiento con que
cuenta 'la empresa mexicana en la actualidad, dividiéndaolas en
fuentes de financiamiento de corto plazo y fuentes de
financiamiento de largo plazo. El1 capitulo finaliza analirzando
las ventajas y desventajas del financiamiento por acciones y del
financiamiento via deuda; mediante lIa elaboracidén de un caso
prictico se demuestra gue es necesartio que la emprzsa mantenga un
nivel de apalancamiento déptimo, es decir, wn eguilibrio entre
recursos propios y ajenos, 1 cual le permita, por una parte
cubrir sus gastos financieros, y par otra mantener un buen nivel
de retorno scbre la i1nversidn praop:ia.

El tercer caplitulo relaciona al mercado accionario con 21
individuo como inversionista. Se hace wn breve andlisis de la
teor{a econdmica del ahorro y la inversidn., Se identifican los
tipos de inversionistas de acuerdo a su grado de aversion al
riesgao, Yy finalmente se presentan todas las alternativas de
inversion existentes en el sistema financiero mexicano asociando
el rendimiento que ofrece cada uwuna a su nivel de riesgo y
liquidez, La inversidon en acgiones representa la posibilidad de
obtener mayores rendimientos asociados a un mayor riesgo; es aqul
donde el mercado de valgres requiere de un estudio mas a fondg
que permita al inversionista entender el mercadg y vencerlo.

£l capitulo cuarte se refiere al andlisis bursatil, el
cual estudia a las acciones jindividualmente, a través de un
andlisis bursasil bien fundamentado, el inversionista podra
seleccionar acciones ¢ptimas por separadg. Este andlisis se



divide en técnico y fundamentals el primero estudia la
informacion que ofreca2 el mercado como tal, busca determinar el
precio futuro de una accion en kase al comportamiento d=2 su
aferta ¥y demanda, del /alumen opperado de écta y de su precio en
@21 pasado. El sagundo, pronostica el precio de una accion en basa
a los Tactores =suternos cue la afectan, como son, leos estados
financieros de 1a emgresa emisora, sus politicas financieras y
administrativas, el entorno econdmico prevaleciente etc. El
capitulo define ambes anali1sis y elabora un caso priactico de una
accidn cotizada en la Bolsa Mexicana de Valores.

Una vez seleccionadas las acciones individualmente, el

invarsionista debera combunarlas de tal -manera que farmen
portafolios eficientes. El quinto y UGltimo capitulo se refiere a&al
analisis bursatil, a traves del rcual! a1 1nversionista podr4d

formar portafolics eficientes cton el minimo riesgo y el mamimo
rendimiento posibles., Inicia definiendo los conceptos de riesgc y
rendimianto de una accidn y del portafolio, asi como las fdarmulas
estadisticas para calcularlos; posteriorments se expone la teoria
de Diversificacidn del Portafolio de Markowitz la cual sostiene
gue entre menor sea la correlacidon existente entre las acciones
que forman un portafolio, menor ser4a el riesgo de éste,
manteniéndose constante el nivel de rendimiento. El andlisis se
sustenta en la elaboracion de un caso prdctico de una muestra de
acciones cotizadas en la Bolsa Meuicana de Valores. €1 capitulo
finaliza describienda 105 lineamierntos del Modelo de Equil:ibrig
de Mercado a través del cual s& puede conocer la relacidn
existente entre una accidn y el mercado en general.



CAPITULD : I

LA BOLSA"DE VALORES EN MEXICO



1.1 ANTECEDENTES E HISTORIA

La Bolsa de Valores de Meéxico inicio ooeracicnes el 21 de
octubre de 1895, cuya inauguragicn aparecid detalladamente
descrita en 1 boletin diario de la recién fundada Bolsa en
noviembre del mismo afo.

La PFolsa era ansiosamente requerida en el estado social
mexicana dado €l inmenso desarronllo que, a la sombra de la paz,
habi{an despertado tadas las t-ansacgciones, especialmente las de
valores mineros, pues la mineria por la constitucion y na-
turaleza del suelo era la mayor fuente de rigqueta nacional.

Desde 1884 aproximadamente, ya existian ecorredores con
alguna clientela que trabajaban a pie los cuales fueron adgui-
riendo cada ve:z mayar popularidad dados 1los altos rendimientos
que otorgaban los titulos mineros.

lLas primeras transacciones bursatiles de Méxnico efectua-—
das en local cerrado, tuvieron lugar en la Cia. Mexicana de Gas,
donde 2] secretario de esta empresa, don Emiliano Trigueros, con-—
tribuyd a que se reunieran alli un buen numero de ingeni=ros de
minas, mexicanos e ingleses, principalmente, y a que con su in-
tervencitn se concretaran operaciones sobre valores con preferen-
cia mineros.

Otro centro de contratacidn gque adguirid también mucha
importancia, en el cual suscriblanse acciones, discutianse
escrituras y eran formulados estatutos de compafiias mineras, fue
el establecimiento de la viuda de Genin. Esta sefora permitia a-—
quella clase de actividades dentro del local en que se desarro-
llaba su negocio de pasteleria, en la seqgunda calle de Plateros.

Las reuniones gque se celebraban en el establecimiento
atrajeron a sus cercanias gran numero de personas en continuo



aumento, gran parte de las cuales llegd a ejercitar en plena ca-
1le funciones similares, en cierto modo, a las de los corredores
y. agentes de valores.

Una informacidn de "El Universal" de 1895 anotaba las
verntajas para la creacidén de una bolsa de valores: "Los
corredores de valores invadieron nuestra principal avenida 'y fue
preciso que la autoridad los obligase a dejar libre el paso por
.las calles. De esta orden de 1la autoridad ha nacido ia idea de
fundar la Bolsa de Valores Mineros, gque esperamos  ver pronto

_convertida en Bolsa de Valores en general. La creacidon de esta es

indispensable; estas instituciones son las que desarrollan.con...

mayor eficacia el crédito. La Bolsa si se cimienta en forma, si
s8 . estudia debidamente, traerd desde luego grandess ventajas "
[Lagunilla, 1973: 4]. T

Es entonces, a partir de estas necesidades cuando, par®
fin, se furnda. la deseada Bolsa. : e

Se adoptd una institucidn en. forma . de sociedad’anonima .
segon propugnaba la ley comercial,. Fueron  creadas. 3000 .acciones
representativas de un capital  de 60,000 pesos, del. cual fue
exhibido el 2S%. ' N

Operd un sistema para la existencia de socios contribu-~
yentes a cooperadotes. Fue unanime po limitarse a los valores
mineros - sino & toda clase de valores negociables publicos y
privados y aun a las mercancias.

Se anuncid la inauguracion de la “Bolsa de México" cuyo

objeto era crear un centro de contrataciones para la compra y

venta de valores negociables del pais o del extranjero, piublicos

et privadosy - mercantiles, industriales y mineros, legalmente
emitidos.

Las cotizaciones diarias se publicarian en un periddico
de. la misma Bolsa, las cuales incluian fondos publicos, valores
mexicanos, mercado monetario, cambio sobre el exterior y efectos.



Sin embargo, el sistema de seleccidn para ingresar en la
Bolsa "y el distinto procedimiento de aperaciones existentes
hicieron que se formara un grupo aparte de corredaores el cual se
establecid en la calle de Falma. L.a deficiente organizacidn gue
caracterizaba a la Polsa de Mé&xico, contrastando con las facili-
dades  que otorgaba el local de Palma hicieron que la primera
fuera perdiendo interes y 1 movimiento empezd & reducirse a su
minima expresidn. En abril de 1894 ya no se registraron
operaciones de ninguna clase por lo gque la 1nstitucidn fue clau-—
surada.

El centro de operaciones de la calle de Falma no laogro
adquirir la categoria de la Bolsa de México. Las disensiones
entre dirigentes y otras dificultades de orden pecuniario higle-—
ron gue este centro bursdatil también desapareciera.

- Pon Adolfo Levy, hizo ver la conveniencia de tomar un lo-
cal por cuenta de 1los mismos corredores. Se suscribio en unas
“cuantas horas al capital para fundar wna Bolsa Privada, el cual
estaba representado por cien acciognes de valor nominal de cin-
cuenpta pesos cada una.

La Bolsa fue trasladada a la casa numera 33 de la calle
Isabel la Catdlica, local que después fue traspasado al American
Foreign Banking Corporation, en donde estuvo corto tiempo para
despugs trasladarse a la calle de Uruguay numero &8, lecal qgue
fue adguirtido en propiedad por la Folsa de Valores de México S.A..

Desgraciadamente, & partir de la fundacidn de la Bolsa de
Valores de Mésxico, ésta ha mostrado muy poca importancia dentro
de la estructura financiera del pais. No es hasta 1975 en que 1la
Bolsa empieca a tomar una cierta importancia relativa la cual ha
ido creciendo aceleradamente, peroc que sin embargo, aun no alcan-—
za el auge deseado.

Una de las razones de mas peso por la que la Bolsa en
México no haya alcanzado urna gran importancia es la situacion de
la estructura econdmico-financiera del pais, es decir, 21 papel
que juegan las instituciones crediticio-bancarias respecto a o-—

tras organizaciones del sistemas ademds de fuertes influencias
socio~culturales,



La maynr parte de las transacciones propias de un. mercadn—
‘da-‘capitales han sido llevadas a cabo por el sistema ban:a»1c, lc
cual relega a un papel secundario a las Bolsas de Valores. :

i LA pesar de que 21 mercado de valores pretende ser-una-via

. .deinversidn a' plazo relativamente largo, en México se’leiha’
“utilizado‘a - corto plazo, asociando la idea de “"Banca'" como. forma- ‘
eficiente de satisfacer las necesidades de ahorro a‘largo 'plazo.

Un Mercado. de Yalores por medio de las "Bolsas" nunca se-—
ra efectivo 'si tal idea prevalece, a no sar que surja un sistema
mas correlacionado entre el Banco y las Bolsas.

For otro lada, el sector inversionista y grandes propor-
ciones d=2 poblacidn con capacicdad limitada de ahorro no ha podido
tener suficiente acceso a los mercados de valores. Mas a—
centuado aun en el caso de estos ultimos, en que no pueden
intervenir debideo al requerimiento de una cantidad minima de in-
versién para la adquisicidn de cierto tipo de valoras.

Esto, aunado a la falta de caonocimiento e infaormacidn
respecto a  las alternativas de inversion y las ventajas y
daesventajas que tada una ofrece, ha hecho gue la HBolsa de Valores
en México aun no haya alcan:zado el desarrollo deseado.

I.1.1 DESARROLLO DEL MERCADO DE VALORES EN LOS ULTIMOS ANOS

El impulsg al Mercado de valores en México principia,
Jcomp ya se menciond, en 1975, cuando se promulga la primera tsy
- del Mercado de Valoares. Esta ley introdujo dos cambios
estructurales de suma 1mportancia para el sistema financiero
mexicano. Uno fue la institucionalizacidn de las casas de bolsa,
ya que los intermediarios del sistema bursatil tuvieron fuertes
incentivos de caonvertirse de personas fisicas en persanas
marales, es decir, sociedades andnimas. El segundo fue la rees-
tructuracian de la reglamentacidn del sistema bursatil (la Bolsa,
las casas de bolsa, las emisoras) dando una posicién central a la
Comisiotn Nacional de Valores como impulgor del mercado de valores
y 6rgano de vigilancia.



Con esta 'importante legislacidn se sentaron las bases
‘para un desarrollo dindmico del sistema . bursatil. En el periodo
1977-1985 se  produjo un surgimiento sin precedente de nuevos
instrumentos bursatiles. A su vez, entre diciembre de 1980 y
junio de 1985 los instrumentos no bancarios (bursatiles) pasan de
representar 4% a representar 14% del ahorro nacional.

De hecho, fue 21 boom del wmercado accionario en 1979 el
que sentd las bases para el desarrollo acelerado del mercado de
valores en afios posteriores, =in embargo, este desarrollo nunca
ha llegado a ser 2l deseado.

Dicho "boom” tuvo su origen en la devaluacidn de 1974,
Después de esta devaluacion, la primera desde 1954, @1 indice del
mercado accionario suhié considerablemente; los inversionistas se
dieron cuenta de que el valor de reposicidén de la maguinaria y
equipo de  las empresas era s:gnificativamente mayor que antes.
FPara finales de 1977 el {ndice accionario habtla llegado a nivel=s
de 388 puntos contra 275 a finales de 1976,

En 1978 el mercado tuva un ascenso importante, el cual se
‘debid a  varios motivos. Para empezar, un tratamiento contable de
l1a deuda externa de las empresas se habla generalizado en 1977,
con éste, efectivamente las empresas pudieran capitalizar la per-—
‘dida cambiaria,; llevandola directamente a2l balance, y netedndola
con una revaluacidn de activos.

Fue también en 1278 cuando las empresas empezaron a mos—
trar ganancias importantes respecto al ato anterior. Por otro
lado, las reservas petroleras del pais subieron de 10,000 a
16,000 millones de barriles en ese aMo. Finalmente, hubo una
restauracion de confianza politica en general, después de los
altimos meses del sexenio anterior.

Todos estos factores hicieron que, para finales de 1978,
c-@l.indice accicnario llegara a un nivel récord histarico de 889
puntos. En los primeros cincao meses hubo un boom sin precedentes,
por la coincidencia de varios factores extraordinarios:



s 1. Las empresas habian tenido aumentos espectaculares en
- sus wtilidades en 1978, comparadas caon 1977, gue empezaban a
anunciarse a los inversionistas a principios de 1979,
. St 2. Hubo importantes ventajas fiscales para. - los
inversionistas en recibir dividendos en acciones,:los cuaies
‘estaban por declararse durants estos meses. : - -
3. La Polsa sacd una campafa impertante de publicidad
:durante enero de 1979. L -
4. AUN sin la campaMa de publicidad, se empezaron a di-
fundir noticias sobre las cuantiosas ganancias que se habian
podido obtener de las acciones durante 1978.

De B8BY puntos a finales de 1978, el {ndice accionario
llegd a un maximo de 1798 el dia 7 de mayo de 1979.

Este nivel, de hecho, quedd como récord del sexenio. Por
la misma sobrevaluacion y luego paor el alza de las tasas de
interds (tanto en México como =n el extranjero) el indice empe:zé
a bajar, terminando 1979 en un nivel de 1193 puntos. En 1980 ze
quedd en niveles arriba de 1000 puntos, pero efectivamente se
estancd, fentmeno que en terminos inflacionarios, representsd una
peérdida real para los inversionistas en acciones. A principios de
1981 el indice empezd un declive casi continuo gue los inversio—
nistas solo entendieron después como una especie de presagio de
la crisis econdmica que sSe desato sn 1982, El1 {ndice llegd a su
nivel mas bajo en agasto de este afo, tocando un nivel de 480
puntos.

En los uwltimos tres meses de 1982, el Indice empezd a
subir terminando el afio en &74 puntos. E1 motivo principal de
esta alsa fue la recuperacion de los metales en los mercados
internacionales, la cual se reflejd en aumentos importantes de
las cuatro empresas mineras cotizadas en el mercado accionario
{Frisco, GMe:xico, San Luis y Pefioles).

En 1983 el indice subid de &756 puntos a 2452, es decir,
un alsa de 262%, un aumento régord en la historia del mercado
accignario en México. Los motivos de esta alza fueron similares a
los gque impulsaron el mercado en 1978. En primer lugar, entrod en
vigar el mecanismo FICORCA para aligerar la carga de la deuda
externa de las empresas. En segundo, la deuda publica del pals
también se renegocid durante 1983. €n tercer lugar, el inicio de




un nuevo mandato cuyas teSis bdasicas se dirigian a vencer la
crisig, restaurd en cierta medida la confianza del publico
inversionista. Finalmente también se hizo 21 cdlculo del posible
costo de. reposicién de los activos de muchas. empresas después de
una devaluacidn de la moneda de 27 pesos en fehrero de 1982 a 150
pesos per dolar a principios de 1987,

A principios ‘de 1984 existian los elementos para otro
boom bursaiil semejante al de 1979:

1. Hubo el antecedente de las ganancias importantes aobte—
nzdas por. los inversionistas en acciones en 1983.

- 2. Empezaron a llegar los informes de las empresas
reflejando aumentos importantes de utilidades respecto al afNo de-—
valuatorio de 1982.

3. Las tasas de interés bajaron en forma precipitada a
principios de 1984.

4. Se empezaron & difundir rumores respecto al precio de
venta de los activos na crediticios de los bancos. Una parte de
estos activos estuvo representada por acciones cotizadas en
Bolsa. Se +tumord qua el precio de estas acciones se iba a fijar
segln su  valor contable, el cual por lo general se encontraba
arriba de su precic de mercada.

Como resultado de todos estos factores, el indice
acciomario subid de 2432 puntos a principios de 1984 a 4079 el 28.
de febrero del mismo afio.

Sin embargo, a principios de abril de 1984 el {ndice bajo
a un nivel de 2300 puntoss esta se debid a un estancamiento,
seguido por un alza, en las tasas de interés, y a una decepcidn
respecto a la valuacién de las acciones bancarias puestas a la

venta.

No fue sino hasta septiembre del mismo affo cuando el
{ndice llega a otro nivel récord de 44460 puntos. Pero es enton-
ces cuando se vid presionado hacia abajo por las noticias desfa-—
varables respecto al precio internacional del petrdleo que se di-
fundieraon a mediados de octubre, cuando Noruega fue el primer
pals en bajar su precio aoficial de petrdleo desde marzo de 1983.
Tampoco fus favorable para el mercado el estancamiento de las



tasas de interés en México, las cuales terminaron el affo en un
nivel arriba  de aquél en que s& encontraban en el mes de marco.
El indice termind el afo en 4023 puntos, solo &5% arriba de su
nivel del principio.

A principios de 1985 el mercado acciomario  tuvo un
comportamiento incierto, reflejando un entorno econdmico difi-
cil, sobre todo respecto a los precies internacionales del
petréleo y los niveles de las tasas de interés internas. En fe-—
brero el precio del petrédleoc Istmo baid de 29 ddélares por barril
a 27.75 délares por barrily en junia el precio del Maya bajo de
25.5 a 24 délares por barril, y en julio el precio del Istmo bajos
un promedio de 1.24 ddlares por barril (a 26.51), mientras que o1}
preciy del Maya bajd un promedio de .77 dédlares por bareil

(a 22.33).

Mientras tamto, luego de cerrar el affo 1984 a niveles de
446%, 1los Cetes habian llegado a un nivel de &%% por ciento de
rendimiento anualizado a principios de julic de 1988,

Por estos factores negativos, y a pesar de los resultados
positivos de las empresas (reflejanda una recuperaciédn importante
de la produccidén en el dltimo trimestre de 1984 y el primer
semestre de 198%), el 1ndice accionario subid sdlo 2TY en el
primer semestre de 1985, es decir, de 4023 puntos a 4957 puntos.
La devaluaci1dn del 24 de Jjulio le dio otro empuje similar a las
devaluaciones anteriores, vya que el (ndice accionario subid de
niveles de 4900 puntos el 19 de julio a un nivel de 7000 puntos a
mediados de septiembre.

Otro empuje se dio al mercado accionario como resultado
de los terremotos de septiembre. For una parte, los inversionis-
tas pensaron que 'os esfuercos de recaonstruccion iban a tener un
sfecto benéfico en varios sectores industriales representados en
el mercado accionario (construccidn, bienes de capital). Por
otra, un mes después de los terremotos, en la segunda mitad del
mes de octubre, se desaté una ola especulativa contra el peso: la
consecuencia fue que los inversionistas percibieron que las
acciones les ofreclian una posibilidad de comprar activos reales
que estaban subvaluados en términos de délares, haciendo que el
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1ndice"llegara a ‘un npivel de- 10,000 a finales de octubre y
terminara el aMo 198S en un nivel de 11,197,

Otro factor que empesd a cobrar importancia durante 1985
fue el de las operaciones especiales de adquisiciéon de empresas y
de recompra de acciones. La mayoria de la propiedad de Celanese,
Nacobre y de Sanborn cambid de manos a través de la Bolsa, y las
empresas Aurrerd (que en 1986 cambid su denominacidén social a
Cifra} y FefMoles recompraron sus propias  acciones. Estas
operaciaones tuvieron un efecto positivo en las precios de las
mismas acciones, Yy también redujeron la cantidad de acciones en
circulacion.

En 19846, el indice del mercado accionario subid  I21%, un
comportamiento sin  precedente en la historia de las inversiones
en Mérico. Esta alza deflactada por la inflacidn en este aflo de
105.7%, da un rendimiento real de 105%. Este aumento fus mayor en
términos reales que el de 1983, cuandao 21 aumento nominal de 2627
del indice de la Bolsa, se convirtid en un rendimento real de
10Q0%, dada wuna inflacidn de B80.39Y%.

. Este aumento en el indice representa el promedio de un
comportamiento asimétrico durante el afio. En el primer semestre,
el indice subid de 11,197 puntos a 15,998, o sea, un alza de 43%,
la cual apenas rebasd  la tasa de inflacidn del primer semestre
del afta de 40.&%. De hecho, la sorpresa fue gque el indice se
hubiera ' comportado tan bien durante el periodo. Dado la drastica,
calida de 1los precios del petrédleo en el primer trimestre,
resultaba difilcil lograr las metas aficiales de crecimiento. de
inflacidn y de deficit publico. Se esperaba por el contrario, una
baja del Froducto Interno Bruto del orden del S%, y una alza
continua en las tasas de interés, con efectos negativos sobre las
acciones.

El mercado accionario no  tuvo un peor comportamiento en
. este primer semestre dadas:

1) La" expectativa de un . arreglo crediticio con los
acreedores, mismo que se habla declarado desde a2l 21 de febrero.
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2) La percepcion de las empresas como un conjunto de
actives reales, es decir, una forma de proteccién contra la
inflacidn.

3) ta habilidad de varias empresas para defenderse en
maedio de la recesidn con expartaciones, como fue el caso de las
empraesas mineras y cementeras. o con productos financieros, como
en el caso de las empresas comerciales.

El 22 de julio de 1984 se firma una carta de intencion
con el Fondo Menetario Internacional, la cual represento para la
economta, la sefral de que los acreedores de México estaban de
acuerdo con un peaguete crediticio que practicamente garantizaba
una recuperacistn del crecimiento econdmico para 1987, vy muy
probablemente en 1988 también. Esto hizo que el {ndice accionario
subiera durante =1 tercer trimestre del afo, de 15,998 puntos a
28,629, es decir, 7%,

En el ultima trimestre, un  factor adicional tuvo
influencia sobre el mercado accionario. A principios de octubre,
se empezaron a correr rumores de gque el plan econdmico del
gobierna para 1987 incluia un intento de combatir 1la inflacidn
drrdsticamente y hacer gque bajaran las tasas de interés, el
llamado "flan Azteca”.

Todo esto, aunade a un fuerte factor especulative y a un
mayor conocimiento y difusidén del mercado accionario, hizo que el
indice de la Polsa Mexicana de Valores subiera de 28,629 puntos a
47,101 puntos durante el Gltimo trimestre del afilo es decir, &65%.



Cuadro 1. I
Fé

sﬂtablecimientc de la Comisian N

rLa'Ley del Mercado de Valoreé

,Aparxcxan de los PEtrnbonDS Y
Qu1rografar1as

'prarlcxan de los CETES : : e
Establecimiento del Instxtuto para'el, osito.de Va-
lores (INDEVAL) ; FRLEE SR T

1979 .. Establecimiento de la Academia’ de'Derecho Bursatil

1980 Papel Comercial

g Establecimiento de la Asociacidn Mexicana de Casas de
Bolsa, A.C.
Establecimiento de la Asociacidn Mexicana de
Capacitacidn Bursatil, A.C. (ahora el Instituto
Mexicano del Mercado de Capitales, A.C.)
Establecimiento del Fondo de Contingencia

1981 Aceptaciones Bancarias
Primera emision del Fondo México

1982 Pagarés Fiduciarias
i?BS Futuras de Acciones
Banas de Indemnizacidn Bancaria
,1954;,2. .Aparicidn de las Sociedades de Inversxan de Renta Fiaa
1985 Apariciodn de Sociedades de Inversion de Capital de
. Riesgo .

Bonos Bancaries de Desarrolla

1986 Aparicidn Bonas de Renovacian Urbana
. Aparician Pagafes

Fuente: Investigacidn Propia.
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1.2 FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

€1 Mercado de Valores aunque carente de personalidad
juridica, se caracteriza por ser el punto donde se rednen los
oferentes y demandantes de los valores anistentes en un sistema
financiero., Existen dos clases de mercados de valares, el libre y
el otrganizado,

En el mercado libre, las transaccicnes se llevan a cabo
por madio de particulares, los precios son fijados por ellos, vy
las diversas formas que pueden tomar estas operaciones no estan
reguladas per instituciones  ihtermediarias. Dado que no existe
instrtucidn raguladora, la informacion respecto a  los precios de
lcs valores es practicamente desconoacida por los inversionistas
interzsados. Esto Provoca variaciones marcadas en las
cotizaciones d= valcres.

La nueva Ley del mercado de valores que entrd.en vigar-en
1975 ha anulado practicamente la existencia del mercado ' libre de
valores en México.

- .En Estados - ‘Unidos, el mercado libre tiene una estructura
formal, tal gque es considerado el mas poderoso. del mundo, sin
embarga, ‘no  deja sentir su influencia en la economia general del
pais - como:.lo hace el mercado organizado.

