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Objetivo general.

Proponer la disminucion en el grado de incertidumbre a la que se exponen los
inversionistas a través de una nueva ponderacion de factores de riesgo, y del conocimiento

de la probabilidad de ganancia- perdida en el mercado accionario.

Objetivos particulares

Plantear como una ponderacion a diversos factores de riesgo de pérdida ayuda a un
inversionista a disminuir los grados de incertidumbre de una inversion en mercado
accionario.

Proponer un analisis de riesgos con factores que afectan wuna inversion permitan
comprender las tendencias y cambios de los mercados financieros, para que pueda ser
herramienta de comprension a variables econdmico — sociales, que son las variables mas
impredecibles.

Presentar una explicacion, de porque considerar un andlisis de ponderacion a factores de
riesgo, para evaluar el peso de las variables que generan incertidumbre, para la toma de
decision de inversion en mercado accionario.

Contribuir a que todo interesado, que tengan expectativas de realizar inversiones en
mercado accionario, considere una evaluacion que busque un equilibrio entre factores

cualitativos y cuantitativos.



Introduccion

Durante los dltimos afios los riesgos a los que se exponen los inversionistas se ha
incrementado, asi como el de las empresas al tener cambios drasticos en sus prondsticos
de crecimiento, debido a ello cada vez se crean instrumentos mas sofisticados para la
disminucion del riesgo como los derivados, en los cuales encontramos las Opciones, Swaps
y futuros, estos son los mas socorridos para que el inversionista 6 empresa se protejan
contra la perdida de valor de sus activos a corto y largo plazo. Estas medidas de
disminucion del riesgo pueden ser importantes pero no son utilizadas por todas las
empresas en México pues la mayoria son Mipymes, solo algunas pueden pagar por un
sistema que les ayude a disminuir el riesgo , asi como los inversionistas que introducen su
capital aun sistema de inversion al que solo estan sujetos a contratos discrecionales,
pues la falta de compresion de riesgos a los que exponen su recursos, hace que no
puedan tomar decisiones en bases a sus propios analisis, si no que recuran a aquéllos que
el asesor financiero pueda proporcionarles, teniendo como riesgo de inicio que este
puede estar sesgado por los intereses de la institucién, el cual puede ser recaudar capitales
0 los de ofrecer rendimientos ficticios.

Existen micro y pequefios inversionistas los cuales depositan su dinero por lo
general en bancos, donde estos les proporcionan un rendimiento por debajo de la inflacion
es decir si la inflacion actualmente es de un 6 % a ellos se les proporciona un rendimiento
de 4 % lo cual indica que su dinero ha perdido un 2% de valor adquisitivo, para ellos
existe la posibilidad de un fondo de inversién 6 para los medianos inversionistas la casa
de bolsa es la mejor opcion, siempre que conozcan los horizontes de su inversion y los
riesgos, esto es porque forman parte importante de los mercados financieros regulados,
por una serie de normas de operacién Yy sistemas de vigilancia. Aungue estas, no por ser
reguladas garantiza inversiones exitosas, en ocasiones los resultados no son como los del
plantea el riesgo — rendimiento, esto porque intervienen diversos factores como la
informacién, misma que determina si el mercado esta valuando con eficiencia los
activos. Pero esto puede no determinar el grado de riesgo sistematico 6 no sistematico al

que se puede estar expuesto.



Considerando que los modelos matematicos no son siempre los més acertados, existen
alternativas para ello como el andlisis técnico el cual tiene una estrategia dindmica del
comportamiento de los mercados para hacer proyecciones futuras , esto no puede no ser
suficiente, asi como sélo hacer analisis fundamental, ejemplo de ello es que durante el
segundo semestre del afio 2008 empresas con calificaciones AAA, AA, A, fueron
quebrantadas por un desplome en las bolsas de Estados Unidos, situacion que se pone en
duda a la precision de las empresas calificadoras y su tecnologia para poder prever estas
situaciones, tal vez los modelos actuales ya han sido superados por los niveles de
incertidumbre 6 dinamismo de los mercados financieros, aunque existe la posibilidad de
ser una estrategia bien planeada por especuladores para los inversionistas.

Es por todo lo anterior que la presente propuesta de trabajo que se ha realizado
tiene la finalidad de dar a conocer que la situacion actual, exige mayor seguridad para el
inversionista y que deba estar en dos vertientes, una de ellas bajo su propia estrategia y
otra respaldada por aquella que se le propone al momento de realizar su inversion para que
la posibilidad de sufrir perdidas de sus activos 6 disminucién de valor de su dinero sea
menor. Para ello se plantean enfoques distintos para el riesgo de pérdida, pues existen
inversionistas con niveles de aversion al riesgo distinto, a pesar de situaciones de total
incertidumbre, existen inversionistas que conociendo el ciclo de mercado exponen su
capital en un horizonte de tiempo desconocido.

Aunque las economias cumplen con un ciclo, debe considerarse que los indicadores que
se utilizan en los mercados financieros regulados son como los ecualizadores de la
situacion econdmica pues algunos comienzan moverse en orden distinto algunos al alza
y otros a la baja, pero estos solo representan grandes indicadores, existen algunos de
menor magnitud que dan pauta a conocer el origen de los grandes indicadores como la
temporalidad de consumo, la elasticidad del los precios de consumo, la tecnologia, con ello
podrian conocerse las proximas tendencias del mercado financiero, donde el analisis a
diversos factores juega un papel importante para realizar inversiones reduciendo la

exposicion al riesgo e incertidumbre.



Metodologia de la Investigacién

Justificacion del Tema.

