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INTRODUCC!ON 

El desarrollo de la Bolsa Mexicana de Valores en los 
últimos arres la ha convertido en una -alternativa importante de 
financiamiento para la empresa y de ahorro para el público. 

Sin embargo, a pesar de esta e~olución, el mercado 
meHicano de valores aun no muestra la madurez y la eficiencia 
deseadas. Existe poco conocimiento del funcionamiento de éste 
mercado y de las técnicas para st.t mejor aprovechamiento. 

El presente estudio persigue un doble obJetivo: oor una 
parte, busca adentrar al lector en el conoc1m1ento del· mercado ae 
valores, en particular del merc~do accionar10, sen~alando las 
ventajas y desventajas que representa como medio de 
financiamiento para la empresa y como alternativa de inversión 
para el ahorrador. El segundo objetivo pretende dar al 
inversionista algunas técnicas para la selección de portafolios, 
aplicando al caso de México la hipótesis de que 11 es posibla tener 
el mismo rendimiento esperado en dos portafolios diferentes y al 
mismo tiempo reducir significativamente el riesgo en uno de 
el los". 

La ac~ptación de esta hipótesis requiere, en primer 
lugar, de la selección de acciones individuales en base a un 
adecuado anális13 bursátil. Una ve: seleccionadas la~ acciones 
por separado es necesario combinarlas de la mejor manet·a posible 
con el objeto de formar portafolios eficientes, es decir, que 
cumplan con los requerimientos de minimi:ación de riesgo y 
mazimi~ación de rendimiento. 

La selección de portafolios se hace en base a los 
lineamientos de la teorta de Diversificación del Portafolio de 
Markowit~ y del Modelo de Equilibrio de Mercado. 



El- estudio compr.e:nde cinco capitules; en el primero de 
o:::.!llos se presenta· un breve bosquejo histórico del nacimiento y 
evolt.1ción del. mercado de valores me:dcano, así como SLt actual 
funcionamiento. 

En el segundo capitulo se relaciona al mercado accionario 
con la empresa como una fuente de financiamiento importante para 
ésta. Inicia describiendo el proceso de formación de capital el 
cual lleva al análisis de las fuentes de financiamiento con que 
cuenta la empresa mexicana en la actualidad, dividiéndolas en 
fuentes de financiamiento de corto pla=o y fuentes de 
financiamiento de largo pla~o. El capitulo finaliza anali~ando 
las ventajas y desventajas del financiamiento por acciones y del 
fin3nciami9nto via deuda; mediante la elaboración de un caso 
pr~ctico se demuestr·a que es necesario QL!& la empr·~sa mantenga un 
nivel de apalanc:amiento óptimo, es decir, un equ1l1brio entre 
t~ecursos pr·op1os y aJenos, el c1~al le permita, por una parte 
cubrir sus gastos financieros, y por otr·a mantener un buen nivel 
de retorno sobre la inversión propia. 

El tercer capitulo relaciona al mercado accionario con el 
individuo como inversionista. Se hace un breve análisig de la 
teor~ia económica del ahorro y la inversión. Se identifican los 
tipos de inversionistas de acuerdo a su grado de aversión al 
riesgo, y finalmente se presentan todas las alternativas de 
inversión existentes en el sistema f1nanc1ero mexicano asociando 
el rendimiento que ofrece cada una a su nivel de riesgo y 
liquidez. La inversión en acciones representa la posibilidad de 
obtener mayores rendimientos asociados a un mayor riesgo; es aqui 
donde el mercado de valores reqL1iere de un estLtdio más a fondo 
que permita al inversionista entender el mercado y vencerlo. 

El capitulo cuar~to se refier·e al análisis bursátil, el 
cual estudia a las acciones individualmente, a través de un 
análisis bursátil bien fundamentado, el inversionista podrá 
seleccionar acciones óptimas por separado. Este análisis se 



divide en técnico y fundamental; el primero estudia la 
información que ofrece el mercado como tal, busca determinar el 
precio futuro de 1...tna acción en base al comportamiento ds su 
oferta y demanda, del 1olúmen operado de ésta y de su precio en 
el pasado. E't se9u11do, prono!:itic:a el precio de una acción en ba;e 
A los tactor•es externos cue la afectan, como ~on, los estados 
flnanc1e1·os de la empresa em1sora, sus politi~as financ1er·as y 
administí'at1vas, ~l entorno económico prevalecie,,te etc. El 
cap1tt1lo define ambos análisis y elabora un caso práctico de una 
acción coti:ada en la Bolsa Mexicana de Valores. 

Una vez seleccionadas las acciones individualmente, el 
inversionista deberá combinarlas de tal ·maner·a que far•men 
portatol1os eficientes. El quinto y último capitulo $2 refiet•e al 
análisis bt1rsatil, a través del cual el inversionista podr·á 
formar portafolios eficientes ~on el minimo riesgo y el m~~:imo 

rendimiento po:.1blo:o>s. Inicia def1nief1dO los concepto::: de riesgo y 
rendimianto de unii acción y del portafolio, así como las fórmLllas 
estadi~ttcas para calcularlos; posteriormente se e;:pone la teorfa 
de Diversificación del Portafolio de Markow1tz la cual sostiene 
que entre menor sea la correlación e::istente entre las acciones 
que forman un portafol10, menor ser·~ el r•1esgo de éste, 
manteniéndose constante el nivel de rendimiento. El análisis se 
sustenta en la elaboración de un caso práctico de una muestra de 
acciones coti:adas en la Bolsa Me::icana de Valor·es. El capitulo 
finali=a describiendo los lineamie~tos del Modelo de Eqt1il1br10 
de Mercado a través del cual se puede conocer la relación 
e:·dsten.te entre un.:i. acc1ón y el mercado en general. 



CAPITULO 

L.A BOLSA DE VALORES EN MEXICO 
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1.1 ANTECEDENTES E HISTORIA 

La Bolsa de Valores de México inició ooeraciones el 21 de 
octubre de 1895, cuya inauguración apareció detalladamente 
descrita en el boletln diario de la recién fundada Bolsa en 
noviembre del mismo af'1o. 

La Bolsa era ansiosamente requerida en el estado social 
mexicano dado el inmenso desarrollo que. a la sombra de la paz, 
hablan despertado todas las t··c:3nsacc1ones, especialmente las de 
valores miner·os, pues la mineria por la constitución y na­
turale:a del suelo era la mayor fuente de rique:a nacional. 

Desde 1884 aproximadamente, ya existían cort~edot~es con 
alguna clientela que trabajaban a pie los cuales fueran adqui­
riendo cada ve: mayor popularidad dados los altos rendimientos 
que otorgaban los titulas mineros. 

Las primeras transacciones bur•sátiles de México efectua­
das en local cet•r·ado, tuvieron lugar en la Cia. Mexicana de Gas, 
donde el secretario de esta empresa, don Emiliano Triguer·os, con­
tribuyó a que se reunieran alli un buen número de ingeni2ros de 
minas. mexicanos e ingleses, principalmente, y a que con su in­
tervención s2 concretaran operaciones sobr•e valores con pr·e·fer•en­
cia mineros. 

Otro centro de contratación que adquirió tamb1én mucha 
importancia, en el cual suscribianse acciones, discutianse 
escrituras y eran formulados estatutos de compa~ias miner·as, fue 
el establecimiento de la viuda de Genin. Esta se~ora permitía a­
quella clase de actividades dentro del local en que se desart·o-
1 laba su negocio de pastelería, en la segunda calle de Plateros. 

Las reuniones que se celebraban en el establecimiento 
atrajeron a sus cercanías gran número de personas en continuo 
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aumento, gran parte de las cuales llego a ejercitar en plena ca­
lle funciones similares, en c1er·to modo, a las de los corredores 
y agentes de valores. 

Una información de "El Universal" de 1895 anotaba las 
ventajas para la creación de una bolsa de valores: ''Los 
corredores de valores invadieron nuestr·a principal avenida y fue 
preciso que la autoridad los obligase a dejar libre el paso por 
las calles. De esta orden de la autoridad ha nacido la idea de 

··fundar• la Bolsa de Valores Mineros, que esperamos ver pronto 
convertida en Balsa de Valores en general. La creación de esta es 
indispensable; estas instituciones son las que desarrollan con 
mayor eficacia el crédito. La Bolsa si se c1m1enta en forma, si 
se estudia debidamente, traerá desde luego grand~s ventajas " 
[La9un1 l la. 197.:.: 4J. 

Es entonces, a partir· de estas necesidades cuando, por 
fin, se funda la deseada Bolsa. 

Se adoptó una institución en forma de sociedad anónima 
se9ún propugnaba la ley comet~cial. Fueron creadas 3000 acciones 
representativas de un capital de 60,000 pesos, del cual fue 
enhibido el 25/.. 

Operó un sistema para la existencia de socios contribu­
yentes o cooperadores. Fue unánime no limitarse a les valores 
mineros sino a toda clase de valores negociables públicos y 
privados y aún a las mercancias. 

Se anunció la inauguración 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, públicos 
o privados, mercantiles, industriales y mineros, legalmente 
emitidos. 

Las coti~aciones diarias se publicarian en un periódico 
de la misma Bolsa, las cuales incluían fondo9 pUblicos, valores 
mexicanos, mercado monetario, cambio sobre el exterior y efectos. 
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Sin embargo, el sistema de selección para ingresar en la 
Bolsa y el distinto procedimiento de operaciones existentes 
hicieron que se formara un qrupo aparte de corredores el c:L1al se 
estableció en la calle de Palma. La deficiente organización que 
caracteri~aba a la Bolsa de México, contrastando con las facili­
dades que otorgaba el local de Palma hicieron qL1e la primet"a 
fuera perdiendo interés y el movimiento empe=ó a reducirse a s1..1 
minima e>epresión. En abri 1 de 1896 ya no se registraron 
operaciones de ninguna clase por lo que la institución fue clau­
surada. 

El centro de oper·aciones de la calle de Palma no logro 
adquirir la categoria de la Bolsa de México. Las disensiones 
entre dir•igentes y otras dificultades de orden pecuniario hicie­
ron que este centro bursátil también d~saparecier·a. 

Don Adolfo Levy, hL:o ver la conveniencia dE' tornar un lo­
cal por cuenta de los mismas corredores. Se suscribió en unas 
cuantas horas al capital para fundar una Bolsa Privada, el cual 
estaba representado por cien acciones de valor· nominal de cin­
cuenta pesos cada una. 

La Bolsa fue tt·asladada a la casa n~mero 33 de la calle 
Isabel la Católica, local qL1e después fue traspasado al American 
Foreign Ban•:ing Corporat:an, en donde estuvo corto tiempo para 
después trasladarse a la calle de Ur·uguay número 68, local que 
fue adq~i~ido en propiedad por la Bolsa de Valores de México S.A •. 

Desgraciadamente, a partir de la fundación de la Bolsa de 
Valores de México, ésta ha mostrado muy poca importancia dentro 
de la estructura financiera del pais. No es hasta 1975 en que la 
Bolsa empie:a a tomar una cierta importdncia relativa la cual ha 
ido creciendo aceleradamente, pero que sin embar•go, aun no alcan­
:a el auge deseado. 

Una de las razones de más peso por la que la Bolsa en 
MéKico no haya alcanzado una gran importancia es la situación de 
la estructura económico-financiera del pais, es decir, el papel 

que juegan las instituciones crediticio-bancarias respecto a o­
tras organizaciones del sistema; además de 1ue~tes influencias 
socio-culturales. 
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La mayor parte de las transacciones propias de un mercado 
de capitales han sido llevadas a cabo por el sistema bancario, lo 
cL1al relega a un papel secundat"10 a lc'ts Bolsas de Valores. 

A pesar de que el mercado de valores pretende set"' una via 
de inversión 3 pla:::o relativamente largo, en México se _1e-ha 
utilizado a corto plazo, asociando la idea de "Banc:ou c:oma··for.ma 
eficiente de sat15facer las necesidades de ahorro a largo plazo. 

Un Mercado de 1Jalores por medio de las "Bolsas 11 nunca se­
rá efectivo si tal idea prevalece, a no ser que surja un sistema 
mas correlacionado entre el Banco y las Bolsas. 

Por otro lado, el sector inversionista y grandes propor­
ciones de población con capac:id~d limitada de ahot•ro no ha podido 
tener suficiente acceso a los mercados de valor·es. Mas a­
centuado aún en el caso de estos últimos, en que no pueden 
intervenir debido al requerimiento de una cantidad m1nima de in­
versión para la adquisición de cierto tipo de valores. 

Esto, aunado a la falta de conocimiento e información 
respecto a las alternativas de inversión y las ventajas y 
desventajas que cada una ofrece, ha hecho que la Bolsa de Valores 
en México aún no haya alcan=ado el desarrolla deseada. 

r. l. 1 DESARROLLO DEL MERCADO DE VALORES EN LOS ULT!MOS ANOS 

El impulso al Mercado de Valores en México principia, 
como ya se mencionó, en 1975, cuando se promulga la primera Ley 
del Mercado de Valores. Esta ley introdujo dos cambios 
estructurales de suma importancia para el sistema financiero 
me>:icano. Uno fue la instituc1onali~ación de las casas de bolsa, 
ya que los intermediarios del sistema bur·sátil tuvieron fuertes 
incentivos de convertirse de personas fisicas en personas 
morales, es decir, sociedades anónimas. El segundo fue la rees­
tructuración de la r•eglamentación del sistema bursátil <la Bolsa, 
las casas de bolsa, las emisoras) dando una posición central a la 
Comisión Nacional de Valores como impulsor del mercado de valores 
y órgano de v1gilanc1a_ 



6 

Con esta import~nte le9:i.slac16n se sentaron las bases 
para un desarrollo dinámico del si~tema bursátil. En el periodo 
1977-1985 se produjo un surgimiento sin precedente de nuevos 
instrumentos bursátiles. A su ve;;:, entre diciembre de 1980 y 
junio de 1985 los instrumentos no banc:arios (bursátiles> pasan de 
representar 4•;. a t"epresentar 14% del ahot"ro J'acional. 

De 
que sentó 
valores en 
ha llegado 

hecho, fLle el boom del mercado accionar10 en 1979 el 
las bases para el desarr·ol lo acelerado del mercado de 
aNos posteriores, sin embargo, este desarrollo nunca 
a ser el deseado. 

Dicho ''boom'' tuvo su origen en la devaluación de 1976. 
Después de esta devaluación, la primera desde 1954, el indice del 
mercado accionario subiO considerablemente; los inversionistas ;.e 
dieron cuenta de que el valor de r·epos1c10n de la maquinar•ia y 
equipo de las empresas et•a s:gnificativamente mayor que antes. 
Para finales de 1977 el indice accionario habla llegado a ni1el~s 
de 388 puntos contra 275 a finales de 1976. 

En 1978 el mercado tuvo un ascenso importante, el cual se 
debió a varios motivos. Para empe:ar, un tratamiento contable de 
la deuda externa de las empresas se habla qenerali:ado en 1977, 
con éste, efectivamente las empresas pudier·on capitali:ar la pér­
dida cambiaria, llevAndola dir•ectamente al balance, y neteándola 
con una revaluación de activos. 

Fue también en 1978 cuando las empresas empe:aron a mos­
trar ganancias importantes respecto al a~o anter·ior·. Por otro 
lado, las reservas petr·oleras del pais subieron de 10,000 a 
16,000 millones de barriles en ese ano. Finalmente, hubo una 
restauración de conf ian=a politica en general, después de los 
Oltimos meses del sexenio anterior. 

Todos estos factores hicieron que, para finales de 1978, 
el indice accionario llegara a un nivel récor·d histórico de 889 
puntos. En los primeros cinco meses hubo un boom sin precedentes, 
por la coincidencia de varios factores extraordinarios: 
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1. Las empresas habian tenido aL\mentos espectaculares en 
SL\S utilidades en 1978, comparadas can 1977, que empezaban a 
anunciarse a los inversionistas a principios de 1979. 

~ Hubo importantes ventajas fiscales para los 
inversionistas en recibir dividendos en acciones, los cuales 
estaban por declararse durante estos meses. 

3. La Bolsa sacó una campa.Na importante de publicidad 
durante enero de 19794 

4. Aún sin la campaNa de publicidad, se empe=aron a di­
fundir noticias sabre las cuantiosas ganancias que se hablan 
podido obtener de las acciones durante 1978. 

De 889 puntos a finales de 1978, el indice accionario 
llegó a un má::imo de 1798 el dia 7 de mayo de 1979. 

Este nivel, de hecho, quedó como récord del se::enio. Por 
la misma sobr·evaluac1ón y luego por el al=a de las tasas de 
interés Ctanto en México como sn el extranjero> el indice empezó 
a bajar, terminando 1979 en un nivel de 1193 puntos. En 1980 se 
quedó en niveles arriba de 1000 puntos, pero efectivamente se 
estancó, fenómeno que en términos inflacionarios, representó una 
pérdida real para los inversionistas en acciones. A principios de 
1981 el indice empe=ó un declive casi continuo que los inversio­
nistas solo entendieron despL1és como una especie de presaqio de 
la crisis económica que se desato en 1982. El indice llegó a su 
nivel más bajo en agosto de este aNo, tocando un nivel de 480 
puntos. 

En los últimos tres meses de 1982, el índice empe~ó a 
subir terminando el aNo en 676 puntos. El motivo principal de 
esta al=a fu~ la recuperación de los metales en los mercados 
internacionales, la cual se reflejó en aumentos lmportantes de 
las cuatro empresas m1ner~as cotizadas en el mercado accionar~io 
<Frisco, GMéxico, San Luis y Penoles). 

En 1983 el indice subió de 676 puntos a 2452, es decir, 
un al~a de 262'l., un aumento récord en la historia del mercado 
accionario en México. Los motivos de esta alza fueron similares a 
los que impulsaron el mercado en 1978. En primer lugar·, entró en 
vigor el mecanismo FICORCA para aligerar la carga de la deuda 
e~terna de las empresas. En segundo, la deuda pública del pais 
también se renegoció durante 1983. En tercer· lugar, el inicio de 
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un nuevo mandato cuyas te~is básicas se dirigian a vencer la 
crisis, restauró en cierta medida la confian~a del público 
inversionista. Finalmente también se hizo el cálculo del posible 
costo de reposición de los activo-:3 de muchas empresas después de 
una devaluación de la moneda de 27 pesos en febrero de 1982 a 150 
pesos por dólar a principios de 198~. 

A principios de 1984 existían los elementos para otro 
boom bursatil semejante al de 1979: 

1. Hubo el antecedente de las ganancias importantes obte­
nidas por los inversionistas en acciones en 1983. 

2. Empe~aron a llegar los informes de las empresas 
reflejando aumentos importantes de utilidades respecto al al'fo de­
valuatorio de 1982. 

3. Las tasas de interés baJaron en turma prec1p1tada a 
principios de 1984. 

4. Se empe=aron a difundir rumores respecto al precio de 
venta de los activos no crediticios de los bancos. Una parte de 
estos activos estuvo t"epresentada por acciones coti=adas en 
Bolsa. Se t·umoró que el pt•ecio de estas acciones se iba a fijar 
según SLI valor contable, el cual por lo general se encontraba 
arriba de su pr·ecio de mercado. 

Como resultado de todos estos factores, el indice 
accionar10 subió de 2452 puntas a principios de 1984 a 4079 el ~8. 

de febrero del mismo arto. 

Sin ~mbargo, a principios de abril de 1984 el indice bajó 
a un nivel de '.2500 pL1ntos; esto se debió a un estancamiento, 
seguido por· un alza, en las tasas de interés, y a una decepción 
respecto a la valuación de las acciones bancaria9 puestas a la 
venta. 

No fue sino hasta septiembre del mismo a~o cuando el 
indice llega a otro nivel récord de 4461) puntos. Pero es enton­
ces cuando se vió presionado hacia ?.bajo por las noticias desfa­
vorables respecto al precio internacional del petróleo que se di­
fundier-on a mediados de octubre, cuando Noruega fue el primer 
pafs en bajar su precio oficial de petróleo desde mar~o de 198~. 
Tampoco fue favorable par·a el mercado el estancamiento de las 
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tasas de interés en Ménic:o, las cuales terminaron el ati'o en un 
nivel arriba de aquél en que se encontraban en el mes de mar=o. 
El indice terminó el aNo en 4023 puntos, solo 65% arriba de su 
nivel del principio. 

A principios de 1985 el mercado ac:c1onario tuvo un 
comportamiento incierto, reflejando un entorno económico difi­
cil, sobre todo respecto a los precias internacionales del 
petróleo y los niveles de las tasas de interés internas. En fe­
brero el precio del petróleo Istmo bajó de 29 dólares por barril 
a 27.75 dólares por barril; en Junio el precio del Maya baJó de 
25.5 a 24 dólares por barril, y en julio el precio del Istmo bajó 
un promedio de 1.24 dólares por barril Ca 26.51>, mientras que el 
precio del Maya baJó un promedio de .77 dólares por barril 
<a 23.33). 

Mientras tanto, luego de cerrar el aho 1984 a niveles de 
46%, los Cetes habían llegado a un nivel de 65/. por ciento de 
rendimiento anuali:ado a principios de julio de 1985. 

Por estos factores negativos, y a pesat• de los resultados 
positivos de las empresas (reflejando Ltna recuperación importante 
de la produc:c1ón en el último trimestre de 1984 y el primer 
semestre de 1985>, el indice accionario subió sólo 23% en el 
primet• semestre de 1985, es decir, de 4023 puntas a 4957 puntos. 
La devaluación del ~4 de Julio le dio otro empuJe similar a las 
devalL1aciones anterio1·es, ya que el indice acc1onario subió de 
niveles de 49(,(1 puritos 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. Por una parte, los inversionis­
tas pensaren qL1e tos esfuer=os de reconstrucción iban a tener un 
efecto benéfico en varios sectores industriales r·epr•esentados en 
el mercado accionario <construcción, bienes de capital). Por 
otra, un mes despLLés de los terremotos, en la segunda mitad del 
mes de octL1bre, se desató Ltna ola especulativa contra el peso: la 
consecuencia fue que los inversionistas percibieron que las 
acciones les ofrecían una pasibilidad de comprar activos reales 
que estaban subvaluados en términos de dólares, haciendo que el 
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indice llegara a un nivel de 10.000 a finales de octubre y 
terminara el aNo 1985 en un nivel de 11,197. 

Otro factor que empe::ó a cobrar importancia durante 1985 
fue el de las operaciones especiales de adquisición de empresas y 
de recompt .. a de acciones. La mayoria de la propiedad de Celanese, 
Nacobre y de Sanborn cambió de manos a través de la Bolsa, y las 
empresas Aurret·á <que en 1986 cambió su denominación social a 
Cifra> y F·el"loles recompraron sus propias acciones. Estas 
operaciones tuvieron un etecto positivo en las precios de las 
mismas acciones, y también redujeron la ~antidad de acciones en 
circulación. 

En 1986, el indice del mer·cado acc1onar10 subió 321%, un 
comportamiento sin precedente en la histor·1a de las inversiones 
en México. Esta al=a deflactada por la inflación en este a~o de 
1(15.7%, da un rendimiento real de 105%. Este aumento fue maya1· en 
términos reales que el de 1983, cuando el aumento nominal de =6~~: 

del indice de la Bolsa, se convirtió en un rendimiento r•eal de 
100%, dada una inflación de 80.9%. 

Este aumento en el indice representa el promedio de un 
comportamiento asimétrico durante el ano. En el primer semestr·e, 
el indice subió de 11,197 puntos a 15,998, o sea, un al~a de 43%, 
la cual apenas rebasó la tasa de inflación del primer semestre 
del aNo de 40.6%. De hecho, la sorpresa fue que el indice se 
hubiera·comportado tan bien durante el pet•iodo. Dado la drástica 
calda de los precios del petróleo en el primer tr1mestr•e, 
resultaba d1f\cil lograr las metas oficiales de c1·ec1m1ento. de 
inflación y de def1c1t pública. Se esoeraba por el contrario, una 
baja del Producto Interno Bruto del orden del 5%, y una al:a 
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 al 21 de febrero. 
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2> La pet'cepciOn de las empresas como un conjunto de 
ac.tivcs reales, es decir, una forma de protección contra la 
inflación. 

3> La hab1l1dad de varias empresas para defenderse en 
medio de la recesión con exportaciones, como ft.1e el caso de las 
empresas miner·as y cementer·as. o con productos financieros, como 
en el caso de las empresas comerc1ales. 

El 22 de julio de 1986 se firma una carta de intención 
con el Fondo Monetar·10 Internacional, la cual representó para la 
econom!a, la setfal de qLte los acreedores de Mé~:ic:o estaban de 
acuerdo con un paquete crediticio que prácticamente garanti=aba 
una recuperación del crecimiento económico para 1987, y muy 
probablemente en 1988 también. Esto hizo que el indice accionaria 
subiera durante el tercer trimestr·e del aNo, de 15,998 puntos a 
28,629. es decir. 7Q~. 

En el último trimestre, un 
influencia sobt'e el mer·cada accionario. A 
se empe:aron a cort~er rumot•es de que 
gobiet•no para 1987 incluia un intento de 
dr·ásticamente y hacer que bajaran las 
llamado ''Plan Azteca''. 

factor adicional tuvo 
principios de octubt·e, 
el plan económico del 

combatir la inflación 
tasas de interés, el 

Todo esta, aunado a un fuerte factor especulativo y a un 
mayor cónocimiento y difusión del mercado accionario, hi=o que el 
indice de la Bolsa Mexicana de Valores subiera de 28,629 puntas a 
47,101 puntas dut•ante el último trimestre del a~o es decir, 65~. 
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Fuentea Investigación Propia. 
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!. 2 FUNC r ONAM r ENTO DEL MERCADO DE VALORES EN MEX r co 

El Mercado de Valores aunque c:arente de personalidad 
ju~idica, se caracteriza por ser el punto donde se reúnen los 
oferentes y demandantes de los valores e>:istentes en un sistema 
fin~nciero. Existen dos clases de mercados de valores, el libre y 
el organi::ado. 

En el mercado libr~, las transacciones se llevan a cabo 
por medio de part1culat•es, los precios son fijados por ellos, y 
l3S di·1i=:n·sas forma~ qL1e pueden tomar estas operacicmes no están 
1•Qgulad~~ pct• institLtciones intermediarias. Dado que no existe 
:.:-isl;~ t:ur.>.ón r·~g1.lladora. la lnfarmación respecto a los precios de 
10$ Vrllores es p•-.~c:tic~mente desconocida por los inve1·s1oni.stas 
intet·~:ados. Esto pro1,•oc.:::i. var1.ac1ones md1~cadas en las 
coti:acione~ de v~lcr~5. 

L3 nueva Lev del mercado de valores que entró en vigor en 
1975 ha anulado pr~~ticamente la existencia del mercado libre de 
valores en México. 

En Estados Unidos, el mercado libre tiene una estructura 
form.al, tal que es considerado el más poderoso del mundo, sin 
embat"gc, ·no deja sentir su influencia en la economía general del 
pais como lo hace el mercado organizado. 

El mercado de valores organi;:ado representa en si la idea 
de ''Bolsa de Valores''; en ésta los precios son fijados en un 
libre juego de oferta y demanda. Las cot1:aciones de los bienes 
negociados tienen una evidencia palpable y es formalmente 
reconocida por las instituciones reguladoras del sistema 
crediticio y aceptado por el lado de los inversionistas. 