El mercado de valores organizado representa en si la idea

de’ “Bolsa  de WValares"; en ésta los precios son fijados en un
libre juego de aferta y demanda. Las cotizaciones de los bienes
negociados: tienen una evidencia palpable y es formalmente
reconecida por  las instituciones reguladoras del sistema

crediticio y aceptado por el lado de los inversionistas.

lL.a existencia de mercados de valores proporciona a los
titulos un grado . de *“bursatilidad" (1). Las condiciones

(1) bursatilidad._arado de negociabilidad de un valor cotizado en
Bolsa.
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‘para.’ los inversionistas que saben que existe un  mercado
organizado, palpablea, serdn mejores gue en un. mercado libre, Por
atro lado, esta situacién real  del mercado proporciona a las
empresas la posibilidad de abtener fondns para su crecimienta. El
mercado de valores organizada, por tanto, beneficia el desarrollo
economico de un pais.

“Las Bolsas de Valores proporcionan un medio adecuado en
donde demandantes y oferentes pueden tener un contacto aungque
sdlo sea aparentemente virtual, que 1o lleva a la compra o venta
respectivamente de ciertos valores. Es la forma organizada y
eficazr en que por sus mismos efectos los precios de los valores
logran cierta estabilizacion y ecuyos resultados pueden ser en
mayor o menor grado can cierta confiabilidad, de la actividad
econsmica de un pals” [Cossic, 1980: 221,

En zualguier mercado de valsres iniciar actividades en un
dia, significa que representantes de compradores y vendedores
(l1lamados corredores) s rednan  para  comprar y vender a los
mejores precins que sea posible dentro de las circunstancias, los
valores soclicitados por los clientes gue representan dichos
corredores; todo esto se hace de acuerdo a reglas, politicas y
procedimientos previamente establecidos. Los corredores a su vex
representan a las casas de bolsa a las cuales pertenecen.

Los precios de los valores son resultado del libre juego
de la oferta y la demanda. Es por esto que en cualguier momenta
pueden existir fluctuaciones en las precios de los valores, estas
fluctwaciones pueden presentarse inclusive en forma notable en un
mismo dia, o por el contrario pueden transcurrir semanas sin que
el precio de algan valor sufra un cambio.

El lugar fisico donde se retnen los corredores de bolsa
diariamente para efectuar operaciones por cuenta de los clientes
de las casas de bolsa que representan se denomina piso de
remates.

- Las operaciones de compra-venta que a diario se efectuan
en los mercados de valores se conocen como mercado secundario, en
este mercado la entidad emisora de los valores negociados,



L e

usualmente no  tienen nada que ver en estas operaciones. El
mecado primario 1o constituyen aguellas operaciones en las gue
las. empresas, a través de aumento de capital, reciben dinero
fresco como pago de las acciones que ofrecen a sus actuales
aczcionistas o al publico en general a través de la bolsa.

Actualmente los valores Qque se negocian en bolsa son
acciones, obligaciones, petrobonos, bones de indemnizacidn
bancaria, certificados de tesoreria (CETES), papel camercial, ..
aceptaciones hancarias, ceplatas y pagafes.

Todos los dias laborales del afo,: los corredores,: tambien:
llamados apoderados operadores, se reunen en el piso de. remates
de la Bolsa Mexicana de Valores de 10:30 - a.m. a.*2:00 pim. Todos
actuan con el mismo objetivo: comprar barato.y vender.carol. .7

. El.progeso..-para’la::campra-venta de_un valor .cotizado en
Bolsa es como sigue: R R R R : w0k L

El inversionista da instrucciones especificas de comprar
o vender. algln  valar a su  asesor  de bolsa’ dando rangos de
srrcios. Esta peticidn se lleva a cabo normalmente  por teléfona.
La. orden de compra o venta  por escritao se centraliza Junto con
todas las ordenes en un departamento especifico de la casa de .
bolza de que s2 trate. .

La casa de bolsa envia la orden a sus representantes en
el piso de remates por teléfono, sistema computacional, telex o
fotocopia telefédnica. lLa ficha escrita correspondiente a la orden
de compra o venta es elaborada Yy se pasa de inmediateo a algun
corredor de piso para que se encargue de su ejecucion, en los
mejores términos posibles de acuerdo a las circunstancias del
momento.

Las transacciones de compra y venta son ejecutadas a
través del corro" o de operaciones de viva voz. El "corro'" es el
procedimiento por medio del cual se captan los voliumenes y
precios, tanto de compra como de venta, de las distintas emisoras
de wvalores de bolsa. E! corro consiste en gque el corredor
registra en una orden de comprar o de vender la cantidad de
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titulos caorrespondientes 'y los precieos  bajo las  cuales esta
dispuestao a cerrar opeiraciones, en un lugar destinado para tal
fin dentro. del piszso de remates. El corro tiene  prioridad en
cualgquier operacidn. Las operaciones de viva voz, consistentes =2n
buscé&r  comprader o vendedor en . vaoz alta, vienen a ser
complementarias de las operaciones efectuadas a traveés del corro.

Los precios, tanto #1 maximo de compra como el minimo de
venta que tenga el corre, dentro de las distintas ordenes dentro
de compra y venta de una misma emisora por todas las casas de
bolsa, aparecen seffalados en las pizarras 'que tapizan parte de
las paredes  del piso de remates. En la medida, en que las
posicicnes marcadas en las pizarras del corro sean operadas, se
da paso a la cotizacidn inmediata siquiente, que apareceria al ser
borrada la anterior.

Los corradores de piso, entonces, anotan en sus registros
los detalles de cada transaccion efectuada. Estos detalles
también son registrados por la Bolsa Mesicana de Valores con lo
‘cual san formalitadas las operaciones. El registro
caorreszpandients es publico y puede utilizarse para cualgquier duda
o. conflicto que llegara a presentarsa. -

La confirmacidn de las operaciones eafectuadas es
‘reportada al esor de bolsa que la solicitéd; este a su vex
notifica a los clientes que originaron las ardenas,

proporcionando lose detalles correspondientes a cada operacion, al
~final del dia.

Dentro de los miles de clientes de una casa de bolsa, en
un momento determinado, existiran drdenes de compra por un lado y
édrdenes de wventa por otro, de un mismo valor Yy a precios
compatibles entre si. Con el fin de una mayor eficiencia, todas
las casas de bolsa buscan & diario identificar las érdenes de
compra compatibles con las ardenes de venta generadas
internamente. Una vez ‘"casadas"” las cantidades, a precios
compatibles entre si, sSe transmiten dichas operaciones, junto con
todas las demas existentes a los operadores del piso de remates.
Las dordenes "casadas" previamente dentro de la casa de bolsa son
formalizadas en el piso de remates con una operaciédn conocida
como “cruce".
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La razén de que los cruces tengan que efectuarse en el
piso'de remates es que se da oportunidad a cualquier operador de
cualguier casa de bolsa de "interceptar" parcial o totalmente la
operacién, cumpliéndose asi con el principio de libre acceso a
Jewalguier operacion realizada en bolsa. Asimismo, este
procedimiento reduce 1la posibilidad de efectuar operaciones a
precios muy diferentes a los del mercado.

La intercepcitdn consiste en comprar o vender, por parte
de_un operador ajenc a la casa de bolsa que realiza el cruce
‘acciones que se estdan cruzando en vo:s alta dentro del piso de
remates. Interceptar un cruce en calidad de comprador se denamina

““tamar', interceptarlo en calidad de vendedor se denomina “dar”.

. Al concluir la jornada diaria en el piso de remates, se
- procede dentro de cada casa de bolsa, a la asignacidn de
cantidades y precios para las dérdenes de los clientes pendientes
de.operarse. No es comin que todas las drdenes se operen, ya que
no siempre se encuentra comprador o vendedor a los precios
deseados por los clientes. Se requiere entonces de un sistema
equitativo bajo el cual la distribucién de los volumenes operados
en el pisoc de remates sean asignados entre las distintas drdenes
que los originaron. La distribucidn se hace en base al tiempo de
entrada de la orden, volumen solicitado, precio requerido y
volumen operado.
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II.1 FORMACION DE CAPITAL

El objetivo principal de un sistema econdmico de mercado
es gque debe operar para mejarar el nivel de vida del pais
produciendo la mayor cantidad de bienes y servicios a través de
las empresas publicas y privadasj éstas a su vez tendrdn como fine
satisfacer las necesidades del consumidar Yy la generacidn de
utilidades.

La politica econdmica a seguir parta alcanzar estos
objetives debe partir de la formacién de capital, eslemento
indispensable para el desarraollo econdmico.

Se entiende por capital cualquier bien o conjunto de
bienes que pueden emplearse para  producir otros  bienes. E1
capital representa un valor permanente susceptible de emplearse
como medio de produccion.

En el proceso productivo se puede encontrar al capital en
dos formas: dinero y stock de capital. El dinero representa la
farma o manifestacion inicial del capital, a traves del cual se
pueden comprar bienes de produccion. El stock de capital consiste
en todas, los bienes durables que intervienen en el procesc
productivo tales como las fabricas, maquinaria, oficinas,
inventarios, etc.

La formacidn de capital se da principalmente a través del
proceso de ahorro. Dicha formacidn regquiere de una transferencia
ardenada y reqular de los ahorradores al proceso productivo.

La doctrina precladsica sostiene que todo es producido por
el trabajo, ayudado por lo que acostumbraba llamarse arte y ahora
se llama técnica, por los recursos naturales libres o que cuestan
una renta, segln su escasez o abundancia, y por 1los resultados
del trabajo pasado.



¥ De esta fnrma, es el -trabajo:i. en ultxms 1nstan:1a el
elemento imprescindible para la formacidn de capital. Es a través
del trabaio  que se genera el ingreso a partir del cual surge la
posibilidad de ahorrar. Se puede considerar  al ahorro. como una
‘parte del - trabajo que se transferird al proceso productivo
generalmente en forma de dinero.

La teoria keynesiana sostenia que 21 ahorwro es igual a la
inversiéan, 2ntendiéndose por inversidn la formacion o aumento del
capital. "Si se admite gque el ingreso es igual al valor de la
produccisn  corriente, que la inversidn es igual al valor de
agquella parte de dicha produccicn que no se ha consumido y que el
ahorro es igual al excedente del ingreso sobre el consumo —todo
1o cual esta de acuerdo tanto con el sentido comun como con la
costumbre tradicianal de la gran mayoria de los economistas-, la
igualdad entre el ahorrao y 1la inversidn es una consecuencia
necesaria. En pocas palabras,

Ingreso = valor de la produccidén = consumog + inversion,

Ahorro = ingreso — consumo.

For tanto, ahorro = inversion' I[Keynes, 1965: 421.

La empresa, al faormar parte del procesoc productivo
macrgecontémico requerird de formacidon de capital para producir y
crecer, s decir, requerira de fondos para financiar su

desarrollo. El ahorro es canalizado al proceso productive en dos
formas basicas: 1 Los individuos compran accicnes o valores
emitidos por las empresas y éstas utilizan esos recursaos para
comprar Hienes de inversidn. ) Los individuos depositan el
ingreso no utilizado en los bancos. Estos luego prestan ese
dinero a las empresas para financiar su desarrollo.

Uno de 1los principios bdsicos de la empresa es financiar
activos fluctuantes con capital de corto plazo y activas
permenentes con capital de largo plazo, ya que si financiase un
activo fijo con capital de corto plazo incrementaria su riesgo.

Se cansideran como activos permanentes todos los activos
fijos de una empresa.
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 Lbs acﬁiVbsﬁ‘:itcdlantes por su parte, puaden’ ser
permanentes: f!uctyantes v de s acuerdo ‘a su grado - de
disponibilida BRI : ’ :

REELS Un,atfibq'circulante con  bajo grado de disponibilidad
tinventarios).se considera un activo permanente.

it i De racwerdo a este principio de la empresa y para efectos
-~ prdcticos de - este estudio, se pueden dividir a las fuentes de
financiamiento de la empresa en dos categorias: de corto plazo y
de-largo:-plazo, =ada una de las <cuales serd analizada en los
siguientes apartados.

5 6 - _FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE CORTO FLAZO

"El crédito a corto plazo es una deuda con un vencimiento
no mayor de un afiv., Las tres fuentes de financiamiento mas
importantes  a este plazo para  la empresa son el crédito
comarcial, representado por las cuentas por pagar, los créditos

--bancarios a corto  plazo - papel " comercial bursatil y papel
comercial extrabursdtil.

I1.2.1 CREDITO COMERCIAL

‘El crédito comercial es una fuente de financiamiento
especialmente importante para empresas pequefas. Es una fuenta
espontdnea ya que Surge a partir de transaccilones ordinarias
entre las empresas; a medida gue las ventas aumentan también
aumentard el crédito comercial.

La empresa serd receptora neta de crédito comercial si
sus cuentas por pagar 5Son mayores a sus cuentas por cobratr. Por
el contrario, la empresa serd otorgante neta de crédito comercial
si sus cuentas por cobrar son mayores a sus cuentas por pagar.
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Ir.z.2 CREDITD BANCARID A CORTO PLAZO

El crédito bancario a corta plazo es la obtencidn de
fondos a través de los bancos con vencimienta no mayor de un afo.
Este tipo de fipanciamiento se documenta con un pagaré vy
requieren reciprocidad, es decir, el Banco puede exigir que la
empresa mantanga en cuenta corriente un salda wminimo, un
porcentaje del saldo insoluto del crédito; en Méiico varia del
10 al 25%. La obtencion de este crédito requiere de un analisis
por parte del RBanco para ver en gque situacion financiera se
encuentra la empresa y si ésta podra cubrir la deuda en el plazo

determinado. El1 andlisis de crédito consiste basicamente en
evaluar las raczones financieras de la empresa asl como sus
estados financieros actuales y las perspectivas que éstos

muestran en el corto plaze; el analista a partir de esto, obtiene
una visidn de la capacidad de pago de su cliente.

11.2.3 FPAFEL COMERCIAL BURSATIL

El papel comercial bursatil es una fuente de
financiamiento similar al crédito bancario de corto plazao, sin
embargo se realiza en un mercado impersonal, e€s decir no hay un
trato directa entre el prestatario y el prestamista.

Consiste en pagares emitidos por empresas coticzadas en
Holsa. ‘ta .naturaleza de este mercade es tal, gque la empresa
veridedora del papel comercial debe tener una reputacion tan buena
que los compradores no reciban ningun tipo de nota de crédito.

El plazo de esta fuente de financiamiento wvaria
generalmente entre dos y seis meses. La ventaja mds importante
que presenta es que el costo de financiamiento es menor al de
mercado.

Otra ventaja del papel comercial bursdatil, es que 1la
empresa evita la inconveniencia y los gastos que significan otro
tipo de créditos. Por otro lado, una empresa que se financie
mediante la venta de papel comercial tendrd un gran prestigio
dentro del mundo de los negocios.
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~8in.embargo,. una limitante basica del papel comercial, es
que: los fondos.disponibles para el  financiamiento de - la empresa
depanderan principalmente del exceso de liguidez de las empresas
.compradaras . del papel, .ya que  éstas constituyen’  1a " fuente
principal. de recursos.

11.2.4 | PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL

El papel comercial extrabursatil es un pagaré emitido por
-una ‘empresa que puede o no tener una cotizacion . en la Bolsa.

La. ventaja de este tipo de instrumento para el
prestatario es que implica un minimo' de documentacion e
informacidn., Esto, a su vez, implica para el prestamista mayor
riesgo ¥y, por lo tanto, mayor rendimiento.

Enisten otras fuentes de financiamiento de corto plazo
menos  significativas que las ya mencionadas, pero que son
bastante usuales en las finanzas de una empresa. Estas fuentes
son: las fondos retenidos por la empresa en faorma de
depreciacion y otras resenrvas, los salarios e impuestos
incurridos y no pagados, la conversion de activos y el
financiamiento por inventarios.

‘Los fondos retenidos par la empresa en forma de
depreciacidon representan una fuente de financiamiento para la
empresa, ya que si bien la depreciacidn se contabiliza como un
costo, no representa una salida de efectivo hasta el momento en
que el activo depreciado es arreglado o reemplazado al final de
un determinado periodo; mientras esto sucede, la empresa puede
utilizar en sus necesidades de financiamienta los recursos
destinados para la depreciacidn. 0Otras reservas las constituyen
fondos que quedan una vez pagados dividendos, las cuales
dependeran de las utilidades de la empresa y de sus politicas de
dividendos. Actualmente, en México, son muy pocas las empresas
que han encontrado posible pagar los dividendos acastumbrados y
taodavia retener grandes sumas para uso interno.
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Los salarios e impuestos, por su parte, se pagan semanal,
quincenal o mensualmente, no son pagados en el momento en que son
incurridos, pudiéndose utilizar como una fuente de financiamiento
libre de intereses de muy corto plazo. .

La caonversion de activos constituye una fuente de poca
dispenibilidad para la empresa; sin embargo, el active no
productive o no usado, dehe venderse ya sea que la compaffia
necesite o no el dimero. §Si una empresa es considerada como
riesgosa, la mera existencia de inventarios podria ser suficiente
para recibir un crédito; el acreedor toma en garantia los activos
en inventarias. De otra faorma, la empresa puede financiarse
internamente obtemniendo racursos a través de la venta de
inventarios, aunque esto presenta la dificultad de tener un grado
de disponibilidad muy bajo. i

I1.3 FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE- LARGO PLAZO (1)

El financiamientoc a largo plazo es generalmente mayor y
mids estable que el financiamiento a corto  plazo. Posee la
caracteristica de incrementarse en una economia fuerte vy
disminuir durante las recesiones.

En la toma de decisiones respecto a cémo obtener los
fondos de largo plazo debe tomarse en cuenta si se desea que los
fondos 'prnvengan de instituciones financieras como son los.
Bancos, o si estos fondos se obtengan a partir de un gran ndamero
de inversionistas mediante la colocaci1dn de valorea por parte de
la empresa. La mayoria de los empresairrios buscan colocarse entra
puntos intermedios de estos dos extremos, ya gue ambas fuentes
atorgan ventajas y desventajas que deberan analizarse.

El propésite del presente apartado es tratar de explicar
por gueé es sano para la empresa colocarse en un punto intermedio
de financiamiento a largo plazo. Se empezard por definir las
fuentes de recursos a largo plazo existentes en la economia
mexicana: crédito bancario a large plazo, arrendamiento, emisidn
de obligaciones y venta de accianes. Posteriormente se harda un

(1) Fuente: Brihman y Weston. "Essentials of Managerial Finance".
The Dryden Press. Illinois, E.U.R., 1979.

H
i
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andlisis de la primera y la ultima por ser las mas importantes
en _nuestro sistema. financiero actual,. determinando :las: ventajas y
desventaJas que otorga cada una a la empresa.

11,301 DEUDA BANCARIA A LARGOD . PLAZOD

La deuda bancaria a largo pla-n son crédxtas aila Empresa
por parte de un bance con. vencimiento mayor a un aﬁa

i . La mayoria de los preéstamos bancarios . a large - plazo son
amortizables. El1 objeto de la amortizacidén es pagar el crédito
gradualmente a  lo largo de su ‘duracién, sin = tenergue pagarlo
todo ~de una sola vez; esto protege  tanto al deudor . .coma al
acreedor de la posibilidad de que el prestatario  'no reuna los
suficientes recursas al vencer el plazo. ¢

£1 crédito bancario a largo plazo - exige  tambieén
reciprocidad, el acreedar ademas de elaborar un  andlisis
minucioso de credito, generalmente toma en garantia ciertos
activos de la empresa que solicita el credito.

Una gran ventaja del préstamo bancario a largo plaso es
' que asegura al deudor el uso de les recursos por un largo
periodo. En un préstamo a noventa dias, el banco tieme la opcidn
de renovar o no el crédito al vencimiento teniendo asi la
opartunidad de reexaminar la situacion financiera de la empresa
solicitante del cgreédito, si ésta se ha deteriorado el banco no
renovara el préstamo. El acreedor, con objeto de protegerse en un
crédito a largo plazo hace ciertos reguerimientos basicos a la
empresa:

1) El Iindice de solvencia (ver pdgina 94) debe mantenerse
en un cierto nivel, 2.5 a 13 3 a 17 3.5 a 1; dependiendo del tipo
de empresa e industria de que se trate. El1 capital de trabajo
también debe mantenerse en un cierto nivel.

2) El acuerda de préstamg requerira: que cualquier cambio
significativo en el manejo de la empresa deberd ser aprobado por
el acreedor, asegurar que la administracidn de la empresa estarad
en manos de un cierto grupo de personas que @l Bancao aprobd
previamente.



. 3) El Banco requerird, como ya se ha mencinnada,'que al
deudor. de cuentas de sus estados  financieros al ; contratar el
préstamo, y después, cuando el acreedor los solicite. :

I1.3.2 OBL.IGACIONES CORFORATIVAS

La seqgunda fuente de financiamiento a largo plazo son las
cbligaciones corporativas. Estas constituyen una deuda contraida
en forma colectiva por una empresa. El comprador de la
abligacidn gbtiene pagos periddicaos de interés, normalmente
trimestrales y recibe en efectivo el valor nominal de la obliga-—
cién en la fecha de vencimiento de 1a migsma. El compromiso de
pago y la operacion de crédito son publicos, ya que la empresa
emisora debe estar registrada en bolsa, es precisamente por este
registro que la empresa tiene acceso a este mercada de crédito.
€5 una operacion de crédito colectivay si bien el deudor es uno
solo, la empresa emisora de las obligaciones, los acreedores son
cientos de personas tanto fisicas como morales.

Entisten tres clases de obligacionss: a) guirografarias,
b) hipotecarias Yy ¢) convertibles.

a) OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS

Las obligaciones quirografarias son las mas comunes en el
mercado., Como su nombre lo indica, tnicamente estdn respaldadas
con la firma de la empreasa emisaora, no existe garantia especifica
para su pago en caso de liquidacidn de la empresa. Sin embargo,
mientras una empresa marche bien en
sus resultados, la falta de garantfas especificas para sus
obligaciones quirografarias pendientes de amartizarse, 1]
practicamente irrelevante. Como en el caso del crédito bancario,
cuanda no se tiene confianza en la situacion de la empresa y en
su futuro, no se le debe considerar como sujeto de crédito, con o
sin garantf{as especificas.

b) OBLIGACIONES HIFOTECARIAS

LLas obligaciones hipotecarias, por 8u parte, estdn
respaldadas con una garantia hipotecaria. En caso de ligquida-
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ciah‘defla"eﬁpreéé"éﬁisnFé;‘ el” reembolse  del adeudo de los
tenedores.de.este tipo.de obligaciones, pravendria de la venta de
los activas f;Jos gravadns ccn tal propésito.

c‘) usL IGACI nNEs‘ CONVERTIELES

Por ultxmo, ias obligaciones convertibles son las que se
nueden canvertir - en acciones. Existen gran cantidad de este tipo
de. "obligaciones. -Calculando todas las posibles combinaciones

entre condiciones para la conversidn y el tiempo de ejercicio del

derecho, . .se. abtiene un nlmera practicamente ilimitado de
diferentes tipoes de obligaciones convertibles. Al considerar la
posibilidad de compra de una obligacidn convertible, el factor
vital es el atractivo de la accidn de la misma empresa.

VENTAJAS DEL FINANCIAMIENTO POR OBLIGACIONES

E "E1. financiamiento por obligaciones otorga upa cierta
facilidad en 1la obtencion de los recursos solicitados. Baio
condiciones normales, es mas fdcil conseguir un crédito de varias
centenas de millones de pesos por parte de miles de personas, que
consaguirle de una sola, asi se trate de un banco.

A medida que se alargue 21 plazo de un crédito, el riesga
es mayoir, es por esto que existe una gran dificultad para obtener
préstamos a tal plaza. En 2! mercado publico y coalectivo de
créditos, o sea a traves de bolsa, esta limitacidn puede ser
grandemente superada, a travées de la ligquidez que el mercado
secundario le brinda a éste y en general a todo tipo de
operaciones. Es decir, dado que en la belsa invierten miles de
inversionistas, siempre existird un grado de liquidez muy alto,
vya que la venta de valares por parte de unos ce compensa casi
inmediatamente por la compra de estos valores por parte de otros
inversionistas.

Et costo de un crédito bancario a largo plazo, en
condiciones normales, sSerd mayor al costo de los créditos a corto
plazo. El tosto tipico, para uma empresa, de los fondos obtenidos
por medio de obligaciones, usualmente ha sido similar al costo
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integral real de los créditos bancarios a corto plazo, esto se
debe a que desde 19B0, la’ tasa de interés que pagan las nuevas
emisiones de obligaciones, ademas de ser revisada en forma
mensual, es determinada en relacidén a las tasas de interés
pasivas, normalmente sohre el rendimiento mas alto que de entre
los distintos placos, hasta un afMo, pagan los CETES. Una ve:z
determinado el plazo mas alto, la sobretasa se fija como un
porcentaje adicional.

Por dtltimo el financiamignto por obligaciones, exceptuan-—
do las hipotecarias no requiere de garanftias para conseguir los
recursos, aunque el inversionista en obligaciones, como  ya se
menciond, elabora un cierto analisis personal de la empresa, pero
no tan riguroso como el analisis de creédito bancario.

: La base para 21 pago de intereses de 1las abligaciones es
su_valor nominal. E1 precio de mercado de una obligacion puede
ser, - diferent= del valor nominatl por muchas razones. El
rendimiento de una obligacion es el gue el mercado fija a traveées
del ‘precico de 1la misma. El pago de intereses es generalmente
trimestral, puesto que el valor de éstos y el valor nominal de la
:obligacion son fijos (al menos por un mes, en las circunstancias
actuales de alta inflacidnm), el valor de mercado de la obligacidn
se ajusta al precio necesario para producir el rendimiento
requerido. For esto, una obligacidn se vende sobre valor nominal
cuando su tasa de interés @s mayor que la tasa de interés del
mercado de obligaciones en ese momento, por el contrario, si la
tasa de'interé¢s de wuna obligacién es inferior a l1la tasa de
interés del mercado de obligaciones, el precio de mercado de la
obligacidén serd bajo valor nominal.