En Estados Unidos las hipotecas de alto riesgo, conocidas como subprime, eran un
tipo especial de hipoteca, utilizado para la adquisicion de vivienda, orientada a personas
con escasa solvencia, y por tanto con un nivel de riesgo superior a la del resto de créditos,
la mala planeacion del apalancamiento para el otorgamiento de créditos hizo que el
mercado aportara grandes beneficios a los inversores, y contribuy6 a una elevacion de
precios de los bienes inmuebles, y por tanto, de la deuda con las instituciones que estaban
inmersas. Durante los afios de 2007 y 2008 numerosas entidades hipotecarias comenzaron
a tener problemas de liquidez con un clima de incertidumbre econdmica, derivada de
factores como escases de liquidez y morosidad. Las entidades de evaluacién de riesgo como
Standard & Poor’s y Moody’s comenzaron tras la crisis a ser investigadas por su posible
responsabilidad en alteraciones con los grados de riesgo, cuando la crisis se desatd, las
agencias de calificacion de riesgo endurecieron los criterios de valoracion, esto mostré que
a pesar de ser agencias especializadas en analisis de riesgos, pudieron provocar una
inestabilidad en el mercado y grandes perdidas a los inversionistas, por la consideracion al
incuestionable analisis que efectdan.

La consideraron a diversos tipos de riesgos cualitativos y cuantitativos , puede
sentar las bases para la comprension de los desequilibrios de un sistema econémico, pues
son similares a los de la naturaleza, ejemplo de ello es que si la emision de contaminantes
es mucha 0 su destruccidn es considerable, esta tiende a poner una resistencia, pero una
vez que esta llega a su limite, comienza a ejerce mecanismos de equilibrio 0 cambia sus
condiciones de manera abrupta, para que posteriormente se recupere y pueda mantenerse
en equilibrio. Situacion que el ciclo bursatil sufre una vez llegado su maximo nivel y el
sistema tiene que ajustarse, una vez entrando a una situacién crisis, puede considerarse
que la eficiencia del mercado es nula, pues el mercado esta en un curso natural de
resurgimiento como parte de la creacion de una nueva estructura basada en un desarrollo

pasado.


http://es.wikipedia.org/wiki/Hipoteca

Esta crisis afecta directamente a México pues depende de la economia de Estados Unidos,
pues es el principal receptor de las exportaciones, sus indices estan ligados a los de
México y las remesas se han convirtieron en uno de los pilares de la economia mexicana.
Durante esta situacion de crisis México se ve afectado por la falta de sensibilidad a los
riesgos, por parte de los grandes corporativos nacionales como Grupo Pefioles, Cemex,
Alfa, Bachoco, Comercial Mexicana, Gruma y Gissa, estas empresas trataron de proteger
su capital al con el uso de instrumentos derivados con una posicidn especulativa ante las
divisas, situacion que las llevo a tener perdidas enormes por tratar de estructurar su deuda
y con ello comprometiéndola, situacion que agravo la crisis en México pues las compafias
desestabilizarian al pesos Yy la circulacion del dolar, lo que abrid la puerta al mercado

mexicano a la crisis financiera internacional.

Hipétesis.

Una adecuada ponderacion de riesgo y conocimiento de las variables méas
importantes al que se expone a los activos ayudard a una mejor toma de decisiones de

inversion, en los mercados financieros regulados.

Limitaciones y alcances.

Las principales limitaciones el presente trabajo radican en que existen diversos
métodos matematicos, probabilisticos y cualitativos, cada uno de ellos ha considerado un
andlisis de forma independiente, actualmente no hay alguna técnica ¢ método que
considere la mezcla de factores sociales con los financieros, para la disminucion del riesgo.
Recientemente surgié el concepto de la Administracion del Riesgo, esta se enfoca a la
proteccion contra la perdida de capital, considera algunos aspectos cualitativos muy
limitados, se enfoca en la utilizacion de modelos matematicos, y considera la division de
riesgos, lo que implica una limitante del panorama de tendencias, este enfoque es utilizado

principalmente por instituciones bancarias.


http://www.cnnexpansion.com/empresas/cemex-s-a-b-de-c-v
http://www.cnnexpansion.com/empresas/industrias-bachoco-s-a-de-c-v
http://www.cnnexpansion.com/empresas/controladora-comercial-mexicana-s-a-de-c-v

El trabajo desarrollado contemplara distintos panoramas de riesgos que puedan causar

perdidas en una inversion, en el mercado accionario, para que cualquier interesado

considere el peso que genera cada variable para la toma de decisiones de inversion. Parte

del desarrollo del anélisis del trabajo se realizd con publicaciones y libros de indole

financieras.

Metodologia utilizada.
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La unidad de estudio seran las acciones de empresas que cotizan en la Bolsa

Mexicana de Valores.

La realizacion de la propuesta, esta disefiada de solo forma descriptiva.

Los anélisis se realizan con acciones, utilizando datos obtenidos por medios

electrénicos y programas especiales de uso financiero.

Las fuentes de informacion utilizadas seran:

Libros de texto.

Publicaciones que emiten las instituciones correspondientes al mercado de valores.
Revistas.

Informes.

Medios electronicos.
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Capitulo1 Mercado Financiero Regulado y Riesgo.