La eMistencia de mercados de valores proporciona a los 
titules un grado de ''bursatilidad'' (1). Las condiciones 

<1J Bursatilidad. Grado de negociabilidad de un valor cotizado en 
Bolsa. 
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par-a los inversionistas que saben que existe un mercado 
organizado, palpable, serén mejores que en un mercado libre. Por 
otro lado, esta situación real del mercado proporciona a las 
empresas la posibilidad de obtener fondos para su crecimiento. El 
mercado de valores organizado, por tanto, beneficia el desarrollo 
económico de un país. 

11 Las Bolsas de Valores proporc1onan un medio adecuado en 
donde demandantes y oferentes pueden tener un contacto aunque 
sólo sea aparentemente virtual, que lo lleva a la compra o venta 
respectivamente de ciertos valores. Es la forma organi~ada y 
ef1ca: en que por sus mismas efectos los precios de los valor~~ 
logran ciet·ta estab1li:3ción y cuyos resultadas pueden ser en 
mayor o menor grado con cierta confiabilidad, de la actividad 
económica de ur, pais'' (Cosslc·. 1c;iao: 29J. 

En -:ualquiDr mercado de val~t·es iniciar actividades er1 Lln 
día, significa que representantes de compradores y vend2dores 
(llamados corredot•es> se reúnan para comprar y vender a los 
mejores precios que sea posible dentro de la~ circunstancias, los 
valores solicit~dos pot· los clientes que r•epresentan dichos 
corredores; todo esto se hace de acuer·do a reglas, políticas y 
procedimientos previamente establecidos. Los cor·redores a su ve= 
repr·esentan a las casas de bolsa a las cuales pertenecen. 

Los precios de los valores son reSLlltado del libre JLtego 
de la ofar·ta y la demanda. Es por esto que en cualquier momento 
pueden e>:istir fluctuaciones en los precios de los valot·es, estas 
fluctuaciones pueden pr·esentarse inclusive en forma notable en un 
mismo dia, o por el contrario pueden transcurrir semanas sin qL1e 
el precio de algún valor sufra un cambio. 

El lugar físico donde se reúnen los corredores de bolsa 
diariamente para efectuar operaciones por cuenta de los clientes 
de las casas de bolsa que representan se denomina pi$o 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, 
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usualmente no tienen nada que ver en estas operaciones. El 
mei~ca.do primario lo consti tL1yen aquel las operaciones en las qLte 
las empr~sas, a través de aumento de capital, reciben di~er·o 
fresco como pago de las acciones que ofrecen a sus actuales 
a~cionistas o al público en general a través de la bolsa. 

Actualmente los valores que se negocian en bolsa son 
acciones, obligaciones. petrobonos, bonos de indemni=ación 
bancaria, certificados de tesorerta <CETES>, papel comercial, 
aceptaciones bancarias, ceplatas y paga.fes. 

Todos los días labot"'ales del af'lo, los-cot"'redores, también 
llamados apoderados operadores, se reúnen en el pi'so_,de remates 
de la Bolsa Me:~icana de Valores de 10:30 a.m. a 2:00 p.m. Todos 
actúan con el mismo objetivo: coml'.'rar barato y vender caro.: 

,_ , __ - ,- - ~ - - -

El proceso para la com-pra-venta de un valor. cotizado en 
Bolsa es como sigL1e: 

El inver~ioni:sta da instrucciones especificas de comprar 
o vender algún valor a su asesor de bolsa dando rangos d~ 
µr·~cios. Esta petic1ón se lleva a cabo normalmente por telé·fono. 
La orden de compra o venta por escrito se centrali=a Junto con 
todas las ordenes en Ltn departamento especifico de la casa de 
bol~a de ,que 4¿ tt·ate. 

La casa de bolsa envia la orden a sus representantes en 
el piso de remates por teléfono, sistema computacional, telex o 
fotocopia telefónica. La ficha escrita correspondiente a la orden 
de compra o venta es elaborada y se pasa de inmediato a algún 
corredor de piso para que se encargue de su ejecución, en los 
meJores términos posibles de acuerdo a las circunstancias del 
momento. 

Las transacciones de compra y venta son eJecLttadas a 
través del ''corro'' o de operaciones de viva voz. El ''corro'' es el 
procedimiento por medio del cual se captan los volümenes y 
precios, tanto de compra como de venta, de las distintas emisoras 
de valores de bolsa. El corro consiste en que el corredor 
registra en una orden de comprar o de vender la cantidad de 
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titulo~ correspondientes y los precios bajo los cuales está 
disp1...1esto a cerrar oper-aciones, en un lugar destinado para tal 
fin dentro del pi~o de remates. El corro tiene prioridad en 
ct.1alquier operación. Las op~raciones de viva voz:, consistentes =.on 
buscar comprador o vendedor en voz alta, vienen a ser 
complementarias d~ la~ operaciones efectuadas a través del corro. 

Los precios, tanto el má:dmo de compra como el minimo de 
venta que tenga el corro, dentro de las distintas órdenes dentro 
de compra y venta de una misma emisora por todas las casas de 
bolsa, aparecen ~eNalados en las pizarras ·que tapizan parte de 
las paredes del piso de remates. En la medida, en que tas 
posiciones marcndas en las pizarras del corro sean operadas, se 
da paso a la coti:ación inmediata siguiente, que aparecerá al ser 
borrada la anterior. 

Los corredores de piso, entonces, anotan en sus registr"os 
los detalles de cada transacción efectuada. Estos detalles 
también son ,..egistrados por la Bolsa Me;;icana de Valores con lo 
cual son formali-:.~das las operaciones. El registro 
corre$pondients es público y puede utili:arse para cualquier duda 
o c.onfl teto qL1e t legat a a pr·esentar':':-:. 

La confir·mación de las oper~aciones afectuadas es 
reportada al asesor· de bolsa que la solicitó; este a su ve~ 
notifica a los clientes que originaron lds Orden~s, 

proporciOnando los detalles correspondientes a cada operación, al 
final del dia. 

Dentro de los miles de clientes de una casa de bolsa, en 
un momento determinado, existirán órdenes de compra por un lado y 
órdenes de venta por otro, de un mismo valor y a precios 
compatibles entre si. Con el fin de una mayor eficiencia, todas 
las casas de bolsa buscan a diario identificar las órdenes de 
compra compatibles can las órdenes de venta generadas 
internamente. Una ve:: "casadas" las cantidades, a precios 
compatibles entre si, se transmiten dichas operaciones, jLinto con 
todas las demás e::1stentes a los operadores del piso de remates. 
Las órdenes ''casadas'' pr·ev1amente dentro de la casa de bolsa son 
formal1=adas en el piso de remates con una operación conocida 
como "cruce". 
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La ra;::ón de QL\e los cruces tengan que efectuarse en el 
piso de remates es que se da oportunidad a cualquier operador de 
cualquier casa de bolsa de ''interceptar'' parcial o totalmente la 
operación, cumpliéndose asi con el principio de libre acceso a 
cualquier operación realizada en bolsa. Asimismo. este 
procedimiento reduce la posibilidad de efectuar operaciones a 
precios muy diferentes a los del mercado. 

La intercepción consiste en comprar o vender, por parte 
de un operador ajeno a la casa de bolsa que reali::a el cruce 
acciones que se están c:ru::anda en vo:: alta dentro del piso de 
remates. Interceptar un cruce en calidad de compr·ador· se denomina 
''tomar'', 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 asignación de 
cantidades y precios para las ót·denes de los clientes pendi~ntes 
de_operarse. No es común que tod~s las órdenes se operen, ya que 
no siempre se encuentra ~omprador o vendedor· a los precios 
deseados por los clientes. Se requiere entonces de L1n sistema 
equitativo baJo el cual la distribución de los vol~menes operados 
en el piso de r•emates sean asignados entre las distintas órdenes 
que los originaron. La distribución se hace en base al tiempo de 
entrada de la or·den, volumen solicitado, precio requerido y 
volumen operado. 



CAPITULO II 

EL MERCADO ACCIONARIO COMO MEDIO DE FINANCIAMIENTO 
PARA LA EMPRESA 
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II.1 FORMACION DE CAPITAL 

El objetivo principal de un sistema económico de mercado 
es que debe operar para mejorar el nivel de vida del pais 
produciendo la mayor cantidad de bienes y servicios a través de 
las empresas pL1bl ic:as y privadas; éstas a su vez tendrán como fin• 
satisfacer las necesidades del consumidor y la generación de 
utilidades. 

La política económica a seguir parta alcanzar estos 
objetivos debe partir de la formación de capital, elemento 
indispensable para el desarrollo económico. 

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

En el proceso productivo se puede encontrar al capital en 
das formas: dinero y stock de capital. El dinero representa la 
forma o manifestación inicial del capital, a través del cual se 
pueden comprar bienes de producción. E:l stock de capital consiste 
en todas los bienes durables que intervienen en el proceso 
productivO tales como las fábricas, maquinaria, oficinas, 
inventarios, etc. 

La formación de capital se da principalmente a través del 
proceso de ahorro. Dicha formación requiere de una transferencia 
ordenada y regular de los ahorradores al proceso productivo. 

La doctrina preclásica 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, según su escasez o abundancia, y por los resultados 
del trabaJo pasado. 
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De esta forma, es el trabajo en última instancia el 
elemento imprescindible para la formación de capital. Es a través 
del trabajo 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 transferirá al proceso productivo 
generalmente en forma de dinero. 

La teoria keynesiana sostenia que el ahorro es igual a la 
inversión, entendiéndose por inversión la formación o aumento del 
capital. ''Si se admite que el ingreso es igual al valor de la 
produc:c:ión corriente, que la inversión es igual al valor de 
aquella parte de dicha producción que no se ha c:onsum1do y que el 
ahorro es igual al excedente del ingreso sobre el consumo -todo 
lo cual está de acuerdo tanto con el sentido común como con la 
costumbre tr·adicional de la gr•an mayot•ia de los economistas-, la 
igualdad entre el ahot•ro y la inversión es una consecuencia 
necesaria. En poca~ palabras, 

Ingreso = valor de la producción = consumo + inversión. 
Ahorr·o = ingreso - consumo. 
Por tanto, ahorro = inversión'' CKeynes, 1965: 42). 

La empresa, al formar parte del proceso productivo 
macroeconómico requer•irá de formación de capital para producir y 
crecer, es decir, requerirá de fondos para financiar su 
desarrollo. El ahorro es canali:ado al proceso productivo en dos 
form~s básicas: 1) Los individuos compran acciones o valores 
emitidos por las empresas y éstas utili:an esos recursos para 
comprar• bienes de inversión. => Los individuos depositan el 
ingreso na utili:ado en los bancos. Estos luego prestan ese 
dinero a las empresas para financiar su desarrollo. 

Uno de los principios básicos de la empresa es financiar 
activos fluctuantes con capital de corto pla=o y activos 
permenentes con capital de largo plazo, ya que si financiase un 
activo fijo con capital de corto plazo incrementarla su riesgo. 

Se consideran como activos permanentes todos los activos 
fijos de una empresa. 
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Los activos circ.ulantes por su parte, pueden ser 
permanentes o - ,t lltc tU:cin tes de acuerdo a su grado de 
disponibilidad. 

Un activo circulante con baJo grado de disponibilidad 
<inventarios) se considera un activo permanente. 

De acuerdo a este principio de la empresa y para efectos 
prác:t{cos de este estudio, se pueden dividir a las fuentes de 
financiamiento de la empresa en dos categorias: de corto plazo y 
de largo plazo, cada una de las cuales será anali=ada en los 
siguientes apartados. 

I I.2 FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE CORTO PLAZO 

El crédito a corto pla:o es una deuda con un vencimiento 
no mayor de un a~o. Las tres fuentes de financiamiento más 
importantes a este plazo para la empresa son el e.rédito 
comerc:ial, representado por las cuentas por pagar, los créditos 
bancarios a corto plazo papel comercial bursátil y papel 
comercial e::trabursátil. 

I I. 2.1 CREO!TO COMERCIAL 

·El crédito comercial es una fuente de financiamiento 
especialmente importante para empresas pequeNas. Es una fuente 
espontánea ya que surge a partir de transacciones ordinarias 
entre las empresas; a medida que las ventas aumentan también 
aumentar•á el crédito comercial. 

La empresa será receptora neta de crédito comercial si 
sus cuentas por pagar son mayores a sus cuentas por cobrar. Por 
el contrario, la empresa será otorgante neta de crédito comercial 
si sus cuentas por cobrar son mayores a sus cuentas por pagar. 
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IL'.2.2 CRED!TO BANCARIO A CORTO PLAZO 

El crédito bancario a corta pla=o es la obtención de 
fondos a través de los bancos con vencimiento no mayor de un af'ro. 
Este tipo de financiamiento se documenta can un pagaré y 
requieren reciprocidad, es decir~ el Banco puede exigir que la 
empresa mantenga en cuenta corriente un saldo mínima, un 
porcentaje del saldo insoluto del crédito; en Mé::ico varia del 
10 al 25X. La obtención de este crédito requiere de un análisis 
por parte del Banco para ver en que situación financiera se 
encuentra la empresa y si ésta podrá cubrir la deuda en el pla=a 
determinado. El análisis de crédito consiste básicamente en 
evalLtar las ra:::ones financieras de la empresa as! como sus 
estados financieros actuales y las per·spectivas que éstos 
muestran en el corto pla~o; el analista a partir de esto, obtiene 
una visión de la capacidad de pago de su cliente. 

PAPEL COMERCIAL BURSATIL 

El papel comercial bursátil es una fuente de 
financiamiento similar al crédito bancario de corto plazo, sin 
embargo se realiza en un mercado impersonal, es decir no hay un 
t~ato directo entre el prestataria y el prestamista. 

Consiste en pagarés emitidos por empresas coti=adas en 
Bolsa. 'La naturale~a de este mer·cado es tal, que la empr·esa. 
vendedora del papel comercial debe tener una reputación tan buena 
que los compradores no reciban ningún tipo de nota de crédito. 

El pla:o de esta fuente de financiamiento varia 
generalmente entre dos y seis meses. La ventaja más importante 
que presenta es que el costo de financiamiento es menor al de 
mercado. 

Otra ventaja del papel comercial burs~til, es que la 
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 tendrá un gran prestigio 
dentro del mundo de los negocio9. 



24 

Sin-embargo, una limitante básica del papel comerc:i81, es 
que· los fondos disponibles para el financiamiento de la empresa 
dependerán principalmente del exceso de liquidez de las empresas 
compradoras del papel, ya que éstas constituyen la fuente 
principal de recursos. 

I1:2.4 PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL 

El papel c:omerc:ial eHtrabursátil es un pagaré emitido por 
una empresa que pL1ede o no tener una c:otizaciOn en la Bolsa. 

La ventaja de este tipo de instrumento para 
prestatario es que implica un minimo de documentación 

el 
e 

información. Esto, a su ve=, implica para el 
riesgo y, por lo tanto, mayor rendimiento. 

prestamista mayor 

Existen otras fuentes de financiamiento de corto pla:o 
menos significativas que las ya mencionadas, pero que son 
bastante usuales en las finanzas de una empr·esa. Estas fuentes 
son: las fondos retenidos por la empresa en forma de 
depreciación y otras reser~vas, los salarios e impuestos 
incurridos y no pagados, la conversión de activas y el 
financiamiento por inventarios. 

"Los fondos reten idas por la empresa en forma de 
depreciación representan una fuente de financiamiento para la 
empresa, ya que si bien la depreciación se contab1 li=a como Lln 
costo, na representa una salida de efectivo hasta el momento en 
que el activo depreciado es arreglado o reempla=ado al final de 
un determinado periodo; mientras esto sucede, la empresa puede 
utilizar en sus necesidades de financiamiento los recursos 
destinados para la depreciación. Otras reservas las constituyen 
fondos que quedan una vez pagados dividendos, las cuales 
dependerán de las utilidades de la empresa y de sus políticas de 
dividendos. Actualmente, en Mé~ico, son muy pocas las empresas 
que han encontrado posible pagar los dividendos acostumbrados Y 
todavia retener grandes sumas para uso interne. 
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Los s~larios 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 conversión de activos constituye una fuente de poca 
disponibilidad para la empresa; sin embargo, el activo na 
productivo o no usado, debe venderse ya sea que la c:cmpartia 
necesite o no el dinero. Si una empresa es considerada como 
riesgosa, la mera e~:istencia de inventarios podría ser suficiente 
para recibir Ltn crédito; el acreedor toma en garantía los activos 
en inventarios. De otra forma, la· empresa puede financiarse 
internamente obteniendo recursos a través de la venta de 
inventarios, aunque esto presenta la dificultad de tener un grado 
de disponibilidad muy bajo. 

II. 3 FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LARGO PLAZO (!) 

El financiamiento a largo plazo es generalmente mayor y 
más estable que el financiamiento a corto pla:o. Posee la 
característica de incrementarse en una economía fuerte y 
disminuir durante las recesiones. 

En la toma de decisiones respecto a cómo obtener los 
fondos de largo pla::o debe tomarse en cuenta si se desea que los 
fondos ·provengan de instituciones f ina.ncieras como son los· 
Bancos, o si estos fondos se obtengan a partir de un gran número 
de inversionistas mediante la colocac16n de valores por parte de 
la empresa. La mayoria de los empresat·ios buscan colocarse entre 
puntos intermedios de estos dos eNtremos, ya que ambas fuentes 
otorgan ventajas y desventajas que deberán analizarse. 

El propósito del presente apartado es tratar de explicar 
por qué es sano para la empresa colocarse en un punto intermedio 
de financiamiento a largo plazo. Se empezara por definir las 
fuentes de recursos a largo plazo eHistentes en la economia 
mexicana: crédito bancario a largo pla=o, arrendamiento, emisión 
de obligaciones y venta de acciones. Posteriormente se hará un 

(1) Fuente: Brihman y Weston. 11 Essentials o1 Managerial Finance''. 
The Dryden Press. lllinois, E.U.A., 1979. 
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análisis de la primera y la última por ser las más importantes 
en nuestro sistema financiero actual, determinando tas-ventajas y. 
d~Sventajas que otorga c:ada una a la empresa,~ 

11. 3. 1 DEUDA BANCARIA A LARGO PLAZO 

. . 
La deuda bancaria a largo pla=o son créditos a 'fe! ·empresa 

por parte de un banco con vencimiento mayor a un .ano. 

_ La mayoria de los préstamos bancar'ios a largo plazo son 
amortizables. El objeto de la amorti~ación es pagar el crédito 
gradualmente a lo largo de su duración, sin tener que pagarlo 
todo de una sola vez¡ esto protege tanto al deudor como al 
acreedor de la posibilidad de que el prestatario no reúna los 
suficientes recursos al vencer el pla=o. 

El crédito bancario a 
reciprocidad, el acreedor además 
minucioso de crédito, generalmente 
activos de la empresa que solicita el 

largo plazo exige también 
de elaborar un análisis 

toma en garantía ciertos 
crédito. 

Una gt•an ventaja del préstamo bancario a largo pla=o es 
que asegura al deudor el uso de los recursos por un largo 
periodo. En un préstamo a noventa dias, el banco tiene la opción 
de renovar o no el crédito al vencimiento teniendo asi la 
oportunidad de ree::aminar la situación financiera de la empresa 
solicitante del crédito, si ésta se ha deteriorado el banco no 
renovará el préstamo. El acreedor, con objeto de protegerse en un 
crédito a largo pldzo hace cier·tos requerimientos bésicos a la 
empresa: 

1> El indice de solvencia (ver página 94) debe mantenerse 
en un cier·to nivel, 2.5 a 1; 3 a 1; 3.5 a 1; dependiendo del tipo 
de empresa e industria de que se trate. El capital de trabajo 
también debe mantenerse en un cierto nivel. 

2> El acuerdo de préstamo r·equer1rá: que cualquier cambio 
significativo en el manejo de la empresa deberá ser aprobado por 
el acreedor, asegurar que la administración de la empresa estará 
en manos de un cier·to grupo de personas que el Banco aprobó 
previamente~ 
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3> El Banco requerirá. c:omo ya se ha menc:ionado, que el 
deudor dé cuentas de sus estados financieros al contratar el 
préstamo, y después, cuando el 'acreedor los solicite. 

II.3.2 OBLIGACIONES CORPORATIVAS 

La segunda fuente de financiamiento a largo plazo son l$s 
obligaciones corporativas. Estas constituyen una deuda contraida 
en forma colectiva por una empresa. El comprador de la 
obligación obtiene pagos periódicos de interés" normalmente 
trimestrales y recibe en efectivo el valor nominal de la obliga­
ción en la fecha de vencimiento de la misma. El compromiso de 
pago y la oper~ac\ón de crédito son públicos, ya que la empresa 
emisora debe estar registrada en bolsa, es precisamente por este 
registro que la empresa tiene acceso a este mercado de cr·édito. 
Es una operación de crédito colectiva; si bien el deudor• es uno 
solo, la empt·esa emisora de las obligaciones, los acr•eedores son 
cientos de personas tanto flsicas como morales. 

E::isten tres clases de obligaciones: a) quirografarias, 
b) hipotecarias y c> convertibles. 

a) OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS 

LaS obligaciones quirografarias son las más comunes en el 
mer·cado. Como su nombre lo indica, únicamente están respaldadas 
con la firma de la empresa emisora, no e:<iste garantía espec!fic:a 
para su pago en caso de liquidación de la empresa. Sin embargo, 
mientras una empresa marche bien en 
sus resultados, la falta de garantías especificas para sus 
obligaciones quirografarias pendientes de amortizarse, es 
prácticamente irrelevante. Como en el caso del crédito bancario, 
cuando no se tiene confianza en la situación de la empresa y en 
su futuro, no se le debe considerar como sujeto de crédito, con o 
sin ga1·antias especificas. 

b) OBL! GAC IONES H 1F'OTECAR1 AS 

Las obligaciones hipot.ecarias, por su parte, están 
respaldadas con una garantia hipotecaria. En caso de liquida-
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ción de la emp-reSa emisora, el reembolso del adeudo de los 
tenedores de este tipo de obligaciones, provendria de la venta de 
los actiVoS. fijo?·_gravadoS con tal propósito. 

e> OBLIGACIONES CONVERTIBLES 

Por último, las obligaciones convertibles son las que se 
pue,den convertir en acciones. E::isten gran cantidad de este tipo 
de ob.ligaciones. Calculando todas las posibles combinaciones 
entre condiciones para la conversión y el tiempo de ejercicio del 
derecho, se obtiene un número prácticamente ilimitado de 
diferentes tipos de obligaciones convertibles. Al considerar la 
posibilidad de compra de una obligación convertible, el factor 
vital es el atractivo de la acción de la misma empresa .. 

VENTAJAS DEL FINANCIAMIENTO POR OBLIGACIONES 

El financiamiento por obligaciones otorga una cierta 
facilidad en la obtención de los recursos solicitados. Bajo 
condiciones normales, es más fácil conseguir un crédito de varias 
centenas de millones de pesos por pat·te de miles de personas, que 
conseguirlo de una sola, asi se trate de un banco. 

A medida que se alargue el plazo de un crédito, el riesgo 
es mayor, es por esto que e:< is te una gran dificultad para obtener 
préstamos a tal pla:o. En el mercado público y colectivo de 
créditos, o sea a tt•avés de bolsa, esta limitación puede ser 
grandemente superada, a través de la liquidez QL\e el mercado 
secundario le brinda a éste y en general a todo tipo de 
operaciones. Es decir·, dado que en la bolsa invierten miles de 
inversionistas, siempre existirá un grado de liquide: muy alto, 
ya que la venta de valores por parte de unos se compensa casi 
inmediatamente par la compra de estos valores por parte de otros 
inversionistas. 

El costo de un crédito bancario a largo pla:o, en 
~ondiciones normales, será mayor al costo de los créditos a corto 
plazo. El costo tipico, para una empt·esa, 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 pla:o, esto se 
debe a que desde 198(1, la tasa de interés que pagan las nuevas 
emisiones de obligaciones, ademas de ser revisada en forma 
mensual, es determinada en relación a las tasas de interés 
pasivas, normalmente sobt•e el rendimiento más alto que de entre 
los distintos pla::os, hasta un af"fo, pagan los CETE:S. Una ve-= 
determinado el plazo más alto, la scbr·etasa se fija como un 
porcentaje adicional. 

Por óltimo el financiamiento por obligaciones, exceptuan­
do las hipotecarias no requiere de garan~ias para conseguir los 
recursos, aunque el inversionista en obligaciones, como ya se 
mencionó, elabora un cierto análisis personal de la empresa, pero 
no tan rigur·oso como el análisis de crédito b~ncario. 

La base para el ~ago de intereses de las obligaciones es 
su valo1~ nominal. El pr·scio de mercado de una obligacion puede 
ser diferent? del valor nominal por muchas ra:ones. El 
rendimiento de Ltna obligación es el que el mercado fija a través 
del pr•ecio de la misma. El pago de intet·eses es generalmente 
trimestr•al, puesto que el valor de éstos y el valor nominal de la 
obligación son fijos Cal menos por un mes, en las circunstancias 
actuales de alta inflación>. el valot• de mercado de la obligación 
se ajusta al precio necesario para producir el rendim1ento 
reouerido. Por esto, una obligación 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'interés de una obligación es inferior a la tasa de 
interés del mercado de oblig~ciones, el precio de mercado de la· 
obligación será bajo valar nominal. 

DESVENTAJAS DEL FINANCIAMIENTO POR OBLIGACIONES 

Lo anterior, parecerla indicar que el financiamiento por 
obligaciones es una opción e::celente, sin embargo, no ha sido 
as!, aL1nqL1e formalmente en e:dstencia por ya muchas décadas, para 
efectos prácticos, el mercado de obligaciones está aún en sus 
lnicios y no ha podido brindar las ventajas que ha brindado en 
paises como Estados Unidos. La ra:ón de esto es en primer lugar 
la falta de percepción colectiva de este mercado, tanto de los 
inversionistas como de los emisores, la complejidad en el cálculo 
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del rendimiento real de este tipo de instrumentos respecto a su 
valor de mercado ha causado una falta de conocimiento de las 
ventajas que podría otorgar. Por otro lado existe una gran 
desconfianza hacia las obligaciones creada por la dificultad de 
anticipar y calcular correctamente las tasas de inflación futuras 
con el fin de compararlas contra el rendimiento nominal para 
obtener el rendimiento real. Aunque las tasas de interés se 
ajustan mensualmente, la alta y variable inflación en México 
complica este proceso de ajuste. Los inversionidtas prefieren 
entonces otros medios de inversión con rendimientos similares, 
pero con conocimiento de ellos. 

I l. 3. 3 ARRENDAMIENTO 

El Arrendamiento constituye un medio de financiamiento a 
largo plaz.o mL1y semeJante al endeudamiento, pues en ambos se ob­
tienen fondos para el uso de un activo, sin embargo, el 
arrendamiento es un crédito en especie. Hay dos tipos de 
arrendamiento: el puro y el financiero. El arrendamiento puro es 
básicamente Llna renta, el arrendador posee Lln activo y lo 
deprecia; el arrendatario se limita a pagar una renta mensual 
para obtener el LISO del activo. En el arrendamiento financiero 
por su parte, el deudor registra en sLts 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 cuestión. 

Existen dos diferencias fundamentales entre un 
arrendamiento y un endeudamiento: 

1) El arrendamiento es de naturaleza especifica; el 
endeudamiento tiende a ser general. 