DESVENTAJAS DEL FINANCIAMIENTO POR OEL IGACIONES

Lo anterior, pareceria indicar gque el! financiamiento por
obligaciones es una opcidn excelente, sin embargo, no ha sido
asi, aunque formalmente en existencia por ya muchas décadas, para
efectos practicos, el mercado de obligaciones estad adn en sus
inicios y no ha podido brindar las ventajas que ha brindado en
paises como Estados Unidos. La razon de esto es en primer lugar
la falta de percepcién colectiva de este mercado, tanto de los
inversionistas como de los emisores, la complejidad en el calculo



del repdimiento real de este tipo de instrumentos respecto a su
valor de mercado ha causado una falta de conocimiento de las
ventajas que podria otorgar. Por otro lado existe una gran
desconfianza hacia las obligaciones creada por la dificultad de
anticipar y calcular correctamente las tasas de inflacidn futuras
con el fin de compararlas contra el rendimiento nominal para
aobtener el rendimiento real. Aunque las tasas de interés se
ajustan mensualmente, la alta y variable inflacidn en México
complica este proceso de ajuste. bLos inversionidtas prefieren
entonces otros medios de inversidn con rendimientos similares,
pero con conocimiento de ellos.

11.3.3 ARRENDAMIENTO

El Arrendamiento constituye un medio de financiamiento a
largo plazo muy semejante al endeudamiento, pues en ambos s& ob-
tienen fondaos para el uso de un activo, sin embargo, el
arrendamiento es un crédito en especie. Hay dos tipos de
arrendamiento: ! puro y el financiero. El1 arrendamiento puro es
basicamente uwuna renta, el arrendador posee un activo y lo
deprecia; el arrendatario se limita a pagar una renta mensual
para obtener el uso del activo. En el arrendamiento financiero
por su parte, el deudcr registra en sus libros el activo como
propio y por lo tanto lo deprecia, registra un pasivo igual a
todas las cuentas por pagar. El arrendador, o acreedor, mantiene
la titularidad legal del del activo y al final le factura al
arrendatario el bien en cuestidn.

Existen dos diferencias fundamentales entre un
arrendamiento y un endeudamiento:

1} El arrendamiento es de naturaleza especifica; 21
endeudamiento tiende a ser general.

2) Desde el punto de vista del proveedor de fondos, un
arrendamiento es menos riesgoso que una operacién de crédito
bancario; esto es porque en el arrendamiento si llegara la
bancarrota del! prestatario, el prestamista puede rescatar el
activo, Una empresa con dificil situacidn financiera obtendria mas
fdcilmente un arrendamiento que un endeudamiento.

Este tipo de financiamiento es muy limitado y por tanto
poco usual, ya gue en primer lugar unicamente satisface la nece-
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sidad . de " activos tangibles sin dar la posibilidad de obtener
recursos para otras necesidades como son el pago de la mano de
obra, compra de materia prima, pagoc de impuestos etc. Por otra
parte, son escasas las personas, fisicas o0 morales, que tengan
excedentes de activos para arrendarlas.

I1.3.4 MERCADO ACCIONARIO

La ultima fuente de financiamiento a largo placza para la
empresa la constituye el mercado accionario, objeto central de
esta tesis. Se empezard por definir el concepto de accion y de
mercade accionariao, para posteriormente analizarlo como una
opcidn para la obtencidn de recursos para la empresa.

Una accidn es un titulo de propiedad que representa una
de.las partes en que se divide ¢l capital social de una empresa

- Es decir, en 2l caso de una sociedad en formacidn, una accidn

=erd igual 3 lo que resulte de dividir el valor en efectivo de
las.aportacicnes econdmicas de los socios (capital social) sobre
el numero de aportaciones que los socios fundadores deseen crear.
A cualquier persona poseedora de una © 2 mas acciones de una
sociedad se le denomina accionista.

En la medida que una persona posea acciones de una
empresa, esta persona serd duena de 1la misma. Los derechos y
responsabilidades de los accionistas con la sociedad, la empresa,
estaran limitados al numero de acciones que pasean; sus derechas
y responsabilidades sobre y hacia la sociedad serdn exclusivamen-—
te en el porcentaje que represente su  tenencia de acciones
respecto al taotal.

El valor de una accién puede sar enfocado desde tres
puntos de vista: valor nominal, valor en libros y valor de mer-—
cado.

El valor naminal es el valar de aportacion paor accion por
parte de 1os accionistas fundadores de una sociedad. Resulta de
dividir el capital social de la empresa, entre el namero de

-acciones que la asamblea considere adecuado gque existan en

circulacidén. Desde el punto de vista financiero y practico, este
concepto no tiene ninguna utilidad, muchas empresas hasta lo han
suprimide comn representacidn del valor unitario del capital
social.
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: El'valor - en.libros de una empresa es un sinénimo de su
capital contable, ‘és decir, del valor de los activos netos de la
empresa“en. un determinado momento. Resulta de dividir el capital
contable entre: el ntmero. de acciones em circulacidén. Es un
concepto cambiante ‘que puede ‘ser ajustable a la realidad gque 1o
~determina, 'a ‘di ferencia del _valor nominal que es virtualmente
fijo. : .

. . El valor - de mercado,  es el que se conace como precic de
Suna aceidn,” Es ‘aquelique: traténdose de empresas cuyas acciones se
cotizan en bolsa,: fijan ' la oferta 'y la demanda, es decir, las

fuerzas:del mercaday’ .

coii/Las.  acciones) se  dividen en comunes y preferentes de
acuerdo a’ los derechos y responsabilidades que los poseedores de
cada’una’“adquieren. Estos derechos y responsabilidades consisten
“manyconsideraciones como contral de la empresa, peérdida potencial
o responsabilidad lsgal.

Los derechos de los poseedores de acciones comunes se
establecen en base a las leyes del Estado en donde la empresa
opera, algunos de estos derechos son: elegir a los directores de
la empresa, autorizar la venta de activos fijos, cambiar el monta
autorizado de acciones comunes, derecho a voto dentro de la
empresa, poder inspeccionar los libros de 1a empresa, participar
en la reparticidn de activos en caso de quiebra.

Los accionistas preferentes por su parte no tienen
derecho a voto dentro de la empresa, sin embargoa tendran
preferencia sobre los poseedores de acciones comunes en el
reparto de activos por liquidacidon. El control de 1la empresa no
se altera ya que los accionistas ne intervienen en decisiones
directivas.

Una diferencia basica entre acciones comunes Yy
preferentea se encuentra en lo que se refiere al reparto de
dividendos. En el casc de las acciones comunes no existe
obligacidn legal para el pago de dividendos. Si  la empresa no
genera utilidades no se vera obligada al pago de dividendos a los
poseedores de las acciones. Las acciones preferentes generalmente
reciben dividendos fijos, aun si la empresa no genera utilidades,
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11.4 ANALISIS DEL FINANCIAMIENTO DIRECTO A LARGO PLAZO

El financiamiento directo a largo plazo lo constituye
escencialmente los creéditos bancarins & largo plazo, aunque
también entran dentro de este concepta los fondos obtenidas de
compaftias de seguros o fondos de pensidn.

Las dos fuentes de financiamiento a largo plazo mas
importantes, comoc se concluyd anteriormente son los préstamos
bancarios y la venta de acciones. Es por esto, que es necesario
elaborar un andlisis de las ventajas y desventajas que cada
opcidn presenta con el objeto de dar un marco de decisidn para la
empresa en sus necesidades de financiamiento.

I1.4.1 VENTAJAS DEL FINANCIAMIENTO POR CREDITOS BANCARIOS A
LARGO PLAZO

Desde el punto de vista empresarial, el financiamiento
por credito bancario a largqo plazo, tiene las siguientes
ventajas:

= Reprasenta una independencia de los préastamos bancarias
a corto plazo. En épocas de escaset de recursos la empresa no
tendrd la carga y preocupacidn de los créditas a corto plazo,
pudiendo asl operar con mayogr libertad y autonomia.

—-Las altas tasas impoasitivas bhan hecho mas dificil el
financiamiento con fondos internos, siendo los préstamos
bancarics a largo plazo una buena fuente externa.

— Se reduce el riesgo de no poder renovar los prastamos a
carto placo.

- Dado que Unicamnente interviene un prestamista  es
posible modificar los lineamientos del credito.

- La empresa no incurre en problemas de registrar valores
en Bolsa ni en el riesgo de un mercado bursatil a la baja.

- No se incurre en pago de dividendos.

= La propiedad de la empresa no se desglosa entre un
mayor numero de accionigstas.

- Existe un control mayor gsobre la propiedad de la
empresa.



11.4.2 DESVENTAJAS DEL . FINANCIANIENTD POR "CREDITOS BANCARIDS A
LARGD PLAZD

En el _ntru ladn de la balanza, las desventajas de los
:réditcs bancarxas a largo plazo para la empresa son:

~ La escasez de crédito que sufren actualmente los bancos
mexicanos, debida a una disminucidn del ahorro como consecuencia
de 'la inflacién, Yy a que las tasas de interés pasivas han
ofrecido rendimientos menores a la .tasa de inflacidn. Los
ahorradores, =2n su afan de proteger su patrimonio, han recurrido
a otros instrumentos sin riesgo y con mayor grado de rendimiento
y liguidez que los certificados de déposito bancariaos, como son
los CETES, fondos de inversién de renta fija, obligaciones
corporativas, petrobonos o inversidén en divisas.

Las graficas 2.II ¥y I.1I muestran la proporcidn del
ahorro destinado a la captacidn bancaria en 1980, y como a&sta en
tan sdlo seis afros ha disminuido considerablemente.

- E1 alto costo del crédito bancarioc. Las tasas de
interés observadas en los wtltimos aflas han hecho que la poca
disponibilidad de crédito tenga un costo muy alto. Las empresas
deudoras elevan sus costos de produccidn repercutiendo esto en
mayores precios y por tanto, en una mayor inflacidn. La inflacidn
se convierte entaonces en un proceso inercial, donde inflacion
genera mas inflacién. Es decir, la inflacion generada por el
gasto publico {(principalmente) provoca una elevacion en las tasas
de interés con el objeto de evitar la fuga de capitales y
conservar los niveles de ahorro; esta alza en las tasas de
interés encarece el crédito, los costos de produccidn y los
precios, aceleridndose de esta forma el proceso inflacionaria.

-Por ultimo, dado que €1 préastamo es a largo plazo, el
bBanco acreedor realizard un andlisis de crédito mas preciso qgue
si el credito fuese a corto plazo.

Una vez expuestas las ventajas y desventajas de la deuda
bancaria se analizard el financiamiento por emision de acciones,
para posteriormente hacer una evaluacién combinada de ambas

fuentes.



EL AHORRO EN MEXICO 1980

FUENTE : BANCO DE MEXICO
BOLSA (4.0%

——

BANCA (96.0%)



EL AHORRO EN MEXICO 1986
FUENTE : BANCO DE MEXICO

BOLSA (21.0%

BANCA (79.0%)
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11.4.3 . VENTAJAS DEL FINANCIAMIENTO POR ACCIONES

V‘yaé ventgias que obtiene una empresa de formar capital a
‘través de'la colocacidén de acciones som las siguientes:

: ~La venta de acciones tendrd un efecto positivae sobre la
relacidn - pasivo-capital de la empresa, ya que en lugar de
incrementar los pasivos como en el caso de los créditos comunes,
;la colocacion de acciones incrementa el capital.
) -La venta de actgiones no tiene fecha de vencimiento.

: ~-En el caso de acciones caomunes, la empresa pagard
dlvzdendcs tnicamente si genera utilidades.

— La venta de acciones incrementa la credibilidad de la
empresa.

-~ No hay impuesto a las ganancias de capital.

~ lLas acciones comunes se venden mds fdcilmente que la
deuda debido a que generalmente tienen un rendimiento esperado
“alto,

I1.4.4 DESVENTAJAS DEL FINANCIAMIENTO FOR ACCIONES

Por otro lado, las desventajas a las gque se enfrenta la
“empresa al emitir acciones son:
. ~o.m El- ingreso y la titularidad de la empresa se divide
entre un_ mayor numero de propietarios.

~ Existen costos de colocacion y distribucidn de titulos.

. =~ Una caida drastica en el precio de las acciones
representa un incremento en el costo del capital.

- Cuando el nuava capital, obtenido por la venta de
acciones, no es empleado para aumentar las utilidades
potenciales, habrd una dilucidn de las utilidades de los
accionistas en términos de ganancias por accién. Esto perjudica
la colocacidén de acciones comunes en el mercada.

- Existe una cotizacién incierta de las acciones en el
futuro.

- En el caso de acciones preferentes deberAn pagarse
dividendos aun cuando la empresa no genere utilidades.

- El control de la empresa se dificulta, ya gue ahora un
mayor numero de personas son propietarios de ésta.

- tos dividendas de las acciones cemunes no  son
deducibles de impuestos.

~ El derecho a voto en la empresa se extiende a todos los
poseadores de acciones comunes.
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I1.S APALANCAMIENTO FINANCIERO OFTIMO

L El apaiéncamientc financiero es la relacidn que guardan
los pasivos' totales de una .empresa - (deudas) en relacidn a su
inversion propia (capital).

Se mide por porcentajes, comparando directamente el monto
de lns ‘pasivos totales contra el monto del capital tatal.

Existe una enorme diversidad de opiniones respecto al
financxamxenta de una empresa que se sittan entre dos extremos:
. ~al  empresario que prefiere financiar sus activos sdlo
‘con recursos propios, porgue no le gusta deber nada a nadiej
—~.el empresario que, si el mercade se lo permitiera,
f1nanc1ar1a todo con créditos, porque es absurdo meter dinera
propio al negocio cuando hay otros dispuesto a facilitarlo.

. 8in embargo, tanto un extremo como el otrs tendrd costos
muy .- altos para la empresa, 1os cuales deberdn minimizarse
situdndose en un punto intermedio mediante wuna estructura deuda-
capital optima.

El cuadro 1.II muestra el impacto que tienen diferentes
grados de apalancamiento financiero sobre los resultados de una
empresa. .

El caso I es el extremo que no tiene pasivos, se financia
unicamente can capital.

En el otro e:xtremo, se presenta el caso IV, la situacidn
mds arriesgada. No posee capital propio, todo es deuda. Para
efectos practicos este caso es irreal, ya que nadie prestard a
una empresa can capital nulo.
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Cuadro -1.1I1
. Resultados Financieros de Cinco Casos Diferentes
de Apalancamiento dentro de una misma Empresa.
) (cifras en:milllones de pesos)
Casg I . Caso. IL Caso I1II Caso IV Caso V

1Q0%

LETRO% L S50% 20% 100%
capital . “:capital capital capital . pasivo
SO A 120757 CoT B0 80% 0%
pasivos. i pasivos .pasivos pasivos - captal

Véntas - - :; 130 ’ e : !; {‘:h ,300 - - 2

Costos y. Gastos ™~
de Operacion.’ . !

Utiiicad de
~Operacion

Gastos
Financieros

Utilidad Neta-
antes de Impbns,

Impuestos (S0%)

Utilidad Neta

Inversion Prupié
(capital contable)

Inversidn Ajena
(pasivos. totales)

Inversidn Total

(activos totales) 900 900 . 900" 2900 " 900
Rendimiento sobre la R : :{..
Inversidn propia T0% '35.4% 81.7% b6.T7%

Fuente: Marmalejo, Martin. "Inversiones". IMEF. México, D.F. 1985.

Nota: A mayar apalancamiento se observa una menor utilidad neta
paro un mayor rendimiento sobre la inversion propia. El grado de
apalancamiento dependerd del tipo de administracidn y politica
financiera de cada empresa en particular.
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2 Los, tres- casos intermedios tienen niveles de
- apalancamiento diferentes y progresivos.

En =]l caso II, la empresa ya hace uso de los pasivos en
una proporcion del 20%. El1 case III representa a la empresa
financiada por partes iguales tanto de pasivos como de capital
propio, e&s  decir, tiene un grado de apalancamiento de 30%. El
caso . IV se refiere a una situacidn con un muy alto grado de
pasivos, 80%, y solo 20% de recursos propios.

En los tres casos se asumen activos totales de 900
millones de pesos. Asimismo, Se asume que el costo promedio
ponderado de créditos bancarios (incluyendo monedas extranjeras),
proveedores Yy acreedores diversos es del S0%. Este costo es
irreal, pero se como ejemplo por facilidad.

Las ventas y gastos de operacidn no son afectados por el
grado de apalancamiento, sin embargo, los gastos financieros, laos
cuales representan los gastos por intereses si se afectan.

En el casoc I los gastos financieros son cero ya que no s
pagan - intereses  por deuda. En el casohrl, en que de los 00
millones de inversion total debe e1 20% (180 millones), los
gastos. financieros ascienden a 90 millones, esto es S0% de 180
millones. De esta forma se obtienen los gastos financieros para
cada casa.

A pesar de que la utilidad neta es menor en cada caso, en
la medida en que las deudas sean proporgionalmente mayores, la
rentabilidad sobre el capital, o rendimiento sobre la inversidn
s& maximiza confarme aumenta el apalancamiento. Por ejemplo, en
el caso I, que es3 el que generd mas utilidades en numeros
absolutas {300 millones), puesta que no debe nada, le fue
necesario, para alcanzar esa cifra de utilidades, comprameter 900
millones, por lo cual el rendimiento sobre la inversisn es de un
30%.

En los siguientes casos, conforme se va haciendo mayor
uso de capital ajeno (préstamos), la rentabilidad aumenta
notablemente. En el caso II, aumque utilizar créditos le costgd



?0 millones y la utilidad neta que obtuvo:fue de 255 millomes, &1
sdel 35.4%,.contra

rendimienta sobre la inversidn. alcanzado:fue
dnicamente un: 30X en- el gcaso I, "0 [

El mismo  efecto anterior se observa;
acentuado, en el rendimiento scbre lavinversidn prop

Se aobtiene entonces’ la - conclusion de’ que ‘a mayor
apalancamienta, mayor rentabilidad sobre la inversion propia.

Sin embargo, si la empresa no.estd gemnerando utilidades,
es decir, si los costos y gastos de operacidén son mayores que las
ingresos {ventas), la empresa no podr& entonces cubrir ningun
crédito pues no podra pagar su costo; el monto de las utilidades
de ' operacidn debe ser suficiente para cubrir el costo de los
intereses de los- créditos utilizados. Aun si  las utilidades
fuesen - suficientes perog no euscesivas, la empresa marcharia al
borde de un precipicio en el que el riesgo es =1 de caer en
incapacidad de cubrir los compromisos de pagos, si falla
cualquiera de las previsiones.

La empresa necesita lograr un margen de sequridad, gque le
permita enfrentar cualquier contingencia:s utilidades de
operacidn mas que suficientes, capacidad de endeudamiento no
utilizada por si fuera necesario hacer mayores inversiones y no
se contara con suficientes recursas propies, capacidad para
reestructurar o refinanciar los pasivaos, etc. Este margen
dependeri en buena medida de la politica financiera de cada
empresa en particular.

nwiste una clara conveniencia de estar apalancado a nivel
empresa. Sin embargo, el endeudamientoc tiene un limite tanto de
poder cubrir sSu costo, como de riesgo, ya que a menor capital en
relacion a los pasivos, el riesgo aumenta.

Por otra parte, no se pueden contratar todes los pasivos
que-se-desean, dada l'a alta escase: de crédito existente o porgue
los bancos estimen que el riesgo financiero del cliente es muy
alto.

aunque‘cada‘vex mas
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CONCLUSION ¢

R Eq;tnn:lusion, la empresa deberd encontrar un punto de
equilibrio entre recursgs prepicos y ajenos tomando en cuenta los
limitantes' 'y beneficios de cada uno.

i Una vez determinado el nivel de endeudamiento dptimo,
considerando las limitantes expuestas a lo largo de este

capitulo, la empresa se enfrenta a la dificultad de obtener los
recursos par capital que satisfagan sus necesidades de

financiamiento. Es el mercada accionarioc el medio financiera
necesariaq para la obtencitn de recursos de capital indispensables
.para-el funcionamiento de una empresa y del sistema econamico.

El Cuadrc 2.11 y 1la Grafica Z.I0 muestran la evolucion
del fimanciamiento a las empresas en los ultimos aflos. Se observa
como la mayor parte del financiamiento lo ha otorgado el sistema
bancario y no el mercado accionario de la Bolsa Meicana de
Valaores, esto se debe, como ya se ha mencionado al- bajo
desarrollo del Mercado de Valores en Méiico y al bajo numero de
empresas inscritas en Bolsa. Sin embargo, se observa como el
incremento porcentual del valor de las acciones en circulacion a
partir de 1984, es mucho mayor al incremento porcentual de los
creditaos bancarios a las empresas; es decir, relativamente el
financiamiento bancaric ha venido perdierndo fuerza en relacidn
al fimanciamiento otorgado por el mercado accionario, en los
dltimos dos aPos aunque este dltimo represente un  peqguefo
porcentaje en ralacidon al  total. Asi, mientras el crédito
bantario a las empresas se 1ncrementa en un 7174 en 1986 respecto
a 17835, el financiamiento otorgado por el mercado de acciones se
incrementa en un 410.5% en este mismo affo respecto al anterior.

Esto, nos da una 1dea clara del desarrcllo acelerado que
ha venido temniendo el mercado accianarioc en el sistema financiere
mexicamo; sin embargo, también s=2 observa dicho mercado sigue
siendo muy peguefo en relacidn a la magnitud del sistema
financiero interno y a otros mercados en el mundo.
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Cuadra: 2.11.0:

Fiﬁandiahifv a'Dturgado ‘alas’ Empresas por ‘el Sistema Ban:arxc

. d BANCARID A LAS VALDR DE LAS ACCIDNES EN
. EINAL:DE : ‘EMPRESAS - e C!RCULACIDN
'Hnntu ~ % (2)

1982 CIERGRBIO T 1702

1983 RGNS 1= x-4= T o BN 57,4t o0 o 4358.% . 155.8

1984 o Q1R300 RRAT-Y . - [ S TOSUO T 61,73
LAGET T e ; o T

‘Energ e s 9347.8 LR : ' b65.6

Febrero . ?510.0 718.4

" Marzo ! P46467.9 742. 48

Abril 101Z3.0 L 784.5

Mayo 10861.0 : ..750.0

Junio 10885.0 803.9

Julio 11244.0 - B&7.T

Agos to 11375.0 1002.4

Septiembre 11876.0 1085.8

Octubre 12781.¢ 1292.0

Noviembre- 13485.0 1451.8

Diciembre 14876.0 63.06 1547.4 119.5

1986

Enero 14978.0 1878.1

Febrero 15852.0 1933.0

Marza 16290.0 1913.5

Abril 17280.0 . 1847.8

Mayo 18441.0Q 19290, 0

Junio 19557.0 2131.

Julio 21251.0 2478. 6

Agosto 21787.0 2829.8

Septiembre 22684,0 - 3519,

Octubre 23453.0 4305.2

Noviembre 2%074.0 5S00.0

Diciembre 28463.0 71.17 §.7%900.7 410.5

2 Incremento porcentual respecto al afMo anterior.

Fuente: Banco de México.
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CAPITULD I11

ALTERNATIVAS DE INVERSION DENTRO. DE
LA ECDNDMIA MEXICANA
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ITI. 1 EL’ AHORRO Y'LA INVERSION

El ingreso .disponible de " los individuos se divide entre
gastaos de consumo .y ahorrao. . .

£l ahorro es por tanto, lo que queda del ingreso una vez
deducidos =1 gasto en consumo y los ingresos.

Los principales determinantes del ahorro som el ingreso y
la tasa de interés. Si el ingreso aumenta el consumo aumentara
peras generalmente en una praoporcidn menorp la cantidad en la cual
se incrementan los gastos de consumo por cada peso adicional de
ingreso disponible recibe el nombre de propensidn marginal a
censumitr. De la misma forma, si el ingreso aumenta el ahorro
aumentard pero g2zneralmentz en una proporcidn mayor; la fraccidn
de un peso adicional de ingreso disponible gque no se consume
recibe el nombre de propensidn marginal a aharrar. Mientras mayor
sea la cantidad de ingreso disponible mayor serd la propensidn
marginal al ahorro ya que el individuo va satisfaciendo sus
necesidades de consumo hasta un momento en @1 que up  aumento en
el ingreso dispenible no aumenta su nivel de consumo presente.

Ld tasa de intereés afecta directamente al nivel de
ahorro, mientras mayor sea la tasa de interés, el ahorrador
podrda hacer un consumo mayor an el futwro, 1o cual incentiva
fuertemente &1 ahorro. FPor el contrario, si la tasa de interés es
baja y menor a la inflacidn, el shorro representa pérdida de
valor real en el futuro; esto incentiva el consumo presente y
desalienta el ahorro.

El ahorro es de suma impartancia en el sistema economico
de un pals, ya gque genera inversidn, la cual a su vez aumenta el
nivel de produccién y empleo.
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Hasta ahara se ha . distinguido entre ahorro e inversidn,
pues &l primera es realizado por las individuos mientras la
sagunda la realizan las empresas. Sin embargo, el término
inversidn se utilizard a 1o largo de este capitulo como una
modalidad del ahorro y no com® ihversidn real entendida como el
proceso mediante el cual una empresa forma o aumenta capital.

Tanto la inversion financiera como la inversion real
representan la  posesidn de .un activo en espera de rendimientos
futuros. Ambas son complementarias y no competitivas, ya que la
primera (por-parte del ahorrador) genera la sSequnda (por parte de
la empresal.