1.1 Bolsa Mexicana de Valores.

Dentro del sistema financiero regulado la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
es la méxima autoridad en materia econdmica Yy ejecutor de la politica financiera
mexicana, la cual se apoya del Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) y la
Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros.
(CONDUSEF) que son organismos descentralizados coordinados por la SHCP. Cabe
mencionar que Banco de México por mandato constitucional es autdnomo en el ejercicio de
sus funciones y en su administracion. Para el correcto funcionamiento de nuestro mercado

de valores la SHCP se apoya de otras instituciones como los son:

4 Comision Nacional Bancaria y de Valores
4 Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

4 Comision Nacional de Seguros y Fianzas

Cada institucion mantiene el control con respecto a su competencia, este puede ser
consultado en el organigrama que se encuentra en la pagina de BANXICO en la parte de
sistema financiero, donde esta de forma permanente. Dentro de esta situacion cabe
mencionar que la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) es un drgano
desconcentrado de la SHCP, con autonomia técnica Yy facultades para regular la
operacion de la bolsa de valores, desempefio de los intermediarios bursatiles y depdsito
de valores. La Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. es una entidad financiera, que
opera por concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con apego a la Ley del

Mercado de Valores.

- 11 -


http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil#lemeval
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil#lemeval

En la actualidad derivado del seguimiento de las tendencias mundiales y de los

cambios que se han dado en la legislacion, la BMV concluyé con el proceso de
desmutualizacion, convirtiéndose en una empresa cuyas acciones son susceptibles de
negociarse en el mercado de valores bursétil, llevando a cabo el 13 de junio de 2008 la
oferta pUblica inicial de sus acciones representativas de su capital social® La BMV es el
lugar donde se realiza el intercambio de activos financieros entre oferentes y
demandantes, cada uno de ellos en busca de oportunidades de inversién a cambio de
beneficios futuros, con el fin de acrecentar su capital 0 simplemente proteger sus
recursos.
La BMV es un mercado organizado que contribuye a que todos los procesos sean de
manera libre, equitativa y transparente por las normas que establece para quienes
participan dentro de ella. Estatiene como objeto facilitar las transacciones con valores,
procurar el desarrollo del mercado, fomentar su expansion y competitividad a través de
el establecimiento de instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y
operaciones, asi como mantener a disposicion del publico informacién sobre el
comportamiento de los valores negociados .

Los intermediarios financieros parala BMV son las Casas de Bolsa autorizadas y
los operadores de las casas de bolsa deben estar registrados y autorizados por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, asi como por la propia BMV.

De la BMV emana el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) es un indicador que
busca dar a los inversionistas un pardmetro objetivo para saber como varian, en promedio
el precio de las principales acciones, este se conforma por las 35 acciones con mayor
bursatilidad en el mercado nacional, la bursatilidad se obtiene de diversos factores como
operaciones de compra —venta, numero de acciones intercambiadas en operaciones, valor

de las transacciones, etc.

1
www.bmv.com.mx
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http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil#desmutualizacion

Las persona interesada en participar en la bolsa tiene que celebrar un contrato con una
casa de bolsa, cada una tiene sus politicas acerca de los montos de inversion, cuando se
realiza la aperturade un * contrato de intermediacion Bursatil” se adquiere una relacion
contractual que puede ser de dos formas las primera de forma discrecional, que es
cuando el cliente otorga facultades al intermediario para efectuar operaciones a su
cuenta y el manejo no discrecional es cuando el intermediario espera las ordenes del
cliente para realizar cualquier operacion.

Los instrumentos que se negocian son de diferentes alternativas para los inversionistas,
estas pueden se de corto, mediano 6 largo plazo, dentro de cada uno de ellos el
inversionista debera tomar a su consideracion su horizonte de inversion y determinacién del
grado de riesgo al que expondrad sus recursos. Cada una de las opciones no esta exenta
de dedicar tiempo al analisis de la situacion actual, asi como a la proyeccién que pueda
asegurar que se cumpla con el objetivo de la inversion. Cuando los oferentes y
demandantes intercambias sus recursos por medio de las casa de bolsa y agentes de
bolsa, una consideracion es que desde al momento en que se elige una institucion
intermediaria pueda generarse un riesgo por uso de los recursos de forma discrecional 6
con falsas promesas de recomendaciones de acrecentamiento del capital, solo con la
finalidad de captar recursos.

La bolsa mexicana de valores puede representar un medio de conocimiento de la situacion
econdmica Yy de sus variables, pues en base al pasado, cada entorno econémico a

permitido evaluar el riesgo de diferente forma, asi como dar pauta a los siguientes .

1.1.1 Mercado de deuda e inversién.

El mercado de valores presenta un divisién que parte del horizonte de inversion ,
una de ellas como mercado de deuda 6 dinero, al hablar de estos el significado es el
mismo, dentro del cual se negocian instrumentos con vencimiento a corto, mediano y
largo plazo, dentro del corto plazo se puede encontrar CETES, Aceptaciones bancarias,
Papel comercial, PRLV y Certificados bursatiles de corto plazo, para el mediano plazo,
Bonos de desarrollo, Pagaré a Mediano Plazo, por ultimo para el largo plazo las

Obligaciones, Certificados de participacion ordinaria, Bonos de proteccion al ahorro.
- 13-



Cada uno de los instrumentos esta disefiado de forma en que los oferentes puedan cubrir
sus necesidades de inversion, asi como de liquidez, deudas 0 financiamiento de sus
proyectos, los demandantes al conocer los instrumentos en los que invierten sabran desde
un inicio cual serd su ganancia. En las inversiones de renta fija el rendimiento se
determina segun el nivel general de las tasas de interés en el sistema financiero.

Por lo tanto el pronostico de este nivel, se vuelve de suma importancia para la toma de
decisiones de inversion en estos instrumentos®.