2> Desde el punto de vista del proveedor de fondos, un 
arrendamiento es menos riesgoso que una operación de crédito 
bancario; esto es porque en el arrendamiento si llegara la 
bancarrota del pt•estatario, el prestamista puede rescatar el 
activo. Una empresa con dificil sitLtación financiera obtendrá m.is 
fácilmente un arrendamiento que un endeudamiento. 

Este tipo de financiamiento es muy limitado y por tanto 
poco usual, ya que en primer lugar únicamente 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, pago de impLtestos etc. Por otra 
parte, son escasas las personas, fisicas o morales, que tengan 
excedentes de activos para arrendarlos. 

Ir. 3. 4 MERCADO ACCIONARIO 

La óltima fuente de financiamiento a largo pla=o para la 
empresa la constituye el ·mercado accionario, abJeta central de 
esta tesis. Se empe:ar~ por definir el concepto de acción y de 
mercado accionario, para posteriormente anali:arlo como una 
opción para la obtención de rec:Lcrsos para la empr•esa. 

Una acción es un titulo de propiedad que representa una 
de las partes en que se divide el capital social de una empr·esa. 
E!3 decir, i:-n el caso de Ltna soc1edad en formación, una acción 
ser~ igual a lo que resulte de dividir el valor en efectivo de 
las aportaciones económicas de los socios <capital social) sobre 
el número de aportaciones que los socios fLtndadores deseen crear .. 
A cualquier persona poseedora de una o más acciones de una 
sociedad se le denomina accionista. 

En la medida que una persona posea acciones de una 
empresa, esta persona ser~ duena de la misma. Los derechos y 
responsabilidades de los accionistas con la sociedad, la empresa, 
estar~n 'limitados al m.'.1mero de acciones qLte posean; sus derechos 
y responsabilidades sobre y hacia la sociedad serán exclusivamen­
te en el porcentaje que represente su tenencia de acciones 
respecto al total. 

El valor de una acción puede ser enfocado desdt:! tres 
puntos de vista: valor nominal, valor en libros y valor de mer­
cado. 

El valor nominal es el valor de aportación por acción por 
parte de los accionistas fundadores de una sociedad .. Resulta de 
dividir el capital social de la empresa, entre el número de 
acciones que la asamblea considere adecuado que e~istan en 
circulación. Desde el punto de vista financiero y práctico, este 
concepto no tiene ninguna utilidad, muchas empresas hasta lo han 
suprimido como repr•esentación del valor unitar·io del capital 
social. 
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El· valOr en libros de una empresa es un sinónimo de su 
capital contable, es decir, del valer de los activos netos de la 
empresa en un determinado· momento. Resulta de dividir el capital 
contable entre el número de acciones en circulación. Es un 
concepto cambiante que puede ser ajustable a la realidad que lo 
determina, a ·diferencia del valor nominal que es virtualmente 
fijo. 

El valor de· mercado, es el que se conoce como precio de 
una acción. Es ,aquél que tratándose de empresas cLtyas acciones se 
cotizan en· bolsa, fijan la oferta y la demanda, es decir, las 
fuerzas del-mercado., 

Las acciones se dividen en comunes y preferentes de 
acuerdo -a los dereCh6s y -t-:.esponsabilidades que los poseedores de 
cada Llna adquieren. Estos derechos y responsabilidades consisten 

-en consideraciones como control de la empresa, pérdida potencial 
o responsabilidad legal. 

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 monto 
autori=ado de acciones comunes, derecho a voto dentro de la 
empresa, poder inspeccionar los libros de la empresa, participar 
en la repartición de activos en caso de quiebra. 

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

Una diferencia básica entre acciones comunes y 
preferentes se encuentra en lo que se refiere al reparto de 
dividendos. En el caso de las acciones comunes no e~1ste 

obligación legal para el pago de dividendos. Si la empresa no 
genera utilidades no se verá obligada al pago de dividendos a los 
poseedores de las acciones. Las acciones preferentes generalmente 
reciben dividendos fijos, aón si la empr·esa no genera utilidades. 
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II.4 ANALISIS DEL FINANCIAMIENTO DIRECTO A LARGO PLAZO 

El financiamiento directo a largo pla=o lo constituye 
esc:enc:ialmente los créditos bancarios a largo plazo, aunque 
también entran dentro de este c:cnc:epto los fondos obtenidos de 
compa~ias de seguros o fondos de pensión. 

Las dos fuentes de financiamiento a largo plazo más 
importantes, como se concluyó anteriormente son los pt"éstamos 
bancarios y la venta de acciones. Es por esto, que es necesario 
elaborar un an~lisis de las ventajas y desventajas que cada 
opción presenta con el objeto de dar un marco de decisión para la 
empresa en SLIS necesidades de financiamiento. 

I I. 4. 1 VENTAJAS DEL FINANCIAMIENTO POR CREDITOS BANCARIOS A 
LARGO PLAZO 

Desde el punto de 
por crédito bancario a 

vista 
largo 

empresarial, el financiamiento 
pla:::o, tiene las siguientes 

ventajas: 

~ Representa una independencia de los préstamos bancarias 
a corto plazo. En épocas de escase::: de recursos la empresa no 
tendr~ la carga y preocupación de les créditos a corto plazo, 
pudiendo asi operar con mayor libertad y autonomía. 

-Las altas tasas impositivas han hecho mas dificil el 
financiamiento con fondos internos, siendo los préstamos 
bancarios a largo plazo una.buena fuente externa. 

- Se redL1ce el r-iesgo de no poder renovar los préstamos a 
corto pla:::o. 

- Dado que únicamente interviene un prestamista es 
posible modificar los lineamientos del crédito. 

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

- No se incurre en pago de d1v1dendos. 
- La propiedad de la empresa no se desglosa entre un 

mayor número de accionistas. 
- Existe Lln contt"ol mayor sobl"'e la propiedad de la 

empresa. 
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'-- .: /·--'" ._ .. ·----/·-
I t. 4. 2 DESVENTAJAS'DEL FINANCIAMIENTO POR CREDITOS BANCARIOS A 

LARGO PLAZO 

En el otro lado de la balanza, las desventajas de los 
créditos bancarios a largo plazo para la empresa son: 

- La escasez de crédito que sufren actualmente los bancos 
mexicanos, debida a una disminución del ahorro como consecuencia 
de la inflación, y a que las tasas de interés pasivas han 
ofrecido rendimientos menores a la tas.a de inflación. Los 
ahorradores, en su afán de pt~oteger su patrimonio, han recurrido 
a otros instrumentos sin riesgo y con mayor grado de rendimiento 
y liquide= que los certificados de déposito bancarios, como son 
los CETES, fondos de inversión de renta fija, obligaciones 
corporativas, petrobonos o inversión en divisas. 

Las gráficas 2.II y 3.II muestran la proporción del 
ahorro destinado a la captación bancaria en 1980, y como ésta en 
tan sólo seis ahos ha disminuido considerablemente. 

- El alto costo del crédito bancario. Las tasas de 
interés observadas en los Ltl timos af'l'os han hecho que la poca 
disponibilidad de crédito tenga Ll~ costo muy alto. Las empt·esau 
deudoras elevan sus costos de producción repercutiendo esto en 
mayores precios y por tanto, en Lina mayor inflación. La in1lación 
se convierte entonces en un proceso inercial, donde inflación 
genera mas inflación. Es decir, la inflación generada por el 
gasto público (principalmente> provoca una elevación en las tasas 
de interés con el obJeto de evita~ la fuga de capitales y 
conservar las niveles de ahorro; esta alza en las tasas de 
interés encarece el crédito, los costos de producción y los 
precios, acelerándose de esta forma el proceso inflacionario. 

-Por último, dado que el pr·éstamo es a largo plazo, el 
banco acreedor reali;:ará un ana.lisis de crédito mc\s preciso que 
si el crédito fuese a corto pla=o. 

Una vez expuestas las ventajas y desventaJas de la deuda 
bancaria se analizará el financiamiento por emisión de acciones, 
para posteriormente hacer una evaluación combinada de ambas 
fuentes. 



EL AHORRO EN MEXICO 1 98 O 
FUENTE : BANCO DE MEXICO 
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EL AHORRO EN MEXICO 1986 
FUENTE : BANCO DE MEXICO 

BOLSA (21.0'l:J 

BANCA (79.0%) 
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I l. 4.3 VENTAJAS DEL FINANCIAMIENTO POR ACCIONES 

~a_s ventajas ql.1e obtiene una empresa de formar capital a 

través de la colocación de acciones son las siguientes: 

-La venta de acciones tendrá un efecto positivo sobre la 
relación pasivo-capital de la empresa, ya que en lugar de 
incrementar los pasivos como en el caso de los créditos comunes, 
la colocación de acciones incrementa el capital. 

-La venta de acciones no tiene fecha de vencimiento. 
-En el caso de acciones comunes, la empresa pagara 

dividendos únicamente si genera utilidades. 
- La venta de acciones inct·ementa la ct•edlb1lidad de la 

empresa. 
- No hay impuesto a las ganancias de capital. 
- Las acciones comunes se venden más fácilmente que la 

deuda debido a que generalmente tienen un rendimiento esperado 
alto. 

I I. 4. 4 DESVENTAJAS DEL FINANCIAMIENTO POR ACCIONES 

Por otro lado, las desventajas a las que se enfrenta la 
~-empresa al emitir acciones son: 

- El ingreso y la titularidad de la empresa se divide 
entre. un mayor nt:1mero de propietarios. 

- Existen costos de colocación y distribución de titules • 
.:... Una caida drástica en el precio de las acciones 

representa un incremento en el costo del capital. 
- Cuando el nuevo capital, obtenido por la venta de 

acciones, no es empleado para aumentar las utilidades 
potenciales, habrá una dilución de las utilidades de los 
accionistas en términos de ganancias por acción. Esto perjudica 
la colocación de acciones comunes en el mercada. 

- Existe una cotización incier·ta de las acciones en el 
futuro. 

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

- El control de la empresa se dificulta, ya que ahora un 
mayor n~mero de personas son prap1etar•ios de ésta. 

- Los dividendos de las acciones comunes no son 
~educibles de impuestas. 

- El derecho a voto en la empresa se extiende a todos los 
pose~dores de acciones comunes. 
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I I. '5 APALANCAMIENTO FINANCIERO OPTIMO 

El apalancamiento financiero es la relación que guardan 
los pasivos totales de una empresa (deudas) en relación a su 
inversión propia (capital). 

Se mide por·porcentajes, comparando directamente el monto 
de los pasivos totales contra el monto del capital total. 

Existe una enorme diversidad de opiniones respecto al 
financiamiento de una empresa que se sitúan entre dos extremos: 

-el empresario que prefiere financiar sus activos sólo 
con , .. ecursos propios, porque no le gusta deber nada a nadie; 

- el empresario que, si el mercado se lo permitiera, 
financiaria todo con créditos, porque es absurdo meter dinero 
propio al negocio cuando hay otros dispuesto a facilitarlo. 

Sin embargo, tan to Ltn e>: tremo como el otro tendrá castos 
muy altos para la empresa, los cuales deberán minimizarse 
Situándose en un punto intermedio mediante una estructura deuda­
capital óptima. 

~l cuadro 1. II muestra el impacte 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 
únicamenté con capital. 

En el otl"'c e::tremo, se presenta el caso IV, la situación 
más arriesgada. No posee capital propio, todo es deuda. Para 
efectos prácticos este caso es irreal, ya que nadie prestará a 
una empresa con capital nulo. 
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Cuadro 1. I I 
Resultados Financieros de Cinco Casos Diferentes 

de Apalancamiento dentro de una misma Empresa. 
<cifras en milllones de pesos> 

Ventas 

Costos y Gastos 
de Operación. 

Utiiiaad de 
Operación 

Gastos 
Financ:ieros 

Utilidad Neta 
antes de Imptos. 

Impuestos (507.) 

Utilidad Neta 

Inversión Propia 
(capital contable) 

Inversión Ajena 
<pasivos totales> 

Inversión Total 
(activos totales> 

Caso I 

1007. 
ca.pita.! 
o 'Y. 

900 

Rendimiento sobre la 
Inversión propia 30'l. 

Caso II Caso III Caso IV 

807. 507. 2C>'l. 
capital 
807. 
pasivos 

90L) 900 900 

35.47. 41. 77. 66. 77. 

Caso V 

1007. 
pasivo 
O'Y. 
ca.ptal 

1.,300 

900 

Fuente: Marmolejo, Martin. 11 Inversiones 11
• IMEF. México, D.F. 1985. 

Nota: A mayor apalanc:amiento se observa una menor utilidad neta 
pero un mayor rendimiento sobre la inversión propia. El grado de 
apalancamiento dependerá del tipo de administración y pol!tica 
financiera de cada empresa en particular-
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RET./INVERSION % 
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Los tres casos intermedios 
apalancamiento diferentes y progresivos. 

tienen niveles de 

En el caso II, la empresa ya hace uso de los pasivos en 
una prepare ión del 20'l.. El caso I I I represen ta a 1 a empresa 
financiada por partes iguales tanto de pasivos como de capital 
propio, es decir, tiene un grado de apalancamiento de 50~. El 
caso IV se refier-e a una situación con un muy alto grado de 
pasivos, 80%, y solo 20Y. 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 extranJerasJ, 
proveedores y acreedores diversos es del 50'l.. Este costo es 
irreal, pero se como ejemplo por facilidad. 

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

En el caso I los gastos financieros son cet·o ya que no se 
pagan intereses por deuda. En el caso II, en que de los 900 
millones de inversión total debe el 20% • C180 millones>, los 
gastos financieros ascienden a 91) millones, esta es 50Y. de 180 
millones. De esta forma se obtienen los gastos financier"os para 
cada caso. 

A pesar de que la utilidad neta es menor en cada caso, en 
la medida en que las deudas sean proporcionalmente mayores, la 
rentabilidad sobre el capital, o rendimiento sobre la inversión 
se ma>:imi::a conforme aumenta el apalanca.miento. Por ejempla, en 
el caso I, que es el que generó mas uti 1 idades en números 
absolutos <300 millones>, puesto que no debe nada, le fue 
necesario, para alcanzar esa cifra de ut1l1dades, comprometer 900 
millones, por lo cual el rendimiento sobre la inversión es de un 
3or .. 

En los siguientes casos, conforme se va haciendo mayor 
uso de capital ajeno <préstamos>, la rentabilidad aumentA 
notablemente. En el caso II, aunque utilizar créditos le costó 



43 

90 millones y la utilidad neta que obtuvo fue de 255 milloñe-s, ·el 
rendimiento sobl"'e la inversión alcanzado ·fue _del _35.4'1.,. _contra 
Unic:amente un .30~ en et· caso l. " · · 

El mismo efecto anterior se observa. aunque cada ve= más 
acentuado, en el rendimiento sobre i·a· inversión propia. 

Se obtiene entonces la conclusión de que a mayor 
apalanca.miento, mayot• rentabilidad sobre la inversión propia. 

Sin embargo, si la empresa no está generando utilidades, 
es decir, si los costos y gastos de operación son mayores que los 
ingresos <ventas>, la empresa no podrá entonces cubrir ningt1n 
cr~édito pues no podrá paga~ su ccsto1 el monto de las utilidades 
de operación debe ser suficiente para cubrit~ el costo de l~s 
intereses de los créditos utili=adas. Aún si las utilidades 
fuesen suficient1;:1s pero no e::cesivas, la empresa marcharia al 
borde de Ltn precipicio en el que el riesgo es el de caer en 
incapacidad de cubrir los compromisos de pagos, si falla 
cualquiera de las previsiones. 

La empresa necesita lograr un margen de seguridad, que le 
permita enfrentar cualquier contingencia: utilidades de 
operación ma5 que suficientes, capacidad de endeudamiento no 
utilizada por si fuera necesario hacer mayores inversiones y no 
se cent.ara con suficientes reocur~sos propios, capacidad para 
reestt"ucturar o refinanciar los pasivos, etc. Este margen 
dependerá en buena medida de la politica financiera de cada 
empresa en particular. 

E::iste una clara conveniencia de estar apalancado a nivel 
empresa. Sin embargo, el endeudamiento tiene un limite tanto de 
poder cubrir su costo, como de riesgo, ya que a menor capital en 
relación a los pasivos, el riesgo aumenta. 

Por otra parte, no se pueden contratar todos los pasivos 
que se desean, -dada la alta escase= de crédito e>:istente o porque 
los bancos estimen que el riesgo financiero del cliente es muy 
alto. 
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CONCLUSION 

En conclusión, la empresa deberá encontrar un punto de 
equilibrici entre recursos propios y ajenos tomando en cuenta los 
limitantes y beneficios de cada uno. 

Una ve;: determinado el nivel de endeudamiento óptimo, 
considerando las limitantes e;:puestas a lo largo de este 
capitulo, la empresa se enfrenta a la dificultad de obtener los 
recursos por capital que sat1sfaqan sus necesidades de 
financiamiento. Es el mercado accionar10 el medio financiero 
necesario para la obtención de recursos de capital indispensables 
para el funcionamiento de una empresa y del sistema economice. 

El Cuadre 2.11 y la Gt·áfica ~.Ir muestt·an la evolución 
del financiamiento d las empresas en los ültimos a~os. Se observa 
cómo la mayor parte del financiamiento lo ha otot•gado el sistema 
bancario y no el mercado accionar•io de la Bolsa Me::icana de 
Valores, esto se debe, como ya se ha mencionado al· bajo 
desarrollo del Mercado de Valores en Mé;:1co y al bajo número de 
empresas inscritas en Bolsa. Sin embat•go, se observa como el 
incremento porcentual del valor• de las acciones en cir•culación a 
partir de 1984, es mucho mayor al incremento por·centual de los 
créditos bancarios a las empresas; es decir, relativamente el 
financiamiento bancaria ha venido per•diet•ndo fuer:a en r·elación 
al finam:iarn1ento otorgado par el mercado accionario, en los 
~ltimos dos a~os dunque este último rept·esente un pequeNo 
porcentaje en r•elación al total. As!, mientras el crédito 
ban'cario a las empresas se incrementa en un 711. en 1986 respec:to 
a 1985, el financiamiento otorgado por· el mercado de acciones se 
incrementa en un 410.5% en este mismo af'1o respecto al ante1·ior. 

Esto, nos da una idea clara del desat•rollo acelerado que 
h~ venido teniendo el mercado acc1onar10 en el sistema financiero 
mexicano; sin embargo, también s~ observa dicho mercado sigue 
siendo mLty peq11ef'10 en relac1ón a la magnitud del si5tema 
financiero interno y a ot1~as mer·cados en el mundo. 
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CLladro 2.II 
'- .. · .. ··-. . -

Firlancia~ierl_~C? :-Ot~r"gado ,a: i"as ·Empresas por el Siste~a· Bancario 
y por· el Mercado:de Acciones Coti::adas en Bolsa 

Csal.,dos._ c~_r::-r1~~tes _en m-i les de mil loiies de pesos> 

SALDO. AL'.· •• •·•···.· ifR~~c~~a BANCARIO A LAS 
FINAL DE._t.: EMPRESAS 

MÓr:ito: ~ t.·· (2) 

198:? 3523.0 
1983 5535.0 57 .11 
1984 9123.t) 64;8 

1985 
Ener-o 9347.8 
Febrero 9510.0 
Marzo 9667.9 
Abril 10133.0 
Mayo 10561.1) 
Junio 10555.0 
Julio 11244.0 
Agosto 11375.0 
Septiembrg 11876.0 
Octubre 12781.(1 
Noviembre· 13485.0 
Diciembre 14876.0 63.06 

1986 
Enero 14978.1) 
Febrero 15552.0 
Mar=o 16290.0 
Abril 17:::;00. o 
Mayo 18441. (l 
Jun10 19557.0 
JL1l10 21251.0 
Agosto 21787.0 
Sept¡embre 22684.c) 
Octubre 23453.0 
Noviembre 25074.0 
Diciembre 25463 .. 0 71.17 

(2) Incremento porcentual respecto 

Fuente: Banc:o de México. 

VALOR DE LAS ACCIONES EN 
CIRCULACION 

!'lontc ~ 7. (2) 

170.3 
435.9 155.8 

-7os.o 61.73 

665.6 
718.4 
742.6 
784.5 
750.0 
803.5 
867.3 

1002.4 
1055.8 
1292.0 
1451.8 
1547.4 119.5 

1878.1 
1933. fJ 
1913.5 
1847.8 
1990.0 
2131.2 
2478.6 
2829.8 
3519.1 
4305.~ 

5500.1) 
7900.7 410.5 

al a/'fc anterior .. 
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I II. 1 EL AHORRO Y LA INVERSION 

El ingreso disponible de los individL1os se divide entre 
gastos de ConsL1mo y ahorro. 

El ahorro es por tanto, lo que queda del ingreso una vez 
deducidos el gasto en consL1mo y los ingresos. 

Los principales determ.inantes del ahorro son el ingreso y 
la tasa de interés. Si el ingreso aumenta el consumo aumentará 
pero generalmente en una proporción menor9 la cantidad en la cual 
se incrementan los gastos de consumo por cada peso adicional de 
ingreso disponible recibe el nombre de propensión marginal a 
consumir•. De la misma for·ma, si el ingt•eso aumenta el ahorro 
aL1mentará pero g?neralmenta en una proporción mayor; la fracción 
de un peso adicional de ingreso disponible que no se consume 
recibe el nombre de propensión marginal a ahorrar. Mientras mayor• 
sea la cantidad de ingreso disponible mayor ser•á la propensión 
marginal al ahorro ya que el individuo va satisfaciendo sus 
necesidades de conGumo hasta un momento en el que un aumento en 
el ingreso disponible no aumenta su nivel de consumo pt•esente. 

Lá tasa de interés afecta directamente al nivel de 
ahorro, mientras mayor sea la tasa de interés, el ahorrador 
podráa hacer un consumo mayor en el fLttL1ro, lo cual incentiva 
fuet•temente el ahorr·o. Por el contrario, si la tasa de interés es 
baJa y menor a la inflación, el ahorro repr·esenta pérdida de 
valor r·eal en el futuro; esto incentiva el consumo presente y 
desalienta el ahorro .. 

El ahorro es de suma importancia en el sistema económico 
de un pais, ya que genera inversión, la cual a su vez aumenta el 
nivel de prodL1cci6n y empleo. 
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Hasta ahora se ha .distinguido entre ahorro e inversión, 
pues el primero es realizado por los individuos mientras la 
segunda la reali:an las empresas. Sin embar·go, el término 
inversión se utili.;:ará a lo largo de este capitulo como una 
modalidad del ahorro y no como inversión real entendida como el 
proceso mediante el cual· una empresa forma o ~umenta capital. 

Tanto la inversiOn financiera como la inversión real 
representan la posesión de un activo en espera de rendimientos 
fLt.turos. Ambas son complementarias y no compet1tivas, ya que la 
primera (por parte del ahorrador> genera la ~egunda Cpor parte de 
la empresa>. 

El ahorrador tiene tres alternativas para c3nali:ar sLts 

t"'ec:ursos. La primera es el atesoramiento. la segunda es reali;:ar 
u_na inversión directa, la cL1al consiste en montar· un negocio, 
poner en opernción una fábrica, adquirir• bienes ratees, etc. La 
tercera se conoce coma inversión indir&cta, la cLtal consiste en 
la entrega de sus ahorros a instituciones espec1al1;:adas en 
inversiones o a ter·ceras personas para que los manejen. 

Al presente estudio interesa escencialmente la inversión 
indirecta pues dentro de ésta se encuentra la inversión en 
acciones, a través de las Casas de Bolsa. 

L~ inversión indirecta, por tanto, representa un conjunto 
de alternativas de inversión manejadas por instituciones 
especiali::adas qL1e comprenden: inversiones de renta fiJa e 
inversiones de renta v3r1able. 
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II!.2 INVERSIONES DE RENTA FIJA 

Las inversiones de renta fija tienen dos caracterJsticas 
básicas que las' distinguen de otras c:ategor!as de inversión. 
Proporc:ipnan un - rendimiento predeterminado a un pla=o 
predetermin'ado~ 

Estas c:aracteristicas se derivan del hecho de que una 
fiíversión·-.de ·· Y.en·t·a fija es un préstamo que el inversionista hace 
al emiSor del instrumento. El inversionista presta un monto 
principaV-_.dUrarite un plazo convenido, y requiere Lin rendimiento 
adecuad·o.·dUt"arite este plazo más, al final Co en forma parcial 

·durante la~~ida del préstamo>, la devolución del monto principal. 

inversiones de l"'enta fija el rendimiento se determina 
segón el e-nivel general de tasas de interés en el sistema 
financiero. 

En México hay actualmente dos categorías de inversión 
renta fija, las bursátiles y las bancarias. Entre las inversiones 
bursátiles de corto pla=o se encuentran los CETES, aceptaciones 
bancarias, papel comercial bursátil y papel comercial 
extrabursátil; este conjunto de instrumentos constituyen el 
"mercado 'de dinero". Entre las inversiones bursc\tiles de largo 
plazo hay bonos de indemnización bancaria <BIBs> y obligaciones 
corporativas. Las inversiones bancarias, por su parte, son los 
depósitos retirables en dias preestablecidos, los certificados de 
depósito <CDs> y pagarés. 

A continuación se hara un análisis de las principales 
cat•acteristicas de cada instrumento con el objeto de dar a 
conocer todas las alternativas de inversión dentro del sistema 
financiero mexicano. Hay algunos instrumentos como es el papel 
comercial y las obligaciones corporativas cuyas características 
fueron anal1;:adas en el segundo capitulo como fuentes de 
financiamiento para la empresa; es por esto que ser·!a repetitivo 
volverlas a analizar aqui, sin embargo, siempre debe tenerse 
presente que representan formas da inversión importantes cuyos 
rendimientos reales serán mostrados al finali~ar el presente 
capitulo. 
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El merc:ado de dinero, se puede definir come un mercado de 
instrumentos de renta fija' de realización inmediata .. Se distingue 
del mercado de capitales, ya que este último se caracteriza por 
constituir inversiones a largo pla=o (incluyendo renta fija, 
renta variable e instrumentos de protección). 

11 !. 2. 1 CE TES 

Este instrumento fue inicialmente emitido en enero de 
1978 como una opción de financiamiento para el Gobierno Federal. 
Son titules de crédito al portador en los cuales se consigna la 
obligación del Gobierno a pagar una suma fija de dinero, en fecha 
determinada, siendo el valor de cada titulo de s10,ooo.oo. 

Se pL1eden adquirir y negociar t.:mic:amente a través de las 
casas de bolsa. 

El rendimiento se da en base a la tasa de descuento y 
presenta la ventaja de ser un instrumento con alta liquidez; 
tanto la compra c:omo la venta se deben avisar a la casa de bolsa 
únicamente c:on 24 horas de anticipación. 

No contienen estipulación sobre pagos de intereses, pero 
la Secretaria de Hacienda queda facultada para colocarlos bajo 
par, es 'decir, por abaja de su valor nominal. El rendimiento que 
producen esta totalmente asegurado al vencimiento, ya que cuenta 
con el respaldo del Gobierno Federal. Si se venden antes del 
vencimiento, el rendimiento dependerá de las condiciones que 
existdn en el momento r·especto a la tasa de interés de la emisión 
más 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 la9 personas morales. Sin embargo, para 
efectos prácticos y por simplificación el CETE es considerado 
como un instrumento que paga intereses. 
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Son emitidos semanalmente todos los jueves. Las emisiones 
se identifican por la semana y af'fo en qL1e son emitidas. Cada 
jueves se publica un pr•ospecto en los principales diarios, el 
cual contiene los siguientes datos: monto de la emisiOn, número 
de la misma, fecha de vencimiento, días de vigencia y la tasa de 
descuento promedio ponderado a la que se coloca, as! como la tasa 
de rendimiento pr·omedio ponderado equivalente a la tasa de 
descuento. 