El” aharrador tiene tres alternativas para canalizar sus
recursos.. La - primera es el atesoramiento, la segunda es realizar
una_ inversidén directa, la cual consiste en montar un negocio,
poner en operacién una fabrica, adgquirir bienes raices, etc. La
tercera se conoce como ilnversidn indirecta, la cual consiste en
la entrega de sus ahorros a instituciones especializadas en
inversiones o a terceras psrsonas para gue los manejen.

Al presente estudio interesa escencialmente la inversidn
indirecta pues dentro de esta se encuentra la inversidn en
acciones, a través de las LCasas de Bolsa.

tLa inversién indirecta, por tanta, representa un conjunto
de alternativas de inversidn manejadas por instituciones
especializadas  que comprendent inversiones de (renta fija e
invarsiones de renta variable.



50

ITI.2 INVERSIONES DE RENTA FIJA

) Las inversiones de renta fija tiemen dos caracteristicas
basicas’ ‘quel las'distinguen de . otras categorias de inversidn.
Proporcipnan ) ‘rendimiento predeterminado a un plazo
predeterminad e

: Estas aracteristlcas se derivan del hecho de que una
:nversién'de rEnta ftija @3 un préstamo que el inversionista hace
al dal “instrumento.  EI inversionista presta un manto
tpvin:ipal rante un plazeo convenidao, y requiere un rendimiento
adecuado.: durante ‘este plazo mds, al final (o en forma parcial
‘durante ‘layvida del préstama), la devolucidn del monto principal.

- e En‘inversiones de renta fija el rendimiento se determina
‘segunsiel tnivel general de tasas de intergs en el sistema
financiero.

En México hay actualmente dos categorias de inversidon
renta fija, las bursatiles y las bancarias. Entre las inversiones
bursatiles de corto plazo se encuentran los CETES, aceptaciones
bancarias, papel camercial bursatil Yy papel comercial
estrabursatily este conjunto de instrumentos constituyen el
"mercado ‘de dinero". Entre las inversiones bursdtiles de largo
plazo hay bonos de indemnizacidn bancaria {BIBs) y obligaciones
corporativas. Las inversiones bancarias, por su parte, son los
depdsitos retirables en dias preestablecidos, las certificados de
depdsito (CDs) y pagarés.

A continuacidn se hara yn anadljisis de las principales
caracter{sticas de cada instrumento con el objeto de dar a
conocer todas las alternativas de inversion dentrao del sistema
financiero mexicanc. Hay algunos instrumentos como es el papel
comercial y las obligaciones corporativas cuyas caracteristicas

fueron analizadas en el segundo capftulo como fuentes de
financiamiento para la empresa; es por esto que serfa repetitivo
volverias a analizar aqui, sin embargo, siempre debe tenerse

presente gque representan formas de inversién importantes cuyos
rendimientos reales serdn mostrados al finalicar el presente
cdapitulo,
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El mercado de dinero, se puede definir come un mercado de
instrumentos de renta fija de realizacion inmediata. Se distingue
del mercado de capitales, ya que este Gltimo se caracteriza por
constituir inversiones a larga plazo (incluyende renta fija,
renta variable e instrumentos de proteccian).

1i1.2.1 CETES

Este instrumento fue inicialmente emitido en eneroc de
1978 como una opcidn de financiamiento para el Gobierng Federal.
Son titulos de crédito al portador en los cuales se consigna la
obligacidén del Gobierno a pagar una suma fija de dinera, en fecha
determinada, siendo el valor de cada titulo de $10,000.00,.

Se pueden adquirir y negociar dnicamente a traves de las
casas de bolsa.

El rendimiento se da en base a la tasa de descuentao y
presenta la ventaja de ser un instrumento con alta liquidez;
tanto la compra como la venta se deben avisar a la casa de bolsa
dnicamente con 24 horas de anticipacidn.

No contienen estipulacidn sobre pagos de intereses, pero
la Secretaria de Hacienda queda facultada para colocarlos bajo
pat, es 'decir, por abajo de su valor nominal. El rendimienta que
praducen esta totalmente asegurado al vencimiento, ya que cuenta
con el respaldo del Gobierno Federal. Si se venden antes del
vencimiento, el rendimiento dependerd de las condiciones que
existan en el momento respecto a la tasa de interés de la emision
mas reciente.

Técnicamente, el rendimiento que se logra como tenedor de
un CETE, por un cierto periodo, es una ganancia de capital no una
tasa de interés; es por esto que el rendimiento que producen es
libre de impuestos para las personas fisicas y acumulable a su
resultado fiscal para las personas morales. Sin embargo, para
efectos prdcticos y por simplificacidn el CETE es consideradoa
como un instrumento que paga intereses.
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Son emitidas semanalmente todos los jueves. Las emisiones
se identifican por la semana y aflo en que son emitidas. Cada
jueves se publica un prospecto en los principales diarios, el
cual contiene 1los siguientes datos: monto de la emision, numero
de la misma, fecha de vencimiento, dias de vigencia y la tasa de
descuento promedio ponderado a la gque se coloca, as{ como la tasa
de rendimiento promedio ponderado equivalente a la tasa de
descuento.

Que los CETES se vendan con un descuento significa que el
precio de los mismos siempre serd menor a $10,000, E1  dnico dia
en que 1los CETES alcanzan su valor nominal de %10,000 es el dia
da s vencimiento, Desde la fecha de su compra, dia a dia van
aumentando su  valor hasta llegar finalmente a los $10,000 el dia
gque vencen, For consiguiente, el rendimiento de la inversidn en
CETES, se obtiene par el incrementa de valor gque van
experimentando dla & dia. Para determinar el porcentaje de
rendimiento se realican los siguientes pasos:

. La inversidn en CETES cae dentro de la categoria de renta
fija. 'a ‘pesatr de que la tasa de interes puede variar. Esto es
porque e! capital invertido siempre estard sujeto a plusvalia y
nunca decrecerd el monto invertido.

La caracteristica principal de laos CETES es su alta
liguidez por lo que son recaomendables para cualquier persona
fisica o moral con excedentes temporales de efectivo que desee un
rendimiento asegurado. Generalmente ofrecen un rendimiento un
poco mayor a los depdsitos bancarios que son mucho menas
liquidos, sin embargo, tienen la limitante de que se requiere un
monto considerable para poder invertir en CETES,

Durante los Jltimos afos los CETES han tenido un
cregimiento dindmico tanto en términos de emision como  en
términos de operacién. Este grecimiento es producto de la

preferencia del publico por inversiaones liguidas y de corto plazo
y por la decisidn del Gobiernpo de financiarse cada ve: mas a

través del sistema bursdtil, Sin embargo, & pesar de  su
crecimiento, la operacion de CETES muestra un descensoc en 1985 y
19864, esto se debe al mayor conocimiento y a 1los altos

rendimientos gque han ofrecido otros instrumentos igualmente
liquidos, en especial las acciones.
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I11.2.2°" ACEPTACIONES BANCARIAS

- La aceptacion bancaria es un préstamo heche par wun banco
a una empresa documentado por una letra de cambio aceptada por el .
. banco. Esta letra o aceptaciédn luego se comercia en el mercado de
dinere a través de las casas de bolsa. Aungque el destino de los
fondos 2g la empresa prestataria, el riesgo para el inversionista
s sobre el banco acsptante.

Es wun instrumento que da la oportunidad al banco de
fondearse paor medio de los fondos del mercado de dinero y no a
través de los depositos del publico.

Tienen plazos de vencimiento entre 7 y 182 dias. La tasa
de rendimiento que otorgan se fija en base a una negociacién
entre el banco aceptante y la casa de bolsa colocadora, tomando
como referencia la tasa a la cual se espera que saldra la
siguiente emision de CETES, Dado que el banco no tiene garantia
explicita del Gobiernc Federal, se le toma como mAs riesgoso, Yy
por lo tanto las aceptaciones se colocan a una tasa de
rendimiento mayor que la de CETES.

Los calculos de rendimiento para las aceptaciones
bancarias se hacen igual que en el caso de los CETES, solo que
mientras el CETE tiene un valor nominal de $10,000,00, las
aceptaciones tienmen un valor nominal de $1Q0,000,0Q,

Las aceptaciones bancarias fueron autorizadas por primera
vez en 1980. Sin embargo no se empezaron a emitir hasta 1981.
Entre 1981 y 1983 no se registraron operaciones de aceptaciones
@n Bolsa, se hicieron a través del INDEVAL (1).

En 1984 el total de operaciones de aceptacieanes fue de
282 mil millones de pesos, es decir, 2% de las operaciones
bursAtiles totales; en 1985 se dio un incremento 1mportante en el
volumen de emisidn y operacion de aceptaciones, hasta 8% de las
gperaciones totales de la Bolsa, dada la dificultad de los bancos

{1) INDEVAL. Instituto para el Depdsite de Valores. Tiene por
objeta satisfacer necesidades relacionadas con la guarda,
administracidny, compensacian, liquidacien y transferencia de
valgres.



55

s

para-captar fondos via depdsitos del publico,. En 1984 el‘nivel de

aperacidnde aceptaciones disminuye un ppco respectn a 1985 dada,"-

el auge d2l. mercado accionario en 1986.

I111.2.3 PAPEL COMERCIAL (Ver pagina 23

11I.2.4 -BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA

'Estos instrumentos se emitieron por. primera vez. en’ 1983
con el aobjeto de tindemnizar a los accionistas de- los bancos
nacionalizados en ssptiembre de 1982.

Se calculd para cfada banco un precio de indemnizacion por
ageion con base al valor contable de cada banco el dia de la
nacicnalizacién. A este precio se sumaron los intereses
acumulados hasta la fecha de pago de indemnizacidn a través de
‘los RIBs. Esta fecha varid cansiderablemente, segun el tiempo que
se tardd el gobierno en hacer el cdlculo para cada banco. El
valor de indemnizacidn de un grupo de bancas, i1ncluyendo ERancomer
y. Baname¥, gse fijd en agosto de 1983, wmientras gue el valor de
otros, incluyendo Comerme:, se determing hasta julio de 1983. Los
BIBs que se emitieron representaran la suma del valor de
indemnizacion de cada uno de los 5% bancos nacionalizados mas
intereses acumulados. Se emitid un total de aproximadamente Z00
mil millones de pesos.

La tasa de interés que ofrecen al imversionista se fiija
trimestralmente seqin el promedico de la tasa de interes del
deposito bancario a tres meses. £1 BIB ofrece por tanto un
rendimiento gque fluctua segun el nivel de la tasa que se fije y
el precio a gque se encuentra el instrumento en el mercado. Sin
embargo, el rendimiento del certificado bancario a tres meses es
mayor gue la tasa nominal de interés del BIB, ya que en el CD el
pago de intereses es mensual y sujeto a la reinversitn, mientras
que en el BIR el pago es trimestral, el inversionista dnicamente
gana la tasa nominal, sin el beneficio de la reinversidn de
intereses.

Dada esta 9ituacgidn la cotizacidén de los BIHs se ha
encontradao bastante abajg de su valor nominal para nivelar su
rendimiento con otros instrumentos de renta fija.
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Por e! hecho de que su tasa de interés varia cada
trimestre es imposible calcular el rendimiento hasta el
vencimi=2nto lo cual implica una desventaja para este instrumento.
Sin embargo, hay que tamar en cuenta las amortizaciones del HIF
para calcular su rendimiento real. Las amortizaciones s& llevan a
cabo en forma anual desde el primero de septiembre de 1986 can
cantidades iguales, representande el 14% del valor nominal de
cada titulo, durante los seis afos, incluyendo el primerao de
septiembre de 1991, terminando con una Ultima cantidad del 146%
del valor nominal de cada tftulo, al vencimiento de la emisidn,
el primero de septiembre de 1992. Asi, la amortizacidn del
primero de septiembre de 1986, significd una ganancia adicional
de rendimiento de 14%(1Q0 - precio del BIB), es decir, 2.2%.

I1r.2.5 OBLIGACIONES CORFORATIVAS (Ver pdgina 27)
IIr.2.6 INSTRUMENTOS BANCARIOS

Los instrumentos de inversidédn - bancarios se :‘dividen en
tres 'categnrias: certificados de "~depdsito (CDs) ; depdsitos
retirables en dias preaestablecidass Yy pagargs  con rendimiento
liquidable al vencimiento.

Los certificados de depdsito (CDs) son inversiones de
plazo fijo que pagan intereses mensuales. Se tiene un ingreso
fijo mensual con la posibilidad de reinvertir los interes. Tiane
la inconveniencia de tener un bajo grade de ligquidez y por lo
general otorga un rendimiento un poco menar al de los CETES, sin
embargo, a diferencia de estos ultimos no se requiere de un mantao
muy pequefo de dinero para poder realizar la invesion.

Los depdsi tos retirables en dias preestablecidos
representan una opcidén mas ligquida de inversion, ya que pueden
retirarse dos dias a la semana. Sin embargo ofrecen tasas
sumamente reducidas por lo que dificilmente son recomendables, ya
que el mercado de dinero ofrece la misma ventaja de liquidez pero
con mayores tasas.



Los pagarés con rendimiento liquidables al vencimiento
dnicamente pagan intereses al vencimiento. Su rendimiento se basa
en la tasa de los certificados de depdsito, reinvertida a la
misma tasa. Representan la uUnica opcion axistente actualmente en
México para fijar una tasa de rendimiento a largo plazo. En una
época con perspectivas de tajas tasas de interes pueden
representar una opcion interesante. A su vez, 1os pagarés a uno y
a tres meses representan una competencia directa a los CETES de
los plazos correspondientes. Las casas de bolsa han desarrollado
un mercado informal con estos instrumentos, dandoles una liguidec
parecida a la de los CETES.

Todos los instrumentos bancarios representan la
desventaja de falta de liquidez. Los unicos instrumentos
bancariaos interesantes en estos momentos son 10s pagarés a una y
tres meses, cuando rinden mds que otros instrumentas del mercado
de dinero. 5in embargo estos instrumentos presentan la ventaja
de ser accesibles a cualquier aharrador lo cual representa una
gran ventaja sobre el resto de 1los instrumentocs del mercado de
dinero.

Es de vital importancia que los instrumentos bancarios no
pierdan fuerza ya gque si disminuye la captacidn, como ha venida
sucediendo en los ultimos afos, el financiamiento a las esmpresas
via deuda se dificulta; esto a su vez frena el crecimiento de la
economia.

El cuacro 1.III muestra el monto de operaciones de cada
instrumento de renta fija as{ como su participacion porcentual
dentro del total de operaciones en 1la Bolsa de Valores. Se
observa de esta forma la evolucidn de cada instrumento desde 1980
hasta 198a.
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Cuadro  1.IIX B B _ R
. Dperacxones por Instrumento de Renta Fija 1982~-1986
(miles de mxllones de pesos)

1985 1986

41,093.0
535.1.
2,713.5

119.8.-

Partzcipacion Dentrao del Total de Operaciones de 1a
Bolsa- Hexxcana de Valores en Valores de Renta Fija

. CETES. llgelo T eeuss T 930 B6.0 65.3

'_Dhlxgacxones o -5 1.0 1.0 .8 .9
:Papel P Hkrk 19.8 5.0 2.0 2.0 3.1
VfBIBs : e .S 2.0 .3 .2
-Aceﬁtaciones B. 2.0 8.9 34.0

Fuente: Investigacidn propia con base a datos de la Bolsa
Mexicana de Valores y del Departamento de Estudios Economicos de
BRaname:.
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111.3 INVERSIDNES DE RENTA VARIABLE

~lkas’inversiones de. renta variable las  constituyen la
acciones, A diferencia de las inversiones de renta fija, las
racciones;no . tienen wn  rendimiento predeterminado, ni tampoco
tienen un:plazo predeterminado. ) .

Es en las acciones donde el mercado de valores adquiere
—»su in:ertidumbre y riesgo. Es agui donde el inversionista trata
. de ‘Wacar:las mejores predicciones pero siempre con la posibilidad
de ‘estar equivocado.

- n‘A:tualmente se  cotizan en Bolsa alrededor de 120
—Macc1anes,—:la51f1cadas en siete sectores de actividad: industria
minera, industria de la transformacidn, industria de 1la
construccidn, sactor comercio, comunicaciones y transportes,

sectar servicios y empresas controladoras.

De acuerdo al sector al gue pertenecen, a la situacidn
financiera y a su forma de administracidn, las empresas emisoras
se califican de A a C (o de A a D, dependiendo del analista). Una
empresa "AARA", significa que el sector al gque pertenece estd en
auge (primera A}, que su situacidn financiera es muy buena
{segunda A), y que su forma de administracidn y organizacion son
muy eficientes, (tercera A); su accién par  tanto, serd mucho
menos riesgosa que una accidn emitida por una empresa "CCC".

La esxistencia del mercado accionaric es de suma
importancia para el inversionista, ya gue representa la
posibilidad de obtener mayores rendimientos; el! inversionista se
adentra mucho mds =n el mundo financiero, ya gue de &1 depende la
proteccién y aumento de su  patrimonio. En economias con alta
inflacion, como es el caso de Mexicao, es necesario que el
inversionista cuente con la opc1an de obtener mayores
rendimientos reales que los ofrecidos por los instrumentos de
renta fija, ya que estos ultima en varias ocas:ones han llegado a
ofrecer rendimientos iguales a la inflacidn, o mas adin,
rendimientos reales negativos.
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En el segundo caplitule se expusieron las caracteristicas
principales de las acgiones.  En- los - capitulos sucesivos se
pretenderd dar al inversionista una gulia para sus decisianes de
inversidn en acciones, a- - través del andlisis bursatil y del
analisis de portafolio.

I11.4 INVERSIONES DE PRDTECCICON

Las inversiones de  proteccidn son las que protegen al
inversionista contra la devaluacion del peso en relacién con
otras monedas. .

Se quiso - hacer esta ‘clasificacion por separado, ya que
por  sus . caracteristicas,  ‘los instrumentos de inversiones de
prateccidn no. se encuentran fielmente dentro de la clasificacidgn
de renta_ fija o-de renta variable.

ER ﬁéxlco, existen cuatro tipos de inversicnes de este
tipo: -los petrobonos, ‘las divisas, los pagafes y los metales.

I11r.4.1 PETROBONOS

Se les considera una inversion de prateccion ya que la
base de su precio y rendimiento es el valor del petrdleoc el cual
se cotiza en ddélares. Aunque paseen un precio de garantfa lo cual
los podria hacer inversiones de renta fija, su rendimiento puede
tener grandes fluctuaciones, dentro de cierto rango, par cambias
bruscos en la cotizacidn internacional del petroéleo.

El primer petrobono aparece en 1977, el primer aflo del
sexenio de Lopex Portillo, como una medida para restaurar la
confianza después de la dltima devaluacidn. Al canalizar la
compra-venta de estos titulos a la Bolsa se dio un mayor impulso
a ésta.

Las caracteristicas del primer petrobono fueron similares
a las emisiones actuwales: una cantidad tija de barriles de
petréleon-como respalde de cada ti{tulo, un plazo de tres afos, un
rendimiento minimo garantizado pagable trimestralmente y un valor
de amortizacién basado en el precio de exportacidn (denominado en
ddlares) del petrdleo mexicano.



5 Cnn tasas campetitzva .en Néaicn del 104, con precios. de
petrolec estables’ en un nivel: 48 13,35 ddlares por bareril y can:
una paridad.-fija," ‘huba:/ Smuy pnca xnterés pur el petrchcna en .sus
dns pr:meros aMos dE vida. '

S 'Déspués-de'fé»revnldc1¢n de " Iran, ..en’ febrero de 1979,7
cempexé " a . desencadenarse’’ upna .. escasez. en el mercadao mundialidel
petroleo. R : - o o :

g Los prec1os "internacionales’ ‘subieron bruscamente Yy ton
ellu ‘el . precio de los petrobonos. El precio de exportacidn llegd

22.6 délares por barril reflejando una utilidad para los:
compradores del petrobono 77 de 49% sobre el precio de 13.35. .

R Fara 1979 el precio  era de 24.60 ddlares pas barrilisen
abril de - 1780 de 32 dolares por barril, y para abril de 1981
alcanzao leos = 38.50, lo. cuval. hizo del petrobono una inversisén

‘atractiva durante estos afos. - et :

8in embarga, en junio de 1981 el precio del barril.bajd a

35 dblares. Este precio a la baja y la devaluacidn en febrero de

1982 hizo que la emisidn de petrobonos 82 mostrara un cambio

importante. El precic del petréleo sobre el cual se calcularia el

valor de amortizacion y su vencimiento tendrifa un nivel minimo
garanticado.

: Con la introduccidn de tipos de cambio miltiples en 1982,
se: decxdlﬁ aplicar el tipo de cambio controlado al! wvaloar de
{;murt;*acién del petrobono.

El mecanismo de precio de petrdleo fijo, con tipo de
“camblo -variable convirtido al petrobono  en un instrumento
totalmente denominado en ddlares.

La emisidn 84 salie con un precio minimo garantizado de
29 ddélares por barril, al igual que la emisién B3, este gueria
decir que si el precio del petrdleo bajase drdsticamente a-un
nivel menor de 29 ddélares por barril, el inversionista estaria
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protegido por el gobieﬁnb,'ei cual le daria de tadas maneras un
rendimiento en base a‘'un precio no menor a 29 dédlares por barril.

En febrero de. 1985, el precioc del petrolec mexicano
(calidad Istmo) se redujo. a 27.75 ddlares por barril. En abril de
este afo  salid la décima emisitdn de petrobonos con un precio
minimo garantizado de 27.7 délares por barril. En  agosto de 1985
salid la undécima emisidn con un precio minimo garantizado de
26.75 dbélares por bareril. En esta emision el  valor nominal de
cada titulo se fijd en MN 10,000 en lugar de $1,000 de las diez
emisicnes anteriores. X :

En 1984, pocos dias antes de la amortizacion de la
emisién 8I, se hiza la duodécima emisidn, la 86, con un monto de
2000 mil millcones de pesos, y con un valor nominal de 10,000 pesos
por titulo. €1 precio  de garantia de 15.35 ddlares par bareil,
reflejd el nivel general de precios existent2s. Esta emisién
ofrecia una posibilidad que no se habia visto desde 1981 con los
petrobonas, de que el precio de petrolec a la fecha de
amortizacidn fuera mayor que su precio a la fecha de emisidn.

II1.4.2 DIVISAS

La inversidn en divisas, 0 sea enh monedas extranjeras,
presenta . caracterisgticas especiales e interesantes para el
inversionista en ciertas situaciones, especialmente durante
épocas de incertidumbre y desconfianza.

Las monedas son medios de pago de alguna economia con
caracteristicas referentes a la tasa de crecimiento de 1la

aconomia, tasa de crecimiento de la poblaciadn, tasa de
crecimiento de 1la masa monetaria (dinero en circulacidn), un
grada dado de productividad de los habitantes, nivel de
inflacion, saldo en la balanza comercial etc. Todo esto,
combinade con las expectativas del desarrollo futuro de las
mismas. determina, en escencia, el presente y el futuro de una
moneda.

. La inversion en divisas ha tenido gran importancia en
México, especialmente durante épocas de descanfianza al gobierno
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y. 'a = raiz -de- ' la serie de devaluaciones que ha venido
experimentando la eceonomia a partir de 1976. Las divisas, en
especial la norteamericana, brinda al inversionista una seguridad
en épocas-de incertidumbre y miedo. Mientras mayor estabilidad se
perciba en uwuna economi{a mayor confianza habra en su moneda. Es
por. esto, que es de vital importancia, dar seguridad interna al
inversionista, as{ como rendimientos reales positivos en otros
instrumentos de inversidon, para evitar la fuga de capitales
dafiina para cualgquier economia; esto se logra mediante una
politica econdmica congruente ¥y estable de ajustes moderados y
continues y no de “"choque". La paridad pesa/dalar debe mantenerse
en un nivel real, para gque la inversidon en divisas compita con
otras alternativas de inversion internas.

La 1inversidén en divisas depende =2n gran parte del
cardster del inversionista, de su credibilidad en la economia
nacional y de las eupectativas qua de ella tenga, as!{ como de los
rendimientos que ha venido observando durante los ultimos meses.

111.4.3 PAGAFES

E €l objetivo del Pagaré de 1a Tesoreria de 1la Federacion

(PABAFE) es ofrecer al ahorrador una alternativa de inversion en
dd&lares, al tipo de cambio controlado, gque brinde un rendimiento
mayar. a instrumentos similares en Estadas Unidos.

be esta forma, se contribuye a reducir la fuga de
capitales. Al mismo tiempo, los Pagafes resul tan interesantes
para empresas que desean cubrirse ante pagos futuros de ddlares
controlados {(para importaciones o servicio de deuda).

Dtro posible mercado para el Pagafe son instituciones
tinancieras como aseguradoras, fondos de pensiones, etc. que se
encuentren restringidas en cuanto a su inversidn en petrobonos y
guieran diversificar sus inversiones de proteccidn.

tgs PFPagafes se emiten los viernes, y los miércoles se
asignan segun los resultados de la subasta en la cual participan
casas de bolsa, bancos y aseguradaoras.
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El valor ‘nominal’de “los Pagafes: es'de U.8. $1,000, su
plazo es de. 182 dfias y lus_pagos;se realizan al vencimiento - © en
el momento de venta, en pesos.al:tipo.de cambio controlada.

I11.4.4 0RO Y PLATAX

Tanto el -oro’como la plata tienen caracteristicas, que en
cierta momento, pueden ser . inversiones - muy atractivas: son
durables, - practicamente indestructibles; son divisibles, es
decir, pueden fragmentarse y conservar proparcionalmente su valor
de mercado; no pueden ser producidos por el hombre; poseen un
valor intrinseco. La caracteristica mas importante de estos
metales es que tanto su oferta  actual como la potencial son
limitadas, ya que son recursos naturalas no renovables, esto
aunado a la helleza y multiples usos industriales y de joveria,
hacen que =21 oro y la plata sean muy apreciados y de gran valor.