Cada wuno de los instrumentos que se negocian dentro de este mercado tienen un
particularidad y condiciones de riesgo diferentes, los cuales los inversionistas al momento
de elaborar un analisis deberan someterlos a una simulacion con las expectativas sobre
las condiciones econdmicas y su tendencia. Algunos de los instrumentos tienen la
posibilidad de maniobrarse, esto es porque pueden realizarse operaciones conocidas como
reporto, estas operaciones permiten que el inversionista pueda vender los titulos que
posee antes de la fecha de su vencimiento, ya sea para disminuir perdidas 6 ganar por el
diferencial de tasas . EI Banco de México en la Circular 1/2004 menciona que son Titulos
objeto del reporto: i) Certificados de la Tesoreria de la Federacién denominados en moneda
nacional (CETES) excluyendo los emitidos al amparo de programas de reestructuracion de
créditos en unidades de inversién (CETES ESPECIALES); ii) Bonos de Desarrollo del
Gobierno Federal denominados en moneda nacional (BONDES) o en unidades de inversion
(UDIBONOS)); iii) Titulos emitidos por el Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario
respecto de los cuales el Banco de México actle como agente financiero para la emision,
colocacion, compra y venta, en el mercado nacional sin importar su plazo (BONOS DE
PROTECCION AL AHORRO (BPAs), y iv) Bonos de Regulacion Monetaria (BREMS),
que sean propiedad de las casas de bolsa®.

2 Timothy Heyman, Inversién Contra Inflacion, México, 1988, pag.77.
3 http://www.banxico.org.mx/sistemafinanciero/disposiciones/dispDirigidasCasasBolsa/1-2004.html
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Cuando se trata de analizar la situacion de las inversiones en deuda, es importante que el
inversionista considere que los CETES al ser respaldados por el gobierno federal, estan
exentos de pérdida considerables, la situacion mas comun de riesgo es que adquieran los
instrumentos a una tasa de terminada Yy posteriormente estas se incrementen, tal
situacion hace que sea indispensable un andlisis sobre las tendencias y comportamiento
de las tasa de interés, ya que cuando estas se incrementan gran parte de los inversionistas
prefieren este tipo de inversiones por que pueden obtener una tasa de interés a nivel de
mercado sin exponer a muchos riesgos su capital. Las inversiones del mercado de deuda
requieren de montos considerables de inversion, para que puedan ver reflejados cuantiosos
rendimientos a obtener, en caso de no ser asi, existe la posibilidad de realizar inversiones
en fondos de inversion. Para los inversionistas en mercado de deuda se debe considerar

un enfoque tradicional en base a:

Cuando se espera que las tasas de interés vayan a la baja: Es conveniente tomar

posturas al mas largo vencimiento para obtener un mayor rendimiento.

Cuando las tasas van al alza: Lo més adecuado es tomar posturas cortas (de corto plazo)
para salir pronto y aprovechar los mayores rendimientos que ofrece el mercado en otros

instrumentos de inversion.

Dentro de los analisis que puedan realizar en el Banco de México, la informacion
publicada por diversos medios en internet 0 revistas especializadas, asi como proyecciones
de economistas reconocidos, sigue existiendo la posibilidad de que en ocasiones no es tan

facil acertar cuél es la tendencia de las tasas de interés.
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1.1.2 Mercado de capitales e inversion.

El mercado de capitales se ha definido como una parte del mercado bursatil que

se encarga de negociar instrumentos de largo plazo conocidos como acciones , estos son
titulos negociados representan parte del capital social de una empresa que son colocados
entre el gran publico inversionista a través de la BMV para obtener financiamiento® . Las
empresas emiten acciones que buscan financiar proyectos en el largo plazo ¢ adquisicion
de activos fijos, cada inversionista determinara bajo su consideracion el plazo de su
inversion, pues cada sector, perfil 6 situacién puede dar un enfoque diferente de largo
plazo. Dentro de estas inversiones se deben considerar mayores situaciones de riesgo de
incumplimiento, condiciones de la economia, tasas de interés, niveles de inflacion, etc.
Los emisores de estos titulos ofrecen al inversionista una ganancia a través de el
diferencial de precios y por medio de dividendos®. La parte que comprende el mercado
accionario es el mas complicado para su estudio, pues las condiciones de volatilidad en
los precios en ocasiones no cuentan con antecedentes solidos, predicciones ciertas 0
simplemente no tienen explicacion.

Los inversionistas deben considerar factores que influyen en el cambio de
precios en las acciones, algunos de los mas conocidos son el aumento del capital social,
pago de dividendos en efectivo, capitalizacion y suscripcién de dividendos, asi como el
Split , cada uno de ellos constituye una medida para poder establecer una tendencia del
valor de la accion, sea esta accion comun ¢ preferente. Por tal situacion la eleccién del
momento de entrar al mercado depende de un analisis de mercado global. La eleccion de las
acciones especificas depende, por un lado, de un analisis del sector de actividad econémica
al que pertenezca la emisora, y por otro, de un analisis de la emisora en si®, esto es alusivo
a un riesgo sisttmico y no sistémico, la seleccion de las acciones debe ser de tal modo
gue se conozca de forma Optima el comportamiento del sector dentro de la situacion
econdmica actual, asi como la estimacion de la tendencia, para que pueda mantenerse una
combinacion que permita un menor riesgo y los mayores beneficios posibles, esta situacion

en el medio financiero es conocida como diversificacion.