Que los CETES se vendan con Ltn descuenta significa qLte el 
precia de los mismos siempre serA menor a $10,000. El ónice dia 
en que los CETES alcan:an su valot• nominal de $10,000 es el dia 
d~ su vencimiento. Desde la fecha de su compr·a, dia a día van 
aumentando su valor hasta llegar finalmente a los $10,000 el dia 
que vencen. Par consigL11ente, el rendimiento de la inversión en 
CETES, se abtiF.?ne por el incremento de valor que van 
e::perimentando dla a día. Para determinar el porcent~je de 
rendimiento se reali=an los siguientes pasos: 

La inversión en CETES cae dentro de la categoría de renta 
fija a pesar de que la tasa de interés puede variar. Esto es 
porque el capital invertido siempre estará suJeto a plusvalía y 
nunc:a decrecerá el monto invertido. 

La característica principal de los CETES es su alta 
liquide= por lo que son recomendables para cualquier persona 
fisica o' moral con eNcedentes temporales de efectivo que desee un 
rendimiento asegurado. Generalmente ofrecen un rendimiento un 
poco mayor a los depósitos bancarios que son mucho menos 
liquides, sin embargo, tienen la limitante de que se requiere un 
monto considerable para poder invertir en CETES. 

Durante los últimos a~os los CETES han tenido un 
crecimiento dinámico tanto en términos de emisión como en 
términos de opet·ac1ón. Este crec1m1ento es pt•oducto de la 
preferencia del público por inversiones liquidas y de corto pla=o 
y por la dec1s1ón del Gobiet·no de financiarse cada ve: més a 
través del sistema bursátil. Sin embargo, a pesar• de su 
crecimiento, la operación de CETES muestra un descenso en 1985 y 
1986, esto se debe al mayor conocimiento y a los altos 
rendimientos que han ofrecido otros instrumentos igualmente 
liqLddos, en especial las acciones. 
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III.2.2 ACEPTACIONES BANCARIAS 

La aceptación bancaria es Lln préstamo hecho por un banco 
a una empresa documentado por una letra de cambio aceptada por el 
banco. Esta letra o aceptación luego se comercia en el mercado de 
dinero a través de las casas de bolsa. Aunque el destino de los 
fondos es la empresa prestataria, el riesgo para el inversionista 
es sobre el banco aceptante. 

Es un instrumento que da la oPortunidad al banco de 
fondearse por medio de los fondos del mercado de dinet•o y no a 
través de los depósitos del público. 

Tienen pla~os de vencimiento entre 7 y 182 días. La tasa 
de rendimiento que otorgan se fi Ja en base a Lma negociación 
entre el banco aceptante y la casa de bolsa colocadora, tomando 
como referencia la tasa a la cual se esper·a que saldr~ la 
si9uiente emisión de CETES. Dado que el banco no tiene garantía 
explicita del Gobierno Federal, se le toma como más riesgoso, y 
por lo tanto las aceptaciones se colocan a una tasa de 
rendimiento mayor que la de CETES. 

Los 
bancarias se 
mientras.el 
aceptaciones 

cálculos de rendimiento par·a las aceptaciones 
hacen igual que en el caso de los CETES, sólo que 

CETE tiene un valor nominal de s10,ooo.oo, las 
tienen un valor nominal de $100,000.00. 

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

En 1984 el total de operaciones de aceptaciones tue de 
289 mil millones de pesos, es decir, 2Y. de las operaciones 
bursátiles totales~ en 1985 se dio un incremento importante en el 
volómen de emisión y operación de aceptaciones, hasta 8% de las 
operaciones totales de la Bolsa, dada la d1ficultad de los bancos 

(1) INDEVAL. Instituto para el Depósito de Valores. Tiene por 
objeto satisfacer necesidades relacionadas con la guarda, 
administración, compensación, liquidación y transferencia da 
valores. 
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para captar fondos via depósitos del público. En 1986 el nivel de 
ooeración de aceptaciones disminuye un poco respecto a 1985 dado 
el auge d2l mercado accionar10 en 1986. 

I!I.2.3 PAPEL COMERCIAL (Ver página 23> 

III.2.4 BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA 

Estos instrumentos se emitieron por primera ve:;: en 1983 
con el abjeta de indemnizar a los accionistas de los bancos 
n .. ,cion"'1li=ados en septiembre de 1982. 

Se calculó para cada banco un precio de indemnización por 
¿'l.cción con base al valor contable de cada banco el día de la 
naciona!1::ación. A este precio se sumaron los intereses 
acumulados hasta la fecha de pago de indemn1:ación a través de 
los BIBs. Esta fecha varió considerablemente, según el tiempo que 
se tardó el gobierno en hacer el cálculo para cada banco. El 
valor de indemnización de un grupo de bancos, incluyendo Bancomer 
y Baname>:, se fijó en agosto de 1983, mientras que el valor• de 
otros, incluyendo Comerme::~ se determinó hasta JUlio de 1985. Los 
BIBs que se emitieron representaran la suma del valor de 
indemnización de cada uno de los 59 bancos nacionali=ados más 
intereses acumulados. Se emitió un total de apro:dmadamente 200 
mil millones de pesos. 

La tasa de interés que ofrecen al inversionista se fija 
trimestralmente según el promedio de la tasa de interés del 
depósito bancario a tres meses. El BIS ofrece por tanto un 
rendimiento que fluctúa según el nivel de la tasa que se fije y 
el precio a que se encuentra el instrumento en el me,•cado. Sin 
embargo, el rendimiento del certificado bancario a tres meses es 
mayor que la tasa nominal de interés del BIB, ya que en el CD el 
pago de intereses es mensual y sujeto a la rein~ersión, m1entr·as 
que en el SIB el pago es trimestral, el inversionista únicamente 
gana la tasa nominal, sin el beneficio de la reinversión de 
intereses. 

Dada esta situación la cotización de los BIBs se ha 
encontrado bastante abajo de su valer nominal para nivelar su 
rendimiento con otros instrumentos de renta fija. 
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Por el hecho de que su tasa de interés varia cada 
trimestre es imposible calcular el rendimiento hasta el 
vencimi?nto lo cual implica una desventaja para este instrumenta. 
Sin embat•go, hay que tomar en cuenta las amorti=aciones del BIB 
para calcular su rendimiento real. Las amorti=aciones se llevan a 
cabo en forma anual desde el primero de septiembre de 1986 can 
cantidades iguales, representando el 14X del valot• nominal da 
cada titulo, durante los seis alias, incluyendo el primero de 
septiembr·e de 1991, terminando can una última cantidad del 16% 
del valor· nominal de cada titulo, al vencimiento de la emisión, 
el primero de septiembre de 1992. Asi, la amortización del 
primero de septiembre de 1986, significó una ganancia adicional 
de rendimiento de 14XC100 - precio del BIB>, es decir, 2.2X. 

I I I. 2. 5 OBLIGACIONES CORF"OR•HIVAS <Ver página 271 

III.2.6 INSTRUMENTOS BANCARIOS 

Los instrumentos de inversión bancarios se dividen en 
tres categorias: certificados de depósito <CDsl; depósitos 
retirables en dias preestablecidos; y pagarés con rendimiento 
liquidable al vencimiento. 

Los certificados de depósito <CDs> son inversiones de 
plazo fijo que pagan intet·eses mensuales. Se tiene un ingreso 
fiJo men~ual con la posibilidad de reinvertir los interes. Ti2ne 
la inconveniencia de tener un bajo grado de liquidez y por lo 
general otorga un rendimiento un poco menor al de los CETES, sin 
embargo, a diferencia de estos U l timos no se requ i er·e de un monto 
muy pequeNo de dinero para poder reali=ar la invesión. 

Los depósitos retirables en dias preestablecidos 
representan una opción mas liquida de inversión, ya que pueden 
t•etirarse dos dias la semana. Sin embargo ofrecen tasas 
sumamente reducidas por lo que dific1lmente son recomendables, ya 
que el mercado de dinero ofrece la misma ventaja de liquidez pero 
con mayores tasa~. 
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Los pagarés con rendimiento liquidables al vencimiento 
únicamente pagan intereses al vencimiento. Su rendimiento se basa 
en la tasa de los certificadas de depósito, reinvertida a la 
misma tasa. Repr·esentan la ónica opción existente actualmente en 
Méx ice para f i J ar una tasa de rendimiento a largo p 1 a::o. En una 
época con perspectivas de bajas tasas de interés pueden 
representar una opción interesante. A su vez, los 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, dándoles una 1 iquide:: 
parecida a la de los CETES. 

Todos los instrumentos bancarios represen tan 1 a 
desventaja de falta de liquidez. Los únicos instrumentos 
bancarios interesantes en estos momentos son los pagarés a uno y 
tres meses, cuando rinden más qLte otros instrum~ntos del mercado 
de dinero. Sin embargo estos instrumentos presentan la ventaja 
de ser accesibles a cualquier ahorrador lo cual representa una 
gran ventaja sobre el resto de los instrumentos del mercado de 
dinero. 

Es de vital importancia que los instrumentos bancarios no 
pierdan fuerza ya que si disminuye la captación, como ha venido 
sucediendo en los últimos arras, el financiamiento a las empresas 
via deuda se dificulta; esto a su vez 1rena el crecimiento de la 
economla. 

El cuadro t.III muestra el monto de operac1ones de cada 
instr·umento de renta fija asi como su partic1pacion porcentual 
dentro del total de operaciones en la Bolsa de Valores. Se 
observa de esta forma la evolución de cada instrumento desde 1980 
hasta 1986. 
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CL1adro 1. I I I 
Operaciones por Instrumento de Renta Fija 1982-1986 

(miles de millones de pe.sos> · 

1_983 1984 1985 1986 

CE TES S,254~6 13, 734_.-6 20,353.4 41,093.0 

46.8 126.1 150.7 535.1 

Papel 289.3 '494.9 2,713.5 

BIBs ____ .. __ c:c, 269.4 --77._9- ·11s. 8 

Ac:eptac:iO~e~ B~ 289.0 3,984.5 ~4,938.1 
-·-· 

'l. dei· Par:t'iCtpacion Dentro del Total de Operaciones de la 
'--BOlsa-·Me~ic:arla 'de Valores en Valores de Renta Fija 

CETES so.o 89.5 93.0 86.0 65.3 

Obligaci~nes .2 1.0 1.0 .s .9 

Papel e, 19.8 9.0 2.0 2.0 4.1 

BIBs .s 2.0 .3 •-'-

Aceptaciones B. 2.0 8.9 34.0 

Fuente: Investigación propia con base a datos de la Bolsa 
Mexicana de Valores y del Departamento de Estudios Económicos de 
Baname};. 
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III.3 INVERSIONES DE RENTA VARIABLE 

Las inversiones de renta variable las constituyen las 
acciones~ A diferencia de las inversiones de renta fija, las 
acciones,no tienen un rendimiento predeterminado, ni tampoco 
tienen un, plazo predeterminado. 

Es en las acciones donde el mercado de valores adquiere 
su ·.incertidumbre y riesgo. Es aqut donde el inversionista trata 
de.hacSr las mejores predicciones pero siempre con la posibilidad 
de esta_r: ~q':livocado. 

Actualmente se c:oti:::an en Bolsa alrededor de 1::?0 
-"acciones, clasificadas en siete sectores de actividad: industria 

minera; industr.i.:t de la. transformación, indL1stria de la 
c:onstrttcción, s2c:tor comet"C:io, comun1ca.c:1ones y transportes, 
sector servicios y empresas controladoras. 

De acuerdo al sector al qL1e pertenecen, a la situación 
financiera y a su forma de administración, las empresas emisoras 
se califican de A a C <o de A a D, dependiendo del analista>. Una 
empresa ''AAA'', significa qL1e el sector al qLte pertenece está en 
auge <primera A>, que su situación financiera es muy buena 
<segunda A>, y que su forma de administración y organi::ación son 

mLIY ef1c:ientes, <tercera A); su acción por tanto, será mucho 
menos riesgosa qi.te una acción emitida por una empresa "CCC". 

La e,:istencia del mercado accionario es de suma 
importancia par~ el inversionista, ya QLte representa la 
posibilidad de obtener mayores rendimientos; el inversionista se 
adentr•a mL1cho más en el mundo financiero, ya que de él depende la 
pt·otección y aumento de su patrimonio. En economias can alta 
inflación, como es el caso de México, es necesario que el 
inversionista c1.1ente con la opción de obtener mayot"es 
r-end1mientos reales que los ofrecidos por los instrL1mentas de 
renta fija, ya que estos última en var•ias ocasiones han llegado a 
ofrecer rendimientos iguales a la inflación, o más aún, 
rendimientos reales negativos. 



60 

se expusieron las caracterist1cas 
En los capitules sucesivos se 

una guia para sus decisiones de 
~el análisis bursátil y del 

En el segL.tndo c:ap 1 tLtlo 
principales de las acciones. 
pretenderá dar al inversionista 
inversión en acciones, a través 
análisis de portafolio. 

III.4 INVERSIONES DE PROTECCION 

Las inversiones 
inversionista contra la 
otras monedas. 

de proteéción 
devaluación del 

son las que protegen al 
peso en relación con 

Se quiso hacer esta clasificación por separado, ya que 
por sus caracteristicas, los instrumentos de inversiones de 
protecci6n no se encuentran fielmente dentro de la clasificación 
de renta fija o de renta variable. 

En México, existen cuatro tipos de inversiones de este 
tipo: los petrobonos, las divisas, los pagafes y los metales. 

l !I .4. l PETROBONOS 

Se les consider·a una inversión de protección ya que la 
base de su precio y rend1miento es el valor del petróleo el cual 
se catiz~ en dólares. AunqLte poseen un precio de garantía lo cual 
los podría hacer inversiones de renta fija, su rendimiento puede 
tener grandes fluctuaciones, dentro de cierto rango, por cambios 
bruscos en la cotización internacional del petróleo. 

El primer petrobono aparece en 1977, el primer arto del 
sexenio de Lópe= Portillo, como una medida para restaurar- la 
confianza despué~ de la última devaluación. Al canali=ar· la 
compra-venta de estos titules a la Balsa se dio un mayor impulso 
a ésta. 

Las car3cteristicas del primer petrobono fueron similares 
a las emisiones actuales: una cantidad fija de barriles de 
petróleo como respaldo de cada titulo, un plazo de tres a~os, un 
rendimiento 1ninimo garantizado pagable tri~estralmente y un valor 
de amort1zac1ón basado en el precio de ex~ortación Cdenominada en 
dólares) del petróleo me:: icano. 
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Con tasas c;:ompetft'ívils_:·en ·--Mé'-x-iEo del lOY.·, con precios de 
petróleo estables' ei:i .·un nivel. de -13.35 dólares por barril y con 
una paridad fi j.!., hubo · muy pOc_O ··fr{terés por el petrobono en sus 
dos primeros artes de _vida. - -

nespués· d2 l~ ·revo1UC'i6n' de Irán, en febrero de 1979, 
empe:6 a desencadenarse una escasez en el mercado mundial d~l 
petróleo. 

Los precios internacionales subieron bruscamente y con 
ello el precio de las petrobonos. El precio de exportación llegó 
a 22.6 dólares por barril reflejando una utilidad para los 
compradores del petrobono 77 de 69Y. sobre el precio de 13. 35 .. 

Para 1979 el precio 
abt"i l de 198(1 de 32 dólares 
alcan:o los 38.50, lo cual 
atractiva durante estos aNos. 

era de ~4.60 dólat·es por barril;~-eri-: 
por barril, y para abril de· 1981 

hi=o del petrobono una inversión 

Sin embargo, en Junio de 1981 el precio del barril bajó a 
35 dólares. Este precio a la baja y la devaluación en febrero de 
1982 hizo que la emisión de petrobonos 82 mostrara un ca."mbio 
importante. El precio del petróleo sobre el cual se calcularía el 
valor de amortización y su vencimiento tendría un nivel mtnimo 
9aran_ti=ado. 

Con la introducción de tipos de cambio múltiples en 1982, 
se decidió aplicar el tipo de cambio controlado al valor de 
amortización del petrobono. 

El mecanismo de precio de petróleo fijo, con tipo de 
cambio variable convirtió al petrobono en un instrumento 
totalmente denominado en dólares. 

La emisión 84 salio con un precia minimo garanti=ado de 
29 dólares por barril, al igual que la emisión 83, esto quería 
decir que si el precio del petróleo bajase dr~sticamente a un 
nivel menor de 29 dólares por barril, el inversionista estaria 
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protegido por el gobierno, el cual le daria de todas maneras un 
rendimiento en base a un precio no menor a 29 dólares poi"' barril. 

En febrero de 1985, el precio del petróleo mexicano 
(calidad Istmo) se redujo a 27.75 dólares por barril. En abril de 
este aNo salió la décima emisión de petrobonos con un precio 
minimo garanti=ado de 27.7 dólares por barril. En agosto de 1985 
salió la undécima emisión con un precio mínimo garantizado de 
26.75 dólares por~ barril. En esta emisión el valor nominal de 
cada titulo se fijó en MN 10,000 en lugar de $1,000 de las die: 
emisicnes anteriores. 

En 1986, pocos dias antes de la amorti~ac1ón de la 
emisión a:::, se hi:::o 1 a duodécima emisión, la 86, can Ltn monto de 
20•) mil millones de pesos, y con un valor· nominal de 10,000 pesos 
por titula. ~l precio de g3rantia de 15.5 dólares par barril, 
refleJó el ni~el general de pracios ex1stent2s. Esta emisión 
oft•ecio una posibilidad que no se había visto desde 1981 con los 
petrobonos, de que el pt"ec:io de petroleo a la fecha de 
amortización fLtera mayor qLte su precio a la fecha de emisión. 

DIVISAS 

La inversión en divisas, o sea 
presenta caractet•isticas especiales e 
inversion1sta en ciertas situaciones, 
épocas de incertidumbre y desconfian=a. 

en monedas extranJet·as, 
interesantes Para el 
especialmente durante 

Las monedas son mEd1os de paga de alguna economia con 
¿a,~acteristicas referentes a la tasa de crecimiento de la 
economia, tasa de crecimiento de la población, tasa de 
crecimiento de la masa monetaria <dinero en circulación>, un 
grado dado de productividad de los habitantes, nivel de 
inflación, saldo en la balanza comercial etc. Todo esto, 
combinado con las expectativas del desarrollo futuro de las 
mismas determina, en escencia, el presente y el futuro de una 
moneda. 

La inversión en divisas ha tenido gran importancia en 
MéMicc, especialmente durante épocas de descontian~a al gobierno 
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y a raiz de la seri~ de devaluaciones que ha venido 
enperimentando la ec:onomta a pat"tir de 1976. Las divisas, en 
especial la norteamericana, brinda al inversionista una seguridad 
er:i_époc:as de incertidumbre y miedo. Mientras mayor estab1l.idad se 
perciba en una ec:onomia mayor confian~a habra en su moneda. Es 
por esto, que es de vital importancia, dar seguridad interna al 
inversionista, asi como rendimientos reales positivos en otros 
instrumentos de inversión, para evitar la fuga de capitales 
daflina para cualquier economía; esto se logra mediante una 
politica econOmic:a congruente y estable de ajustes moderados y 
continuos y no de ''choque''• La par1d3d peso/dolar debe mantenerse 
en Ltn niv~l real, para qLte ta inversión en div1sas compita con 
otras alternativas de inversión internas. 

La inversión en divisas depende en gran parte del 
cará:ter del inve,·~ianista, de su credibilidad en 13 economía 
nacional y de las e~:pectativas qL1&: de ella tenga, as1 como deca los 
rendimientos que ha venido obs~r·vando durante los ~lti~os meses. 

III.4 .. 3 PAGA FES 

El objetivo del Pagaré de la Tesoreria de la Federac:iOn 
<PAGAFE> es ofrecer al ahorrador una alternativa de inversión en 
dólares, al tipo de cambio controlado, que brinde un rendimiento 
mayor a instrumentos similares en Estados Unidos. 

De esta forma, se contribuye a reducir la fuga de 
capitales. Al mismo tiempo, los Pagafes resultan interesantes 
para empresas que desean cubrirse ante pagos tuturos de dólares 
controlados (para importaciones o servicio de deuda>. 

Otro posible mercado para el Pagafe son instituciones 
financieras como aseguradoras, tondos de pensiones, etc. que se 
encuentren restringidas en cL1anto a su inversión en petrobonos y 
quieran diversificar sus inversiones de protección. 

Los Pagafes se emiten los viernes, y los miércoles se 
asignan segUn los resultados de la subasta en la cual participan 
casas de bolsa, bancos y asegurado~as. 
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El valor nominal· de los Paga fes es de U. S. $1, 000, su 
plazo es de 182 d!a·s y los_ pagos se reali:?an al vencimiento o en 
el momento de venta,~·en.·pesos al -tipo de cambio controlada. 

III.4.4 ORO Y PLATA 

Tanto el oro· coma la plata tienen carac:teristicas, que en 
ciertl.J momento, pueden ser inversiones muy atractivas: son 
durables, prácticamente indestructibles; son divisibles, es 
decir, pueden fragmentarse y conservar proporcionalmente su valor 
da m~rc,"\do; no pueden ser producidos por el hombre; poseen un 
valor intrinsec:o. La c:aracteristic:a más importante de estos 
metales es que tanto su oferta actual como la potencial son 
limitadas, ·ya que son recursos naturalas no r•enovables, esto 
aunado a la belle:a y múltiples usos industriales y de joveria, 
hacen que el oro y la plata sean mL1y apreciados y de gran valor. 

Desde tiempos muy atrás1 estos metales han tenido un 
significado de refugio natural para el hombre. Lo ha protegido 
contra la inestabilidad política, la inflación y la inestabilidad 
social, ya que sea cual sea la situación nunca pierden SLt valor 
intrinseco. 

De esta forma, y en base a las características del oro y 
la plata,. es 1·ecomendable invertir en ellos ónicamente con miras 
a verdaderamente proteger el capital, destinar a esta ~lternativa 
exclusivamente aquellos recursos excedentes y a largo pla=o, no 
inferior a cinco artes, ya que de otro modo se estaría especulando 
<en gran m.'.1mero de casos> involuntariamente; además, muy pocos 
1·ecursos pueden congelarse por periodos tan largos sin incurrir 
en un mayor riesgo. 

Se considera una inversión de protección ya que si bien 
su precio puede moverse ligeramente a la baja, es una inversión 
segura que protege contra la inflación. En los últimos af1os el 
precio del oro en Mé:11co ha seguido muy de cerca a la inflación, 
aunque siempre dando un rendimiento un poco mayor al nivel de 
ésta, tal y como se muestra en la gráfica 3.III. As1 1 en 1982 se 
registró una inflación del orden del 100X, el precio del 
centenario subió de 17,000 pe5os a 35 1 000 al finali=ar el a~o. 
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11l.5 TIPOS DE INVERSIONISTAS 

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 definiciones del 11 Diccionario Webster: 

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

Especu.laci6n: comprar o vender en e:-cpectación de obtener 
ganancias a través de las fluctuaciones del 
mercado. 

Jugar: apostar inciertamente, sin conocimiento. 

Todas estas definiciones implican un cambio de dinero 
presente por dinero futuro, es por esto que debe hacerse una 
diferenciación más marcada. 

El término especular es usado a veces para identificar el 
hori=onte del inver•sionista. El especulador· opera bajo la base de 
inform~ción que el cree que otros inversionistas no conocen; el 
inversionista por su parte, nunca asume esto. 

Exi5ten muy diversas opiniones acerca de la diferencia 
entre inversión y especulación. Para algunos autores el término 
especular se refie1·e a inversiones de alto riesgo CLlyo 
rendimiento posiblemente no sea tan alta. Para otr·os, la 
diferencia radica subJetivamente en el espíritu de lucro. el 
especulador ocsee un mayor espíritu de lucro que el 
invers1on1sta; el especulador busca una t•ápida cap1tal1~ac1ón de 
los rendimientos, el inversionista sólo busca obtener los 
beneficios normales de la inver·sión. 
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El especulador tiene como objetivo la realización de 
ganancias mayores, mediante la apreciación de los valores que 
posee, e~poniéndose también a los riesgos de su depreciación. 

Especular, en el sentido estricto de la palabra, implica 
una toma de riesgo mayor que la correspondiente a una inversión 
en igualdad de circunstancias. Lógicamente esta toma de mayor~es 
riesgos pretende estar balanceada con una recompensa 
proporc:1onalmente mayor, en caso de éxito, a la que se obtendr!a 
de no incurrir en riesgos mayores. 

David Graham dice: ''En la mayor parte de las veces, el 
inversionista debe reconocer la e::istenc1a de Lin factor 
especul3tivo en la posesión de acciones. Es Labor del 
inversionista mantener ese componente dentro de limites menores y 
estar preparado financiera y psicológicamente para resultados 
adversos que podrían ser de corta o larga duración •.• La 
especulación franca no es ilegal, ni inmoral. ni (para la mayot· 
parte de los especulado~es> engordadora de SLlS bolsillos. Más que 
eso, algo de especL1lac1ón es necesario e inevitablG, puesto que 
en muchas operaciones can acciones hay posibilidades da 
utilidades y pérdidas sustanciales y los riesgos deb~n ser 
asumidos por alguien. Existen especulaciones inteligentes. Pero 
hay mLtchas manera3 de especular tontamente. Dentro de éstas las 
mas importantes son: 1) especular· cuando se piensa que se está 
invirtiendo; 2> especular ser·iamente en ve: de como pasatiempo, 
cuando se cat•ece de las conocimientos y habilidades adecuados 
para ello; y => arriesgar una suma mayor de dinero al especL1lar a 
la que usted podt•la hacer• frente en caso de pét•dida'' (Bejamin. 
1983: 3-4l. 

Es decit•, la función social y económ.tca del especulador 
debe entenderse como un proceso necesario e inevitable en el 
desarrollo normal de cualquier mercado. La especulac:10n no es 
da~1na para el individL10 y la economía en general s1 se hace 
racionalmente y de acuerdo a las posibilidades de cada 
inversionista en particular. 

Dentro de los inver•sionistas eHisten dos claGes, el 
inversionista agresivo y el conservador, el primero se confunde 
muchas veces con el especulador, sin embargo, poseen grandes 
diferencias. 
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El inversionista agresivo es aquél que sigue y anali.za el 
desenvolvimiento del mercado prácticamente sobre una base diaria, 
en bósqueda de oportunidades. Este tipo de inversionista, por su 
propia natur .. ale::a, efectuará cambios con mayor· frecuenc: ia en su 
cartera de inversión con el objeto de obtener mayores utilidades. 

La principal distinción entre el inversionista agresivo y 
el especulador, es que este último toma mayores riesgos en el 
desarrollo 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, estará ubicado en las mejores situaciones minimi:ando 
riesgos, y c:on las mismas posibilidades de é:<ito qL1e un 
especulador o un inversionista conservador. 

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 Wychof f dicen: 11 Apostar es tomar un riesgo que no 
se tiene qt.1e tomar. 11 "Especula!""' implica el ejercicio de la razón, 
mientras que apostar no involucra ninguna otra cosa fuera del 
a::arº CEngel y Wyckoff, 1q72; lóqJ. 