Desde tiempos muy atrads, estos metales han tenido un
significada de .refugic patural para ! hombre. Lo ha protegido
contra la inestabilidad politica, la inflacién y la inestabilidad
social, ya que sea cual sea la situacidn nunca pierden su valor
intrinseco.

De esta farma, y en base a las caracteristicas del aro y
la plata, es recomendable invertir en ellos Gnicamente con miras
a verdaderamente proteger el capital, destinar a esta alternativa
exclusivamente aquellos recursos excedentes y a largo placo, no
inferior a cinco afos, ya que de otro modo se estaria especulando
{en gran numero de casos) involuntariamente; ademds, muy pocos
recursos pueden congelarse par periocdos tan  largos sin incurrir
2n un mayor riesgo.

Se considera una inversidn de proteccidn ya que si bien
su precio puede moverse ligeramente a la baja, es una inversian
segura que protege contra la inflacaion. En los ultimos aMos el
precio del oro en México ha seguido muy de cerca a la inflacidn,
aunque siempre dando un rendimiento un  poco mayor al nivel de
ésta, tal y como se muestra en la grafica 3,111. Asi{, en 1982 se
registréd una inflacidn del oprden del 100%Z, el precio del
centenario subi® de 17,000 pesos a 35,000 al fipalizar el afo.



INFLACIGN"

FUENTE : “INVERSION VS,

CENTENARIO PRECIOS 7980 — 7387

A
N\

3 8 3 3 3 8§ B 8 8 °
+ Y & 8 8§ & 2 8

(SOSIJ)} "N SOIDIZHAL



[-1-}

111.5 TIFOS DE INVERSIDNIS?QS
En el mundo financiero existen tres tipos - . de
inversionistas con marcadas diferencias entre si: el

inversionista propiamente dicho, el especulador y el jugador.
De acuerdo a definicionas del “Diccionario Webster:

Inversidn: sacrificar dinero presente por dinero futuro con el
o objeto de obtener un rendimiento.

-Especuia:ian: comprar g vender en expectacion de obtener
B . ‘ganancias a través de las fluctuaciones del
mercado.

'.,Jugab: apostar-inciertamente, sin conocimiento.

ey Todas estas definiciones implican un cambio de dinero
presente - por dinera futuro, es por esto que debe hacerse una
diferenciacion mas marcada.

- El término especular es usado a veces para identificar el
harizonte del inversionista. El especulador opera bajo la base de
infaormacidn que el cree gue otros inversionistas no conocen; el
inversionista por su parte, nunca asume esto.

Existen muy diversas opiniones acerca de la diferencia

entre inversidn y especulacion, Fara algunos autores el término
especular se refiere a inversiones de alto riesgo cuyo
rendimienta posiblemente no sea tan alto. Para otros, 1a
diferencia radica subjetivamente en el espiritu de lucro, el
especulador pcsee un mayor espiritu de lucro que el
inversionista; el especulador busca una rapida capitalizacion de
los rendimientos, el {nversionista solo busca abtener los

beneficios normales de la inversion.
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B . El . especuladaor " tiene como objetivae la realizacion de
ganancias mayores, mediante la apreciacién de los valores que
posee, -exponiéndose  también a 'los riesqgos de su depreciacidn.

. ‘ESPecular, en el sentido estricto de la palabra, implica
una toma de. riesgo mayor que la correspondiente a una inversion
en-igualdad de circunstancias. Legicamente esta toma de mayores
riesgos pretende astar balanceada con una recompensa
preporcionalmente mayor, en caso de éxito, a la Qque se obtendria
de no incurrir en riesgos mayores.

. David Graham dice: "En la mayor parte de las veces, el
inversionista debe reconocer 1a sistencia de un factor
especulativo en la posesion de acciones. Es labor del

inversionista mantener ese componente dentro de limites menares y
estar preparado financiera y psicaoldégicamente para resultados
adversos que podrian ser de corta o larga duracion... La
especulacidn franca no es ilegal, ni inmoral, ni (para la mayor
parte de los espsculadores) engordadora de sus bolsillos. Mas gue
eso, algo de espectlacidn es necesario e 1nevitabla, puesto que
en muchas oeperaciones con acciones hay posibilidades de
utilidades v pérdidas sustanciales y los riesgos deben ser
asumidos por alguien. Existen especulaciones inteligentes., Fero
hay muchas mane+ras de especular tontamente. Dentro de éstas las
mas importantes san: 1) especular cuando se piensa que se esta
invirtiendo; 20 especular seriamente en ve: de como pasatiempo,
cuando se carece de los conocimientos y habilidades adecuados
para ello; y 3) arriesgar una suma mayor de dinero al especular a
la que usted podrfa hacer frente en caso de pérdida” [(Bejamin,
198Z: S-41.

Es decir, la funcidn social y econdmica del especulador
debe entenderse como un  proceso necesario e 1nevitable en el
desarrollo normal de cualquier mercado. La especulacidn no es
dafina para el individuo y la economia en general si se hace
racipnalmente y de acuerdao a las posibilidades de cada
inversignista en particular,

Dentro de los inversionistas exilsten dos clases, el
inversionista agresivo y el conservador, el primero se confunde
muchas veces con el especulador, sin embargo, poseen grandes
diferencias.
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- e El 1nvers1on15ta agresivo es aquél que sigue y analiza el
desenvulvxmientc del mercado practicamente sobre una base diaria,
en busqueda’ de oportunidades. Este tipo de inversionista, por su
propia naturaleza, efectuard cambios con mayor frecuencia en su
cartera . de inversidn con el objeto de obtener mayores utilidades.

t.a principal distincidn entre el inversionista agresivo vy
el especulador, es que este Gltimo toma mayores +iesgos en el
desarrollic normal de sus operaciones; el inversionista agresivo
no necesariamente incurre en riesgos mayores, al ser un estudioso
y analista del mercado, siempre y cuando sus percepciones sean de
calidad, estarid ubicado en las mejores situaciones minimizando
riesgos, y con las mismas posibilidades de éxito que un
especulador o un inversionista conservadar.

El término jugar o apostar, por su parte, significa
comprometerse con un resultado sobre el cual el apostador no
tiene control ni puede anticipar.

Engel y Wychoff dicen: "Apostar es tomar un riesgao que no
se tiene que tomar," "Especular implica el ejercicio de la razdn,
mientras que apostar no involucra ninguna otra cosa fuera del
azar" [(Engel y Wyckoff, 1972: 1&91.

La diferencia entre todos 1los tipos de inversionistas
toma consideraciones escencialmente subjetivas y de caracter.
Cada individue tiene un distinto grado de aversidn al riesgo y de
espiritu de lucro.

Graficamente, la posicién real respecto al riesgo en
cada uno de los casos mencionados seriat

INVERSIONISTA INVERSIONISTA ESPECULADOR JUGADOR
AGRESIVO .. CONSERVADOR, :

,”EOQ”,BiESéa Mayor Riesgo
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I111.6 7 RENDINIENTDS OTDREQDDS ‘POR LAS DISTINTAS QLTERNATIVAS DE
) INVERSIDN : .

Cuadro 2 III

RENDINIENTDS DE LAS DISTINTAS ALTERNATIVAS 'DE INVERSION
EN MEXICD AL CIERRE DE 1986 E !

INSTRUMENTO RENDInIENTD‘NDnrNAL' RENDIMIENTO REAL

INDICE ACCIONARIO

321026 ;215.26;‘
PETROBONO 84 (3) ; ss.87
PAFEL COMERCIAL (1) -
ACEPTACIONES BANCARIAé‘(l)ij
CETES 28 DIAS (1)

ORO {(CENTENARIQ)

FETROBOND 85 (3)

CETES 91 DIAS (1)

PETROBONOS 85-1 (3)

DEPOSITOS BANCARICS
A PLAZO 90 DIAS (1)

DEPOSITOS BANCARIOS
A FLAZO 30 DIAS (1}

114117

DOLAR LIBRE e 102385 E

FLATA (ONZA TROY) ©o83.21

(1) Capitalizando intereses.
(2) Se caonsidera el promedio de las tasas de i1nterés.
{3) Se considera ganancia de capital mas interés neto.

Fuente: Casa de Belsa Inverlat, S.A.
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El Cuadro 2.1I1 muestra ias rendimientos de las distintas
alternativas de inversion durante 1986. Se  observa que  .a
eicepcion del ddélar libre y 1la plata, ‘todos los instrumentos
mastraron rendimientas mayores a la inflacidén.

Bl mercado accionario superd. an gran medida las
rendimientos de los demas instrumentas, esto se debig@
pr1ncxpalmente a que:

a) Las acciones se encontraban cotizadas “en el mercado
por abajo de su valor contabla. - .
b) La solidez financiera que mostraron.la maynria, de ' las
accionmes. : L e
<) El reconocimientn de la inflacidn en’los Estados
Financieros de las Empresas.
N d) £l aumentn de las exportaciones de empresas ins:r1Cds
en, Bnlsa. =
e) La restauracidn de la confianza en El pais.

o Después del mercado accionario, el petraobone B84 fue el
que otorgé mayares rendimientos, esto se origing por el hecho de
que su. precio de mercado se encontraba muy por abajo de su valor
intrinseco.

En cuanto a los instrumentos de renta fija, a pesar del
control en las tasas de intereés, el rendimiento acumulado superd
a la inflacion. El FPapel Comercial, las Aceptaciones Bancarias y
los CETES a 28 dias se situaron a la cabeza de estos instrumentos
con rendimientos reales de alrededor del 2S5%,



CAPITULD IV

~EL-ANALISIS -BURSATIL
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Los resultados abtenidos en el capitulo anterior
mostraron que €l mercado accionario fue la mejor alternativa de
inversidn en 1984. Estos resultados se obtuvieron en base a los
rendimientos que mostré el {ndice del mercado accignario en
general.

Sin embargo, el indice de precies y cotizaciones de la
Polsa de Valores es un promedio del cambio ocurrido en un namero
representativo de todas las acciones cotizadas an Bolsa.

No todas las acciones se mueven en la misma direccidn,
mas . autn algunas registran incrementos significativos en el
precio, mientras que otras se mueven fuertemente en sentido
contrario, algunas otras pueden no registrar cambio algunoj todo
esto pudiendo ocurrir en un solo dia o en cuestidn de horas. De
esta forma un aumento en el indice de precios y cotizaciones,
indica que tuvieron mas fuerza las acciones a la alza que las
acciones a la baja, sin otorgar &sto ninguna garantia de invertir
en cierta accién en particular. Légicamente un mnercado a la alza
brinda mas seguridad de hacer una inversion redituable, pero el
inversionista no puede basar sSus decisiones de inversidn en el
comportamiento del fndice.

La pregunta gue surge entonces es queé acciones comprar y
en qué momento. Existen en general dos caminos para responder a
estas preguntas: la teoria del azar y el andlisis financiero.

La teoria del azar no posee postulado alguno, mds adan, no
estd formalizada. Supone que no existe relacidn entre el precio
anterior del titulo con €1 presente, o con el que pudiese tener
en . el - futuro. El wvalor del titulo es mas bien fortuito, sin
‘relacién . alguna «on la situacion financiera de 1la empresa
emisora.

El enfoque azarista puede tener ventajas coincidenciales
en el corto plara en un mercado a la alzaj sin embargo, tiene
mucha menos probabilidad de €:ii1to que un analisis financiero. Es
conveniente entonces, hacer a un lado este meétodo en las
decisiones de inversion.
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:apitulc trata de ‘dar ‘& cono:er :on clarxdad
:cn_'_el*‘ objeto’ “de

Elpresente.”

las’ .técnicas ..del qnél:sxs

proporcionar al’iin
decisxones de inversxd'

: " En el sentxda més amp11u, el analisis financiero consiste
en: determxnar el “valor’ el valor “de los activaos financieros,
niveles de ' riesgo.y rend1mienta, y . la relacidn - entre riesgo y
rendimiento’ en los mercados financieros.

-El término analisis fxnan:xera se define como sinonimo de
anélxsxs de inversidn; asto es, "aquel que analiza los valores y
hace recomendaciones sobre ellos" CSummer, 197%: T71.

El andlisis financiero persigue dos objetivaos
principales: el primero es determinar las caracteristicas de una
accivn, de un grupo de acciones o del mercado como un todo. Entre
aotras caracteristicas se pueden menciaonar: el rendimiento
esperado, el valor del parametro "beta” (1) de una accion y las
fuentes de rendimiento y riesgo. El  segundo obietivo es el de
encaontrar acciones sobrevaluadas © subvaluadas, es decir, busca
determinar el wvalar intrinseco de una acciédn, para después
compararlo con su precio de mercado (el cual estara influenciado
por las opiniones de compradores y vendedores). Esta se hace
mediante un detallado procesc, usando estimaciones de factores
coma son: las ventas de la empresa, la situacién econdmica en
general, ventas de la industria etc.

El analisis financiero se divide geneéricamente en
analisis teécnico y analisis fundamental.

(1) Bata.: parémetro que ‘muestra el cambio en el precio de una
ac:xén recne:to 1 ;ambxo enﬂEJ indice de mercado.
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.2 ANALISIS TEZENICO

"E1 endlisis técnico es el estudic de la informacidn que
aofrece el mercado accionario como tal. La palabra técnico implica
un estudio del! mercado en si{ y no de los factores euternos que 1o
afectan. Todos los factares reelevantes, cualesgquiera que sean,
pueden reducirse al nivel de precios de las acciones y al volumen
operado de éstas; o mas genéricamente, a la suma  de la
informacion dada por el mercado" [(Sharpe,!1985: 3521, :

E1 analisis t2cnico es el estudio de la oferta y demanda
de una acciodn, o cualguier otro wvalor, yva que easgtag son las
fuerzas que determinan el precio.

La metodologia del andlisis técnico se basa en el
supuesto de que la historia tiende a repetirse en el mercado
accionario. Si un patrén de actividad ha dado en el pasado
ciertos resultados nueve veces de diez, se puede suponer gque en
el futuro los resultadas serdn los mismes cada vez que este
patrdn aparezca.

Este tipo de analisis se sustenta en dos premisas
fundamentales:

1) Los precios de las acciones y del mercado generalmente
se musvan en ciclos. Analirando los precios de cualquier mercado
accionario durante uwn lapso no inferior a dos o tres aflos, se
podran observar periodos perfectamente claros de diferente
duracion e intensidad en que las precios de las acciones en
general o de cualquier accidn en particular se encuentran en
marcado ascenso 0 descenso. Es claro que dentro de una tendencia
particular, se presentan movimientos de correccion, es decir,
ciclos mas pequeffos gue caen dentrao de un ciclo mas largo.

2) Logs hombres como un conjunto, basicamente se comportan
de- la misma forma a través del tiempo. Esto incluye optimismo en
periodos de alza y pesimismo en periodos de baja. El
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objetivc pﬁincipal _del anéliéis técnicb es identificar etapas de
cambio y beneficiarse de:ello. S -

La mayoria de ‘los anaiiétaéwfechidbsb basan sus estudios
en graficas . de precio y-volumen. Se habla.entonces de niveles de
apoya, niveles de resistencia, .tendenci: la alza,’ tendencias a
la baja. e : . s ; e

: "E1 nivel - de apoyo representa.e buhtnimés bajo alecanzado
por el precio de las acciones durantercué;qgieh’ciclc a la alza.

Por su parte, 21 nivel de resistencia representa el punto
mas  alto. alcanzada por 10s precios de.  las acciones durante
cualguier ciclo a la alza.

Técnicamente una tendencia a la alza se define como
aguella que, al observar una grafica de precions a lo largo del
pericdo de gque se trate, en la medida gue avanza el tiempo, se
rompen los niveles de resistencia anteriores, formandose nuevos
superiores. Lo mismo sucede con los niveles de apoyo, cada ve:z
que los precios se contraen, el nuevo nivel minimoe logrado en el
descensa =s superior al alcanztado en el apoyo anterior.

Analogaments, una tendencia a 1la baja, tecnicamente se
define camo aguella gue, al observar una gréafica de precios a lo
largo del periodo de que se trate, =2n la medida que pasa el
tiempo, las resistencias que se van formando son inferiores a las
anteriores, Lo mismo ocurre con los niveles de apoyo, cada ve:z
que los precios se contraen, el nuevo nivel minimo logrado en el
descenso es inferior al que se presentd en el apoyo anteriar.

En base a estas estacisticas y grdaficas respecto al
prec:ia y volumen de las acciones en el pasado, el inversionista
‘puede inferir las probabilidades mas altas de movimiento en el
precio de los valores, a distintos plazos a futuro. De esta
forma, se toman decisiones de compra-venta mas acertadas en un
determinado periodo de tiempo.
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Existen numerosas herramientas utilizadas por el analisis
técnico on el sequimiento de los mercados. Se le da especial
impartancia a la tasa de cambio de los precios comparados
consistentemente con un periodo fijo previo, por ejemplo cuatro
saman&as atras. De la misma forma, el valumen representa una
variable muy importante de andlisis, vya que las combinaciones
posibles de precios en diferente proporcidn usualmente sugieren,
confirman o invalidan alguna tendencia en particular.

Los detalles de construccién de graficas para el andlisis
tecnico varian, pero la idea es plasmar los precios y volumenes
de las acciones a través del tiempo constituyendo una tendenciaj
esto con el objeto de dar al inversionista un marco de decision
basado en el comportamiento de las acciones en el pasado, Yy
suponiendo que este comportamiento se repetird en el futuro.

A continuacién se analizan dos de las principales
gr&aficas técnicas referentes a la acciodn VITRO utilizadas por los
analistas en los primeros meses de 1987. Se eligid esta accidn
como ejemplo, ya que est4 catalogada como “AAA", s altamente
bursatil vy tiene influencia en el movimiento del 1{ndice
accionario.

En estas graficas se aobserva como dnicamente interesan las
variables cferta, demanda y volumen coma estimadores del precio
de la aecién, dejando a un lado factores enternos al mercada gue
pudiesen influir en la oferta y la demanda del titulo.
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VITRO (1987)

'leéhte ‘Departamento

3 0% Ahaiisis;XCasa de Bolsa
Invermégi;n,,s.ﬁ. w

‘de‘Investiéacion

. La grdfica 1.1V muestra los precios de la accidn VITRO
en escala logaritmica. La linea continua representa la tendencia
sequida por el precio de la accidn en los ultimos meses. Se
observa una tendencia marcada a la alza con ligeras caldas a lo
largo del periodo las cuales nunca rebasan et limite minimo
observado al inicio de este periodo. Esta grdfica sugiere que la
accidn seguird subiendo en el mediano plazo, sin embarge, en el
corto plato puede sufrir caidas que posteriormente seran

superadas.
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Grafxca 2. xv : gt
N NIVELES DE APGYO Y RESISTENCIA;i o
: VQLUHEN UPERADD (VITRO) S
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Fuente: Departamento de Investigacién y Analisis. Casa de Bolsa
Inverméica, S.A.

La grafica 2.1V representa las lineas de apoyo y
resistencia de Vitro dadas par el movimiento en el precio a lo
“large-del - periodo analizado. Se observa que cuando se cruzan los
niveles de apoyo y resistencia, ambos han llegado a su limite y
el de apoyo se convierte en una nueva resistencia, mientras que
la resistencia anterior ahgra constituye un nueve apoya.
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ests - it ﬁi&Eﬂ
nggéla Bp LA HBLIOTECA

El andlisis fundamental es aquél gue se basa en el
entorno econdmico Yy financiero particular de cada empresa en los
diversos sectores de la economiaj - es decir, estudia todas las
variables que afectan, o potencialmente pueden afectar la oferta
y demanda de los valores.

V.3 ANALISIS FUNDAMENTAL

Se analizan los estados financieros, perspectivas
futuras, historia, tipao de administracidn de las empresas, y en
general todo 1o que ayude a evaluar las utilidades futuras de una
empresa. For otra parte, conjuntamente con lo anterior, trata de
considerar todos los factores reales y potenciales que inciden en
la oferta y en la demanda de un wvalor, tales como el entorno
ecaondmico nacional e internaciaonal, factores politicas,
psicoldgicos, socioldgicos, etc.

El primer punto de analisis fundamental es  la
rentabilidad sobre la inversidn propia de la empresa emisora del
valor, es decir, qué tan buena "ganadora de dinero" ha sido,es vy
previsiblements serd en el futuro. E1 objetivo minimo deseablea en
cualquier empresa es gue, en el largo plazo, mantenga un
porcentaje de rendimiento sobre la inversion propia  al menos
igual a la inflacion, de otro modo se estaria descapitalizando.

Otro punto importante de andlisis es el crecimiento de la
empresa, el cual debe esperarse sea cuando menos igual al
crecimiento en sus mercados. Este crecimianto se puede medir por
incrementos en ventas, en utilidades % en activos,
principalmente. Con tal objeto, se utiliza la informacidn
financiera que reporta la empresa periddicamente.

El rendimiento sabre la inversién propia y el
crecimienta, representan en combinacion el! objetivo supremo de
cualquier empresa.

La estimacidén a futuro, por su parte, es.un elemento
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indispensable en toda decisidn de inversidn. Se refiere a evaluar
el - potencial y probabilidades de crecimiento y rentabilidad
futuras de la empresa. Es la parte mas dificil del analisis
fundamantal, ya aque entra en juego la incertidumbre y el riasgo.
S1 se realizan con propiedad las evaluaciones correspondientes a
la trayectoria y al precio de uwna accidn, la estimacion a futura
seria la dnica variable de todo el proceso del andlisis de
inversidn, que podria representar un margen de error.

Una vez analizada 1la rentabilidad de 1la empresa, el
crecimiento logrado, y la rentabilidad y erecimiento esperados,
2 esta an posxbxlxdad de evaluar el precio de la accion.

Histen dos . paramatros basicos para medir qué “tan barata
0. zara S2 encuentra una accién en el mercado: la ‘relacidn précio-
valor -en tibros. (P/YL) y. la relacisn precio-utilidad tambign
conocida compo. multipto (F/U).

IV.}.IV :RELACION FRECIO/VALOR EN LIBROS

El wvalor en 1libros de wuna accién -ya euxpuesto en
secciones anteriores— se eupresa  en forma de porcentaje. Si el
precio de mercado de una accidn supera a su valor en libros, se
dice que 1la accidn s2 estd cotizando con una prima
{o sobra—precio) sobre su valor en libros. Si por el contrario,
el precio de mercado de una aceion es  inferior a au valor en
libras, se dice que el precic de mercado se catiza con un
descuento sobre su valar en libros.

Mientras una empresa sea rentable, esté¢ crecienda a un
buen ritmo y la percepcion de la comunidad bursatil respecto a su
futuro sea positiva, el precio de mercado de las acciones
normalmente incluird una prima en relacidn al valor en libros. La

azon de estez sobre-precio es légica. Las empresas para efectos
practicos son =2ntidades con vida; la euxperiencia, la imagen, la
organizacién, los mercados, el personal y los equipos directivos
son de un gran valor, y de wna gran influencia sobre el precio de
una acecidn,
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V. 3.2 RELACION PRECIO/UTILIDAD O MULTIPLO

Casi  todas ' las empresas se  han creado teniendo como
objetiva supremo la generacion de utilidades. Es por tanto ldgico
y natural asociar el precio de mercadoe de una empresa (o de la
accion correspondiente) con las  utilidades que ha generado y
coentra las utilidades estimadas . para el futuro. Poseer acciones
es deseable por la capacidad de generar utilidades de la empresa
emisora. Si la percepcidn . del futuro: de. . esa..’ capacidad es
deficiente o inexistente, el valor intrinseco y de metcado de una
accidn debe ser cero, o algun precio muy bajo.

La relacidn precio/utilidad - por accidén és conocida- mas

comunmente como multiplo y es de gran ubllxdad bana Ados analistas:

fundanentalas.

Misntras mayor sea el multxpiu. “menar éblldéz,rnpresenta
la empraesa emisora. Un maltipla muy alto. representa que. al. precin
de la accidén se encuentra en un nivel: mayor quezlas utilidades
de la empresa pueden sustentar, se esper que el
precio de mercado baje.

Por el contrario, mientras ménoh a{el;h&itiplognmaynr
serd la posibilidad de que ‘el  precio de,*una”'éccidn' suba. Un

maltiplo pequefioc representa’ la. . .capacidad’ . de 1a empresa, . .via |

generacién de utilidades por accidén, -.dei’: respalda»' y..raun poder
incrementar el precio de mercado de’ la aceidén, :

La grafica 3.1V muestra ‘el - desarrollo’-del fmultiplb

conacida de' una muestra de 109 acciones cotizadas :en-la.Bolsa

Mexicana de Valores de 1980 a 1986.
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A continuacion se elabo

l.analisis fundamental de la
accidn "VITROY:'a marzo de 1987: : e e

 ANALTSIS: FUNDAMENTAL
VITRO, S.A..(2)

ANTECEDENTES.

Vitro, S5.A. fue tonstituida el 27 de agnsto de 1934, baijo
el nombre de Fomento de Industria y Comercio, S.A., en Monterrsey,
Nuevo Ledn; aunque los - origenes del grupo se remontan al & de
diciembre de 190?9, cuando fue fundada Vidrieria Monterrey.

En Asamblea  celebrada’el - 28 de marzo de 1980 se. acordd
‘cambiar la depominaciéndel grupo a Vitro, S. A.

.57de “enera de

Sus acciones se cotizan en Bolsa desde el

1974,

ACTIVIDAD.:

versificadas),
catns,; = S

SR rincipalmente a la
produccion’; pldstica, tubo de vidrio,
- boresilicato 3

2) Fuente=:Casglde Belsa inve&méxlco S.AL
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Vidrieria Monterrsy, S.A. Regioplast, S.A.

Vidrierfa Mewico, 5.A. Regioplast Guadalajara, S.A.
Vidrieria Los Reyes, S5.A. Regiomald, S.A.