* www.bmv.com.mx

> www.bmv.com.mx

®Timothy Heyman, Inversién Contra Inflacion, México, 1988, pag.172.
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Los anélisis que puedan hacerse sobre la inversion, deben tener una parte fundada
en una perspectiva de mediano plazo, esto es por que las condiciones del pasado no son
garantia de sucintarse en un futuro, la consideracion es que a través del tiempo las
condiciones econdmicas, sociales y de investigacion en todos rubros asi como en la
financiera se transforman, la informacién publica de la que se disponga debe tener un
caracter actual, considerando que los eventos pasados estan repercutiendo en el presente.
Otro elemento esencial que debe ser considerado es la bursatilidad de las acciones que se
adquieren, esta se refleja en la facilidad que tiene el inversionista de comprar 6 vender las
acciones en un periodo determinado de tiempo. “La accion puede ser muy atractiva, pero
esto no sirve de mucho sino se puede comprar 6 vender en el momento oportuno™’. Esta
situacion, tiene un efecto en el rendimiento de la inversion. Si, un inversionista, al comprar
una accion espera poder deshacerse de ella facilmente, y al llegar el momento de venderla
no lo puede hacer, puede considerar venderla muy barata y recibir un rendimiento menor
al esperado 6 bien no venderla, y buscar liquidez por otros medios®. Otros factores
adicionales que pueden afectar el rendimiento la inversion, son el nivel de competencia,
pronostico de ventas 0 crecimiento, la informacion sobre proyectos de expansion,
calificacion de la accidn, sector de la empresa, tendencias de la economia y tasas de
interés. Dentro de las inversiones en acciones existe la posibilidad de realizar un
movimiento conocido como venta en corto, €S un movimiento virtual de compra de
acciones aun bajo precio, para que con expectativas de incremento en el mismo, un
inversionista pueda realizar la promesa de devolver la acciones en determinado momento,
obteniendo un diferencial por la compra y devolucion de acciones.

Existen empresas e inversionistas que utilizan programas sofisticados para ayudar a
disminuir el riego, estos programas estan basados principalmente en modelos estadisticos.
Durante un analisis de inversion lo comdn es utilizar técnicas para el rendimiento

esperado, portafolios optimos, VaR, y simulacion de Montecarlo.

’ Timothy Heyman, Inversién Contra Inflacién, México, 1988, pag.181.
8 Timothy Heyman, Inversion Contra Inflacion, México, 1988, pag.165.
- 17 -



1.2 Fondos de inversion y evaluacion de inversion.

Dentro de las inversiones se ha creado un sistema, para que inversionistas con
pOoCos recursos puedan tener acceso a invertir en instrumentos que permitan la generar
rendimientos, para conservar el capital 6 protegerlo, esto es mediante los fondos de
inversion, esto generan una gran cantidad de recursos, para que estos a su vez tengan la
posibilidad de competir por la compra de instrumentos y que estos puedan generarles
rendimientos considerables, esto lo hacen por medio de portafolios estructurados que
ofrecen las operadoras de fondos, los cuales estan diversificados para cada perfil de
inversion. Estas operadoras de fondos son una empresa constituida como cualquier
sociedad anonima, con un nombre propio Yy patrimonio, que consta de activos, pasivos y
capital.

Los rendimientos que pueda generar un fondo estan sujetos a una dindmica de
variaciones , debido a la alza é baja de los precios de los instrumentos invertidos,
situacion que hace que sea necesario poder realizar un analisis del nivel de riesgo,
caracteristicas de los valores , objetivos del fondo, calificacion y horizonte de inversion.
Estos fondos cuentan con equipos sofisticados de analisis, estos pueden ser fondos
especializados en deuda 0 accionarios y pueden tener la posibilidad de inversion en
mercados internacionales®.

Los fondos de deuda estan creados con instrumentos de bajo riesgo pues se estructuran
a base instrumentos del gobierno federal, instituciones bancarias y empresas publicas 6
privadas, los cuales pueden generar rendimientos iguales 6 superiores a los tipos de interés
de las tasas lider del mercado, por lo general siempre cuentan con horizonte de inversién a
mediano plazo, lo que implicaria mantener estaticos los recursos, sabiendo que podria
existir en cualquier momento una perdida por un costo de oportunidad por no mantener
liquidez 6 bien optar por un fondo de maxima liquidez que permite tener el dinero
disponible, es importante que el inversionista considere que también el horizonte de

inversion puede ocasionar perdidas.

® Para entender a la bolsa, Arturo Garcia Rueda, México ,2005 péag. 291.
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Existen otro tipo de fondos de largo plazo 0 cerrados, muchos de ellos son
especializados, estos por lo general son los que mejores tasas de interés pueden generar,
dentro del rubro pueden encontrarse fondos de jubilaciones, pensiones 6 fondos de ahorro
especiales.

Existen algunos otros fondos que son de cobertura, estos lo que ofrecen al inversionista es
pueda conservar el valor del dinero, la eleccion de este fondo es cuando existen
problemas con el tipo de cambio, pero es conveniente que puedan considerarse los tipos de
interés y niveles de inflacion. Dentro de los fondos también se puede tener acceso al
mercado accionario, con fondos especializados, mismos que a su vez son considerados
los mas riesgosos , pero en la misma forma pueden generar rendimientos.

La mayoria de inversionistas de recién ingreso al mundo de inversiones, no siempre
considera sus objetivos de inversion 6 los instrumentos que estructuran el fondo, por lo
general solo realizan la revision de los rendimientos generados junto con el nivel de
calificacion que tiene, otro aspecto importante que debe considerar el inversionista son los
costos por los usos de servicios mas las comisiones de compra y venta que puedan
generarse. Un punto relevante para los fondos de inversion es que no existe la posibilidad
de erradicar las situaciones de pérdida, pues a pesar de ser fondos muy especializados, no
pueden controlar situaciones de mercado como tasas de interés, caida del valor de las

acciones por eventos que dentro del mercado no tienen explicacion.