La diferencia entre todos los tipos de inversionistas 
toma conSiderac:iones escenc:ialmente subjetivas y de carácter. 
Cada individuo tiene un distinto grado de aversión al riesgo y de 
espiritu de lucro. 

Gráficamente, la posición real respecto al riesgo en 
cada uno de los casos mencionados seria: 

INVERSIONISTA 
AGRESIVO 

INVERSIONISTA 
CONSERVADOR 

ESPECULADOR 

Menor ~i~~-~t?~. -,=:-------------------

JUGADOR 

Mayor Riesgo 
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I I l. 6 RENDIMIENTOS OTORGADOS POR LAS DISTINTAS ALTERNATIVAS DE 
INVERSION. ·. 

Cuadro 2. III 

RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS ALTERNATIVAS DE INVERSION 
EN MEXICO AL CIERRE DE 1986 

INSTRUMENTO RENDIMIENTO NOMINAL 

INDICE ACCIONARIO 

PETROBONO 84 C3) 

PAPEL COMERCIAL (1) 

ACEPTACIONES BANCARIAS (1) 

CETES 28 DIAS Cl> 

ORO <CENTENARIO> 

PETROBONO 85 (3) 

CETES 91 DIAS Cll 

PETROBONOS 85-1 (3) 

DEPOSITOS BANCARIOS 
A PLAZO 90 DIAS Cll 

DEPOSITOS BANCARIOS 
A PLAZO 30 DIAS Cll 

DOLAR LIBRE 

PLATA CONZA TROY> 

< 1 l Cap ita 1 i :ando intereses. 

321.26 

150.87 

141. 14 

136.02 --

• 1f2.53 

1f)2.55-

83.21 

RENDIMIENTO REAL 

216.26 

45.87 

36.40 

27.53 

24.41 

18.18 

17.98 

10.72 

9. 11 

-21. 79 

<2> Se considera el promedio de las tasas de interés. 
<3> Se considet•a ganancia de capital más interés neto. 

Fuente1 Casa de Bolsa Inverlat, S.A. 
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El Cuadro :?.III muestra íos t"end1m1entos de las distintas 
alternativas de inversión durante 1986. Se obse:rva que a 
e::c:epciOn del dólar libre y 13 plata, todos los instrumentos 
mostr-aroii rend1m1entos mayores a la inflación. 

El mercado accionario supero en gran medida los 
rendimientos de los demás instrL1mentos, esto se debió 
P.rincipalmente a que: 

a) Las acciones se encontraban cotizadas en el mercado 
por abajo de su valor contable. 

b> La solide~ financiera que mostraron la mayoría de.las 
acciones. 

e> El reconocimiento de la inflación en- los Esta.dos 
Financier·os de las Empresas. 

dl El ..3Ltmento de l.as ev.portactones de empresas inscritas 
en Bolsa. 

e) La r:o'3taurac1·~n de la confi3n::a en el pais. 

Después del mercado ac::cionario, el petrobono 84 fue el 
que otorgó mayores rendimientos, esto se originó por el hecho de 
que su precio de mercado se encontraba muy por abajo de su valor 
intrJnseco. 

En cuanto a los instrumentos de renta f iJa, a pesar del 
control en las tasas de interés, el rendimiento acumulado superó 
a la inflación. El Papel Comercial, las Aceptaciones Bancarias y 
los CETES' a 28 dias se situaron a la cabe:;:a de estos instrumentos 
con rendimientos reales de alrededor del 25%. 



CAPITULO IV 

EL ANALISIS 8URSATIL 



Los 
mostraron que 
inve;osión en 
rendimientos 
general. 

72 

resultados obtenidos en el capitulo anterior 
el mercado accionario fue la mejor alternativa de 
1986. Estos resultados se obtuvieron sn base :a los 

que mostró el indice del mercado accionario en 

Sin embargo, el indice de precios y coti~aciones de la 
Bolsa de Valores es un promedio del cambio ocurrido en un número 
representativo de todas las acciones coti::adas en Bolsa. 

No todas las acciones se mueven en la misma dirección, 
más aón algunas registran incrementos significativos en el 
precio, mientras que otras se mueven fuertemente en sentido 
contrario, algunas otras pueden no registrar cambio alguno; todo 
esto pudiendo ocurrir en un solo dia o en cuestión de horas. De 
esta forma un aumento en el indice de precios y coti:aciones, 
indica que tuvieron más fuer:a las acciones a la al:a que las 
acciones a la baja, sin otorgar esto ninguna garantía de invertir 
en cierta acción en particular·. Lógicamente un mercado a la alza 
brinda más seguridad de hacer una inversión r·edituable, pero el 
inversionista no puede basar sus decisiones de inver·sión en el 
comportamiento del indice. 

La pregl1nta que surge entonces es qué acciones comprar y 
en qué momento. E~:1sten en general dos caminos para responder a 
estas preguntas: la teoría del azar y el an~lisis financiero. 

La teoría del a:ar no posee postulado alguno, m4s aún, no 
está formali:ada. Supone que no existe relación entre el precio 
anterior del titulo con el presente, o con el que pudiese tener· 
en el futuro. El valor del titulo es mas bien fortuito, sin 
relación alguna con lo situación financiera de la empresa 
emisora. 

El enfoque a=ar1sta puede tener ventajas coinc1denc1ales 
en el corto plazo en un mercado a la al:a; sin embargo, tiene 
mucha menos p~obab1l1dad de é::1to que un anal131s financiero. Es 
conveniente entonces, hacer a un lado este método en las 
decisiones de inversión. 
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El presen-te _caPitulo tr'ata· de ·dar""·a conocer con ·claridad 
las técnicas del: .. análisis: :-financiero. con el objeto de 
proporé:iOnar a1· __ in~~eY.sió1:1ista· '.Url''marCo· en el cual· pueda basar sus 
decisiones de inver.sión •. -

IV.1 

En él.sentido_m~s amPlio, el análisis financiero consiste 
en determfna·t" el vafor_ el valor de los activos financieros, 
ni.veles· de ri_esgo y rendimiento, y la relación entre t'"iesgo y 
rendimiento en los mercados financieros. 

El término análisis financiero se define como sinónimo de 
análisis de inversión; esto es, ''aquel que anali=a los valores y 
hace r"ecomendac iones sobre el los 11 CSummer, 1975: '::.7l. 

El análisis financiero persigue dos objetivos 
principales: el primero es determinar las características de una 
acción, de un grupo de acciones o del mercado como un todo. Entre 
otras caracterlst1cas se pueden mencionar: el rendimiento 
esperado, el valot• del parámetr·o ''beta'' <1> de una acción y las 
fuentes de rendimiento y r•iesgo. El segundo objetivo es el de 
encontrar acciones sobrevaluadas o subvaluadas, es decir, busca 
determinc'r el valor intrínseco de una acción, para después 
compararlo con su precio de mercado <el cual estar·á influenciado 
por las opiniones de compradores y vendedores). Esto se hace 
mediante un detallado proceso, usando estimaciones de factores 
como son: las ventas de la empresa, la situación económica en 
general, ventas de la industria etc. 

El anális1s financiero ~e divide genéricamente en 
análisis técnico y análisis fundamental. 

et> e'Eo.t'a>- parám~·tro que muestra el cambio en el preciu de una 
acción respecto al cambio en' el indice de mercado. 
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IV.:? ANALISIS 1t:!:NICO 

''El ~nálisis técnico es el estudio de la información que 
ofrece el mercado accionario como tal. La palabra técnico implica 
un estudio del mercado en s1 y no de los factores externos que lo 
afectan. Todos los factores reelevantes, cL1alesquiera que sean, 
pueden reducirse al nivel de precios de las acciones y al volumen 
oper-ado de éstas; o mas genéricamente, a la suma de la 
información dada por el mercado'' CSharpe,1985: 3S2J. 

El anal1sis técnico es el estudio de la oferta y demanda 
de una acción, o c1..1alq1..1ier otro valor, ya q1..1e éstas son las 
fuer=as que determinan el precio. 

La metodolog1a del análisis técnico se basa en el 
supuesto de que la historia tiende a repetirse en el mercado 
accionario. Si un patrón de actividad ha dado en el pasado 
ciertos resulta.dos nL1eve veces de diez, se puede suponer que en 
el futura los resultados serán los mismos cada vez que este 
patrón apare;:ca. 

Este tipo de análisis se sustenta en dos premisas 
fundamentales: 

1> Los precios de las acciones y del mercado generalmente 
se muev~n en ciclos. Anali=ando los precios de CL1alquier mercado 
accionarlo durante un lapso no inferior a dos o tr•es ahos, se 
podrán observar periodos perfectamente claros de diferente 
duración e intensidad en que los precios de las acciones en 
general o de cualquier acción en particular se encuentran en 
marcado ascenso o descenso. Es claro que dentro de una tendencia 
particular, se presentan movimientos de corrección, es decir·, 
ciclos más peque~os que caen dentro de un ciclo más largo. 

2) Los hombres como un conjunto, básicamente se comportan 
de la misma forma a través del tiempo. Esto incluye optimismo en 
periodos de al=a y pesimismo en periodos de baja. El 
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objetivo principal del análisis técnico es identificar etapas de 
cambio y beneficiarse de ello. 

La mayoría de los analistas .técOicos basan sus estudios 
en gráficas de precio y volumen. Se habla· .. ·entonces de niveles de 
apoyo, niveles de resistencia, tendenci~s-·:·".l. ·la' al=:~, tendencias a 
la baja. · · 

El nivel de apoyo representa el·~ punto_ más bajo alcan:ado 
por el precio de las acciones durante cu~lqtiier ciclo a la alza. 

Por su parte, el nivel de t~esistencia representa el punto 
más alto alcanzado por los precios de las acciones durante 
cualquier ciclo a la alza. 

Técnicamente una tendencia a la al=a se define como 
aquel la que, al observar una gráfica de precios a lo largo del 
periodo de que se trate, en la medida que avanza el tiempo, se 
rompen los niveles de resistencia anteriores, formándose nuevos 
superiores. Lo mismo sw:ede con los niveles de apoyo, cada vez 
que los precios se contraen, el nuevo nivel mínimo logrado en el 
descenso es superior al alc3n~ado en el apoyo anterior. 

Análogamente, una tsmdencta a la baja, técnicamente se 
define ca'mo aquella que, al observar L1na gráfica de precios a lo 
la1·go del periodo de que se trate, 2n la medida que pasa el 
tiempo, las resistencias que se van for·mando son inferiores a las 
anteriores. La mismo ocurre con los niveles de apoyo, cada vez 
que los pr•ecios se contr•aen, el nuevo nivel minimo logrado en el 
descenso es infet•ior al que se presentó el apoyo anterior. 

En base estas estaai~ticas y gráfica~ respecto al 
prec1Q y volumen de las acciones en el pasado, el inversionista 
puede infe1·1r las probabilidades más altas de movimiento en el 
precio de los valor·es, a distintos plazos a futuro. De esta 
forma, se toman dec\Slones de compra-venta m~s acertadas en un 
determinado per•iodo de tiempo. 
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Existen numerosas herramientas utili=adas por el análisis 
técnico ~n el seguimiento de los mercados. Se le da especial 
importancia a la tasa de cambio de los precios comparados 
consistentemente con un periodo fijo pr·evio, por ejemplo cuatro 
semanc:..s atrás. De la misma f0rma, el volumen rs-pt"'esenta una 
variable m1.ty importante de análisis, ya que las combinaciones 
posibles de precios en diferente proporción usualmente sugieren, 
confirm~n o invalidan alguna tendencia en particular. 

Los detalles de constrL1cción de gráficas para el análisis 
tecnico varian, pero la idea es plasmar los precios y volúmenes 
de las acciones a través del tiempo constituyendo una tendencia; 
esto con el objeto de dar al inversionista un marco de decisión 
basado en el comportamiento de las acciones en el pasado, y 
sLtponiendo que este comportamiento se repetirá en el futuro. 

A continuación se anali=an dos de las principales 
gráficas técnic3S referentes a la acción VITRO utili:adas por los 
analistas en los primeros meses de 1987. Se eligió esta acción 
c:omo ejemplo, ya qLte está catalogada como "AAA", es altamente 
bursátil y tiene influencia en el movimiento del indice 
accionario .. 

En est3s gréficas se observa como únicamente interesan las 
variables oferta, demanda y volumen como estimadores del precio 
de la ac:Ción, dejando a un lado factores e::ternos al mercado que 
pudiesen influir· en la oferta y la demanda del titulo. 
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Gráf ic:a 1. I 1J 
PRECIOS:. VITRO (19871 
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Fuente: Dep;~~amento 
InverméHico, S.A. · 

de Investigación 
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y Analisis; Casa de Bolsa 

La gráfica 1.IV muestra los precios de la acción VITRO 
en escala logaritmica. La linea continua representa la tendencia 
seguida por el precio de la acción en los L"1ltimos meses. Se 
observa una tendencia marcada a la al~a con 119eras caldas a lo 
largo del periodo las cuales nunca rebasan el 11míte mtn1mo 
observado al inicio de este periodo. Esta gr·~f ica sugiere que la 
acción seguirA subiendo en el mediano plazo, sin embargo, en el 
corto pla:::o puede sufrir caldas Que posterior•mente serén 
superadas. 
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Gráfica 2.IV . 
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Fuente: Departamento de Investigación y Análisis. Casa de Bolsa 
Inverméxico, S.A. 

La gráfica 2.IV representa las lineas de apoyo y 
resistencia de Vitre dadas por el movimiento en el precio a lo 
largo- del periodo anali=ado. Se observa que cuando se cru::an- los 
niveles de apoyo y res1stenc1a, ambos han llegado a su limite y 
el de apoyo se conv1er·te en una nueva resistencia, mientras que 
la r~s1stenc1a anterior ahora constituye un nuevo apoyo. 
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tSTA n:sts 
SALIR UE lf, 

El análisis fundamental es aquél que se basa en el 
entorno económico y financiero particular de cada emp,.esa en los 
diversos sectores de la economia; es decir, estudia todas l~s 

variables que afectan, o potencialmente pueden afectar la oferta 
y demanda de los valores. 

Se anal i::an los estados financieros. perspectivas 
futuras, historia, tipo de administración de las empresas, y en 
general todo lo que ayude a evaluar- las utilidades futuras de una 
empresa. Por otra parte, conjuntamente con lo anterior, trata de 
consider:ar todos los factores reales y potenc1ales que inciden en 
la oferta y en la demanda de un valor, tales como el entot•no 
económico nacional e internacional, factores pol!ticos, 
psic:alógicos, sociolóQicos, etc. 

El primer punto de análisis fundamantdl es la 
rentabilidad sabt•e la inversión propia de la empr·esa emisora del 
valar, es decir~, qué tan buena ''ganadora de d1ner·o'' ha sido, es y 
previsiblemente será en el futuro. El objetivo minimo deseable en 
cualquier empresa es que, en el largo pla~o, mantenga un 
pot·centaje de rendimiento sabre la inversión propia al menos 
igual a l~ inflación, de otro modo se estar·Ia descap1tali~ando. 

Otro punto importante de an~lisis es el crecimiento de la 
empresa, el cual debe esperarse sea cuando menos i9L1al al 
crecimiento en sus mercados. Este crecimiento se puede medir por 
incrementos en ventas, en ut1l1dades y en activas, 
principalmente. Con tal obJeto, se utiliza la información 
financiera que reparta la empresa periódicamente. 

El rendimiento sobre la inversión propia y el 
crecimiento, representan en combina.c.16n el obJettvo supremo de 
cualquier emp1·esa. 

La estimación a futLtroi por su parte, es lln elemento 



80 

indispensable en toda decisión de invet"sión. Se refiere a evaluar 
el potencial y probabilidades de crecimiento y rentabilidad 
futuras de la empresa. Es la parte más dificil del análisis 
fundamental, ya que entra en juego la incertidumbre y el riesgo. 
Si o:;e reali::an con propiedad las evaluaciones correspondientes a 
la trayectoria y al precio de una acción, la estimación a futLtra 
seria la única variable de todo el proceso del análisis de 
inversión, que podri.~ representar un margen de error. 

1Jna ve:;: anali;:ada la rentabilidad de la empresa, el 
crecimiento logrado, y l& rentabilidad y crecimiento esperados, 
se ~stá en posibilidad de evaluar el precio de la ac:c:ion. 

E~:isten dos p.:\rámatros básicos p.ara medir qué tan barata 
o =~ra se enc1...1entra Llna <;\Cci6n en el mercado: la relación pl"ecio­
va\cr en libros CP/l/L)• y la relación precio-utilid°"'d también 
conocida como m~ltipla CP/U). 

IV.3.1 RELACION PRECIO/VALOR EN LIBROS 

El valer en libros de una acción -ya expuesto en 
socciones antet"iores- se el:presa en forma de porcentaje. Si el 
precio de mercado de una acción supera a su valor en libro~, se 
dice que la acción '=ie está cotizando con una prima 
(o 3obre-precio> sobre su valor en libros. Si por el contrario, 
el precia de me1·cado de una acción es inferior a su valor en 
libros, se dice que el precio de mercado se cotiza con un 
descuento sobt•e su valo1· en libros. 

Mient1·as una empresa sea rentable, est6 creciendo a un 
bL1en ritmo y la percepción de 13. comunidad bursátil respecto a SLl 

futut•o se3 positiva, el precio de mercado de las acciones 
normalmente incluirá una prima en t•elación al valor en libros. La 
ra:On de este sobr·e-prec io es lógica. Las empt·esas para efec tas 
practic:as son entidades con vida; la e::per1encia, la imagen, la 
orga.ni:ac1ón, los mercados, el personal y los equipos directivos 
son de Ltn gran valor, y de una gran influencia sobre el precio de 
una acción. 
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IV.3.2 RELACION PRECIO/UTILIDAD O MULTIPLO 

Casi todas las empresas se han creado teniendo como 
objetivo supremo la generación de '91tilidades. Es por tanto lógico 
y natL1ral asociar el precio de mercado de una empresa Co de la 
accion correspondiente> con las utilidades que ha generado y 
contra las utilidades estimadas para el futuro. Poseer acciones 
es d~seabte por la capacidad de generar utilidades de la empresa 
emisora. Si la percepción del futuro de esa capacidad es 
deficiente o inet:istente, el valor intrinse~o y de mercado de una 
acción debe ser cer·o, o algún precio muy bajo. 

La ~elación pt·~cio/utilidad por acción es conocida mas 
com::...1nmente c:omo ml.'.l!tiplo y es de gran utili_d.=i,d pa_ra _-los anal:.st:-as 
fundamente-1 l ::?S. 

Mi&ntras mayor ssa. el mt.'.11 ti¡:ilo, meMar. soLi.do;;·z representa 
la empresa emisora. Un mL1ltiplo muy al_to_·.-rep.-r::-e~enta:_q1.1e el_- precio 
de la acción se encuentra en un nivel mayor-'·al ·que las utilidades 
de la empresa pueden sustentar, por- lo:-:: q.~~e_" se'" ·espera qU:e el 
precio de mercado baje. 

Por el contrario, mientra:; menor,' sea .. el múltiplo, mayor 
será la ppsibi 1 id ad de qLte el precio de "i..ma ·acción suba. Un 
múltiplo pequerso representa la capacidad de ~Ja empresa, via 
generación de utilidades por acción, de reSpaldar y aún poder 
incrementar el precio de mercado de la acción. 

La gráfica 3.IV muestra el desarrollo del múltiplo 
conocido de una muestra de 109 acciones coti=adas en la Bolsa 
Mexicana de Valores de 1980 a 1986. 
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A continl!ación se.elabOrá el .~Íl,áli~is_fundamental de la 
acción "VITR0 11 a marzo de 1987: 

ANTECEDENTES. 

ANALISIS FUNDAMENTAL 
V!TRO, S. A. !2) 

Vitre, S.A. fue constituida el 27 de ago~to de 1936, bajo 
el nombre de Fomento de Industria y Comercio, S.A., en Montet"'rt:iy, 
Nuevo León; aunque los orígenes del grupo se remontan al 6 de 
diciembr·e de 1909, cuando fue fundada Vidrieria Monterrey. 

En Asamblea celebrada el 28 de mar::o de 1980 se acordó 
cambiar la dencminacion del grupo a Vitre, s. A. 

1976. 
Sus acciones" se cotizan en Bolsa desde el 5 de enero de 

a la 
vidrio, 
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Vidrierla Monterrey, S.A. 
Vidrier!a Mexico, S.A. 
Vidriería Los Reyes, S.A. 
Vidrierta Guadalajara, S.A. 
Vidrier!a Querétaro, S.A. 
Envases de Borosilicato, S.A. 
Vidrio Neutro, S.A. 
Ampol let:as, S.A. 
Borosilicatos, S.A. 

II. Cri~talerias. 

Regioplast, S.A. 
Regioplast Guadalaiara, S.A. 
Regi'.:lmold, S.A. 
Vitr·oplast Monter~rey, S.A. 
Cia. Gral. de Plastic:os S.A. 
TL1boplast, S.A. 
Plásticos Basca, S.A. 
Altro, S.A. 
Productos Kimax de Méx. S.A. 

Empresas orientadas a servicios de mesa, coc1na y ornato; 
entre sus productos 5le -anc:uentran los de cristal cortado, 
cubiartos de ac~ro inoHidable, vajillas y refractarios. 

Vit~oc~isa Crimesa, S.A. 
Vitroc:risa Cristaler1a, S;A~ 

Vftt~ccri-sa Toluca, S.A. 

II!. Vidrie Plano. 

Vitroc:risa t~ristal, S.A. 
Proveedora del Hogar, S.A. 
Crisa Corporation 

ES ta división manu·factura productos que incluyen el más 
vet•sátil vidrio plano para usos arquitectónicos, industt·iales, de 
aplicación decorativa y para ventanales termoacústicos; asi como 
vidrio de seguridad, laminado y templa.do par•a la industria de la 
con~trucciOn y automotri=. 

V tro Plan, S.A. 
V drio Plano de Mé::ico, S.A. 
V dr10 Plano, S.A. 
V tro Flotado, S.A. 
V tro Fle::, S.A. 

Cristales Inastillables 
de Méaico, S.A. 

Shater•proof de Méaico, S.A. 
Quimica 11 M'', S.A. 
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IV. Industrias Básicas. 

Esta división se dedica pr·incipalmente a promover materia 
prima para las industrias del vidr~io y quimica; fabr·icar bienes 
de capital para las industrias del vidrio y del plástico, 
petrolera y de turbo maquinaria, entre otras; desarrollo e 
investigación tecnológica relacionados con la ind•..tstria del 
vidrio. 

Fabricación de Máquinas. S.A. 
Peerless Tisa, S.A. 
Vektron, S.A. 
Quantr:on, '3.A. 
Neumatrcn, S.A. 
Industria del Alcali, S.A. 
Materiils Prim~s Monterrey, S.A. 

V. Fibras y Silicatos. 

Materia~ Primas Minerales de: 
San José, S.A. 
Lampazos, S.A. 
AhL1a:::otepec, S. A. 
Magdalena, S.A. 

Minerales para la Industria 
Valuatec, S.A. 

Agrupa empresas que producen fibra de vidrio~- sili·catos y 
derivados, asi como arcillas tratadas y mate.rial-es de muy 
diversos usos industriales. 

Vitrotibras, S.A. .:Tratadas, S.A. 
Silicatos y Derivados, s·.A. 

VI. Enseres Domésticos. 

Las empresas de esta división tienen cerno principales 
pt"oductos enseres domésticos tales--- como--re1rigeradores, estu'fas, 
aparatos domést1cos, aire acond1c1onado de ventana y utensilios 
de cocina de acero esmaltado. 

Troqueles y Esmaltes, S.A. 
Supermatic, S.A. 

Acrotec, S.A. de c.v. 
Formados APB, S.A. de C.V. 
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Estufas y Refrigeradores N.3Cfo-: ,;:~~:-~n~~·éb'ie~· y Equipos Indus-
nales S.A. de c.v. . . · . :·.·, '.ctriales, S.A. de c.v. 

Aceros Esmaltados, S.A. de.-c.v./·-,, ~c6r'"Pcfr•aci6n· Nacional- Indus-
Manufacturera Corpome>e, S.A~ -~-· -.trj.a1·;.:s~A~·- · 
Acres, S.A. ·:::::/-:: :!::-~~::·(·~>·j:·f.> .. ·"··· .. -; 

••• ' -.' -?..'.~ 

VI[. Finanzas y Servicios Admini.stf..at_ivOs. 

Responsable de normas y polltic:as ccintables, as! ·como de 
la información y planeac::íón finané:i'era consolidadas. 

Vitre Corporativo, S.A. 
Fomento Inmobiliario y 

Fomento de Comercio Exterior, S.A. 
Fomewport, S.A. 

de la Ccnstrucc:iól'J, S.A-.- Vivir, S.A. 

VIII. Relaciones Humanas y Planeación. 

Acción S~Cj:-~-f c-~~-~:g·~c~~~~t~~a, S.A. 
Cl Jnic:a ~i~r~e~a,- ,~··s.·f\· 

Cooperación Social; S.A. 

Empresas que -f\.1~-~-{6~"1h'_~. fu~'~ª~ ciel pa t s en Cent roamér i c:a y 
Brasil~ y en las cuales Y.it.l".'_o~;p~r.tlc:ip"a·c:on el 49.5/. del capital. 

Industria Centro~~er~cc~~·~·/:J;·: 1"-. 

Vidrio; S.A. '..:, _···!}._-::~·~-:-·:'::_:_' 
Silice de Centro~méric:a,.~s~A.· 
Distr-ibuidora Indust .... 1a1'·: y·.· 

Centroamericano, 9.A; 

--

Vid~ieria Centroamericana, S.A. 
Stlic:e de Costa Rica, S.A. 
Centroamericana de Tapas, S.A. 

Fomento Industrial 

Subs1d1ar1as y Asociadas no Consolidadas. 

Cydsa, S. A. 
Brupo Industrial Comasa, S.A. 
Brasividrio, S.A. 
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ANALISIS FACTORIAL. 

FACTORES POSITIVOS. 

1.- Diversificación. 

Vitre lleva a cabo un proceso de diversificación acorde 
con una 1ilosof1Cl de crecimiento congenéric:o. A pesar de que en 
esencia domine una tecnologia <la del vidrio en sus diversas 
especialidades) la variedad de sus pr-oductos evita la c:ic:lic:idad 
propia de contar con un sólo producto. 

El ~5 de JLinio de 1986, en diversas operaciones 
bursátiles Vitre, S.A. adquirió 6,296,030 acc:1ones emitid3s por· 
Altro, S.A. que representan el 50. 7Y. del Capital de esa Sociedad. 

Con fecha 30 de septiembre de 1986 se fusionaron 
Vitrocrisa Crimesa, S.A .• Muveca, S.A., Ramaje, S.A., e 
Industrias CorneJo, S.A., siendo la pr•imera fusionan te y las 
restantes empresas fusionadas. 

C~n fech~ 27 de junio de 1986 Vitre adquirió de Fomento 
Industrial Sorne::, S.A. de C.V. el 100~ de las acciones emitidas 
por las sigui~ntes sociedades: Estufas y Refriger~adores 

Nacionales, S.A. de C.V., Aceros Esmaltados, S.A. de C.V., 
Manufacturera CorpomeH, S.A. de c.v., Acr~otec, S.A. de C.V •• 
Formados APB, S.A. de C.V., Inmuebles y Equipos Industriales, 
S.A. de C.V., Corporación Nacional Industrial, S.A. y Acres, S.A. 