Vidrierf{a Guadalajara, S.A. Vitroplast Menterrey, S.A.
Vidriertfa Quera2tara, SB.A. Cila. Gral. de Plasticos S.A.
Envases de Horosilicato, 5.A. Tuboplast, S.A.

Vidrio MNeutro, S.A. Flasticos Eosco., S.A.
Ampalletas, S.A. Altro, S.A.

Borosilicatos, S.A. Productos Kimax de Méx. S.A.

11. Cristalerias.

Empresas urigﬁtadas a servicios de mesa, cocina y ornatoy
entrs’ sus productos’ se- encuentran los de cristal cortado,
cubiartos de acero inoxidable, vajillas y refractarios.

“Vitrocrisa Crimésa; sS:A. Vitrocrisa tristal, 5.A.
~Vitrocrisa: Cristalerta, SJA. Froveedora del Hogar, S.A.

‘Vitrocrisa Toluca, S.A. Crisa Corporation

I111. Vidrio Flano.

Esta division manufactura productos que incluyen el mas
versdtil vidrio plano para usos arquitectdnicaos, industriales, de
aplicacién decorativa y para ventanales termoacusticos; asi como
vidrio de segquridad, laminado y templado para la industria de la
construccion y automoteriz.

Vitro Plan, 5.A. Cristales Inastillables
Vidrio Plano de Mé:iico, S.A. de Meéxico, S.A.
Yidrio Flana, S.A. Shaterproaof de México, S.A.
Yitro Flotado, S.A. Quimica "M", S.A.

Vitro Fles:, S.A.
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IV. Industrias BAsicas.

- . Esta division se dedica principalmente a promover mataria
Sprima para’’ las industrias del vidrio y quimica; fabricar bienes
‘de’capital para las industrias del vidrio y del plastico,

petrolera .y -de turbo. maquinaria, entre otras; desarrollo e
investigacidn  tecnolégica relacianados con  la  industria del

vidrio. |

Fabricacidn de Méquinas. S.A. Matariags Primas Minerales de:
Peerless - Tisa,  SvA. San Jos¢, S.A.

“oValktron, S.A. i Lampazos, S.A.
Quantnnn,>3.At_ el Ahuazotepes, S.A.
Meumatron, S.A. ’ : Magdalena, S.A.
Industria . del Alcali,  S.A. Minerales para la Industria
Materias Primss Monterrey, S.A. Valuatec, S.A.

V. Fibras y Silicatos.

Agrupa empresas Que prnducen fibra de vxdria, siliﬁatos Y
derlvadcs, as!{ .como arcillas’ tratadas: y matev:alés*'de muy
diversos usos industriales. SRR 2 SRR

Vitrofibras, S.A. i s.A.
Silicatos y Derivados, S.A. i

VI. Enseres Domésticos.

empresas de  esta: divisidn . tienen como principales
camo~refrigeradores, estufas,
de ventana y utensilios

Las
productos anseres domésticos. tales:
aparatos domésticos, aire. acondicionado
de cocina de acero esmaltada.

S.A. Acrotec, S.A. de C.V.

Trogqueles y Esmaltes,
Formados APB, S.A, de C.V.

Supermatic, S.A.
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nmueb es y Eqﬁipos Indus—
TdesCiVe T
Nacional- Indus—

Estufas y Refrigeradnres Nacio
nales S.A. .de C.V.

Aceros Esmaltados,. S. A.‘de
Manufacturera Corpamex, S.A.
Acros, S.A. i

VII. Finanzas y Servicios‘Adminzstratﬁvns.

Responsable de normas’y pplltiﬁaé‘:dhfables, ;slj:omo‘de
la informacidn y planeacion financiera consolidadas. L

Vitro Corporativo, S.A. g Fomentu de Camercxo Exterinr, Q.A;
Fomentao Inmobiliario y' - Fomexport, S.A.. .. oo o S
de la Construccian; S.A. " Vivir, " S.A. L

VIII. RelaciuhesﬁHQménaé yVPIaﬁea:iQQ.

'Ac:idn'Sdt'al'Réginmnntané 736dperaci¢h'5ucial;‘SQAPA
Clinica’ Vidri A : : S

_IX. Operaciones Internacionales

uera del‘hals én Centroamérica y

Eﬁp?esés qﬁé =z funcionan
E -;unrel 49.5% del capital.

Brasil, y en las cuales Vi

Vidrieria Centroamericana, S.A.
Silice de Costa Rica, S.A.
Centroamerxcana de Tapas, S.A.

: Fomento Industrial

Industria Centrnamer
vVidrio, S.A.
Si{lice de Centrnamérica,
Distribuidora  Industria
Centroamericano, S.A.

Subsidiarias y AsociédasrnuiCunsolidaﬂas.
Cydsa, - S.A. )

Brupo Industrial Comasa,~s.ﬁ.
Brasividrio, S.A. E



87

ANALISIS FACTORIAL.

. FACTORES PDSITIVOS.
1o= ﬂlyersifi:acian.

Vitra lleva a cabo un proceso de diversificaciédn acorde
con una filasofi{a de crecimiento congendrico.. A pesar de que en
‘esencia domine una tecnologia (la del vidrio en sus diversas
especialidades) la variedad de sus productos evita la ciclicidad
propia de contar con un salo producto.

. El 25 de Junio de 1984, en diversas operaciaones
bursatiles Vitro, S.A. adquirid &,294,030 acciones emitidas por
Altra, S.A. gque representan el S50.7% del Capital de esa Sociedad.

Con fecha 30 de septiembre de (986 se fusionaron
Vitrocrisa Crimesa, S.A., Muveca, S.A., Romaje, S.A., e
Industrias Corneljo, 5.4., siendo la primera fusionante y las

restantes empresas fusionadas.

Con fecha 27 de junio de 1986 Vitro adquirid de Fomento
Industrial Some:, S5.A. de C.V. el 100%4 de las acciones emitidas
por las siguiantes sociedades:! Estufas y Refrigeradaores
MNacionales, S.A. de C.V., Aceros Esmaltados, S.A. de C.V.,
Manufacturera Corpomex, S.A. da C.V., Acrotec, S.A, de C.V..
Formados AFB, S.A. de C.V., Inmuebles y Equipos Industriales,
S.A. de C.V., Corporacién Nacional Industrial, S.A. y Acros, S.A.

Realiza inversiones en activo fijo orientadas al
mantenimiento de 1a capacidad instalada, actualizacis
tecnologica y desarrollo de nuevos procesos y productos.
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T 2.= Exportacion.

Durante 1985 la empresa realizd ventas de exportacién
correspondientes a 138 millones de délares, aproximadamente el
20%Z de sus ventas.

En cuanto a su balanza de pagos mantiene un superdvit,
Vitro raliza exportaciones a Estados Unidos, Canada, Europa,
Centroamérica y Sudamérica.

3.~ Integracion Vertical (3).

- El grupo tiene una efectiva integracién verticalws; lo gue
le "aseqtira. el abastecimiento en sus principales materias primas,
squipo y maguinaria. : -

74.-'PaF€iéfpa: én'eh el ‘Mercada.

o Manti=ne una posicidn de liderazgo en diversos mercados.
Vitro surte - alrededor de 1a mitad de los envases de plastico en
México; 25 lider en la elabhoracidn de plastico termoformado y de
articulos de vidrio para laboratorio; es el principal proveedar
de silicato para la industria de jabones y detergentes.

5.- Tecnologia.

Cuenta con sus propio Centra de Investigaciéon y
Desarrcllo, lo gque le permite adaptar y desarrollar tecnologia
propia a las necesidades del pals y competir en términos de
calidad y precio requeridos en los mercados internacionales.

(3) Integracion Vertical. Se refiere a gue la empresa produce sus
propios 1nsumos, sin temer asi que depender de otras empresas
proveedoras.
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&.~ Bursatilidad.

: Las acciones . .de Vitné>sé‘ééréctérizén por. ser: de muy alta
bursatilidad. S T S G ’ :

7.- Politica de Dividendos.

La empresa se caracteriza por mantener una politica de
dividendos atractiva para el inversionista, otorgando - tanto
dividendos en efectivo como en acciones.'

FACTORES NEGATIVOS.

1.~ Caida en la Demanda Doméstica.

Los mercados domésticos se encuentran estancados en
algunos sectores, tales como el automatriz y de la construccidn;
los mercados de enseres domésticos, cristalerias y envases se ven
afectados par la pérdida del poder adquisitivo de los
consumidores dada la crisis econdmica que sufre el pals.

2.~ Operaciones en Brasil y Centroamérica.

La situacidn econdmica de Brasil y Centrgamérica ha
afectado las ventas de las empresas que operan en dichos paises.
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Z.~ Bajo-Nivel de Utilizacidn de la Capacidad Instalada.

El nivel de utilizacieén de la capacidad instalada en las
diversas  ‘divisiones de 1la empresa ha sido bajo, como una
consecuencia . de. -la. caida en la demanda, siendo cristaleria y
vidrio plano las m&s. afectadas, con porcentajes de alrededor del
60%.

. Este: analisis factorial da una “idea. muy clara de 1a
fuerza y. . grandeza de . la empresa.  Se observa como los factores
‘pasitivos.son . .mayores que los negativos, asimismo, estos ultimos
son consecuencia de factores economicos externos incontralables
por - parte de la empresa:z lcs. factores positivos  en cambio
reflejan’ una“buena  administracidn’ ¥y’ jorganizacién 1nterna,asi
Coma na gran penetracion en la eccenomia.

En  su extension, “politicainterna, participaciéh'eh 3%
mercado Y adm1n1=tracxon, Vitro refleja.una. muy buena situacidn, ..

lo cual la hace atractiva'y confiable:para el inversionistaj sin

embargo, adn falta por analizar . los Estados  Financieras . de-la.

empresa, las cuales dan a conocer en forma tangxble su . situacion
financiera. .
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| AC/:PCPY

“vaces’

., VYN = Valor Nominal
AT = Activo Total e
‘UT. OP. = Utilidad de Operacién 5
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Cuadro 1.1V ) e .
: RAZONES FINANCIERAS .VITRO, S A. .00 .

(veces):
ACIDOD*
tveces ) e il
ROTACION  INVENT
RI10S ... (dias)

SOTACION. € X+C

AC"= Activo Circulante
FCP = Pasivo de Corto Plazao
#7ACIDO = (AC - Inventarios) ./ PCP

INT = Intereses
PT = Pasivo otal
CC = Capital Contable

Fuente: Departamento de Investigaéiéh _yvAnélisis Casa de“Bolsa
Inverméxica. LA . < :



Cuadro- 2.1V

EMISORA: . YITRO,S. A
CIERRE EJERCICIO:

DICIEMBRE:
FECHA DE ACTUALIZACION:.
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- BALANCE  GENERAL:
;mAmillones: de: pesos)

.:.4 ma\

CONCEFTO

1987

~%

724,810

2

Activo Total ; 2,889,293 90.2
Activo Circulante . 200,203 +301,3217116.9" 718,579 65.5
Caja y Bancos 74,360 :: 11751720 087,67 181,362  37.9
Cuentas por Cobrar 43,982 -199,052::125.2 +184,032 85.8
Otros 120,260 T 85,097:320.0.0 0. 86,347 . 1.5
Inventarios 82,724 102,810 174,810 72,0
Revaluacidn Inv. B,877-: Q0,076 109 , BO7 265 1

Activo Fijo Total

Neto Revaluado 406,813 p1 369 765 114.1
Activo Fijo al L R

Coste Bruto 57,620 61,135 56.2
Depreciacian Ac. 10,355 31,440°7782.6
Activo Fijo bruto . S 3 S e

Revaluado 413,144 2,941,919 125.5
Depreciacion Acum. CoT AT :

Revaluada 53,616 "801,848 136.1

Otros Activos F S

Monetarios 32,549 87,873 46.8
Otros Activos R e

No Monetarios 85,245 213,074 40,3
Pasivo Total 307,519 - 545,258 83.6" 925,878 43.8
Pasivo Corto Plazo 71,259 71170,9017 139.8 = 252,101 47.5
Pasivo targo Flazo 224,677 .394,357°°.75.5.: 77 673,777 70.9
Otros Pasivos 11,583 00,0 Cour Qs 000
Capital Contable 300,056;"‘aesq;Q92?,21slb‘ 11,963,415 105.8
Capital Social
Fuente: ?olSa'

Inverméxico

Departamento de Investigacidn y Anélisxs Casa de

S Al
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, ESTADO DE RESULTADOS

EMISDRA: VITRD, S.A. FECHA DE ACTUALIZACION: 24-MAR-87
CIEFRE DE EJERCICIO0: DICIEMBRE PRECIO DE LAACCION: $13,400.00
RAMA: CONTROLADORAS NUMERO DE ACCIONES: St, 455,000

(CIFRAS EN MILES DE MILLONES DE PESOS)

CONCEPTO {1985 “VTAS
VENTAS NETAS

COSTD DE VENTAS
UTILIDAD BRUTAL

1986 %VUTAS | 1987 . - ZVTAS
1,116.2.°100.0
535.4 - 48.3
574.5 . 51.8

§528.7 100.0
255.2 48.3
273.4 51.7

267.8 100.0
116.9 43.7
156.8 S56.3

DEFRECIACION 24.7 9.2 34.0 b.4 - B34b 7.5
UTILIDAD BRUTA2 126.1 47.1 239.3 45.3 470.8 44.2

UTILIDAD OFERACION a3.1 31.0 ' 145.3 . - 27.5 29608 - 26.7

COSTO INTEGRAL DE
FINANCIAMIENTO

! ! '
H ! !
' H t
! ! !
! ! !
GASTOS OFERACION | 42.9 16.1. 1} 93.9 17.8 1 1943 17.5
H ' !
! ! !
H H !
! ! !

15.3

INTERESES !
FERDIDA EN CAMEIOS!
RESULTADG POR f
FPOZICION MONETARIA!
DEFICIT POR TENEN-
ClA DE A.N.M.
UTILIDAD DESPUES
DEL C.I.F.

OTROS GASTOS !
UTILIDAD O PERDIDA!
ANTES DE ISR Y PTU!
1.3.R. ’ !
P.T.U.

UTILIDAD ANTES DE
PARTICIPACION
MINORITARIA

PARTICIFPACION t
MINORITARIA !
UTILIDAD DESFUES |
DE ~. MINDRITARIA !

UTILIDAD POR S
ACCION R—-10 .- i

P/U iy

Fuente: Casa de Polsa Tnavermékico §:A..
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Los Estados Financieros de Vitro} S.A. muestran: gue esiuna
emisora de gran magnttud y con una buena situacion financisra. .. .

La actidn se encuentra subvaluada, es decir el valor de
mercado al 28 de abril de 1987 es menor‘a‘suivalor’en libros,
e5to puade ser una sefal de que en el corto o med‘énp plazo.la
accidn tenga una tendencia a la alza. R )

Se observa como las  ventas, generadoras-de’ingresos 'y
utilidades, -han crecido considerablemente::"en o5 tltimos
trimestres, especialmente de enero a marzo} :
registra un incremanto de 142.9% respectoal-trimestre™anterior.

t.a utilidad neta por su parte, aunque tuvo un descenso en
sul “tasa [ de cracimiento durante los dltimos dos trimestres de
19864, en el primer semestre de 1987 registra un crecimiento de
118% respecto al trimestre anterior.

4 lo largo ce 1986 y en los primeros meses de 1987, 1a
empresa muestra un indice de solvencia sano y constante, el cual
registra un promedio de 2.44, esto quiere decir que cada pesc de
pasivo de corto plaze esta respaldade por 2.44 pesos de activa de
corto plazo. Si el {ndice de solvencia fuese menor a 1.5, la
empresa caerfa #n cierto riesgo de insolvencia; por el contrario,
si el indice superara las 2Z.54 veces, la empresa tendria activos
ociosos y estaria perdiendo utilidades potenciales. Ezstos limites
varfan de acuerdo a la estructura y funcionamiento de cada
emprasa en particular, sin embatrgo, todas las empresas dehen
mantener un equilibric entre la cobertura de sus pasivos de corto
plazo y los activos oclos0s.

La prueba del aAcido, mide la relacidn existente entre el
activo circulante descontandole inventarios y el pasivo de corto
plazo, ya que se considera a los inventarios como activos
circulantes de mas dificil realizacion., El rango aceptable de
esta razén financiera es de uwna a dos veces. Vitro se ha
encontrado en un rango ¢ptimo durante 1986 y principios de 1987,
con una prueba del acido que fluctua entre 1.24 y 1.80 veces.



El nivel de ‘apalancamiento promedio del periodo anali:zadoe
25 de  .b4; esto es, por cada peso de capital contable tiene
tnicamente &4 centavos de deuda. Esto significa que Vitro no es
una -empresa -altamente endeudada, pero gue tampocao se financia
unicamente por capital, ya que como se menciona antariormente,
tanto financiarse tnicamente con capital, comao financiarse
unicamente via deuda es dafMino para la empresa.

En t2rminos generales, Vitro, S§.A muastra una buena
situacion financiera y una gran capacidad de organizacidn. Las
perspectivas de desarrollo u obtencion . de utilidades son
favorables 1o cual hace atractiva la inversidn en 2sta accién.
Representa una accion de poco riesgo, ya que esti respaldada por
una empresa  sulida, con buenas perspectivas, buen funcionamiz2ntio
interno y buena penetracion a2n los mercados. El riasgd en que s
incurre es principalmente debido & factores externos tales como
una caida en la demanda debido a la crisis econdmica en general,
lo cual afecta directamente a las ventas elemento indispensabkle
para el crecimiento y generacion de utilidades.




CAPITULO ¥

ANALIS1S DE PORTAFOLIO
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s, En "l1a toma de .decisiohes  de ‘inversién, existe la
necesidad de considerar  las inversiones - individuales ‘como
componentes de un plan glaobal de inversion.

Generalmente, un individuo o una institucidn, no
invierten la totalidad de sus fondos en una sola accion; es par
tanto escencial observar a cada  accidn dentro de un contexto
global de portafolio. -

En el capitulo anterior se analizaron los métodos para la
seleccion de acciones individuales, sin embargo; existen ciertas
cambinaciones de estas acciones que son mejores que otras.

El objetivo del andlisis de partafolio serd encontrar queé
conjuntc de acciones constituyen la cartera mas eficiente,
entendiéndose coma eficiencia e1 minimo riesga con el maximo
rendimiento posibles.

De esta forma, el inversionista debe sequir dos pasos
bdsicos en la formacidn de su portafolio: E

1) Seleccién de Acciones

2) Determinacidan del peso especifico de cada:accidn

dentro del portafolio.

Sus objetivos serdn, por otra parte:

1) Maximizar rendimientos R

2) Maximizar las utilidades subjetivas conforme ‘al
paortafolio, de acuerdo a sus preferencias. A

3) Minimizar la probabilidad de pérdida

4) Preservar el Capital

5) Liquidez

De acuerdo 4 estos objetivos, 2n el presente-capf{tulg se.

daran las bases para la formacidn de un portafolio gticiente.
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V.1 RIESGO Y RENDIMIENTO DE LAS ACCIONES Y DEL FORTAFOLIO (1)

- El riesgo y el rendimiento son las Unicas variables que
en u1t1ma instancia interesan al inversionista. €1 objetivo del
‘presente apartado es dar a conocer ambos términos vy aplicarlos a
un caso  practico de las acciones de dos compafrias americanas. E1
cAlculo de estas dos variables serd una herramienta indispensable
para la formacidn de portafolios eficientes.

V.i.t RENDIMIENTD DE LAS ACCIONES

- El-rendimiento esperado de una’ accxan as’ su cnntrlbuc1ﬁn
al rendimiento esperadoc- -del purtafalxa en con:unto.-

deig_wse,define'
e.i-la‘variable

El.valor esperado . de Uné.'Qérigﬁiédra
..como. la sumatoria..de=-las-‘probabilidades.
multiplicadas por la misma variabl

CE(w) = Zpt xt

f”
dandes;
: E£(x) = valor esperado”
‘Pt = probabilidad de la' variable
#t = variable

Al igual que un promedio, el valor esperado mide el
centro. de  gravedad, sin embargo; difieren en que el valor
esperado estd determinado por probabilidades. 2

~El.rendimiento esperado " de wna accisn puede‘obtenekse -
medxante la féarmula de valor esperado. g - :

(1) Estaiseccionse basa en: a) Sharpe, Wzllxam F
Prentxce—Hall” Tercera Edicidn.  Nueva: Jersey
b) Kelejian F
Publishers.

Nueva Yor‘k, E. U.A., 1974,
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El ‘rendimiento de una accidn.estd dado por la suma de las
ganancias (o pérdidas) de capital'y los dividendos que atorga
dicha accidn en. relacidn al precin inicial de compra:

R. = (Pf = Pi + Dividendos) / Fi

R = rendimiento
Pf . = precio final

‘0’ depreciacidn en

SER) £ O3PE Rt
B I

La probabilidad (Pt) mide la posibilidad de que ccurra
determinado rendimiento al comprar una accidn, en base a un
cierto numero de observaciones en el pasado. Ssto es, si se
observan los rendimientos anuales de cierta acc:i:on durante los
ultimos diez afios, la probabilidad de gque ocurra cierio
rendimiento el praximo afto estard dada por la frecuencia relativa
Que tiene ese rendimiento dentro de las die: observaciones.

En el cuadro 1.V se muestran las tasas de rendimiento gque
han tenido las acciones de dos compafiias americanas, IBM vy
General Motors, en los udltimos diez aflos.
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Cuadra 1.y

e e e e e

Dado 'que ‘son diez- nbserva:iqnes. la‘probabilidad de gque
ocurra cada una es igual a un  décimo  (.1) " de.‘la prababilidad
total, la cual siempre es igual a la unidad.

Ahora bien, si dentro de las abservaciocnes, un evento se
repite, la probabilidad de que ocurra dicho evento serd mayor a
la probabilidad que tienen el resto de los eventos. En el caso de
los rendimientos de IBM, se observa que 7%Z se repitid durante
cuatrao de los diez afMos observados; es decir, la praobabilidad de
que IBM tenga un rendimiento de 7% en un periodo de diex afos es
de .4.

El cuadro 2.V mide estas probabilidades de ocurrencia:
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Cuadra 2.V

Frobabilidades de Rendimiento de IBM y GM '

Co EL'FEﬁdih}gnﬁd
las afos anteriores?

CCECR BM) v
FECI0STR I10) + L2005) + JACL10) 4 . R(16)

E( R.GM) = .08 = B4
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V.1.2 RENDIMIENTO DE UN PORTAFOLIO

El:rendimiento esperado del! portafolio serd un promedio
ponderadn de 'los rendimientos esperados de las acciones que lo
componin.: La contribucidn de cada accidn al rendimiznto esperado
del portafolio dependera de su rendimiento esperado y de su
‘participacion proporcional en el valor de mercado del portafolio.

Ep = 3 Xi Ei

donde:
cEp . = rendimiento esperado del portafolio.
Xi = la proparcison del valor del portafolio 1nvertxda en
: la accidn i. :
Ei--= rendimiento esperado de la accién i,
UNGosonamero de acciones.

. Si se :formara un - portatelio campuesto‘ por .IB 'yQGH{,en
donde :.cada .-una  representara .el..804: ‘del
portafolioy: el rendlmlentc esperado;de ‘dicho pnrtafolin seria.;

Vv.1.3 'RIESGO DE LAS ACCIONES .-

G bElf,r}eséc “de pefiere ‘ala ‘probabilidad . de:’ que’ el
Urendimiento-.sea’menor 3’ . su.’ valor’ esperado.-El  riesgo. es la
variabilidad,del'rendimientn. o L P Gy ’

T . Genera mente se utili.an a’‘la’ varian*a y a la desvia::én
estdndar coma medidas de riesgo. s .
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La varianza es un estimador de .la divergencia -entre un
valor real y un valor esperado:

Vi

L4 ’ [}
TPt (xt — Edx))
T - :
E (¢ = By

donde: :

varianza de’x

valor real de
wvalor esperadoe. de. x

Sl ka i hdesviacidn estandar 25 la ralz’ cuadrada de. la
“varianza, o poriloigque ‘es mds:usuable, va que sa ' representa en las
mismas.unidades ‘de "x"; la varianza en cambio,. estd expresada en
unidades cuadrada T : R :

1.V, "y isurendimiento
Iori:lasivarianza o la
obtiens Lot

B éépénéﬁd;;" g
chdesviacion est

S 1BEM- ‘muestra. ser una accion bastante seéufa, va que posee
un riesgo. muy bajo. de 3.4B%Z en base  a su comportamiento durante
los ultimos diez afos.

el -De-1a.. misma forma se calculd la varianza y la desviacidn

- estindar de los rendimientos de General Motors, en base a los
datos del cuadro 1.V, obteniendo una desviacien estandar de .0%4,
es decir, un riesgo de S5.4%.
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El riesgo:de un portafolio en canjunto depende no sdédlo de
los riesgos'. de las acciones gue lo compomen, sino también de . las
relaciones que tienen las acciones entre. si. Puede existis una
combinacion tal  de acciones (con cierto riesgo individual), que
se contrarrestan entre i de tal mods que . constituyen un
portafaolio sin riesgo.

Fara determinar el riesgo de un portafolio, es puh tanto
necesaria una medida que represante la relacion de movimiento y
comoavimiento entre las acciones.

. La ecovariancza y el coeficiente de correlacidn son las
medidas m&s apropiladas, en el sentido agtadistico, para
determinar el grado de interrelacidn entre dos variables, en aste
caso 2l rendimiento de las acciones.

: La covarian:za de los rendimientos de dos - acciones se
define como "un promedio ponderade de ‘leos productaos de las
desviaciones d= los rendimientos sobre sus valores esperados”
Akellejian y Dates, 1974: 211.