1.3 Bolsas de Valores de Estados Unidos y su repercusion en México.

Estados Unidos concentra a los mercados financieros mas grandes del mundo, el
primero es NYSE Euronext, el segundo CME Group, cada uno de ellos ha sido conocido
por la peculiaridad de las operaciones e instrumentos que ha negociado hasta hoy. Ellos
representan un indicador de diferentes magnitudes y sectores economicos, pero a nivel
economia estos se complementan. La consideracion que se mantendra es que si el origen
del problema es el mercado bursatil, este repercutird en CME Group, mientras que si el
origen del problema esta fuera del mercado financiero indicara que CME Group repercutira
en NYSE Euronext.
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La NYSE Euronext * es el mercado financiero mas grande del mundo, este surge
en Abril del afio 2007 con la fusion de NYSE Group y Euronext, esta se consolida en
2008 con la adquisicion de American Stock Exchange (Amex). Esta bolsa se encuentra
situada en Nueva York en Estado Unidos, su composicion representa un mercado
financiero global, pues la cantidad de instrumentos negociados dentro de ella, puede
provocar severos dafios a la economia mundial, esta bolsa tiene operaciones en Estados
Unidos y Europa, mantiene una plataforma tecnoldgica muy avanzada que le permite el
intercambio de informacion y operaciones, a través de sistemas electronicos que funciona
las 24 horas. La NYSE Euronext mantiene operaciones sobre acciones, fondos de
pensiones, compafiias de seguros y derivados. Para conocer el comportamiento de cada
uno de los sectores utiliza indices que sirven como punto de referencia para los
inversionistas, esto de suma importancia, pues no solo reflejan la situacién econémica de
ese pais, si no la diversidad de los sectores productivos a nivel mundial. Algunos de los

principales indices que se utilizan en NYSE Euronext *'son:

e NYSE Composite: Esta disefiado para medir el desempefio de todas las acciones
ordinarias cotizan en la Bolsa de Nueva York, incluidos los ADR, los REITs y el

seguimiento de las acciones.

e NYSE International: Se compone de las acciones de Estados Unidos que figuran
en el NYSE en forma de ADR. Los ADR son certificados de valores del mercado
nacional y proporcionar a los inversores de EE.UU. con una forma conveniente de
invertir en valores, sin salir del pais. Estos instrumentos son de mas de 18 paisesy

mantiene una gran diversificacion en todos los sectores productivos.

e NYSE U.S. 100 Esta disefiado para medir el rendimiento de las 100 mejores
empresas que cotizan en esa bolsa, seleccionadas por su bursatilidad e incluyen

empresas de 10 sectores industriales.

19 http:/Amw.nyse.com/about/history/1089312755484. html

1 http:/Aww.nyse.com/about/listed/nyiid.shtml

12 http://www.nyse.com/pdfs/key_benefits_ny.pdf
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e DJIA *(Dow Jones Industrial Average): EI promedio se compone de 30 acciones
que representan a empresas lideres en las principales industrias de Estados Unidos y
el Mundo.

Existen diversos indices cada uno reflejas diferentes condiciones de mercado, sectores y
tendencias, el objetivo principal de estos es mostrar la solidez de las empresas que
cotizan en bolsa, asi como proporcionar a los inversores y emisores puntos de referencia
del mercado financiero mundial.

Mientras que CME Group también juega un papel muy importante dentro de la
economia de ese pais, esta bolsa es resultado de la fusion de las tres principales bolsas de
Estados Unidos, durante 2007 se llevo a cabo la fusion de Chicago Mercantile Exchange
(CME) y Chicago Board of Trade (CBOT), para que en 2008 la New York Mercantile
Exchange (NYMEX) complementara esta fusion. Cada una de ellas negociaban todo tipos
de futuros, con la fusion han creado al mercado de futuros mas grande y diverso del
mundo. Dentro de CME Group se negocian futuros y opciones basados en tasas de interés,
indices de titulos de renta variable, divisas, energia, productos basicos agricolas, metales y
productos de inversion alternativos, tales como futuros climaticos e inmobiliarios, dentro de
esta bolsa existen operaciones electronicas que funcionan las 24 horas, las operaciones que
se realizan son por inversionistas de mas de 80 paises™.

Los contratos futuros y las opciones son considerados como elementos
fundamentales en la administracion del riesgo, puesto que en los contratos futuros se pacta
la compra 0 venta de activos en determinada fecha, lugar de pago, cantidad, precio y
entrega. Las opciones ofrecen la oportunidad de limitar las pérdidas mientras se mantiene la
posibilidad de obtener ganancias a partir de cambios favorables en el precio de los bienes.
Existen herramientas de cobertura y de gestion del riesgo®™ sobre diversos productos

mucho de ellos estan englobados en los siguientes conceptos:

13 http://lwww.nyse.com/marketinfo/indexes/dji.shtml

4
http://www.google.com.mx/#hl=es&q=Bienvenido+al+CME+Group&meta=&aq=f&oq=Bienvenido+al+CME+Group&fp=efc6b9c84cca3ses