Realiza inversiones en activo fijo orientadas al 
mantenimiento de la capacidad instalada, actualización 
tecnológica y desarrollo de nuevos procesos y prodL1ctos. 



2.- E~portación. 

Durante 1985 la 
correspondientes a 138 
204 de sus ventas. 
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empresa realizó ventas de e::portación 
millones de dólares, aproNimadamente el 

En el.tanto a su balanza de pagos mantiene un superávit. 
Vitre raliza e:.(portaciones a Estados Unidos, Canadá, Europa, 
Centroamérica y Sudamérica. 

~.-Integración Vertical (3). 

El 9rüpo tierye una e1ectiva integración vertical*, lo que 
le asect..1ra er abastecimiento en sus principales materias primas, 
equ~po-y maquinaria. 

a.. - Particfpac'ión- en el Mercado. 

Mantiene una posición de lidera~go en diversos mercados. 
Vitre surte alrededor de la mitad de los envases de plástico en 
Mé:1ico; es lider en la elaboración de plástico termoformado y de 
articules de vidrio para laboratorio; es el principal proveedor 
de silicato para la industria de jabones y detergentes. 

5.- Tecnología. 

Cuenta c:on sL.ts propio Centro de Investigación y 
Desarrollo, lo que le permite adaptar y desarrollar tec:nologia 
propia a las necesidades del pais y competir en términos de 
cal id ad y prec:10 reqLteridos en los mercados internacional es. 

<3> Inte9rac16n Vertical. Se refiere a que la empr·esa produce sus 
propios insumos, sin tener asi que depender de otras empt~esas 
proveedoras. 
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6,- Bursatilidad. 

Las acciones de Vitre se ··ca.racteri:an por ser de muy alta 
bursatilidad. 

7.- Política 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. 

t.- Ca.ida en la Demanda Doméstica. 

Los mercados domést1cos se encuentran estancados en 
algunos sectores, tales como el automotriz y de la construcción; 
los mercaOos de enseres domésticos, cristalerías y envases se ven 
afectados por la pérdida del poder adquisitivo de los 
consumidores dada la crisis económica que sufre el pais. 

2.- Operaciones en Brasil y Centroamérica. 

La situación económica de Bras1l y Centroamérica ha 
afectado las ventas de las empresas que operan en dichos paises. 
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3.- Bajo Nivel de Utili:ación de la Capacidad Instalada. 

El nivel de 
diver•sas divisiones 
consecuencia de la 
vidrio plano las más 
607.. 

utilización de la capacidad instalada en las 
de la empresa ha sido bajo, como una 
caida en la demanda. siendo cristaleria y 

afectadas, con porcentajes de alrededor del 

Este análisis factorial da Ltna ·idea muy clara de l:a 
ft.ler:;:a y grande:a de la empresa. Se observa como los factores 
positivo~ son mayores que los negativos, asimismo, estos dltimos 
son consecuencia d~ factores economices eHternos incontrolables 
por p3rte de la empresa; les factores pos1t1vos en cambio 
reflejan una buena adminístr.:tc1ón y organi::aciOn 1nt~rna, asi 
como una gran penetración en la eccnomia. 

En su eNtensión, polJtlca interna, participación- en el 
mercado y administración, Vitre refleja una muy bL1ena situación, 
lo cual la hace atractiva y confiable para el inversionista; sin 
embargo, aún falta por anali=.ar los Estados Financieros de la 
empresa, los cuales dan a conocer en forma tangible su situación 
financiera. 
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Cuadro 1.IV 
RAZONES FINANCIERAS VITRO, S.A. 

INT/PT 
'l. 

PCPIPT -­
'l. -

PT/CC 
·veces 

.55 

AC = Activo Circulante 
PCP = Pasivo de Corto Pla=o 
* ACIDO = <AC - Inventarios) 
VN = Valor Nominal 
AT = Activo Total 
UT. OP. = Utilidad de Operación 
INT = Intereses 
PT = Pasivo atal 
CC =Capital Contable 

Fuente: Departamento de Investigación y·AnAlisis Casa de Bolsa 
Inverméxico. 



92 
Cuadro 2.IV 

BALANCE GENERAL 
("!i.l lones de. pesos> 

EMISORA: V!TRo,s;A •..... • 
CIERRE EJERCIC!O: ·DICIEMBRE 
FECHA DE ACTUALIZACION: 24 marzor; 1,987 

ir 

CONCEPTO 

. , ._ '. "'··: 

724,010_ - 1;519,350_: 109.6 Ac:tivo Total 

Activo Circulante 200,203 
Caja y Bancos 74,360 
Cuentas por Cobrar 43,982 
Ott"OS 20,260 
Inventarios 52,724 
Reva l uclC i ón Inv. 8,877-

Activo Fijo Total 
Neto Revaluado 406,813 

Activo Fijo al 
Costo Bruto 57,620 

Depreciación Ac. 10,355 
Activo Fijo bruto 

Revaluado 413,164 
Depreciación ACLlm. 

Revaluada 53,616 
Otros Act'1vos 

Monetarios 32,549 
Otros Activos 

No Monetarios 85,245 

Pasivo Total 307,519 

Pasivo Corto Pla%o 71,259 
Pasivo Largo Pla=o 224 1 677 
Otros Pasivos 11,583 

:301,321 ·116-. 9 
117, 172 57.6 
.99,052, 125.2 
85,097· 320.0 

102,s-fo 95.0 
30,076 -238.8 

~:~-7~~·-j9_4·-- -
~ _-_, -·-,-e--·- _e--

1i4.·7 

'_.-_, .. '-·-

103;135 79:0 
17;219_-• ':66;3. 

!~127;l23' -1"7:i.8· 
,. -_. - : - ~' ·: - ~ f 

339; 6.45 533.S 

59,873 ·.'83.9 

151i876 -78.2; 

565¡258 - 83.13 

-170,901 .139.8 
394, 357 . 75. s. 

. o o.o 

1 9 8 7 

2,889,293 90.2 

718,579 65.5 
161,562 37.9 
184,052 85.8 
86,347 1.5 

176,810 72.0 
109,807 265.1 

1, 869 .• 765 114. 1 

161, 135 56.2 
·31,440 82.6 

541, 9(9 125.S 

801,848 136.1 

87,873 46.8 

213,076 40.3 

925,878 63.8 

252,101 
673,777 

o 

47.5 
70.9 
o.o 

-----------------------------~-----------------------------------
Capital Contable 954.092 218.0 1 1 963,415 105.8. 

Capital Social ó.ó-
. _. ' : -----------------------------------------------------------------

Fuente: Departamento de lnvestigac:ión 'y An-áÍ-isis éasa d"e BolSa 
InverméHico S.A. 
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ESTADO DE RESULTADOS 

EMISORA: VITRO, S.A. 
CIERRE DE EJERCICIO: DICIEMBRE 
RAMA: CONTROLADO~·AS 

FECHA DE ACTUALIZACION: 24-MAR-87 
PRECIO DE LAACCION: $15,600.00 
NUMERO DE ACCIONES: 51,655,000 

iCIFRAS EN MILES DE MILLONES DE PESOS! 

CONCEPTO : 1985 7.VTAS l 1986 7.VTAS 1 1987 7.VTAS 

VENTAS NETAS 267.8 100.0 528.7 100.0 1,110.2 100.0 
COSTO DE VENTAS 116.9 43.7 255.2 48.3 535.6 48.3 
UTILIDAD BRUTAL 150. 8 56. 3 273. 4 51. 7 574. 5 51. 8 
DEPRECIACION 24.7 9.2 34.0 6.4 83.6 7.5 
UTILIDAD BRUTA2 126.1 47.1 2.'39.3 45.3 490.8 44.2 
GASTOS OPERACION i 42.9 16.1 93.9 17.8 194.3 17.5 
UTILIDAD OF'ERACIONl 83.1 31.0 145.3 27.5 1 296;6 26.7 
------------------:--------------1--------------:-~~-~-~-~-------
CDSTO INTEGRAL DE l 32.3 12.1 l 80.6 15.3 -.1 154.2 -13.9 
FINANCIAMIENTO L 
---------------------------------~~:..~~--~---~~~-...:------~~-------
INTERESES 
F'ERDIDA EN CAMBIOS: 
RESULTADO POR 
POSICION MONETARIA! 
DEFICIT POR TENEN-: 
CIA DE A.N.M. 
UTILIDAD DESPUES 
DELC.I.F. 

81.7 
o.o 

3<). 5 l 203. 8 
o.o o.o 

38.6 r 351.0 31 6 
o:o 1 o.o o.o 

1 
(49.3) -18.4 ¡.«1-:-2~-~1)0:-2;¡;3 : ~1.9.~.8) -17. 7 

o.o o.rJ,t-:º:º>" "o;o l"' .·. o;o~ - o;o 
50.7 10.9·1c'.64;7· 1~:-2·::u,- 0:.142.3-• 12.0· 

--------------------------------------~----'~--·--.:.....: _________ ,,.;; ____ _ 
OTROS GASTOS 
UTILIDAD O PERDIDA! 
ANTES DE ISR Y PTUI 
l. S.R. 1 
P.T.U. 
UTILIDAD ANTES DE 
PARTICIPACION 
MINORITARIA 

PARTICIPACION 
MINORITARIA 
UTILIDAD DESPUES 
DE F. MINORITARIA 

(3.5) 

54.0 
11.4' 
4.o·-

38.6·' 

-·-----------------~~~-----.:..~~~--..:.---..:.-------~--~-----------------___________________________ -;.-..:.·:..·--~-.:.:'..:..~.::;-~_::.·~.~.::..:..:~-=-:.:.~.:;.;;.::~.;;;,~~~-~ .. .:..:...:._:.:__..:__ 
UTI L !DAD POR 
ACCION B-10 

P/U 

"' 746.20 

20.9 

, •• $ 1;220.42····--:~-· -··~;'.~;;.14.Ó4 
1 12.0_ ·6.7. 

Fuente~ Casa de Bolsa Invermé'xico S.A. 
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Los Estc)dos Financieros de Vitre, S.A. muestran que es una 
em1sor:3 de gran magn ttud y con una buena si·tL1ac1on financ:i5u·a. 

La acción se encuentra subvaluada, es 
mercado al 28 de abril de 1987 es menor a 
esto puede ser una setral de que en el corto 
acción tenga una tendencia a la al.za. 

decir.el valor de 
su valor·e~:libros, 
o medi~no- ~l~~o la 

Se 
utilidades, 
tr•imestl"'es, 
registra un 

observa cómo las ventas, generad~ras·· de in9'¡:..esos .-Y 
han crecido considerablemente en -:~los 0.1 timos 
especialmente de enero a mar::o·· de:1987.-d_ci¡ide se 

tnc:remento de 142.9'l. respecto al trime~tre·· anterior .. 

La utilidad neta por su parte, aunque tuvo un descenso en 
su tasa de cra?c:tmiento durante los últimos dos trimestres de 
1986, en el primer semestre de 1987 registra un crecimiento de 
118Y. respecto al trimestre anterior. 

A lo lar·go Ce 1986 y en los primeros meses de 1987, la 
empresa muestra un indice de solvencia sano y constante, el cual 
registra un promedio de 2.44, esto quiere decir que cada peso de 
pasivo de corto plazo esta respaldado por 2.44 pesos de activo de 
corto pla::o. S1 el indice de solvencia f1..1ese menor a 1.5, la 
empresa caer!a en cierto riesgo de insolvencia; por el contrario, 
si el indice superara las 2.66 veces, la empresa tendria activos 
ociosos ; estar!~ pet•diendo utilidades pot~nc1ales. Estos limites 
varian de acuerdo a la estructura y funcionamiento de cada 
empresa en particular, sin embargo, todas las empt•esas deben 
mantener un equilibrio entre la cobertura de sus pasivos de corto 
plazo y los activos ociosos. 

La prueba del ácida, mide la relación existente entre el 
activo circulante descontándole inventat·ios y el pasivo de corto 
plazo~ ya que se consi~era a los inventarios como activos 
circulantes de mas dificil realización. El rango aceptable de 
esta razón financier·a es de una a dos veces. Vitre se ha 
encontrado en un t•ango Optime durante 1986 y prLncipios de 1987, 
con una pr-ueba del acido que fluctúa entre 1 .. 24 y 1.80 veces. 
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El nivel de apalanca.miento promedio del periodo analizado 
es de .64; esto es, por cada peso de cap1tal contable tiene 
ónicamente 64 centavas de deuda. Esto sign1f1ca que Vitre no es 
una empresa altamente endeudada, pero que tampoco se financia 
ónicamente por capital, ya que como se menciona ant¿riormente, 
tanto financiarse únicamente con capital, como financiar·se 
~nicamente vía deuda es daNino para la empresa. 

En términos generales, Vitre, s.A muestra una buena 
situación financiera y una gran capacidad de organ1=ación. Las 
perspectivas de desar·rollo u obtención. de utilidades son 
favot·ables lo cual h~ce atractiva la invet•sión en esta acción. 
Representa una acción de poco riesgo, ya qLte está respaldada p:::ir 
una empresa sólida, con bL1enas perspecti·vas, buen func1onami2nto 
interno y buena penett·acion en los mercados. El riesgo en que ~e 
incurre es principalmente debido a factores e::ternos tales como 
una caida en la demanda debido a la crisis económica en general, 
lo cual afecta dit•ec:tamente a las ventas elemento indispensable 
para el crecimiento y generacion de utilidades. 



CAPITULO V 

ANALISIS DE PORTAFOLIO 
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En la toma de decisiones de inversión, existe la 
necesidad de considerar las inversiones individuales ·como 
componentes de un plan global de inversión. 

Generalmente, un 
invierten la totalidad de 
tanto escenc:ial observar a 
global de portafolio. 

individuo o una institución, no 
sus fondos en una sola acción; es por 
cada acción dentro de un conte:{to 

En el capitulo anterior se analizaron los métodos para la 
selección de acciones individuales, sin embargo; existen ciertas 
c:ombinac:iones de estas acciones que son mejores que otras. 

El objetivo del análisis de portafolio set·~ encontrar qué 
conjunto de acciones constituyen la cartera más eficiente, 
entendiéndose como eficiencia el m!nimo riesgo con el má:dmo 
rendimiento posibles. 

básicos 

dentro 

De esta forma, el inversionista debe 
en la formación de su portafolio: 
l) Selección de Acciones 
2) Determinación del peso especifico 

del portafolio. 

Sus objetivos serán, por otra parte: 
1) Ma'!lmi::ar rendimientos 

seguir dos pasos 

de cada acción 

2> Ma::im1;:a.r las L1tilidades subjetivas conforme al 
portafolio, de acuerdo a sus preferencias. 

3) Minimizar la probabilidad de pérdida 
4> Preservar el Capital 
S> Liquide;: 

De acL1erdo a estos objetivos, en el presente·cap1tulo _se 
darán las bases para la formación de un portafolio efiC:feii"te. 
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V.1 RIESGO Y RENDIMIENTO DE LAS ACCIONES Y DEL PORTAFOLIO Cl) 

El riesgo y el rendimiento son las i:1nic:as variables que 
en última instancia interesan al inversionista. El objetivo del 
presente apartado es dar a conocer ambos términos y aplicarlos a 
un caso práctico de las acciones de dos c:ompaf'rias americanas. El 
·c:álc:ulo de estas dos variables será una herramienta indispensable 
para la formación de portafolios eficientes. 

v. 1. 1 RENDIMIENTO DE LAS ACCIONES 

El rendimiento esperado de una acción es su contribución 
al rendimiento esperado del portafolio ~n c:onju~to. 

El V3lor esperado de una variable aleatoria se define 
como la sumatoria de- las 'pro~4bi'llda~es- ·ae~ -L:l-- variable 
multiplicadas por l~ misma .varfablS: -

donde: 

'I: 
E(><) = ¿'pt xt 

"C•I 

E
0

(>e) valor esperado 
Pt probabilidad de la variable 
xt variable 

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

esperado mide el 
en que el valor 

_ El rendimiento esperado de una acción puede obtenerse 
mediante la fót"mula de valor esperado. 

-;· .. ,::..:· 
(1> Esta sección se basa en: a) Sharpe, Wi(liam.·F'.-'·_:,1!.In.vest~e.nts_-; •• 
PrentiCe:-.Ha11.~·· Inc. -Tercer·a Edición. Nuev~ Jerseyf; .. ·~¡:u•'A~.'t ·_ 1985. 
b) Kelej1an· ·~<"-Dates~ . 11 Irytrod1..1ct1on to EconOme.tric;s'~.:···Haf .. Pe.r: 'gf Row 
Publishers.- .!"J_ueva·. ~ork, E.U .• A., 1974. · ' 
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El rendi1nienta de una acción está dado por la suma de las 
ganancias (o pérdidas) de capital y los dividendos que otorga 
dicha acción en relación al precio inicial de compra: 

R <Pf - Pi + Dividendos> I Pi 

donde: 
R 

Pf 
Pi 

Pf Pi 

~rendimiento ·· 
p·rect'o final· ~,--,~~-~--·-venta 
pre_c to·. irttc:·1a1·: o- -de ··cOmP,ra·· 
ga_n~-~c_icis 'de.''c:·ap:i_tal:,_<a_~_fec_iación o depreciación en 

- · ·:-·:~.-~:~ -~~:[}-~-~:'.~J;~~~l"cpr·e_c(~> 

El rendi~i~~b !!J~fr~~;(l!~" d~-~º por: 

't 
E<R> ¿F't- Rt 

t•• 

L.a probabilidad <Pt> mide la posibilidad de que oc:urr-a 
determinado rendimiento al comprar una acción, en base a un 
cierto número de observaciones en el pasado. Esto es, si se 
observan los rendimientos anuales de cierta acc::.ón durante lo5 
óltimos die~ ahos, la probabilidad de que ocurra cie~to 
rendimiento el pt·Oximo aNo estará 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 que 
han tenido las acciones de dos compaNias americanas, ISM y 
General Motors, en los últimos diez anos. 
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Cuadro 1 • .J 

Oado-·que son diez observac:iones, la p't--obabilidad de que 
ocurra cada una es igual a un décimo <.1> de la probabilidad 
total, la cual siempre es igual a la unidad. 

Ahor.;\ bien, si dentro de las observaciones, un evento se 
repite, la probabilidad de que ocurra dic:ho evento será mayar a 
la probabilidad que tienen el resto de los eventos. En el caso de 
los rendimientos de IBM, se observa que 7'l. se repitió durante 
cuatro de los die= aNos observados; es decir, la probabilidad de 
que IBM tenga un r·end1m1ento de 7% en un periodo de die= a~os es 
de .4. 

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

Probabilidades de Rendimiento de IBM y GM_. 

'reM 
R p R 

o • 1 
4 .2 
7 .4 

10 ·-14 • 1 

El- rendimiento- -~~·e~~~~~~~ d~ ~:·1a!:1 P~t,~--'- este ·~af'fc_º_~fi-_base a 
los af'ros - a:n tet;.io·,....-es-; es·:· 

E< R IBM))-

E(~'IBMl '~Pt Rt 
.. -.... '~-': ,:;.'- -··~;:.;·:.:·_·-.-_ :·; _-ó·.;- ·--~ .. ~.:- . -- . ' - . . ' 

;i10Jc'+'0~2!';04> -+ -c.4H.07> .¡. -.2(~1r)t+- 1c;14i 
- - .,/~E<':R,IBM> = ;07 = n. 

E< R GMl 

E< R GM) = • f<-.05) + .1 <O> + .2(.(15) + .4<.10) + .:?C.16) 

E< R GMl .oe = BY. 
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v.1.2 RENO 111 I ENTO DE UN PORTAFOLIO 

El rendimiento esperado del portafolio 3erá Ltn promedio 
ponderado de los rendimientos esperados de las acciones qL1e lo 
componen. La contribución de cada acción al rendimiento esperado 
del portafolio dependerá de su rendimiento esperado y de su 
participación proporcional en el valor de mercado del portafolio. 

donde: 

" Ep LX i Ei 
&11 

Ep r~end1miento esperado del port3fol10. 
Xi la propor·ción del valor del portafol10 invertida en 

la acción i.. 
Ei rendimiento esperado de la acción i. 

N nL1mero de acciones. 

Si se formara un portafolio compu9sto _ pc;>t"_·)BM. y _GM, __ en 
donde cada una representara _el so;. del Valor . tot:.l de!-I 
portafol_io,· e.l rendimiento espe_rado d_e ··di~h_t;J __ por:t,-~f_~_li_Ó ~set'ia: 

Ep . ~ :s<:ra~i·i-·:~(~·GM> 
Ep ,si.on + ;s<;oai 

V.1.3 RIESGO DE LAS ACCIONES 

El riesgo se refiere a 
rendimiento sea menor a su valor 
variabilidad del ·rendimiento. 

la probabilidad de que el 
esperado. El riesgo es la 

-G~neralmente se ut11t:an'a la var1anza y a la desviación 
est . .indar cOmo medidas de riesgo. 
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La varianza es un estimador de la divergencia entre un 
valor 1·eal y un valor esperado: 

donde: 
V:< 

:< 
E <xl 

t 
V:: L Pt <;.:t - E<x> i' 

'C•I 
E(>! - E<x>>2 

varian-=a de ·a 
valor real de >: 
valor esperado de x 

La 'desviación estándar es la raiz cuadrada de la 
varianzat por _ró que es-más us_Ltable, ya que se representa en las 
mismas unidades· _de_ ·~x 11_; _la vari~~za _e_n c:a~bio, está expresada en 
un_idade!s_ c:uad17~9as_~-de: 1~>:!__1-_._·_ 

- ' .. , 

TC:ffia."ndo los datos del -cuadre 1.v,. y su rendimiento 
eSpe!rc?.d·o; el" -~iesgo ~e.-_'.~BM_,", ~~.did~_· pe~ la varianza o la 
desviac_ión _e_s~á_n'cf~_~\""~~~ Sus- rendinlientos ·se obtierie: 

IBM 

+(.2) (. 

... 

V .IBM = .<ft (xt: 

• .. 07) .+<~ii Í.1~ 'c::.·;bf>· ;;;· '.óó134 ' 

OS IBM. = • ~36~' )3·. ~~r. 

IBM·muestra ser una acción bastante segura, ya que posee 
un riesgo muy bajo de 3.68% en base a su comportamiento durante 
los óltimos die= a~os. 

De la misma forma se calc:ul6 la varianza y la desviación 
estándar de los rendimientos de Genet~al Motors, en base a los 
da.tos del cuadro 1.V, obteniendo una desviación estándar de .. 054, 
es decir, un riesgo de 5.4%. 
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El riesgo de un portafolio en conjunto depende no sólo de 
los riesgos de las acciones que lo componen, sino también de las 
relaciones qLte tienen las ac:c:iones entre si. Puede e~:istir una 
combinación tal de acciones (con cierto riesgo individual>, que 
se contrarrestan entre si de tal modo que constituyen un 
portafolio sin riesgo. 

Para determinar el riesgo de un portafolio, es por tanto 
necesaria una medida que represente la relación de movimiento y 
c:omovimiento entre las acciones. 

La covarian=a y el coeficiente de correlación son las 
medidas más apropiadas, en el sentido estadístico, para 
determinar el grado de interrelación entre dos variables, en este 
caso el rendimiento de las acciones. 

La covarianz:a de los rendimientos de dos acciones se 
define como "1_1n promedio ponderado de los productos de las 
desviaciones d.? los rendimientos sobre sus valores esperados" 
.-et<ellejian y Dates, 1974: 21J. 

Una covarian::a positiva indica que los rendimientos de 
las acciones tienden a moverse en el miismo sentido. Una 
cov~rianza negativa indica una tendencia de los rendimientos a 
contrarre.starse unos con otros. 

Una covarian:a igual a cero indi'ca q~.~.-;!1,'? é:-c(s'te relación 
entre dos rendimientos. 

Cov i j = f Pt CCRit - ECRil ') CR.Jt -, ECRj) ) J 
t•I 

Cov ij = E [ CRi - E<Ril ) <RJ - ECRJJ ) J 
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donde: 

Cov ij covarian:::::a entre los rendimientos de las ac:c:iones 
i y j. 

Ri' rendimiento de la acción i. 
E<Ril .r~ndimiento esperado de la acción i. 

Rj rendimiento de la acción j. 
ECRjl = rendimiento esperado de la acción j. 

'Tomando el ejemplo de IEM y General Motors, ·1a CoVarianza 
entr"'e los~~ rendimientos de estas dos acciones se obtiene e-n for-ma 
esquemática en -el siguiente cuadro: 

A 

R 

.07 

.04 
1 - o 

.07 
·1 .;10 -

-. 14 
.07 
.04 
.10 
.07 

1 

B ) X ( C O > X < E > F 

IBM GM 

ECRl R E<Rl p _ Co.v IBM, GM 

'I -: 
.07 1 .OS .OS ·I· .. '1 1·· .. _,_•;00000 

~·1 ··.o7 1. 1- o ,_ ;os· 1 .• 1 1 1· ·-.·00024 
:. ·.07.:·.·1 1-.os 1 .os 1- .1 .:1 r-· I' ··-··.OOL191. 
1· ·. ;07.:,. .1 ·:L- .os . · ,-;.. . • os. ·1 -1 ·_ .:L: L·· .r• .'~ ;00000 

• ' 0 1 .·i:·.~07?-1-~~r}~-:ro-,.---,---1::\~ba--·:~(~1.'.··;.1,_·-: 1:··t .. :,_.-00006 
1 07 1 ·1 ··'H.'-'\-.. ~os<· 1 :· ~1· _I .• OOOS6 
: · :07:· .·1>(·: l,',:- r r· ;os.• 1 -;.::-1: 1 1 :00000 
1 ~O?. ,-cr : · •. 10 ·· 1 1 ··.oa_· · 1 ·;1 -~:1 -: "...:.00006 
I· .07.'.1"•1 .10 :: ·;os.~1 ... 1 ·1:":1._ .00006 
1 .. ;07: 1 1 ;10 1,.os· c.i l";·i_• 1: 1 _.QO_OO_O_ 
L_ J ( · • _:,~:;;Cc> 1.~1-- ¡- 1 

Cov· IBM, GM .00177 

1 
1 

-1 

.1 
1 
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La segunda medida de la relación existente entre los 
rendimientos de dos acciones es el coeficiente de cot"'relación, el 
cual se obtiene dividiendo la covarian=a entre el producto de las 
desviaciones estándar de dos acciones: 

donde: 

"t ab = Ccv ab / osa DSb 

Cov ab = covarianza entre el rendimiento de la acción "aº y 
el rendimiento de la acción '1b''. 

~ab coeficiente de correlación entre el rendimiento de 
"a y el de "b". 

osa desviación estándar del rendimiento de ''a''. 
OSb desviación estándar del rendimiento de "b". 

Si yab = 1, las acciones se mueven de la misma forma. 
Si Jªb = -1, los rendimientos de las acciones varian 

inversamente. 
Si y ab =O, los rendimientos de las acciones na están 

relacionados. 

Teniendo la varian:a de los rendimientos de las acciones 
y la re_lc:tc:ión entre ellas, se puedE;" obtener la varianza del 
portafolio como medida de riesgo del mismo. 

donde: 

Vrp = E !rp - E!rpl ¡l 

Vrp varianza del rendimiento del portafolio. 
rp rendimiento del portafolio. 

ECrp) = rendimiento esperado del portafolio. 
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Para el caso de un po~tafolio compuesto por dos acciones: 

V rp 
V ra 
V rb 

Cov ab 

Xa 

Xb 

V rp E cxa .ra: + Xb f'.b' - E <Xa ra + Xb rbl ¡I 

··r·a 
:.-__ ._:_, __ ·.·. 