Una covarianza  positiva indica.que-los. rendimientos de
las acciones tienden a moverse en el miismo sentido. Una
covarianza negativa indica una tendencia de .-los rendimientos a
contrarrestarse unos con otros. i o R

Una covarianza.igual a cero indica q iste relacion

‘entre dos rendimientos.

La.- farmula para la ubtencidﬁade‘esta medi

Cov ij = {‘Pt L(Rit = E(RI)D) E(RD D3I

Cov ij = E [(Ri ~ E(Ri)) (Ri‘=E(RI) DI
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donde:

Cov i ij -= cavarianza entre los rendimientos de las acciones

rendimiento de la accidn i. . 3
.rendimiento esperado de la accidn 1. Lo
rendimiento de la accidn Jj. B
rendimiento esperado de la accién j..:

p
R
W

:Tuméﬁdu el ejemplo de I1BEM y General Hoturs, la cnvarianza
entre 165: rend:mtentns de estas dos acciones se’ cbtiene en forma
: esquemética en el siguiente cuadro:

LG000o
00006

(=3
dols]

[*)

G 6
[0

Cov IBM; GBM. = 100177



La
rendimientos de dos acciones es el coeficiente de correlacién,
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segunda medida de 1la relacidn existente entre loas

el

cual se obtiene dividiendo la covarianza entre el producto de las
desviaciones estdndar de dos acciones:

donde:

€Cov ab

inversa

Y ab = Cov ab / DSa DSb

= covarianza entre el rendimiento de la accion “a"'y

el rendimientoc de la accion "b".

coeficiente de correlacidn entre el rendimiento de
"a y el de “b".

desviacion estandar del rendimiento de "a“.
desviacion estandar del rendimiento de "b*".

0

¥ab

DSa
DSh

Si yab
Si  yab
mente.

8i

relacionados.

y 1la

Yy ab

1, las acciones se mueven de la misma forma.

= -1, los rendimientos de las acciones varian

los rendimientos de las acciones no estan

Teniendo la varianza de los rendimientos de las acciones
relacion

entre ellas, se puedg obtener la varianza del

portafolio como medida de riesgo del mismo.

donde:

Vrp

El(rp)

Vrp = E (rp ~ E(rp)#

.varianza del rendimiento del portafolio.
rendimiento del portafolio.
readimiento esperado del portafolio.



Para el caso de un poﬁtafnlio‘:nmpuesto por dos acciones:

V'rp 

x6 E(rb - E(ra)?

(r = Etrb)) 2

V.rpi=.Xat Vrat Xbd Vrb o+ :2Xa-Xb - Cav ab

donde:
V.rp = varianza del rendimiento del portafolio (riesqo)
V. ra. = varianza del rendimiento de la accidn "a".
V.rb = varianza del rendimiento de la accidn "b".
Cov ab = covarianza entre el rendimiento de la accion "a" y
M el rendimiento de la accidén "h".
Xa = la proporcién del valor del portafolio invertida

en la accidén "a”.
Xb = la proporcidn del valor del portafolio invertida
en la acgidn "b".

El riesgo de un portafolio formado por las acciones I!BM y
:GM - -cuya -proporcidn dentro del valor total del portafolio fuese de
S0% cada una seria:



Vrp = “BM)
Vrp =

Vrp =

- La'relacidn. que da*lalvarianza para“un-portafolio con mas
de.dos -acciones-es. similar.pero.'mas extensa., Deben tomarse en
cuenta- los, niesgos  de todaslas’accionesy’las correlaciones
entre ellas..La formula-serias.: e

L el an. E
PR 'v’_*Vr*p‘= Zz 1.—Xj,C‘DV ij
o o ke e L

‘donde:
Vrp = .varianza del rendimiento del portafolio. :
- Xin= la.proporcién del valor del portafolio invertida : o
S en la accién i. - TR
X§7'="1a proporcion del valor del portafolio invert1da
o en la accidn j. .
Cov ij = covarianza entre el rendimiento de la accién iy
@l rendimiento de la accidan j.
N = ndmero de acciones gque compaonen el portafolln.

Las dos sumatorias significan que debe ser 1nclu1da toda
pnsxble combinacién de acciones en el taotal, con.un valor entre 1
¥y N 'sistituido donde 1 o J aparecen.
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v.2 DIVERSIFICACION DE UM PORTAFOLIO

B La hipdtesis central de esta tesis se refiere a que es
posible tener el mismo rendimiento esperado en dos portafolios
diferentes y al mismo tiempo reducir significativamente el riesgo
en uno de ellaos.

El presente apartado pretende comprobar dicha hipétesis
valiéndose de la teoria de la Diversificacién del Portafolio y de
la aplicacion de é@sta a un caso practico.

La diversificacién constituye uno de los elementos mas
importantes del analisis del portafolio. 8in ella, no tiene
sentido la relacidn eristente entre las acciones y de éstas con
el mercado en general. En las decisiones de inversién, es por
tanto, de wvital importancia diversificar ia cartera, Yy
diversificarla de la manera mas eficiente.

La diversificacidn de los actives en un portafolio tiene
por objeto reducir el riesgo, en upa economia en la que los
rendimientos de ciertos activos tienen un grado de incertidumbre.

V.2.1 DIVERSIFICACION SIMPLISTA

La diversificacidn "ingenua" o '"simplista'" sostiene que
el inversionista debe poseer varios instrumentos, entre mas sea
el numero de instrumentos, es mejor. No toma en cuenta las
covarianzas de las posibles combinaciones de acciones; se rige
unicamente por el principio de "no poner todos les huavos en una
misma canasta".

Los sequidores de esta teoria dicen que el riesgo no
puede ser reducido a cerc en ningun portafelio de cualquier
tamafio. Esto se debe a que casi cualquier componente de un
portafaolio tiene un grado de riesgo sistematico no
diversificable, el cual es consecuencia de cambias inesperados en
la actividad econdmica en general. El inversionista asume el
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riesgo ‘de’ que la economia caiga en una recesion, 10 cual: haria
que disminuyera el valor de  todos los activos, . ‘auny los
considerados’ camo’ inversiones de renta fija. - E ¢

: Un ' estudio de Evans-Archer (5) realizado’ en Estadas
Unidos- formd sesenta portafolios conteniendo ‘inicialmente dos
acciones cada unao, las cuales fuaron seleccionadas aleatoriamente
de 470 empresas del New York Stock Exchange.

Se calculd la desviacidn. estandar de 1los rendimientos
para los &0 portafolios  y posteriormente se sactd el promedio de
estas desviaciones, obteniendo un valor de 0O.161.

Continud el proceso de formar &0 portafolios con un
tamato de 3,4,5...,39 y 40 acciocnes. Un total de 60 portafolios
de cada tamaflo (de 1 a 40 acciones) fueron formados.

Teniende este gran namers de portafolios, se calcule la’
desviacidn estandar promedio de los .rendimientos para los 607"
portafeolios de cada tamaRfo. MU

La grafica 1.V muestra la desviacidn estandar promedio de
los rendimientos para cada uno de los portafolios con
diversificacion simplista de 40 tamafios diferentes. .

Se observa que conforme aumenta el numero de acciones
seleccionadas aleatoriamente, la desviacidn estandar (indicador
de riesgo) va disminuyendo, hasta un punta, en el que, asi
aumente el tamafo del portafolio, el riesgo npo disminuye, se
mantiene en un nivel sistemdtico.

La diversificacion simplista reduce el riesgo hasta el
nivel sistemidtico, permitiendo que los errores aleatorios
independientes (variabilidad del rendimiento no sistemAtico) de
las acciones combinadas alcance un promedio de cero, dejando
unicamente el riesgo sistemdtico.

(%) J.L. Evana and S.H. Archer, "Diversification and the
Reduction of Dispersion: An Empirical Analysis", Journal of
Finance, diciembre 1968, pdg. 7461-76%9; citado paor Francis Clark y
Stephen Archer en “"Portfolio Analysis", Prentice-Hall. U.S.A.,
1979.
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Dado. que . la diversificacion simplista ignora las
covarianzas | entre - las ‘acciones que componen un  portatolio,
generalmente no reduce el riesgo por abajo del nivel sistematico.

Algunos ' inversionistas han 1llevado la 1légica de la
.diversificacion "ingenua” muy lejos. Mantienen portafolios de
detenas de acciones diferentes, es comin que lleguen a mantener
100 acciones diferentes en caso de capitales mutuos. Esta
diversificacidn reducird el riesgo bhasta el nivel sistematico,
pero el rendimiento promadio de tales portafolios generalmente se
mantendrd por abajo del mas altoc rendimiento disponible en esa
clase de riesgo.

Grafica 1.V

“Nivel de Riesgo Sistemdtico. Diversificacidn Simplista”.

:DééviaéianEgﬁandér Promedio. para“ 60
zz:-Portafolios de "X" Acciones’

® g aien s s 8 ey e n s @ sasee e messasen o

Riesgo Sistematico Estimado .

J:Numero_ de acciones seleccionadas en el portéfnlin = X




V.2.2 - DIVERSIFICACION DE MARKOWITZ

: Haéryi;Méhkbwitﬁ ‘dice gque ‘el andlisis de partafolio no
séloimplica‘diversificaciodn, sino el tipo tcorrecto de ésta.

-Unadiversificacidn adecuada del ' portafolio no depende
unicamente del numerc de acciones diferentes. que contenga, sino
de due éstas no estén altamente correlacionadas.

El nmYmero de ‘acciones para  formar un. portafolio es
limitado. €£s cierta, que a medida que aumenta la cantidad de
acciones en un  portafalio disminuird el riesgo de éste; sin
embargo, llegard un punta en el gque al aumentar una accidn mds la
disminucidn en el riesgo del portafalioc es nula o insignificante.
Existe un namero de acciones a partic del cual la contribucién
marginal de una acecidn mas para reducir el riesga es cero; el
riesgo gue resta es llamado riesgo indiversificable o de “na
mercada" 21 cual es ajeno al control de andlisis.

El cuadro 3.V muestra las tesultados de un estudio del
"New York Stock Exchange’ en donde se fueron formando portafolios
de una, dos, hasta cien acciones. Se observa que a medida gue
aumenta el nlmero de acciones en un portafolio el riesgo de éste
va disminuyenda pero cada vez en  menar proporcidan, es decir, la
contribucidn marginal para reducir el riesgo &s cada ve:r menar.
Al pasar de un paortafolio de cien acciones a un portafolio de mil
acciones, el riesgo ya no disminuye ni un punto parcentual. El
inversionista preferird asumir L% de riesgo en lugar de C.1% y no
tener un portafolio de mil acciones el cual le representaria més
tiempo, trabajo y un alto costo de manejo. Habra otros
inversionistas gue asuman tener un riesgo de 5 ¢ 107 pero que
prefieren manejar portatolios de 10 & 20 acciones.
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Cuadro 3.V

Numero de : 'Riesgo'(VaﬁiaH:a{
Acciones T e

Hedle

10

-
!

100
1000

Fuente: Gruber. "Modern Portfolio and Investment Analysis"

Ahora bien, es importante seleccionar el  nlimero adecuado
de acgciones, pero también la relacidn que existird entre ellas.
Un partafolio con setenta acciones mineras  diferentes, no estarés
tan bien . diversificado como un portafolic gque contenga esas
setenta acciones pers unas de la industria minera, otras de la
industria quimica, manufacturera, etc.

El Modelo de Markowitz consiste en minimizar el riesgo
del portafolio sujeto a das restricciones:
1) La obtenci16n de una determinada tasa de rendimiento,
2) Que la suma de las proporciones a invertir sean igual
a 1lj Xa + Xb =1

Markowitz establece que "para reducir el riesgo total,
sin sacrificar cualquier rendimiento esperado, se deben mantener
portafolios cuyos componentes tengan una correlacidn menor a la
perfecta, entre menor sea la correlacidn, mas s reducira el
riesge" CMarkowitsz, 1959: 2571.
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51 . las acciones en un  portafolio no estuvieran
correlacionadas, la diversificacidn podrla eliminar el riesgo.
Por el contraria, si esta correlacidn fuese perfecta, la

diversificacidn no podria hacer nada para reducir 21  riesgo. Si
los rendimientos de cien accianes subieran y bajaran al unisono,
la incertidumbre de ese portafeolia seria la misma que la . de un
portafolio compuesto poar una sola accién.

El efecto sobre el riesgo de un portafolio compuesto por
dos . acciones que estdn perfectamente  relacionadas: se puede
ocbtener mediante la féormula general vista anteriormente:

Vp = xta Va + 2XaXb Cov ab + X®bn’ Vb

Cov ab = Y ab DSa DSb

Dado - que existe perfecta correlaciodn positiva Y ab =1,

la ‘covarianza-‘entre las dos acciones sard igual al producto de
sus desviaciones esténar: Cov abh = DS DS. Sustituyendo en la

férmula general se obtiene que "cuando los rendimientos de dos
acciones estdn  perfectamente cortelacionados, el riesgo del
portafolio es sblo un promedio ponderado de los riesgos de las
accipnes -qgque lg componen, usanda valores 'de mercado como
ponderaciones” [Markowitz, 1959: 2301 :

DSp = Xa DSa + Xb DSb .

Este principio se sostiene en portafolios con mas de dos
acciones, la diversificacidn . no  reduce. el riesgo, sdlo 1o
promedia. S R : E . R

Por - el contrario, cliande . dos acciones na estan
correlacionadas o tienen  una correlacidn negativa perfecta, el
coeficiente.  de correlacidn  serd igual a -1, y ab = -i.

Sustituyendo en la férmula general: . -

-pgb = x%a DSh - 2Xaxb DSabsk  + ¥b Dgb
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“factorizanda: psh = (Xa DSa — ¥b Dgh¥

B Suporniendo un portafolico en el .que  las proporciones
invertidas " estdn inversamente relacionadas con los riesgaos
ralativos de las dos acciones, esto es: ’ ETERRTE At
Xa / Xb = DSb /DSa
Xa = DSa DSb / DSa

el pareéntesis por tanto sera:

Xa DSa -~ Xb DSb = (DSb Xb ¢/ DSa):- DSa
dado que Xa DSa - Xb DSb = O,

DSp = Q

Cuando los rendimientgs de ' dos o mas acciones no.estan
carrelacionados, es posible combinar  las acciones . de'tal " manera’
que se elimina el riesgo totalmente.

V23 CRITICAS AL MODELO DE MARKOWITZ

El Modelo de Markowitz, aunque de gran utilidad para la

~;séleccion de portafolios, muestra algunas inconveniencias:

v 1) Ne es aplicable a cada individuwo en particular.
Descarta que los individuos tienen diferentes preferencias
riesgo, asume aversion al riesgo.

2) Un portafolio no serd dptimo por mucho tiempo, debido
a la fluctuacion en el precio de las acciones. Cuando algun
cambio es introducido, la poblacidn total de acciones deberd ser
revaluada para mantener balance entre riesgo y rendimiento.

T) El numeroc de alteraciones para mantener la eficiencia
del portafolio constante son tantas que se incurre en una serie
de costos de compra-venta de acciones.

4) No maneja informacidn privilegiada a 1a que ciertos
inversionistas pueden tener acceso.

5) Supone que las covarianzasentre los rendimientps de
las acciones se mantienen constantes.
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V.3 CURVAS DE . INDIFERENCIA

Todos. los inversionistas buscan mayor rendimiento y menor
riesga, - pero - en diferentes proporciones de acuerdo al tipo de
inversionista de que se trate.

El cuadro siguiente muestra los rendimientos esperados de
cinco acciones asociadas a su nivel de riesga, del mes de marzo
de 19B5, de acuerdo a un periodo de observacion de los diez meses
anteriores, calculados en base al andlisis de riesgo y
rendimiento expuesto anteriormente:

Accion Elry (%) ’ i Riesgo (%)
Bn - 7 ’ » 4
BMéxico ] .8 .- "A  ‘ ' 7.5>"
Acco s s
KIMBERLY - s e : \:,{ ,
BORDEN , SR S ame

Fuente: Casa de Bolsa Inverméxico. Departamento: -de investigacibn
¥ Analisis. : : : : LT -
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Graficamente:

E{r)

.15

R s}~ R .10 <19 V20

riesga

Kimberly y Eorden no constituyen buenas alternativas de
cinversidn, ya que presentan un mayor nivel de riesgo con el mismo
nivel de rendimiento esperado que atras acciones. £l
inversionista actita raciocnalmente y seleccionard el rendimiento
‘mas~alto dentro de la clase de riesgo que &1 prefiera.

El punto "R" representa la tasa de rendimiento 1libre de
rigsqo, dada por las inversiones de renta fija. Todos los puntos
a lo largo de la linea "A" determinan posibles portafolios; el

punto que se seleccione estard en funcidn de las preferencias del
inversionista. El1 inversionista conservador escogerda un punto mas
cercana a "R", mientras que un especulador se encontrard muy
. alejado del vértice asumiendo un mayor riesgo, pero con un mayor
rendimiento esperado.
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Una curva de indiferencia para el inversionista es un
conjuntoc de puntos o combinaciones particulares de riesgo y
rendimiento, cada uno de las cuales satisface sus preferencias de
inversion, es  decir, el inversionista es indiferente entre
cualquier punto qure se encuentrz2 dentro de su curva.

Al conjunto de curvas de indiferencia se les conoce como
mapa d2 indiferencia.

Las proporciones de mayar rendimiento y menor riesgo.de:
cadd tipo de inversiocnista determinan la pendiente de’ -sus curvas
de-indiferencia. For lo general tienon pendiente 9951t1va, ya que
a- mavor riesgo, mayor rendimiento. B -

El inversisnista selaccionard la curva mésr:alts*tangehté
a-la. linea gue da @l conjunto de porfafolios optimos,. es decir,
que  tengan . ciarts. rendimiento ndxino - dentro:. de-ssu.onival-de
riesgo. . : o :

E(R)..

riesgo
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V.4 IDENTIFICACION DE UN PDﬁTAFDLIU EFICIENTE

Resum;endo lo " visto a 1o largo de este capitulae, para
1dent1fxcar un. portafolio eficiente se requiere 1la sigquiente
informacion: o .

R o = prendimientas esperados
- varianza de los rendimientos
‘.= caovarianzas entre los rendimientos de todas las
posibles combinaciones de acciones que forman
el portafolio

- Un portafolio eficiente tiene menor riesge que cualquier
otro con igual rendimiento esperado, o© mayor rendimiento gue
cualquier otro en la misma clase de riesgo.

Teniendo un diagrama en donde hay numerosas acciones con
discxntos niveles de riesgo y rendimiento, la frontera aeficiente
de alternativas de inversidn la representa el cuadrante gue tiene
un mayor rendimiento con un menor riesgo. En la medida en que las
acciones se encuentren mas al noreste es mejor.

Grafica 2.V

Frontera Eficiente

E(R )

riesgo




Si el mercado accibnario . es eficiente, 'laé alternativas’
de inversién . por ‘arriba o’ ‘por abajo  de la. fruntera serén
e11m1nadas rpor-el’ mercada atraves: de’ aJustes en ‘los: precxns S

E1 1nver51on1sta escngﬂra 1a tangencxa Entre 'su:curvé’dg

1ndxferen:1a B2 la frantera efxciente'

riesgo
La curva "Ui", representa la curva de indiferencia de un
especuladeor, mientras gue la curva "U2" representa la curva de

indiferencia de un inversionista canservador. Entre maydr sea la
aversién al riesgo dal inversionista, mayor pendiente tendra su
curva de indiferencia.



‘v.s . mODELO DE EQUILIBRID DE MERCADO (CAPITAL ASSET PRII:INB
CMODEL) (6). - < i

-~ Dado ‘que elﬁrieSqn'y‘el rendimiento: son’;lns'factores,mas
importantes. - a . considerar :en+ Una;’decision . de inversidn, es’l
escencial conocer. sus ;. fuentes la relacidn»~existente,entre'-
ambos. B B e L :

: e EL Modelc de Equxlxbrxa da" Mercado (MEM), desarrollado en
lor aﬁos sesentas, MNos da las  bases necesarias.  para conocer-la.
inferrelacion existente entre el riesgo y el rendimiento:de wun
portafolio en un mercado eficiente. . e

;Los supuestos del MEM reducen la situacidn a . un caso ’
eatremos -
= Todos los inversionistas poseen la misma informacidn, y
la analizan y procesan de igual forma.

- Far lo tanto, todos hacen las mismas proyecciones
acerca del comportamiento de las acciones.

- Los inversionistas sélo toman en cuenta el riesgo y al:
rendimiento dentro del anadlisis de portafolio.

Fara completar el escenaria, no se toman en cuenta los
costos de transaccidn, y todo inversionista puede prestar dinero
o pedir prestadoc a 1la tasa libre de riesgo. Asi, si un
inversionista desea un triesgo menor al portafolio Unico de
mercada {7), prestard a la tasa libre de riesgo: si por el
contrario, esta dispuestoc a asumir un riesgo mayor al del
portafolio de mercado, pedird recursos prestados a la tasa libre
de riesgo.

(&) Esta seccidn se basa principalmente en: 1) "Investments'.
William F. Sharpe. Prentice~Hall, Imc. Nueva Jersey, U.S.A.,
1985, 2) "Pomrtfolio Analysis", Francis J. Clark y Stephen H.
Archer. Prentice-Hall, 1979. 411 p.

(7) E]l portafolio dnico de mercado es una combinacidn de todas
las acciones cada una en proporcidn a su valor de mercado. Dado
que cada acciédn es ponderada por su valor de mercado y dado que
acciones cen gran valar son inclufdas, el i{ndice del mercado
acecionario es un buen representante de este portafolio unico de
mercado.



lar ‘repressnta esta
Ldeiilall tasal. libre de

Creladis
frontera eficiente,

‘riesgn

Linea de'Equlibria’de:Herﬁadb:,

“iriesqQo

El punta : el‘pnrtafnl1n unico’' de-mercada.
Las estrategias de: inversién preferldas porilos. inversionistas se
encuentran a “lo-.largo i de-la’ Linea de . Equilibrio de Mercada, la
cual pasa por le puntos PMZ.
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A la  derecha del puntoa "M", el inversionista estara
asumiendo una posicidn de deudor, es decir, pide prestado a la
tasa "R" para tener mayores recursos y poder as{ abtener un
rendimiento por arriba del! mercado, asumiendo también un mayor
riesgo.

A la izgquierda del punto "M" el inversionista asume una
posicion de acreedar. Prefiere menor riesgo que el de mercado y
presta. sus recursas a la tasa “R", disminuyendo asi{ el total de
su capital invertido. :

De esta forma, en el MEM, las preferencias individuales
de" riesge  y rendimiente estdn dadas per la capacidad del
inversionista de prestar y pedir prestado.

B ta pendiente de la Linea de Equlibrio de Mercado, puede
considerarse camo el rendimiento dado por cada unidad de riesgo
que s2 asume. Esto es igual a la diferencia entre el rendimiento
esperado del portafolic Uunico de mercado y el de la inversidn de
menor riesgo, dividida entre la diferencia de sus riesgos:

(Em -~ Rf) / (Sm — )

52 rsta Torma, la Linea de Equilibrio de Mercado
establece una relacidn entre ‘el rendimiento esperado y el riesgo
para portafliaos eficientes.

Acciones individuales generalmente estardn por debajo de
e#sta. linea, . ya que por lo regular, una sola accidn constituye un
portafolio ineficiente.



V.5.1 ~EL VALOR BETA

Hasta ahora se han analirzada el riesgo y rendimiento de
una accidn y del portafaolio, as{ como la relacidn que guardan las
acciones . entre ‘sil. Sin embarga otro factor importante a
considerar en "las decisiones de inversiédn es la relacidn que
guarda una accioén con el portafolioc en general o con el Iindice de
mercado. E1 valor "beta", es un pardmettro que mide esta relacion.

Es comun expresar a4 las covarianzas en términos
relativos,; ya que en ~t¢rminos absolutos  requieren de unidades
pocc usuales. g

Una medxda: adecuada de la varianza marginal relativa, la
‘cual xndxca los efectos que tienen cambios en la posicidn de una
accign.; sobre: el powt;fnl;n en general (indice de mercado), se
,nbtienen,alx d1v1qir“la covarianza de wna. accidn  con dicho
rpartafolio’ entre la:varianza del portafolios

hpip = Cav 1p / V ip

donde: : . ;
K Pip =" valor beta de la accidn en relacion al indice de
mercada. 3 ol e e T R R
Cov . ip = covarianza ‘entre: el réndimientn de la ‘accion iy
el rendimiento del indice de:mercado.

varianza del. {ndice de mercada.

1l

vp

"Siun pnrtafnlio es Optxmo. todas las acciones que lao
componen estardn en una linea con pendiente positiva dentro de un
diagrama cuyo eje horizontal serd el valor beta y el eje vertical
el rendimiento esperado.” (§)

(8) Principio de optimizacidn del portafolico. Sharpe, William.
"Investments". Prentice~Hall, Inc; Nueva Jersey, U.S.A. 1985. pdag

160,
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Grafica 4.V,

Lineavde'ﬂercado-

ECRY

Em’

RE.

Para el Modelo de Equilibrio de Mercado, el portafolio
tnico  de mercadd es déptimo. E1 punto "M" representa este
portafolio, con rendimiento asperado “Em" y valor beta igual 3 1.
De la misma forma, en el MEM, los inversionistas pueden prestar y
pedir prestado a la tasa libre de riesgo (Rf), en este punto el
valaor beta es igual a ceroj; la unidn del punta "M" y el punto Rf
forman 1a "Linea de Mercado", la cual as una clara implicacidén
del Modelo de Equilibrio de Mercado.