1> http://www.cmegroup.com/international/spanish/about/global-leadership.html
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e Futuros sobre granos y semillas

e Futuros sobre lacteos

e Futuros y opciones sobre ganado

e Futuros sobre indices de materias primas

e Opciones sobre indices de materias primas

e Futuros y opciones sobre madera y celulosa

e Futuros y opciones sobre sucesos economicos

e Productos sobre indices bursatiles Futuros sobre indices estadounidenses
e Futuros sobre indices Internacionales

e Futuros sobre fondos cotizados en Bolsa (ETF)

e Opciones sobre indices bursatiles de estilo norteamericano

e Productos sobre divisas (Futuros)

e Productos sobre tipos de interés, futuros sobre productos estadounidenses.
e Futuros y opciones sobre vivienda

e Futuros y opciones sobre temperaturas

e Futuros y opciones sobre huracanes

e Futuros y opciones sobre nevadas

e Futuros y opciones sobre heladas

De las operaciones que se realizan tres cuartas partes de las operaciones se realizan por via
electronica, a través del sistema CME Globex, dentro de las operaciones que se realizan
por medios electronicos se garantiza la integridad financiera, manteniendo el anonimato de
los inversionistas pero con toda la posibilidad de tener acceso a ofertas, subastas e
informacion, los horizontes de inversion van desde un dia hasta 30 afios. Los participantes
estan seccionados en dos partes la primera con los especuladores y la segunda con los
Hedgers Cada uno de ellos cuenta con una funcion, los especuladores pueden ser parte del
publico en general, comerciantes 0 profesionales, incluidos los miembros de un
intercambio de de comercio ya sea en la plataforma electronica o en el piso de negociacion.
Los especuladores generan liquidez al mercado, ello crea la oportunidad de salir y entrar
con facilidad, mientras los Hedgers se componen de agricultores, comerciantes,

procesadores de alimentos, exportadores, Importadores que buscan la gestion del riesgo.
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Los precios de los contratos sobre futuros, tienen un movimiento muy dindmico pues los
vendedores y compradores pueden tener diferencia en expectativas en el precio de los
bienes a negociar, cada una de las partes buscara en base a un analisis predecir los precios
de los contratos a través del tiempo, la forma de realizar las estimaciones necesarias seran
a base de la oferta y la demanda, asi como los factores del entorno que puedan afectar a
los activos.

Las opciones y futuros negociados en este mercado tienes las mismas caracteristicas de
negociacion que en cualquier otro mercado financiero. Los inversionistas individuales ¢
corporaciones deben considerar que estas opciones de gestion del riesgo, son muy
especializadas y de alto riesgo. La implicacién que tienen los especuladores en el mercado,
es que mantienen la posibilidad de maniobrar y crear oportunidades ficticias con productos
de gran demanda, lo que significa que en algun momento los productores, procesadores,
comercializadores e importadores compartirdn el mismo riesgo y este tendrd que ser
gestionado por todos, alo que podemos Ilamar riesgo conjunto.

Todos los instrumentos negociados en ambas bolsas principalmente acciones, opciones y
futuros para empresas productoras de bienes de consumo, representan una parte sustancial
de la economia mundial. Esta situacion hace, que diversos sectores econémicos puedan a
nivel mundial reflejar las condiciones econdmicas actuales 6 bien marquen las tendencias
futuras. En Estado Unidos méas de 90 millones de estadounidenses son duefios de acciones
a través de las inversiones individuales o por medio de fondos de inversion, y muchos mas
participan en el mercado de valores a través de las inversiones en los fondos de pensiones,
compafifas de seguros, universidades y acciones'. Esta situacién implica que si el
mercado se desploma generard una condicion de crisis no solo en ese pais, si no a todos
aquellos paises con los que tiene relaciones comerciales.

En el caso de México puede considerarse que afecta de manera directa en el nivel
de exportaciones en diversos productos de consumo, empleo por la diversas empresas que
se establecen en el pais, remesas que son una fuente considerable de ingreso, el tipo de
cambio por acontecimientos como nivel de perdida en divisas, por parte de grandes
corporativos mexicanos en 2008 y precios del petroleo, asi como nivel de deuda con
Estados Unidos y los indices accionario que tiene una relacion estrecha con el

comportamiento del IPC.

16 http://www.nyse.com/about/education/1098034584990.html
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Recientemente se realizo una alianza estrategia de CME Group y la BMV esta alianza
incluye un acuerdo de ruteo de 6rdenes para productos derivados entre ambos mercados,
ambas empresas conectaran sus redes de distribucion electronica, CME Globex y la red de
la BMV, para canalizar mutuamente las ordenes electronicas de productos derivados de
ambas bolsas. En el caso de la BMV, los productos derivados se operan a través de su
subsidiaria Mexder'”. Durante el mes de Marzo CME Group ha adquirido acciones de la
bolsa en el mercado por un equivalente al 1.9% del capital de la misma, en
aproximadamente $17 millones de dolares. El acuerdo de ruteo de ordenes empezara a
funcionar en el 2011, y dard a los clientes de la bolsa acceso a los contratos de derivados
del CME en diversos productos™.

Las condiciones actuales de la economia nacional y mundial, exigen el ingreso a
mercados internacionales, para que se pueda realizan un gestion de riesgo con mayores
oportunidades, pero el ingreso a mercados internacionales de primer nivel, implica una
desventaja en desarrollo tecnoldgico, conocimiento del medio y valor de las divisas
extranjeras. Estados Unidos, al marcar una tendencia de mercado a nivel mundial, tiene la
posibilidad de generar malas expectativas de un mercado y ahuyentar la inversion a un pais.
Mientras que la cercania de México con Estados Unidos, puede generar oportunidades de
gran magnitud en derivados con productos de consumo.