ECrb> >1 E · !Xa ·¡+ Xb'rb - Xa E!ral - Xb 
1 • ' • • • • • • • 

E CXa <ra ':::.~:(;·~ll + .Xb Crb - E!rb> ¡1 
'·'-~ . 

=E CXa¡,·<~~C';E:(~~;f+ Xb .. <rb - E!rb»'" 

+ 2xa Xti:".·~~};;1e]~~~>> <;b - E<rb» J 

= Xa1 E!r,;'>2.;~(~~}¡;:;cxb1 E!rb - E!rb».i. 

- E Crbl > J 

v. rp = .xaJ. Vra.+ Xb1. Vrb + 2Xa Xb Cov ab 

varianza del rendimiento del portafolio <riesgo) 
varianza del rendimiento de la acción ''a''. 
varianza del rendimiento de la acción '1 b''. 
covarianza entre el rendimiento de la acción ''a'' y 

el rendimiento de la acción ''b''. 
la proporción del valor del portafolio invertida 

en la acción ''a''. 
la proporción del valor del portafolio invertida 
en la acción ''b''. 

El riesgo de un portafolio formado por las acciones IBM y 
GM cuya proporción dentro del valor total del portafolio fuese de 
504 cada una seria: 
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Vrp 

Vrp 
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<.5l1 lV IBM> + (.5):Z.(V GMl +,2l.,5)l.5lCCov IBM, GMl 

<.5i:Z. <.00134) + L.5>1 < .• 0029) :+: 2L-5l <.5) i,00177) 
,·:.',·' \' 

;001944 ·,~ 

La relación que da la'. v'arian·~a Para Un portafolio con más 
de.des acciones es similar pero más extensa. Deben tomarse en 
cuenta los ries9os de todas laS acciones y las correlaciones 
entre ellas. La fórmula seria: 

donde: 

... " -·vrp ¿¿xi ·Xj Cov i; 

'"" j:• 

Vrp = Varianza del rendimiento del portafolio. 
Xi = la proporción del valor del portafolio invertida 

en la acción i. 
)\j = la proporción del valor del portafolio invertida 

en la acción j. · 

Cov ij = covarian::a entre el rendimiento de la acción i y 
el rendimiento de la acción j. 

N = número de acciones que componen el portafolio. 

Las dos sumatorias si9nifican que debe ser i~cluida toda 
posible combinación de acciones en el total, con un valor entre 1 
y N sustituido donde i o J aparecen. 



RENDIMIENTO OBSER'IADO 
·Periodo 

2_, - 3: .. 4 5 6 

l IBM 7"/. 4"' ox 7;: 10% 14"/. 

PromedfO 

R~NDÍMIENTO 
ESPERADO Desviación 

1 ,, 
1 : -Estaridar 

-----'--------- _1 __ 1 
GM ·a;: 1 

¡ 

COMPOS!C!ON 
DEL PORTAFOLIO 

IBM 50% 

GM 50Y. 

7 8 9 10 

7;: 4"/. 1(1"/. 7"' 

1, 
RIESGO 1 

r_!lf1 .:c3:fe~ ,1) 
-------------- ,-1-
G_M_:_ ~~(~~-~~ ".· ; ___ 1-

f~· : .~ -- 1 

'1----~-------,---

c~J~R¡~~ÍA 
!BM Y GM C3i 

.0(1177_'-

RENDIMIENTO RIESGO DEL 
ESPERADO DEL PORTAFOLIO (4) l 
PORTAFOLIO <2> l 

4.3% - --1 

7.5"/. - ---..,----

C2> En base a los rendimientos esperados de cada acción ~ a .la 
P''OPOt""'Clón de cada Ltna d'=? éstas dentro del valer del portaf_olio. 
<3) Cov lJ = Er<R1 - E~R1\) <RJ - E<F;'J))J. , 
(4) Medido pot· la var1an:a. 

Var ''p'' ::. .~<Var IBMl + .5(Var GMl + 2<.5> C.:S>.CCov IBM,GM> 
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V.:? DIVERSIFICACION DE UN PORTAFOLIO 

La hipótesis 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 el los. 

El presente apartado pretende comprobar dicha hipótesis 
valiéndose de la teoría de la Diversificación del Portafolio y de 
la aplicación de ésta a un caso práctico. 

La diversificación constituye uno de los elementos más 
importantes del análisis del portafolio. Sin ella, no tiene 
sentido la relación e>!istente entre las acciones y de éstas con 
el mercado en general. En las decisiones de inversión, es por 
tanto, de vital importancia diversificar la cartera, y 
diversificarla de la manera más eficiente. 

La diversificación de los activos en un portafolio tiene 
por objeto reducir el riesgo, en una economia en la que los 
rendimientos de ciertos activos tienen un grado de incertidl.1mbre. 

V. 2.1 DI'VERSIFICACION SIMPLISTA 

La diversificación ''ingenua•• o ''simplista'' sostiene que 
el inversionista debe poseer varios instrumentos, entre más sea 
el número de instrumentos, es mejor. No toma en CL1ent.a las 
covarianzas de las posibles combinaciones de acciones; se rige 
ónicamente por el principio de 11 no poner todos los huevos en una 
misma cana<:>ta". 

Los seguidores de esta teoria dicen que el riesgo ne 
puede ser reducido a cero en ningún portafolio de cualquier 
tama~o. Esto se debe a que casi cualquier componente de un 
portafolio tiene un grado de riesgo sistemático no 
diversifica.ble, el cual es consecuencia de cambios inesperados en 
l• actividad económica en general. El inverBionista asume el 
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riesgo de que la economia caiga en una recesión, lo ·cual haria 
que disminuyera el valor de todos los activos, ·aún los 
considerados como inversiones de renta fija. 

Un estLldio de Evans-Arc:her (5) reali::ado en Estados 
Unidos formó sesenta porta·folios conteniendo inicialmente dos 
acciones cada uno, las cuales fueron seleccionadas ¡¡:¡leatoriamente 
de 470 empresas del f'Jew York Stock E>tchang:e. 

Se calculó la desviación estándar de los rendimientos 
para las 60 portafolios y posteriormente se sacó el promedio de 
estas desviaciones, obteniendo un valor de Ó.161. 

Continuó el proceso de formar 60 portafolios con un 
tama~o de 3,4,5 ••• ,39 y 40 acciones. Un total de 60 portafolios 
de cada tama~o <de 1 a 40 acciones) fueron formados. 

Teniendo este gran número 
desviación estándar promedio de 
portafolios de cada tamaNo. 

de portafolios, se calc~ló la 
los rendimientos para los 6ú 

La gráfica 1.V muestra la desviación estándar promedio de 
los rendimientos para cada uno de los portafolios con 
diversificación simplista de 40 tamartos diferentes. 

Se observa qL1e conforme aumenta el número de acciones 
seleccionadas aleatoriamente, la desviación estándar (indicador 
de riesgo) va disminuyendo, hasta un punto, en el que, as1 
aumente el tamarto del portafolio, el riesgo no disminuye, se 
mantiene en un nivel sistemática. 

La diversificación simplista reduce el riesgo hasta el 
nivel sistemático, permitiendo que los errores aleatorios 
independientes <variabilidad del rendimiento no sistemático> de 
las acciones combinadas alcance un promedio de cero, dejando 
únicamente el riesgo sistemático. 

(~) J.L. Evans and S.H. Archer, ''Oiversification and the 
Reduction of Dispersion: An Empiric.al Analysis", .Journal of 
Finance, diciembre 1968, pág. 761-769; citado por 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 
covarian;;;::as entre las acciones que componen un portafolio, 
generalmente no reduce el riesgo por aba.Jo del nivel sistemático. 

Algunos inversionistas han llevado la lógica de la 
diversificación "ingenua" muy lejos. Mantienen portafolios de 
de~enas de acciones diferentes, es comt:1n que lleguen a mantener 
100 acciones diferentes en caso de capitales mutuos. Esta 
diversificación reducirá el riesgo hasta el nivel sistemático, 
pero el rendimiento promedio de tales portafolios generalmente se 
mantendrá por abajo del más alto t"'endimiento disponible en esa 
cl~se de riesgo. 

Gráfica 1.V 

''Nivel de Riesgo Sistemático. Diversificación Simplista''. 
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. . 

v .. 2.2 DIVERSifitCACION DE MARKOWITZ 

Harry Markcwitz dice que el análisis de portafolio no 
sólo implica'diversificación, sino el tipo correcto.de ésta .. 

Una diversificación adecuada del portafolio ni:i depende 
ünicamente del número de acciones diferentes-que contenga, sino 
de que éstas no estén ~ltamente correalac:íon.;:\das. 

El número de ·accione<a para formar un portafolio es 
limitado.. Es cierto, que a medida qt1e aumenta la cantidad de 
acciones en un portafolio disminuirá el riesgo de éste; sin 
embargo, 1 legará 1..in punto en el que al aumentar una acción más la 
disminución en el riesgo del portafolio es nula o insignificante. 
E)tiste un nU.mero de acciones a partir del et.tal la contribución 
marginal de una acción más para reducir el r1esqo es cero; el 
riesgo que resta es llamado riesgo indiversificable o de "na 
mercado 11 el et.tal es ajeno al control de análisis. 

El cuadro 3.V muestra los r·esultados de un estudio del 
''New York Stock E~change'' en donde se fueron formando portafolios 
de una, dos, hastci cien acciones. Se observa qL1e a medida que 
aumenta el número de acciones en un portafolio el riesgo de éste 
va disminuyendo pero cada ve= en menor proporción, es decit~, la 
contt"'ibLtción marginal para reducir el riesgo es ca.da ve:= menor. 
Al pasar de un portafolio de cien acciones a un portafolio de mil 
ac:c:icnes, el riesgo ya no discnint.1ye ni un pt.into porcentual. El 
inversionista preferirA asum1r 1% de riesgo en lugar de O.lX y no 
tener un portafolio de mil acciones el cual le representarla m~s 
tiempo, trabajo y un alto costo de manejo. Habrá otros 
inversionistas que asuman tener un riesgo de S ó 10i'~ pero que 
prefieren manejar portafolios de 10 o 20 acciones. 
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CLtadro 3.V 

Número de Riesgo · <Varian::a> 
Acciones 'l. 

100 
~ 50 
3 33 
4 25 
5 .i. ':.20··. 

10 ··~10 
20 ·.·5 

1(1(1 -1_ 
1000 0.1 

Fuente: Gruber. ''Modern Portfolio and lnvestment Analys1s 1
' 

Ahora bien, es importante seleccionar el nümero adecuado 
de acciones, pero también la relación que existirá entre ellas. 
Un portafolio con setenta acciones mineras diferentes, no estará 
tan bien diversificado como un portafolio que contenga esas 
setenta acciones pero unas de la industria minera, otras de la 
industri~ química, manufacturera, etc. 

El Modelo de Marf~owit: consiste en minimizar el riesgo 
del portdfol10 suJ~to a dos restricciones~ 

l> La obtención de una determinada tasa de rendimiento. 
2> Que la suma de las proporciones a invert11· sean igual 

a 1; Xa + Xb = 1 

Markowit= establece que ''para reduc1r el riesgo total, 
sin sacrificar cualquiet~ rendimiento esperado, se deben mantener~ 
portafolios cuyos componentes tengan una correlación menor a la 
perfecta, entre menor sea la correlación, más se reducirá el 
riesgo_" CMad;owit=, 1959: 257J. 
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Si las acciones en un portafol10 no estuvieran 
correlacionadas, la diversificación podr!a eliminar el riesgo. 
Por el contrar·io, si esta correlación fuese perfecta, la 
diversif icac:ión no podría hacer nada para reducir el riesgo. Si 
los rendimientos de cien acc1ones subieran y bajaran al Llnisono, 
la incertidumbre de ese portafolio seria la misma que la de un 
portafolio compuesto por una sola acción. 

El efecto sobre el riesgo de un portafolio compuesto por 
dos acciones qLte !?Stán perfectamente t"elac:ionadas se puede 
obtener mediante l• fórmula general vista anteriormente: 

Vp = xla Va + 2XaXb Cov ab + X2b Vb 

Cov ab y ab esa esb 

Dado que- e:dste per-fecta correlación positiva y ab = 1, 
la c:ovarianza entre las dos acciones será igual al producto de 
sus desviaciones estánar: Cov ab = OS DS. Sustituyendo en la 
fórmula general se obtiene que ''cuando los rendimientos de dos 
acciones están perfectamente correlacionados, el riesgo del 
portafolio es sólo un promedio ponderado de los riesgos de las 
acciones que lo componen, usando valores de mercado como 
ponderaciones'' CMarkowit=, 1959: 258] : 

DSp = Xa esa + Xb esb 

Este prLncipio se sostiene en portafolios con más de dos 
acciones, la diversificación no reduce el l"'iesgo, sólo lo 
promedia. 

Poi"' el 
correlacionadas 
c:oefic:iente de 
Sust i tuy~!:I-~º ~n 

contrario, cuando dos 
o tienen una correlación 
correlación será igual 

la 1órmLtla 9~n~¡. .. _ª~-~-

acciones no están 
negativa perfecta, el 

a -1, y ab -1. 

esi = x~a e¡fa - 2XaXb esaesb + x\ esl, 
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fao::tori::ando: DSp = <Xa osa - Xb DSb~ 

Suponiendo un portafolio en el que las proporciones 
invertidas están inversamente relacionadas con los riesgos 
relativos de las dos acciones, esto es: 

Xa I Xb ~ DSb /OSa 

Xa DSa DSb I DSa 

el paréntesis por tanto será: 

Xa DSa - Xb DSb = (0Sb Xb I DSal OSa ~ Xb DSb O 

dado que Xa DSa - Xb DSb = O, 

DSp O 

Cuando los rendimientos de dos o más acciones no están 
correlacionados, es posible combinar las acciones de tal manera 
que se elimina el ries90 totalmente. 

v.2.3 CRITICAS AL MODELO DE MARKOWITZ 

El Modelo de Markowitz, aunque de gran utilidad para la 
selecció"! de portafolios, muestra algunas inconveniencias: 

1) No es aplicable a cada individuo en particular. 
Descarta que los individuos tienen diferentes preferencias 
riesgo, asume aversión al riesgo. 

2) Un portafolio no será óptimo por mucho tiempo, debido 
a la fluctuación en el precia de las acciones. Cuando algün 
c:ambio es introdLtc:ida, la población total de acciones deber-á ser 
revaluada para mantener balance entre riesgo y rendimiento. 

3> El númet•o 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 información privilegiada a la que ciertos 
inversionistas pueden tener acceso. 

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

Todos los inversionistas buscan mayor rendimiento y menor 
riesgo, 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 riesgo, del mes de mar-zo 
de 1985, de acuerdo a un periodo de observaC:ión de los diez meses 
anteriores, calculados en base al análisis de riesgo y 
rendimiento expuesto anteriormente: 

Acción ECrl (l() Riesgo (l() 

IBM 7 4 

GMéx1co B 5 

ACCO. 15 15 

KIMBERLY 3 4 

BORDEN 8 0 12 

Fuente: Casa de Bolsa Inverméxico. Departamento de Investigación 
y Anál is!s. 
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Gráficamente: 

E<r> 
"A" 

.15 

.10 

.05 

R 

_O __ .05 .10 .15 .20 

rie:;go 

Kimberly y Borden no c:onstituyen buenas alternativas de 
inversión, ya QLle presentan un mayor nivel de riesgo con el mismo 
nivel de rendimiento esperado que otras acciones. El 
inversionista actl.'.ta racionalmente y seleccionará el rendimiento 
m~s alto dentro de la clase de riesgo que él prefiera. 

El punto ''R'' representa la tasa de rendimiento libt·e de 
riesgo, 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 estará en función de las preferencias del 
inver5ionista. El inversionista conservador escogerá un punto más 
cercano a '1R'', mientras que un especulador se encontrará 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 
conjunto de puntos o combinaciones particulares de riesgo y 
rnnd1miento, ca~a uno de las cuales satisface sus preferencias de 
1nver•31ón, es decir·, el inversionista es indiferente ent~e 

cualquier punto qu~ se encuentr~ dentro de su curva. 

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

Las proporciones de mayor rendimi~nto y menor riesgo de 
cada tipo de inver·sionista determinan la pendiente de sus curvas 
de indiferencia. Po~ lo general tienQn pendiente positiva, ya que 
B mayor riesgo, mayor rendimiento. 

El inver·s1~nista seleccionará la curva más altd tangente 
~ l• linea qLte da el conjunto de portafolios óptimos,- es-decir, 
qua tengan cier'tn rendimiento 1náxi1no dentt'O de su= nivsl de 
r1es90. 

E<R> 

riesgo 
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V.4 IDENT!FICACION DE UN PORTAFOLIO EFICIENTE 

~esumiendo lo visto a lo largo de este capitulo, para 
identificar un por~afolio eficiente se requiere la siguiente 
información: 

- rendimientos esperados 
- varianza de los rendimientos 
- covarianzas entre los rendimientos de todas las 

posibles combinaciones de acciones que forman 
el portafolio 

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

Teniendo Lin diagrama en donde hay numerosas acciones con 
distintos nivele~ de riesgo y rendimiento, la frontera eficiente 
de alternativas de inversión la representa el cuadrante que tiene 
un mayor rendimiento con un menor riesgo. En la medida en que las 
acciones se encuentren más al noreste es mejor. 

Gráf ic:a 2·. V 
Frontera Eficiente 

E< R l' 

riesgo 
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Si el mercado accionario es ef ciente, las alternativas 
de inversión por arriba o por aba o de la frontera serán 
elimin-ñdaS"·PFlt"'.' el .·mercado a -través de a 1..1stes en -1os p~"ecios. 

El inversionist~ -escogerá la tangencia entre ·su. curva de 
indife.rencia •/la fr:""on~era eficiente: 

EC R l ·i 
1 "· 

riesgo 

La curva 11 Ul 11
, representa la curva de indiferencia de un 

especulador, mientras que la curva ''U2'' representa la curva de 
indiferencia de un inversionista conservador. Entre mayor sea la 
aversión al t~iesgo del inversionista, mayor pendiente tendrá su 
curva de indiferencia. 
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V.5 MODELO DE EQUILIBRIO DE MERCADO. CCAPITAL.ASSET PRICING 
MODELl .C6l 

Dado que el riesgo y, el "-.,:;.eftdÚ~i~nto ··son · los factores más 
importantes a c:onsiderar' en Una·' decisión de inversión, -es 
esc:encial conocer sus fuentes Y·. la relac:ión ··existente entre 
ambos. 

El Modelo de Equilibrio.de· Mercado <MEM>, de9arrollado en 
los artes sesentas, nos da las bases necesarias para conocer la 
tnterrelación eHistente entre el riesgo y el rendimiento de un 
portafolio en un mercado eficiente • 

. Los supuestos del MEM reducen la situación a un caso 
extremo: 

- Todos los inversionistas poseen la misma información, y 
la anali:an y procesan de igual forma. 

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

- Los inversionistas sólo toman en cuenta el riesgo y el 
rendimiento dentro del análisis de portafolio. 

P,ara completar el escenario, no se toman en cuenta los 
costos de transacción, y todo inversionista puede prestar dinero 
o pedir prestado a la tasa libre de riesyo. Asi, si un 
inversionista desea un riesgo menor al portafolio único de 
mercado <?>, prestará a la tasa libre de riesgo; s1 por el 
contrario, está dispuesto a asumir un riesgo mayor al del 
portafolio de mercado, pedirá recur·sos prestados a la tasa libre 
de riesgo. 

(6) Esta sección se basa principalmente en: 1) "lnvestments". 
William F. Sharpe. Prent1ce-Hall, lnc. Nueva Jersey, U.S.A., 
1985. 2> ''Portfol10 Analysis'', Franc1s J. Clark y Stephen H. 
Archer. Prentice-Hall, 1979. 411 p. 

C7) El portafolio único de mercado es una combinación de todas 
las acciones cada una en proporción a su valor de mercado. Dado 
que cada acción es ponderada por su valor de mercado y dado qLte 
acciones con gran valor son incluidas, el indice del mercado 
accionario es un buen representante de este portafolio único de 
mercado. 
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En el mundo' t~,c:·~··ic:,io ... del . MEM,·: eS 
- rel acióii -_'e>: iSt·e·nt·e:,:e,.;t~e r1esgo ·y -.r:'~~dimi~nto 
inversión :.ef iC:ien.fe·s. · .-''~.;~·.~-.:::<·-~ .·. ·! 

fác:'i 1 determinar la 
para decisiones de 

.:L~ .. / i.!ifl-~~<,~i.~·~~j'~" ·E~~~liibrio". ·;~:~·: ... Meré:iádo rep.resenta esta 
re1ac·i·Ón'.'·_·.~~~a~'_11r)·e~·).~e .. :_ge'1~·r.a<: :.·partiendo· de la ~;asa· I ibre de 
riesgo. <Rf.:;:z, b"usca·,;1.i'?.:tangencia Cori-":.l.a. tr¿-on.tera eficiente. 

·.·.'.."'i-~·-:.~ ;:::~.;> '" ;; ,>./· ' . ....:·%',''" 
' . -~ ~~\ -,,,;. 

riesgo 

- ~ --=.<< ... -. ":--~-;,-.-:·: 

El punto 11 ~~· reP.~e~~n.~~ - e~ po_rtaf~l io único de mercado. 
Las estrategias ·de- inVers.ión --preft!ri'das.-pob los inversionistas se 
encuentran a lo largO ''de la "Lin.ea de Eqwilibrio de Mercado, la 
cual pasa por los puntos P~Z. · 



A la derecha del 
asLtmiendo una posición de 
tasa ''R'' para tener mayores 
rendimiento por arriba del 
riesgo. 
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punto ''M'', el inversionista estat•á 
deudor, es decir, pide prestado a la 
recursos y poder asi obtener Lln 
mercado, asumiendo también un mayor 

A la i~quierda del punto ''M'' el inversionista asume una 
posición de acreedor. Prefiere menor riesgo que el de mercado y 
presta sus recursos a la tasa '1 R'', disminuyendo asi el total de 
su capital invertido. 

De esta forma, en el MEM, las pt"'eferenc:ias individuales 
de riesgo y rendimiento están dadas por la capacidad del 
inversionista de prestar y pedir prestado. 

La pendiente de la Linea de Equlibrio de Mercado, puede 
considerarse como el r•endimiento dado por cada L1nidad de riesgo 
que ssi asume. Esto es igual a la diferencia entre el rendim1ento 
esperado del portafolio ~nico de mercado y el de la inversión de 
menor riesgo, dividida entre la diferencia de sus riesgos: 

C Em - Rf) I < Sm - O) 

De esta forma, la Linea de Equilibrio de Mercado 
establece una relación entre "el rendimiento esperado y el riesgo 
pa1~a portaflios eficientes. 

Acciones individuales generalmente estarán por debajo de 
esta linea, ya que por lo regular, una sola acción constitL1ye un 
portafolio ineficiente. 
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v.5.1 EL VALOR BETA 

Hasta ahora se han anali=ado el riesgo y rendimiento de 
una acción Y del portafolio, asi como la relación qL1e guardan las 
acciones entre si. Sin embargo otro factor i.11pol"'tante a 
considerar en las decisiones de inversión es la relación que 
guarda una acción con el portafolio en general o con el indice de 
mercado. El valor "betaº, es un parámetro que mide esta relácion. 

Es común expresar 
relativos, ya que en términos 
poco ust.tales. 

a las covarianzas en términos 
absolL1tos requieren de unidades 

Una.-medida adecuada de la varianza mar~inal relativa, la 
cual· indic~- loS efectos que tienen cambios en la posición de una 
acción sObre· el portafolio en general (indice de mercado}, se 
obtiene al dividir la c:ovarianza de Ltna acción con dicho 
porta.t~l i~ ery:tre la varianza del portafolio: 

donde: 

merc:adc. 
pip 

Cov ip 

Vp 

¡'Jip Cov lp I V ip 

valor beta de la ac:ciOn en relación al indice de 

c:ovarian=a entre -el rendimiento de la acción i y 
el rendimiento del Jndic:e· de mercado. 
varianza del Jndic:e-de mercado. 

11 Si un portafolio es óptimo, todas las acciones que lo 
componen estarán en una linea con pendiente positiva dentro de un 
diagrama cuyo eje hori:ontal será el valor beta y el eje vertical 
el rendimiento esperado.•• (8) 

(8) Principio de optimi:ac:ión 
11 Investments 11

• Prentic:e-Hall, 
160. 

del portafolio. 
Inc; Nueva Jersey, 

Sharpe, Wi 11 iam. 
u.s.A. 1985. pag 
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Gráfic:a 4.V 
Linea de Mercado 

Et R > 

:_ - --
Em f 

Rf 

1.0 

Para el Modelo de Equilibrio de Mercado, el portafolio 
único de merc:ado es óptimo. El punto 11 M" representa este 
portafolio, con rendimiento esperado 11 Em'' y valor beta igual a 1. 
De la misma forma, en el MEM, los inversionistas pueden prestar y 
pedir prestado a la tasa libre de riesgo <Rf), en est.e punto el 
valor beta es igual a cero; la un~ón del punto ''M 11 y el punto Rf 
forman la'. 11 Linea de Mercado", la cual es una clara implicación 
del Modelo de Equilibrio de Mercado. 

La relación de equilibrio mostrada por la linea de 
mercado se da 3 partir de los aJustes en los precios causados por 
cambios en la posesión de acciones por parte de los 
inversionistas. Dados ciertos precios de las acciones, los 
inversionistas calculan sus rendimientos esperados y las 
covarian:as entt·e las acciones para poder ast detet·minat• el 
portafolio Optimo deseado. Si el monto de acciones deseadas para 
formar los portafolios eficientes difiere del monto disponible, 
habrá una presión a la al:a o a la baja en los pr·ecioa de las 
acciones. Can estos nuevos precios, los inversionistas cambian 
sus portafolios deseadas. El proceso contin~a hasta que los 
ajustes hechos por los inversionistas no requieran de cambios en 
los precios. 
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Como en cualquier mercado compet1t1vo, llegar al 
equilibrio requiere de ajustes en los precios hasta que hay una 
consistencia entre la cantidad d~mandada y la cantidad ofrecida-

La Linea de Mercado represent" una "Teor-ia del Equilibrio .. 
de los rendimientos esperados de las acciones. Establee.e una 
relación entre el rendimiento ec:;perado y el ·1alor beta: 

E<Rl =f(¡3l 

dado que la relación es linear: 

E < R l "" - a + bft 

Va que el portafolio ..:inicc? de mercado y la "inversión sin 
riesgo se encuentran en la Linea-,·de Mercado, los coeficientes de 
la ecuación pLteden ser escritos-'en -términos de ·los ·rendimientos 
esperados de estas dos inversiof"les:·- -

E< R l = Rf + <Em - ~f) 

Una vez obtenida la ecuación de rendimiento esperado del 
Modelo de Equilibrio de Mercado, se verá cómo estima el riesgo 
dicho modelo. 

El riesgo total de un portafolio se 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 po1·tafolio único de mercado por el cuadr"ado del valor beta de 
las acciones. Esta relación nos da, que a mayor" valar beta, mayot~ 
es el riesgo de mercado. 
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Para ~l Modelo de Equilibrio 
mayor rendimiento esperado Cver 
esperado>; por lo que, portafolios con 
tienen un mayor rendimiento esperado. 

de Mercado, a mayor beta, 
ecuación de rendimiento 
un mayor riesgo de mercado 

El riesgo de 1'no mercado'', por su parte, no esté 
relacionado con el valor beta, por lo que un mayor riesgo de este 
tipo no necesariamente implica un mayor rendimiento. 