La relaciéon de equilibris mestrada por la 1linea de
mercado se da a partir de los ajustes en los precios causados par

cambios en la posesion de acciones por parte de los
inversionistas. Dados ciertos precios de las acciones, 1los
inversionistas calculan sus rendimientos esperados y 1las

covarianzas entre las acciones para poder asi determinar el
portafolio dptimo deseado. Si el monto de acciones deseadas para
formar los portafolios eficientes difiere del monto disponible,
habrd una presién a la alza o a la baja en los precios de las
acciones. Con estos nuevos precios, los imversionistas cambian
sus portafolios deseados. El1 proceso continua hasta que los
ajustes hechos por los inversionistas no requieran de cambios en
los precios.
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" GComo en cualquier mercado competitivo, llegar . al
equilibrio-requiere de ajustes en los precios hasta que hay una
consistencia: entre la cantidad demandada y la cantidad ofrecida.

La-Linea:de Mercado representa una "Teoria del Equilibrio*
de’ los rendimientos esperados de las acciones. Establece una
VPelacién,Entﬂe el rendimiente esperada y el valor beta:

EC R = (@)

dadq'que'ia relacien - es linears:

ECR.) ai*,Qﬂ
Ya que ‘. el portafolio unico ‘de mercado y: la 1nversx¢n sin
riesgo se encuentran en la Linea de Mercado, los: coeficientes de

la ecuacién  pueden ser Escrztos Bn-t@grminos: de 1us rendlmxentoa'
esperadeos de aestas dos 1nversxnnes.

ECR ) = R + (Em = RE) -

Una vez obtenida la ecuacidén de rendimiento esperadp del
Modelo de Equilibrio de Mercado, se vera cdmo estima el riesgo
dicho modelo.

El riesgo total de wun portafolio =ze divide en riesgo
relacionado con movimientos del mercado en general, y riesgo no
relacionado con estos movimientos.

El riesgo de mercado se obtiene multiplicando la varianza
del portafolio unico de mercado por el cuadrado del valor beta de
las acciones. Esta relacidn nos da, gque a mayor valor beta, mayor
es el riesgo de mercado.
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FPara el Modelo ‘de -Equilibrio de ' Mercado, a mayor heta,
mayar - rendimiento esperado (ver ecuacidn de rendimiento
esperado); por-lo-que, portafolios con un mayor riesgo de mercada
tienen un mayor rendimiento esperada.

El riesgo de  “no . mercado®, por . su' - parte, . no esta
relacionado con £1- valor beta, por lo que un mayar_ riesgo. de este
tipo no necesariamente implica un mayor rendimiento.

‘Esto nos lleva a la - conclusidm . de que’ es’ innecesario
asumir un riesgo no relacionado con el mercado, ya que ng siempre
se traducira en un mayor rendimiento esperada. R Sl bRy

La grafi:a‘ﬁ,v muestra la relacion entre el rendlmxenta
mensual . de “la . accién. VITRO y- el rendimiento:del indice del
mercado ac:1onar1a en el perioda Junzn 1786 = “mabzo’ 1987.—\: i

G»éf:ca Y

Rendimxentn_r B   *. ) . : >u‘ ‘ VITRO
LMensual o (A) e ST - INDICE

,
1 w 5 & 7 8 9 10 11 12 1 2 3
198 mes 1987

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, S.A.



A . Se observa.una clara tendenciade.’ que’ el rendxmientn de
.la accion: VITRO sube. cuando sube el pnrtafol;n unico de’ mer:adn,
es decir, VITRD tlene un valnr beta 1gua1 o: mayur Aauna.

esperado en-.el rendimiento
en-al rendimiento del

. . ,ﬁiEl valar beta mide el camb1n
‘e una a::lén‘:par‘ un:.,
’pnttafoliq*ﬂdico‘de,mer:adnf

las ~acciones de

Acciones.. con un ‘valor beta’  menocr - a 1, se denominan
defen51vas, en mercados a la -alza -suys- . precics - suben en _menor
‘proporcidénique - el mercado, si-el marcade baja; sus rendimientos
jaran en menor proporcisn. g

i - Acciones con un valor beta mayor a 1, se denaminan
agresxvas. si @]l mercado sube, éstas subirdpn en mayor proporcidan,
.¥..81-'el mercado baja, bajaran en mayor proporcidn.

SVL5.2 ESTIMACION DEL. VALOR BETA EN EL FUTURO

El wvalor beta de las acciones muestra generalmente
considerables variaciones a lo largo del tiempo. Es necesario,
entonces, tomar en cuenta cada alteraciéon del valor beta y de
esta forma obtener un valor mas exacto con el cual se puedan
hacer estimaciones del valor beta en el futuro.

Existen diversas técnicas para la estimacidn del valor
beta, cada analista utiliza 1a gque se adecua a la infaormacion
disponible o a la facilidad de calculao.




Una de estas técnicas consiste en corregir las "betas”
observadas en el pasado y acercarlas lo mas posible a la media,
de tal forma gque se obtenga una tendencia con la que se puedan
estimar los valores en el futuro.

t.a siguiente ecuacidn (como ya se ha visto) representa el
rendimiento esperado de una accion:

Ri = %+ HRm + e

Esta ecuacion es la de una linea recta. Si el error
{ @) - fuese igual & cero, se podrian estimar o y £ con solo
dos observaciones.  Sin . embargo, la presencia de 1la variable
aleatoria. & significa que los rendimientos formardn una serie
de puntos alrededor de ' la linea recta:

Rmt

El mje vertical es el rendimiento de la accidén "i" y el
eje horizontal es el rendimiento del mercado. Cada punto de la
grafica es el rendimiento de la accion "i" en determinado
intervalo de tiempo cantra el rendimiento del mercado en ese

mismo intervalo. Los valores observados se encuentran arriba y
abajo de los valores reales representados por la linea recta dada
la presancia del error. Si €@ fuese igual a cero los valores

observados estarin sabre la lipea recta. E1 error, por tanto,
representa una desviacion entre el valor abservado y el valor
real dado por la media.

Existen diversas formas para estimar dénde debe estar la
linea recta dados los valores observados. La forma mas usual para



localizar la linea 2s el analisis  de regresitdn. El primer paso
consiste en obtener los rendimi=ntos de una accidgn y del mercado
en diferentes periodos de tiempo pasado, formando asi un diagrama
de puntos como el de la grafica anterior, . :

- . El segundo paso es minimizar la suma de las desviaciones
(erraores) al cuadradeo a través del cdlculo diferencial,’ esto es,
derivando el rendimiento de la accion "i" ' gon. . respecto 'al
rendimiento del mercado; esta derivada nos . dard - la’  pendiente de
la linea recta que es igual al valor “beta": - . -

A = z [(Rit - Rit) (Rmt - Rmt)] 7 Z_ (Rmt ZoRmt).
‘lﬂ i

Teniendo la  pendiente 'de la re;ta,rse:nequiere dE,su
interseccitén con el “eje’ vertical ' para’ poderlatrazar. . Esta
interseccidn estd - dada por =i y se’'obtendrd. partiendo. de la
ecuacion de rendimiento: - ; B NN 5

"éq='r€ir:*—‘5.{s}nt

3 el De es*a forma ch 105 alnras =~
la linea . gue. minimiza los errores y que fcrma una. tandencia, para
hacer estlmacxones de los valnres "beta" En El futura. o b

V.6 - APLICACION DE LA DIVERSI#:&ACIUN DE MARKOWITZ AL CASO DE
MEXICO

Aplicando la Divarsificacion de Markowitz al casoc de
México, se tomo una muestra de 14 acciones cotizadas en la Bolsa
Mexicana de Valores de las cuales se calcularon las covariancas
de los rendimientos de todas las posibles combinaciones de estas
acciones. El1 calculo fue realizado en base a los rendimientas
mensuales observadaos durante el periocdo junio de 1986 a marzo de
1987. Las acciones seleccionadas fueron: ALFA, APASCO, AVIAMEX,
PACARDI, BIMBO, CAMESA, CEGUSA. CELANESE, CEMEX, CONTAL, DESC,
KIMBERLY, NACOBRE y PLIANA. Los resultados aobtenidos fueraon los
siguientes:



ALFA
APASCO
AVIAMEX
BACARDI
BIMBO
CAMESA.
CEGUSA
CELANES
CEMEX
CONTAL
DESC
KIMBER
NACOBRE
PLIANA

Cuadro

PLIANA
.2892
0729
0355
0500
.025%
L0672
-.0329
-.0149

~132-

h.¥

NACOBRE KIMBER DESC CONTAL CEMEX
-.0253 ,0319 -~.0211 .0989 .0224
L0581 -.001 ,0005 .0034 .0115
0014 0079 .0158 -.0071 .0142
,0001  .0036 -.0100 .0200 0015
-.0010 .D035 ~-.0002 ,0202 .0025
-.0237 -,0008 -.037 -.0401 -.0120
L0370 .0052 -.0500 ,0461 -.0022
L0162 .0048 -.0200 ,0463 ~.0010
-.0500 .0000 .0050 ,0200

L0400 -.0087 0266 .0200
-.0345 -.0200 0266 .0050
.0300 ~.0200-.0097 .0000

20300  ~.0343 0400 -.0500
0168 .0232 -.0307 .0400 .0400

CELANES
-.0329
-.0025
-.0093
L0060
,0051
~.0053

L0136

-.0010
. 0463
~.0200

0162
~.0149

CEGUSA CAMESA
-.1169 ~.0754
J0B4O  ~.0040
-.00122 .0142
~.01170 .0262
~.0035 .0i01
-.0442
~D442
L0136 -.0051
~.0120 -.0120c
L0461 -.040)
-.0500 -.0370
.0052 -,0008
-.0237 -,0010
-.0329 .0672

BIMEO

J0254
-.010

L0134

,0101

~,0035
.0031
0028
.0202
-.0002
.0035
~. 0010
.0251

BACARDI  AVIAMEX

-.0§25
~.002
0123

0134
.0262
~0117
0060
L0015
.0200
~.0100
.0036
L0001
.0300

#1151
.0020

.0123

,0142

-.0122
-.0093
0142
-.0071
.0158
L -0079
0014
.0355

APASCO

-0000

.0020
_.010
-.010
-, 0040
0840
-.0025
0115
0034
.0005
-.0010
.0581
0729

ALFA

0000

L1151
—.0!257

0254
~.0754

-.1169
-.0329
.0224
.0989
~.0211
0319
~.0253
.2892
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Teniando estos resultados, como  un ejemplo de todas las
acciones cotircadas en Bolsa, se puede formar un portafolio bien
diversiticado, es decir, buscar —una combinacién de accianes con
las manores covarianzas entre si, con =)} objeto de reducir el
riesgo a lo minimo posible.

De todas las covarianzas obtenidas se escogieron las de
menor valar, el criterico de seleccidn se basd en que las
covarianzas dehieran ser negativas y no mayores a ~.002, ya que
una cavarianza mayor a este valaor no serla significativa para
reducir el riesgo. Las menores covarianzas encontradas fueron las

siguientes:

Cov. ALFA, CAMESA = -,0754
Cov. ALFA, CEGUSA = —.1149
Cov. ALFA, CELANES = -.0329
Cov. ALFA, DESC = -~.0211
Cov. ALFA, NACOBRE = -.0283
Cov., CAMESA, CEBUSA = -.0442
Cov. CAMESA, CONTAL = -.0401
Cov. CAMESA, DESC = -.037

Cav. CAMESA, NACOBRE= -.0237
Cov. CEGUSA, CERMOC = -.0245
Cov. CEGUSA, DESC = =-.05

Cov. CEBUSA, PLIANA = -,032%
Cov. CELANES, DESC = -.02

Cov. CEMEX, NACOEBRE = -.05

Cov. DESC, KIMBER = -.02

Cov. DESC, NACOBRE = -.0345
Cov. DESC, PLIANA = =-.0307

Se observa, que las acciones ALFA, NACOBRE, DESC y CAMESA
tienen bajas covarianzas entre todas ellas. LLa accidn CEGUSA,
aungue tiene una baja covarianza con ALFA y CAMMESBA, no la tiene
con el resto de las acciones, lo mismo sucede con FLIANA vy
CELANES, aunque tienen baja covarianza con algunas acciones no la
tienen con el resto.
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Se formd entonces un portafolio de las cuatro acciones
con las menopres cavarianzas “entre si, . cuyas proporciones dentro
del valor total del partafolxn ‘50N las mxsmas, es decir, cada una
participa con un 25%. E

DESC 'y .CAMESA constituyen el
osible:y.dentro de todos las
con  las 1S acciones

Las aceiones ALFA, NAEOBRE{
portafolio. MA* :'con’ menos-
portafolios. ‘que.. Sé
seleccionadas.

-rendimientos mensuales
periocdo Jjunio (786—

38

marzo 1987:
Cuadre. 5.V

NACOBRE

junio
Juliao
agosto
septiembre
octubre
noviembre
diciembre
enero
febrero
marzo

Fuente: Departament is, Casa' de Bolsa
: Invermé»i Qy : : .



) haﬂyistaﬂ se
s variapza’l'de’ los
vdelipartafolio:-

A _partir de estos rendimientos;.
obtienen .los rendimientos - esperadosy
rendimientos necesaria. para el.cdlculo.del

ACCION

ALFA
CAMESA
DESC
NACOBRE

Vo "AN = (,250B (V. ALFA) + 2(.25) (.25) (Cov. ALFA, CAMESA) +

(253 (v CAMESA) 1 + [{.25)% (V ALFAY + 2(.25){.25) (Cov.ALFA, DESE)

+ C.25)1 (V DESC)1 + E(.257" (V ALFA) + 2(.25) (.23) (Cav. ALFA,

NACOBRE) + €.25% (V NACOBRE)1 + E(.’ZS)" (V CAMESA) +

2¢.25) (.25) (Cov. CAMESA, DESC) + «.25* (v DESC)1
+ [6.25)% (V CAMESA) + 2(.25) (.25) (Cav. CAMESA, NACOBRE) +
(.25 (V NACOBRE) 1 + £¢.250% (v DESC) + 2¢(.25) (.25) (Cav. DESC,

NACOBRE) + (.25)* (V NACOBRE) =
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vpiAr = tt.zsf‘é £054). + 20.25)(.25) (-.0?54) B - Ta 19 271
¥ rcest 5054) + 2(.:5)(.:5) (— o’un v 25 0214)3

+ E(.-SF’( 60q4) + “(.24)(. 5)(—.0”53) + (.25)1( 1021’],

L

+ E(. (.1933) et 20 25)( °5)(

+7c<.25)‘-(.1939) +2029 (28

Sk CC 25)"( 0214) + '1(",_5)

El- rendimiento esperado: este portafnlxo se pbtiene
“madiante la fdrmula axpraesada anterxarmente,‘que representa
un promedio pnnderadn de - los® rendimxentns esperados de -las’
ac:innes que  farman el porcafol:n. g s

P
IXIVES

ECRIp. &
RIS

E(R )p "A"

I

L25C.37) 4+ .25¢.28) T4 252200 25(.22) -
E{ R )p "A" = ,2725
Rendimiento esperado del portafolio YAY = 27.25%

Existe un B85.42%4Z de probabilidad de que se de un
randimiento esperado de 227.25% para el portafolio "A".
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Ahora bien, con el objeto de comparar al portafolio "A",
farmada por acciones de las mds bajas covarianzTas, con un
portafolic con acciones de las mayores covarianzas entre si, y
demostrar de esta forma que a mayor covarianta mayor riesgo, se
buscd en el grupo de las 15 acciagnes las de mayor covarianzTa
entre si formando un portafolio "H" de cuatro acciones cen el
mismo peso de 257 cada una. Las acciones con mayor covarianca
entre s! son: ALFA, CONTAL, BIMBQ y FLIANA.

Cov. ALFA, CONTAL = .098%
Cov. ALFA, BIMBO = .0Q254
Cov. ALFA, PLIANA = ,2892
Cov. COMTAL, BIMBO = .0202
Cov. CONTAL, FLIANA = .0400
' Cov. BIMBO, PLIANA = .0251
£l cuadro N-IY muestra los'’ rendimientns mensuales

observados de estas acciofes :

Cuadro 4.V

ALFA FLIANA
junio -~ 1400 -.20
juliog Q
agosto ~.15
septiembre 2 1,04
octubre -.28 4 : <20
noviembre ! : 1.22
diciembre .35
enero =-.45
febrero .03
marzo -.07

Fuente: Depantamahf Eiangy”hnalisis, Casa de Bdléar
Invermexicos B
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A partirm'de..eétds'rdatas:‘se‘ubtuvierpﬁ los siguientes
rendimientos esperados.:y.varianzas.de:los rendimientos:

ACCION

CaLFAT
CONTAL

BIMBO -
FLIANA

Jivapianza, es .

o5t ¢ poﬂi 1
s (258 (2621)3

(2 cL007er 1
(280 (262103

.om® ¢,

25) (. 0400)..
£425H% (L0o78) Jo251) 26211 3
Vp "B" = 285
Riesgo del pcrtafdlin%“s;

Probabilidad de gue se.ﬁ
el rendimiento esperado



portafolio’ es

ReQdimienfo esperado del portafolio "B" = 287

: Se ‘pbserva como el riesgo del portafolio "B" es el doble
del riesgo del portafolio "A", mientras que ambos poseen el mismo
nivel de rendimiento esperada. Esto demuestra, gque entre menor

sea.la covarianza entre las acciones de un portafolio, menor sera
el riesgo total del portafolio. Una buema diversificacidn del
paortafolio puede disminuir el riesgo considerablemente, sin tener
‘que -sacrificar €l nivel de rendimienta. .

PORTAFOLIO "A" PORTAFOL.ID "B

Covarianza Pramedio =--.0362 "v'-.fcbgérlanzg Promsdin = .0831° ©

%

¥

i
!
=}
i
!
H
B '
3
i
i

A = Rendimiento Esperado
B = Riesgo
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De esta forma se acepta la hipétesis a probar en la
presente. tesis (conocida estadisticamente como hipottesis nula
“Ho") de que es posible tener el mismo rendimiento esperado en
dos portafolios diferentes y al mismo tiempo reducir
significativamente el riesgoj;en uno de ellos; mientras que se
rechaza la hipdtesis alternativa (Hi) de que no es posible tener
el mismo rendimiento esperade en dos partafolios y reducir
significativaments el ri=2sgo en uno de ellos.

Ho: aceptacion
Hi: rechamo

i
'
§




CONCLUSIONES

1) El  Mercado de Valores en México ha mostrado un
‘rotable desarrollo en los ultimos afios. Sin embargo, este mercado
aun tiene  un crecimiento potencial muy alto; su participacidn en
el sistema financiero es muy escasa e ineficiente, en 21 sentido
de que son pocas las empresas inscritas en Bolsa y séla wuna
pequefMa  parte del ahorro nacional es canalizada a valores
bursatiles.

2) Toda empresa debe obtener recursos en base a un
adecuado apalancamiento Tfinanciero, es decir, debe buscar un
equlibrio entre recursos propios y ajenaos, entre capital y deuda.
glicual le  permita par una parte ghtener un buen nivel de
randimiento sabre la inversidn propia y al mismo tiempo un grado
da utilidad neta suficiente para cubrir los compromisos de pago
2n casn de cualquisr impravisto.

B El nivel de apalancamienta también dependera en gran
parte, del tipo de administracion de cada empresa en particular,
‘de 'sus’ politicas financizras internas, del grado de aversion al
riesgo de sws directarzs, etc.

Una v/ez determinado el grado de apalancamienta, el
mercadoc accionario representa una importante alternativa para
abtener recursos que completen el capital de la empresa en sus
necesidades de financiamiento. A traves de este mercado, las
empresas pueden colocar y vender Sus acciones con  una mayor
facilidad entre un gran numero de inversionistas.

3) Desde el punto de vista del individuo como aharrador,
el mercado acciomario representa una alternativa de inversidn gque
ofrece la posibilidad de obtener mayores rendimientos. Dentro de
las alternativas de inversion en la economia mexicana el
ahorrador encontrara inversiones de renta fija, las cuales tiesnen



un rendimiento preadeterminade libre de riesgoj inversiones de
prateccidn, con un rendimiento minimo garantitado; & inversiones
de renta variable, constituidas por las acciones, con un
rendimiento indeterminade y un nivel de riesgo positivo el cual
depende de wvarics factares que puedan afectar el precio de una
accidn en particular o al mercado en general.

4) El anilisis bursatil se refiere a los métodos que debe
seguir el inversionista para la seleccién de acciones
individuales. Este andlisis se divide en técnico y fundamental:
al primero estudia al mercado como tal, basa sus predicciones en
el comportamiento del precio y volumen de una accién en el
pasado, suponiendo que las precios de las acciones se mueven en
ciclos; el segundo, pronostica el precio de una accién en
particuiar en base a factores externos al mercado como son: los
gstados financieros de 1a empr2sa emisaora, el entorno econdmica
nacional =& internacional, factores politicos, psicologicos,
sacioldgicos, y en general todo lo que oueda afectar el precio de
una accidn.,

Vitra, la accivn anali:zada, presentd una tendencia a la
al=za en el mediano plazo. en 1o que al analisis técnico se
refiere. Fundamentalmente, los estados financieros de Vitro
fueron favorables mostrando gque es una emisora de gran magnitud vy
con wns buemna situazion  financiera. La accidn se encaontrd
subvaluada, s dacir, el valor de marcado al 28 de abril de 1587
fue menor a su valsr en libros, esto es una indicacidn de que la
accidn tendrd una alza en 21 corto o mediano plazo. Las razones
financieras as! como las ventas y utilidades netas se encaontraron
muy favorables. En términos generales, Vitro mostrd una buena
situacion financiera Yy una gran capacidad de organizacidn. Las
perspectivas de desarrollo y aobtencio'n de utilidades son
favorables lo cual hace atractiva la inversidn en esta accion.
Representa una accidn de poco riesgo ya que estd respaldada por
una empresa soélida, cen buenas perspectivas. El riesgo en que se
incurre es debido a factores enternos al mercado, tales como una
cafida en la demanda por productos debido a una crisis econdmica
en general.

S) Existen combinaciones de acciones que son mejores que
otras. Una vez seleccianadas las acciones par separado, a traves
del analisis bursatil, el inversionista deberd formar portafolios



eficientes, - es decir, con el ‘minimo riesgo .y- 21 " maiimo
rendimiento posibles, lo cual se logra mediante un  andélisis de
aortafolio  que siga 1los lineamientos de la - tearia . de 'la
Diversificacidn del Portafolio. de Markowitz . y del Modelo de
Equilibria de Mercado. .

&) E1 rendimiento esparado de una accion es un promedio

ponderado de los rendimientos observados de dicha acgién durante .

el periodo  analizada. E! riesgo de una acci1on es la varianza da
~los . rendimientos, es decir, la variabilidad entre los
rendimientos observados y el rendimiento esperado.

7)) El rendimiento esperado de un portafolio es un promedio
ponderado de los rendimientos esperados de las acciones que lo
compaoner. El riesgao de un portafolio, sin embargo, requisre
adem4ds de.los riesgos . de las acciones gque 1o componen Yy de las

“proparciones a invertir en cada accién, una medida que relacione
a‘ las ~ acciones entre si, -la medida mas adecuada es la
TMopvarianza®.

8) . La diversificacion del portafolio de Markowitz
"sostiene que entre menor sea la. covarianza existente entre las
acciones que forman un portafolio, menor sera el riesgo de éste.

. %) La elabhoracién de un caso practico, permiti1d no
rechazar la hipédtesis de que ES POSIBLE TENER EL MISMD
RENDIMIENTD ESPERADD CON DOS PDRTAFOLIOS DIFERENTES Y A LA VEZ
REDUCIR SIGNIFICATIVAMENTE EL FRIESGOD EN UNO DE ELLOS. Una
correcta diversificaciean del portafolio, en donde las acciones
que lo forman tengan la menor covarianza posible, podra reducir
el riesgo sin sacrificar el nivel de rendimiento.

10} Es también muy importante considerar en cualquier
decisién de inversidn, la relacidn existente entre el rendimiento
de una accidn y el rendimiento del indice de mercade. El
pardmetro "beta" mide el cambio esperado en el rendimianto de una
accién por un cambic de 14 en el rendimiento del {ndice de
mercado en general. Acciones con un valor beta menor a uno suben
en menor proporcion que 21 mercado  durante una tendencia a la
alza y bajan en menor proporcidn gque el mercado durante una



tendencia a la baja. Agciones con un valar beta mayor a uno suben
en_mayot:  proporcion que ‘el mercadog durante una tendencia a la
alza y bajan en mayor proporcién. que @ a1  mercado durante una
tendencia 'a . la baja.

t1) Existen dos tipeos de riesgo: =1 "riesgo de mercaao”,
relacionado con movimientaos del mercado en generaly y el '"riesgo
de mo ma2rcade”, no relacionado con estos movimientos. Portafolios
con  un  mayor riesgo de mercado tienen un mayor nivel de
rendimiento esperado. Sin embargo, el riesgo de ''no mercado" se
debe a factores econdmicos fuera del control del analisis
axpuesto en el presente estudio; un mayar riesgo de este tipo no
necesariamente se traduce en un mayor srendimiento esperada.
Resulta por tanto innecesario asumir un riesgo de "no mercado" en
cualquier decisidn de inversidédn.

12) El mercado actionario, representa la parts
impredecible del mercado de valores, es aguil donde el mercado
adgquiere el riesgo. pero también representa 1a posibilidad de
abtener mayores rendimientos. Antes de invertir en acciones es
necesario conocer este mercado, analizarla, entenderlo y de esta
forma vencerlao. Es tnicamente a través de un analisis a fondo,
tanto por parte del empresario como por parte del inversionista,
que 21 mercado accionario podrd madurar y brindar los beneficios
que éste representa dentro de cualquier sistema econdmico de

marcado.
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