Esto nos lleva a la conclusión de que es innecesario 
asumir un riesgo no relacionado con el mercado, ya que no siempre 
se traducirá en un mayor rendimiento esperado. 

La gráfica 5.V muestra la relación entre ef rendimiento 
mensual de la acción VITRO y el rendimiento del indice del 
mercado accionario e_n el periodo jL1nio 1986 __ .- mat .. :::::o_- _1987_. 

Gráfica 5.'V 
Rendim-fento de VITRO contra Rendimiento Ú1dice _Accionario 
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Se observa una clara tendencia de que·· el rendimiento de 
la acción VITRO sube cuando sube el ~ortafolio ~nico-de mercado, 
es decir, VITRO tiene un valor beta ig~al o-. mayor a -uno. 

El valor beta mide el CañibfO ·~sile·rado ··en el rendimiento 
de: una acción por:_ un cambio.,,, de:, 1Y. ·:en··- el rendimiento del 
port:afOliO óriico ·de ~et'.'cado. 

oa·~o''que el po.rtaf~l~o ~ni·~·~"---~e 'mercado se representa por 
el indii::e·.~ _·de-, met-cad0, ·"_e:l ,·- valC?r be_ta. mide la sensibilidad, del 
rendimiento.de· la· ·acción a.-l"l'."~ñ~~i:n~en~o del mercado. 

·se pu~~-~: hacer 
acuerdo .·~~:.Su ::._~al Or beta. 

una. clasificación de 1 .. s acciones de 

Acciones con un valar beta menor a 1, se denominan 
defensivas, .en mercados a la alza sus precios suben en menor 
proporción que_ el mercada, si el- mercado baja; sus- re-ñdimientos 
l::Jaja,..;án en menor proporción. 

Acciones con un valor beta mayor a 1, se denominan 
agresivas, si el mercado sube, éstas subí~án en mayor proporciOn, 
y si ·el mercado baja, bajarán en mayor proporción. 

V.5.2 ESTIMAC!ON DEL VALOR BETA EN EL FUTURO 

El valor beta de las acciones muestra generalmente 
considerables variaciones a lo largo del tiempo. Es necesario, 
entonces, tomar en cuenta cada alteración del valor beta y de 
esta forma obtener un valor más e>:acto con el cual se pLtedan 
hacer estimaciones del valor beta en el futuro. 

EKisten diversa técnicas para la estimación del valor 
beta, cada analista ut liza la que se adecúa a la información 
disponible o a la facil dad de cálculo. 
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Una de estas técnicas consiste en corregir 135 11 betas'' 
observadas en el pasado y acercarlas lo más posible a la media, 
de t:al forma que se obtenga una tendencia con la que se puedan 
estimat• los valor·es en el futuro. 

L~ siguiente ecLtación <como ya se ha visto) representa el 
rendimiento esperado de una acción: 

Ri = oc,+ $.Rm + e.:.. 

Esta ecuación es la de una linea recta. Si el error 
( e~ > fuese igual a cero, se podrian estimar 04 y ~ con solo 
dos observaciones. Sin embargo, la presencia de la variable 
aleatoria e:. significa que los rendimientos formarán una serie 
de puntos alrededor de la linea recta: 

Rmt 

El eje vertical es el rendimiento de la acción ''i'' y el 
eje hori=ontal es el rendimiento del mercado. Cada punto de la 
gráfica es el rendimiento de la acción 11 i' 1 en determinado 
intervalo de tiempo contra el rendimiento del mercado en ese 
mismo inte1-valo. Los valores observados se encuentran arriba y 
abajo de los valores reales representados por la linea recta dada 
la presencia del error. Si eL fuese igual a cero los valores 
ob5et•vados estarin sobt•e la linea recta. El error, por tanto, 
representa una desviación entt·e el valot• observado y el valor 
real dado por la media. 

EHisten diversas formas para estimar dónde debe estar la 
linea recta dados los valores observados. La forma más usual para 
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locali~ar la linea es el análisis de regresión. El primer paso 
consiste en obtener los rendimientos de Llna acción y del mercado 
nn diferentes periodos de tiempo pasado, formando asi un diagrama 
de puntos como el de la gráfica anterior. 

El segundo paso es min1mi;:ar" la suma de las desViaciones 
Cerrares> al cL1::1.drado a través del cálculo diferencial, esto es, 
der-ivando el rendimiento de la acción 11 i 11 con respecto al 
rendimiento del mercado; esta det·ivada nos dará la pendiente de 
la linea recta que es igual al valor 11 beta'1

: 

13-. = r 
t.-1 

[ CRit - Ritl CRmt - Rmtl J L !Rmt :... Rmtl 
°tal 

Teniendo la pendiente de la re~ta, s~ requiere de su 
intersección con ~l eje vertical para poderla tra:ar~ Esta 
intersección está dada por o(·.. y se obtendrá partfendo· de la 
ecuación de rendimiento: 

·o.;;= Rit - .. ARmt 
De -esta forma ·-con-- los·-~vafores - oe. y:··~:·_:s~----.~-pú~d-e'. loe¿,¡ i ::ai" 

l.::\ linea qL1e m1ni~i=a los errare~ y qLte f_ormá una tendencia para 
hacer estimaciones de· lc:iS valores "beta" en el futu'ro. 

V.6 APLICACION DE LA DIVERS!FICACION DE MARKOWITZ AL CASO DE 
MEXJCO 

Aplicando la Oivarsificación de Markowitz al caso de 
México, se tomo una muestra de 14 acciones coti=adas en la Bolsa 
Metticana de Valores de las cuales se calcularon las covarian=as 
de los rendimientos de todas las posibles combinaciones de estas 
acciones. El cálculo fue reali:ado en base a los rendimientos 
mensuales observados durante el periodo junio de 1986 a mar=a de 
1987. Las acciones seleccionadas fueron: ALFA, APASCO, AVIAMEX, 
BACARDI, BIMBO, CAMESA, CEGUSA. CELANESE, CEMEX, CDNTAL, DESC, 
KIMBERLY, NACOBRE y PLIANA. los resultados obtenidos fueron los 
sigL1ientes: 
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Cuadro 4.V 

PL!AllA NACOBRE KIHllER DESC CONTAL CEl'IEX CE!.ANES CEGUSA CAHESA BIMBO BACARDI AVIAHEX APASCO Al.FA 

Al.FA ,2892 -.0253 ,0319 -.0211 .0989 .0224 -.0329 -.1169 -.0754 ,0254 -.0125 .!151 .0000 

APASCO .0729 .0581 -.001 .0005 .0034 .0115 -.0025 .0840 -.0040 -.010 -.002 .0020 .0000 

AVIAHEX .0355 .0014 .0079 .0158 -.0071 .0142 -.0093 -.00122 .0142 ,0006 .0123 .0020 .1151 

BACARDI ,0500 .0001 .0036 -.0100 .0200 .0015 ,0060 -.01170 .0262 .0134 ,0123 -.010 -.0125 

BU!BO .0251 -.0010 .0035 ... 0002 .0202 .0025 ,0051 -.0035 .0101 .0134 .0006 -.010 .0254 

CAllESA .0672 -.0237 -.0008 -.037 -.0401 ... 0120 -.0053 -.0442 .0101 .0262 .0142 .. ,0040 -.0754 

CF.GUSA -.0329 .0370 .0052 ... osoo .0461 ... 0022 .0136 -.0442 -.0035 -.0117 -.0122 .0640 -.1169 

CEL.AHES -.0149 .0162 .0048 -.0200 .0463 -.0010 ,0136 -.0051 .0051 .0060 -.0093 -.0025 -.0329 

CEl'IEX .0400 -.0500 .0000 .0050 .0200 -.0010 ... 0120 -.0120c .0025 .0015 .0142 .0115 .0224 

CONTAL ,0400 .0400 -.0097 .0266 .0200 .0463 ,0461 -.0401 ,0202 .0200 -.0071 .0034 .0989 

DFSC -.0307 -.0345 -.0200 .0266 .0050 -.0200 -.0500 -.0370 -.0002 -.0100 .0158 .0005 -.0211 

UMBER .0232 .0300 - • 0200-. 0097 .0000 .0048 .0052 -.0008 .0035 .0036 .0079 -.0010 .0319 

llACOBRE .0168 .0300 -.0345 ,0400 -.0500 .0162 -.0237 -.0010 -.0010 .0001 .0014 ,0581 -.0253 

Pl.IAllA .0168 .0232 -.0307 .0400 .0400 -.0149 -.0329 .0672 .0251 .0500 .0355 .0729 .2892 
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Teniendo estos resultados, como un ejemplo de todas las 
accione:. coti.::adas en Bolsa, se puede formar un portafol10 bien 
diversificado, es decir·, buscar una combinación de acciones con 
las menor-es covarianzas entre si, con el objeto de reducir el 
riesgo a lo mínimo posible. 

Oe todas las covarian.::as obtenidas se escogieron las de 
menor valor, el criterio de selección se basó en que las 
c:ovarian.::as debieran ser negativas y no mayot"es a -. 002, ya que 
una covarianza mayor a este valor no seria significativa para 
reducir el ries90. Las menores covarianzas encontradas fueron las 
si9uientes: 

Cov. ALFA, CAMESA -.0754 
Cov. ALFA, CEGUSA -. 1169 
Cov. ALFA, CELANES -.0329 
Cov .. ALFA, DESC -.0211 
Cov. ALFA, NA COBRE -.0253 
Cov. CAMESA, CEGUSA -.0442 
Cov. CAMESA, CONTAL -.0401 
Cov. CAMESA, DESC -.037 
Ccv. CAMESA, NACOBRE= -.1)237 
Cov. CEGUSA, CERMOC -.0245 
Cov. CEGUSA, DESC -.05 
Cov. CEGUSA, PLIANA -.0329 
Cov. CELA)'lES, DESC -.02 
Cov. CEMEX, NACOBRE -.05 
Cov. DESC, •:IMBER -.02 
Cov. DESC, NAC08RE -.0345 
Cov. DESC, PL!ANA -.0307 

Se observa, c¡ue las acciones ALFA, NACOBRE, DESC y CAMESA 
tienen bajas covarianzas entre todas ellas. La acción CEGUSA, 
aunque tiene una baja covar~ian::a con ALFA y CAMMESA, no la tiene 
con el resto de las acciones, lo mismo sucede con F'LIANA y 
CELANES, attnque tienen baja covarianza con algunas acciones no la 
tienen con el resto. 
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Se fot"'mó entonces lln portafolio de las cuatro acciones 
con las menores c:ovarian::as entre s!, cuyas proporciones dentro 
del valor total del portafolici son :las mismas, es decir, c:ada una 
participa con un 25iL 

Las ac:c:iones ALFA, NACOBRE,· DESC y CAMESA constituyen el 
portafolio 11 A11 con menos riesgo posible , dentro de todos los 
pcrtafol íos que se_ - ,pueden form·a,..; c:'oñ las 15 acciones 
seleccionadas. 

.;>> .. ,•/: . ' 
El _-_cuadró:¡.'"°~;~~~.~ Y~ff~~~·~~·~,~~~;~f~-~: ,~~,-~~~/- rend imi en tos mensuales 

observados de estas ~c:uat1'7'0;' ac:c:ioriés.'<· en -el~. periodo junio 1986-
marzo 1987: · ':::.-~ :,:_.~~-- ~-'-

Cuadro 5.V 

junio 
jLtl io 
agosto 
septiembre 
octubre 
noviembre 
diciembre 
enero 
febrero 
marzo 

.. 

-·-~ ~ '' ~:-~.'.-

,_ -ffSn;d~r~1-:~Át-é{S·:..-r1Sii süa 1 es 
- ~ -~ -- - -~~L~:,'~~,~~~f~;!.f~ .¡~-~,;~~- ~,._ ~· 

ALFA·· c•cc: CAl:iEsl('''' :. DESC 
··':.;.,·,-:· 

NACOBRE 

Fuente: Oep~rtainen_to -_:~-~¡-~;;~:~~~~-tfQ-:·~~--~~~~~-y~~r1á1-í si~~~ -Casa de Bel sa 
Invermé;fic;:6, s.A;;~ · -
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A partir de estos rendimientos,_como,·.ya_~E'.'. .. ·ha visto,, se 
obtienen los rendimientos espe-i'-_ados ··y_ .la:. v~·ria'.1~ª de .los 
rQndimientos necesaria para e~'.cálculo.del .. riesgo.del·portaf~lio: 

.·. ·~ :->: ~ ::-.·,:_:;. 

ACCION 

ALFA 
CAHESA 
DESC 
NAC09RE 

Vp "A" =C<.25)t. <V ALFA) + 2(.25) (.25) CCov. ALFA, CAHESAl + 

C.25)1 CV .CAHESAlJ + CC.25>2 CV ALFA> + 21.25) <.25) CCov.ALFA,DESC> 

+ (.25)2. <V DESC> J + [ C.25)1. cv ALFA) + 2(.25) C.25) <cov. ALFA, 

NACOBREl + C.25)1. CV NACOBRE> J + [ C.25>2. <V CAHESA> + 

2 (. 25) c. 25) CCov. CAHESA, DESC) + (, 25f <V DESC) J 

+ C C. 25>1. (V CAHESA> + 2 C. 25) C. 25) CCov. CAHESA, NACOBRE> + 

(.25).r. (V NACOBRE>] + [(.:?5> 1 <v OESC> + 2(.25> (.25) <Cov.OESC, 

NACOBRE) + e • 25 )JI. e V NAC09RE) = 
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Vp"A 11 = [(.°25):z.(.6054> + 2(.25)(.25)<-.0754) + ( .. 25).z.C.1938).J 

+.e <.25> ... <.6054> + 2<.25> <.25> <-.0211> + <.25r <.0214> J 

+ ((.25~ (.6054) + 2(.25) <.25) (-.0253) .+. t.25>"° (.1021) J 

+ e < • 2s >a. c. 1939 > 

+ e <.25>.._ <.0214> + 

Vp 11 Aº = .. 1458 

Ri~sgri del porta!olio 

Probabilidad de: qu~ se de -.~l_--· :~·_::- - ··:'_L:~~~ 
rendimieí!~~ e_sperado del ~-~r~~Tol_~o 

El rendimiento esperado de este portafolio se obtiene 
mediante la fórmula expresada anterior~ente, que representa 
un promedio ponderado de los rendimientos esperados de las 
~~~ion~s q~e forman el portafolio: 

EC R >p 
". 
Í: Xi Ei 
i.•I 

E( R lp "A" .. 25(.37) + .25(.28> + .• 25(.22) + .25(.22) 

E< R >p 11 A'' = .2725 

Rendimiento esperado del portafolio 11 A 11 2 27.25X 

Existe un 85.42% de probabilidad de que se de un 
rendimiento esperado de 27 .. 25X para el portafolio 11 A1

'. 



137 

Ahora bian, con el objeto de comparar al portafolio '1 A'', 
formado por acciones de las más bajas covarianzas, con un 
portafolio con acciones de las mayor~s covarian~as entre si, y 
demostrar de esta forma que a mayor covar1an;:a mayor riesgo, se 
buscó en el grupo de las 15 acciones las de mayor covar13n;:a 
entre si formando un portafolio "8" de c:L1atro acc1ones con el 
mismo peso de ~5/. caca una. Las acciones con mayor c:ovarian=a 
entre s1 son: ALFA, CONTAL, SIMBO y F'LIANA • 

Cov. ALFA, CONTAL • 0989 
Cov. ALFA, B!MBO .•)254 
Cov. ALFA, PL!ANA .2892 
Cov. CONTAL, !lIMBO .1)202 
Cov. CONTAL, PLIANA .1)400 
Cov. BHIBO, PLIANA .0251 

El cuadro 6.V muestra los rendimientos mensuales 
observados de estas acciones : 

Cuadro 6 .. V 

junio 
julio 
agosto 
septiembre 
octubre 
noviembre 
diciembre 
ener"'o 
febrero 
marzo 

R'endimi e!r1t'cS.-'. MenSUal es 

-.14 
o 

.15 
2.57 
-.28 

.86 

.38'. 

.24 

.os 

.31 . 

'·o···· 
.• 24 

...•. 27 
·.47· 
·.73· 

·.'.61 
...• é'.eí6 

1;25 
;34 
;92 

SIMBO 

.oa5 
• 151 
.052 
.135 
.11 
.107 
.082 
.344 
.27 
.22 

PLIANA 

-.20 
o 

-.15 
1.04 
.20 

1.22 
.35 

-.45 
.03 

-.07 

Fuente: Oepartamen-to ;-c;f~'.j~:~·-~:~~~-~;i_~~~:_~i~n- y Análisis, Casa de Bolsa 
Inverméxico·. 
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A partir de estos datos se obtuvier~n los siguie:nti:os 
rendimientos esperados y varianzas de: los rendimientos: 

ACCION 

ALFA 
CON TAL 
BINBO 
PLIANA 

E1· 
rgüa1 a:. 

Vp "B" = r <.is> .. <. 60S4l · + :,i(;25> < ;25i.c. 0989l + <. 25> .. <; 1320> 1 

+ rc2s>a. c.6Ós~i~~+ 21. ;5l 1:2~1.1.02s4L + <.2s>• <.o076> J 

+ í:i.:25f (~[,i5¡¡cc,..;.2T;25Ti~25i<:2892> + <~2sf <.2621> l 

+ u.2si ... 1.i3~·b; + ~(;2's",(~~s>\:0~~2i + <.25> .. <.oo76l J 

+ r <.2s> ... <.1;201' + ;N~~>·<.~sii.04001 + 1.25>• 1.2621> 1 

+ (.25)~ (.2621) J 

Vp "8" = .285 

Riesgo del portafolio 11 8 11
: = 28.5X 

Probabilidad de que se de. 
el rendimie~to esp~__r:at:!~ = 71.5% 
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Por su· p~r:-.t~_,.. ·el reÍ'ldinlientO esperado: mensu~l de este 
portafolio es.: 

E< R 11 8'' = .25(.37) + .25(.46) + .25<.'15)- + .25(.17) 

E< R).<"B" .• :ia 

Rendimiento esperado del portafolio 11 8 11 28~ 

Se observa como el riesgo del portafolio 11 8 11 es el doble 
del riesgo del portafolio ''A'', mientras que ambos poseen el mismo 
nivel de rendimiento esperado. Esto demuestra, que entre menor 
sea la covarian:a entre las acciones de un portafolio, menor será 
el riesgo total del portafolio. Una buena diversificación del 
portafolio puede disminuir el riesgo considerablemente, sin tener 
que sacrificar· el nivel de rendimiento •. 

PORTAFOLIO "A" PORfAFOLIO "B" 

Covarian=a Promedio= -.0362 

A 

1 
1 

----

1 
1 

A 
28% 

1 
1 
1 

B 1 

14'l. 

A Rendimiento Esperado 
B = Riesgo 

B 

• 0831 
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De esta forma se acepta la hipótesis a probar en la 
presente tests (conocida estadísticamente como hipótesis nula 
1'Ho 11 > de que es posible tener· el mismo rendimiento esperado en 
dos portafolios diferentes y al mismo tiempo reducir 
significativamente el riesgo;en uno de ellas; mientras que se 
recha~a la h1pótes1s alternativa CHi> de que no es posible tenet' 
el mismo rendimiento esperado en dos por·tafol1os y r•educir~ 

significativamentg el riesgo en uno de ellos. 

Ho: aceptación 
Hi: recha~o 



CONCLUSIONES 

1) El Mer-cado de Valores en Mé~:ico ha mostrado un 
notable desarrollo en los ultimas aNos. Sin embargo, este mercado 
aón tiene un crecimiento potencial muy alto; su participación en 
el sistema financiero es muy escasa e ineficiente, en el sentido 
de qL1e son pocas las empresas inscritas en Bol-sa y sólo una 
pequef'fa parte del ahorro nacional es canali::ada a valores 
bursátiles. 

2) Toda empr·esa debe obtener recursos en base a un 
adecuado apalancamiento financiero, es decir, debe bL1sc:ar un 
equlibrio entre recursos propios y a.Jenos, entre capital y deuda. 
el cual le permita por una par·te obtener un buen nivel de 
rendi1niento sobre la inversión propia y al mismo tiempo un grado 
de utilidad neta suficiente para cubrir los compromisos de pago 
~n caso de cualquier imprevisto. 

El nivel de apalancamiento también dependerá en gran 
parte, del tipo de administración de cada empt•esa en particular, 
de sus políticas financieras internas, del grado de aver•s1ón al 
riesgo de sus director~s, etc. 

Una 1e:: dete1•m1nado el grado de apalancam1ento, el 
mercado i¡lCC1on~r10 representa L1na importante alterna.ti''ª par.:'\ 
obtener recursos que completen el capital de la empresa en sus 
necesidades de financiamiento. A través de este mercado, lag 
empresas pueden colocar· y vender sus acciones con una mayor 
facilidad entre un gran número de inversionistas. 

3) Desde el pL1nto de vista del individuo como ahorrador, 
el mercado accionar·10 rept·esenta una alternativa de inversión que 
ofrece la posibilidad de obtener mayores rendimientos. Dentro de 
las alternativas de inver9i6n en la economía mexicana el 
ahorrador encontrar•á inversiones de renta fija, las cuales tienen 



un rendimiento predeterminado libre de riesgo¡ inversiones de 
protección, con un rendimiento mínimo garanti::ado; e invet"'siones 
de renta variable, constituidas por las acciones, con un 
rendimiento indeterminado y un nivel de riesgo positivo el cual 
dep~nde de vartcs factores que puedan afectar el precio de una 
acción en par•ticular o al mercado en general. 

4) El análisis bursátil se r·efiere a los métodos que debe 
seguir el inver·s1onista par·a la selección de acciones 
individuales. Este análisis se divide en técnico y fundamental; 
el primero estt.1dia al mercado como tal, basa sus predicciones en 
el comportamiento del precio y volumen de t.tna acción en el 
pasado, suponiendo que los pPecios de las acciones se mueven en 
ciclos; el segundo, pronostica el precio de una acción en 
p3rticuiar en base a factores externos al mercado como son: los 
estados financieros de la empresa emisora, el entorno económico 
nacional P. inter·nacion.:.1, factores pal iticos, ps1cológicos, 
sociológicos, y en general todo lo que oueda afectar el precio de 
una acció.,. 

Vitre, la acción anali::::ada, presentó Ltna tendencia a la 
al:a en el mediano pla:o. en lo que al análisis técnico se 
refiere. Fundamentalmente, los estados fi~anciet·os de V1tro 
fueron favorables mostrando que es una emisora de gran magnitud y 
con una buena situ0ción f1nanciet•a. La acción se encontr-~ 
subvaluada, es decir, el valor de mercado al ~8 de abril de 1S87 
fue menor a su ~alor· en libros, e5to es una in~1cac1ón de que l,J 
acción tendrá una al:a en el corto o mediano pla=o- Las r·a=o~es 
financieras as! co1no las ·1entas y utilidades netas se encontr•a1·on 
muy favor~bles. En términos gener~les, Vitt·o mostró una buena 
situación financ1e1·a y una gran capacidad de or•gani::ación. Las 
perspectivas de desar·rollo y obtencio"n de utilidades son 
favorables lo cual haca atractiva la inversión en esta acción. 
Representa una acción de poco riesgo ya que está respaldada por· 
ur1a empres~ sólida, con buenas perspectivas. El riesgo en que se 
incurre es debido a factores e::ternos al mercado, tales como una 
caida en la demanda por productos debido a una crisis económica 
en general. 

S> E'cisten combinaciones de accion~s que son mejores que 
ctl'"'as. Una vez selec:cionadas las acciones por separado, a través 
del análisis bursátil, el inversionista deberá formar portafolios 



eficientes, es decir, con el m:l.nimo riesgo y el má::imo 
rendimiento posibles, lo cual se logra mediante un análisis de 
~ortafolio que siga los lineamientos de la teoría de la 
Diversificación del Portafolio de Markowitz y del Modelo de 
EqL.ti l ibrio de Mercado. 

6) El rendimiento esperado de L1na acción es L1n promedio 
ponderado de los rendimientos observados de dicha acción dLtrante 
el periodo analizad~. El riesgo de una acción es la varianza de 
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 rendimientog esperados de las acciones que lo 
componen. El riesgo de un portafolio, sin embargo, requiere 
además de los riesgos de las acciones que lo componen y de la!l 
proporciones a invertir en cada acción, una medida que relacione 
a las aC::ciones entre si, la medida más adecuada es la 
"_covarianza". 

8) La diversificación del portafolio de Markowit: 
sostiene que entre menor sea la covar1anz.a e~:istente entre las 
a.e.cienes qL1e forman un pot"'tafolio, menor se,...á el riesgo de éste. 

9> La elaboración de un caso práctico, permitió no 
rechazar la hipótesis de que ES POSIBLE TENER EL MISMO 
RENDIMIENTO ESPERADO CON DOS PORTAFOLIOS DIFERENTES Y A LA VEZ 
REDUCIR SIGNIFICATIVAMENTE EL RIESGO EN UNO DE ELLOS. Una 
correct·a divers1ficac1ón del portafolio, en donde las acciones 
que lo forman tengan la menor covarian::::a posible, podrá reducir 
el riesgo sin sacrificar el nivel de rendimiento. 

10> Es también muy importante considerar en CLtalqLtier 
decisión de inversión, la relación existente entre el rendimiento 
de una acción y el rendimiento del indice de mercado. El 
parámetro ''beta'' mide el cambio esperado en el rendimiento de una 
acción por un cambio de 1% en el rendimiento del indice de 
mercado en general. Acciones con un valor beta menor a uno suben 
en menor proporción que el mercado durante una tendencia a la 
al:::::a y bajan en menar proporción que el mercado durante una 



tendencia a la baja. Acciones con un valor beta mayor a uno suben 
en mayor proporción que el mercado durante una tendencia a la 
alza y bajan en mayor proporción que el mercado dur-ante Ltna 
tendenc1a a la baja. 

11) Existen dos tipos de riesgo: el ''1•iesgo de mercaao'', 
relacionado ..::en movimientos del mercada en general, y el "riesgo 
d~ no mercado", no r~elacionado con estos movimientos. Portafol1os 
con un mayor riesgo de mercado tienen un mayor nivel de 
rendimiento esperado. Sin embargo, el riesgo de ''no mercado'' se 
debe a factores económicos fuera del control del análisis 
expuesto en el presente estudio; un mayot• riesgo de este tipo no 
necesariamente se traduce en Ltn mayor .rendimiento esperado. 
Re~ulta por tanto innecesario asumir· un riesgo de ''no mercado'' en 
cualquier decisión de inversión. 

12J El mercado accionario, representa la par~ts-

impredec1ble del mercado de valores, es aquJ donde el mer·c~do 

adquiere el riesgo. pero también repre5enta la posi~il1dad de 
obtener mayores rendimientos. Antes de invertir en acci1:mes es 
necesario conocer este mercado, anali:arlo, entenderlo y de esta 
forma vencerlo. Es únicamente a través de un análisis a fondo, 
tanto por parte del empresario como por- parte del inver-sionista, 
que el mercado accionario podrá madurar y brindar- los beneficios 
que éste representa dentro de cualquier~ sistema económica de 
mercado. 
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