1.4 Concepto e importancia del riesgo.

El riesgo para fines de analisis, sera considerado como una variable aleatoria
completamente impredecible, a la cual se le asigna una probabilidad de ocurrencia,
misma que propicie resultados negativos en los rendimientos. La bisqueda de Ia
disminucion del riesgo se ha presentado desde que la volatilidad de los mercados
financieros se incremento de forma dréstica, tanto en mercado de valores como en el
mercado de derivados, esto es motivo de preocupacién de los inversionistas ya que
existen algunas consecuencias como incremento en costos , adsorcion de perdidas 0

perdidas en valor de activos, ello obliga a cada inversionista a considerar todo tipo de

v http://www.bmv.com.mx/eventore/eventore_820_1268058540000.html
18 http://www.bmv.com.mx/eventore/eventore_824 1268064360000.html
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andlisis que permita la disminucion del grado de incertidumbre, para la toma de decisiones
en inversion. Los mercados que requieren mayores elementos de integracion en su analisis
son el accionario y derivados, el primero por que pueden suscitarse escenarios de
generacion de rendimientos negativos que causan perdias parciales 6 en el peor de los
casos la perdida total de los recursos, mientras que para el segundo las perdidas pueden ser
parciales, totales 6 en casos extremos generar deudas a nivel de la inversion. Para estas
situaciones las empresas como los inversionistas adoptan medidas para protegerse de
esta volatilidad, esta situacion ha hecho que se creen instrumentos mas sofisticados
(derivados) para protegerse de diversos factores de riesgo que puedan materializarse,

los factores mas comunes de riesgo son :

Fluctuaciones en los precios materias (productos)
Cambios en la tasa de interes

Fluctuaciones las divisas

Fluctuaciones en los precios del petroleo
Variaciones del PIB

Cambios ¢ avances en tecnologia

El nivel de inflacidn

Los indices de mercado financiero

En la década de los noventa surge la administracion del riesgo, la cual puede
definirse como el conjunto de objetivos, politicas, procedimientos y acciones que se lleven
a cabo para identificar , medir, vigilar, controlar , informar y revelar los distintos factores
de peligro 6 perdida a que se encuentren expuestas las entidades financieras'®. Este
nuevo enfoque para la medicion riesgos, también puede ser considerado por un
inversionista, aplicando lo conducente a las inversiones en mercado accionario y
propuestas que se generan para la cuantificacion del riesgo como el VaR con todas las
implicaciones de su estudio. La administracion del riesgo considera los siguientes tipos

de riesgo financiero®:

19 , . - L . . . S
Definicion considerada del curso Administracion del Riesgo, proporcionado por el Prof. José Israel Villagémez Bahena
20
Philippe Jorion, Valor en Riesgo, México, 2002, pag. 34-40
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Riesgo Mercado: El que se deriva de de cambios en los precios de los activos y pasivos

financieros que se mide a través de los cambios en su valor.

Riesgo Crédito: Esta se presenta cuando las un deudor tiene pocas posibilidades de pagar
0 se ve imposibilitado para cumplir con sus obligaciones, su costo se mide por el costo de

la reposicion de los flujos de efectivo.

Riesgo Liquidez: Se refiere a la incapacidad de conseguir obligaciones de flujos de
efectivo necesarios, lo cual hace que las liquidaciones sean de forma anticipada creando

perdidas.

Riesgo Operacional: Este considera las perdidas potenciales resultantes de sistemas
inadecuados, fallas administrativas, controles defectuosos, fraudes, errores humanos 6

desastres naturales.

Riesgo Legal: Esta se presenta cuando una contra parte no tiene la autoridad legal o

regulatoria para realizar una transaccion ¢ los cambios en politicas financieras y fiscales.

El inversionista debe considerar que la reduccién a la exposicion del riesgo puede ser
en un corto 6 largo plazo, aunque el horizonte de inversion a largo plazo puede encerrar
mayores riesgos, puesto que cada vez el sistema econdmico evoluciona, esto hace que se
busquen nuevas formas de poder mantener la certeza sobre la inversion de los recursos.
Dentro de la administracion financiera, han comenzado a considerar cada vez més los
riesgos que generan guienes estan inmersos en el sistema econémico, controlando la
informacién, especulacion y toma de decisiones.

La admistracion dentro de las finanzas es un proceso de vision global de un
entorno, para predecir condiciones futuras ¢ inciertas. Dentro de la administracion
financiera se generan procesos para tratar de llegar a minimizar los riesgos de perdida,
pues en base al andlisis, se determinan las variables a ser evaluadas. Sea un
inversionista  independiente 6 empresa debe considerar el enfoque de perdida méaxima
dentro del sector donde se encuentra, asi como el origen del problema, con ello conocera

en que grado cada una de las variables afectara sus expectativas .

- 26-



Entonces conocera las medidas que debera tomar, asi como el nivel en que cada elemento
influye para causar perdidas, en base a esto determinara que elementos constituyen un
blindaje, para que si este llega a quebrantarse, pueda asignar otros que constituyan un
segundo, esto generara una proteccion para que cuando se rebase el primer escenario,
este pueda hacer una nueva evaluacién para determinara el grado de perdida que pueda
absorber 6 la consideracion de otras situaciones para la inversion. Cada vez que se
conozca un medio de riesgo para una inversion, esta tendrd que ser analizada por la parte
inversora, pues tendra que ser agregado a la red de simulacion de probabilidades, es decir
que se buscara un resultado 6ptimo pero solo considerando aquellos escenarios que sean
posibles. Para esta situacion la probabilidad esta condicionada a los riesgos con mayores
posibilidades de ocurrencia, pero esta tendria que estar en funcién de las observaciones
y nimeros de eventos ocurridos, datos que no pueden dar certeza a los eventos futuros,
pues las condiciones del medio financiero pueden ser esporédicas y producir fluctuaciones

que quiza solo se puedan darse una vez.

1.5 Aversion al riesgo e inversionista.

El principio de aversion al riesgo dice que ante diferentes oportunidades de
inversion que ofrecen el mismo rendimiento medio, un inversionista racional y averso al
riesgo elegira aquella que tenga menor volatilidad. Los inversionistas son libres de definir
los parametros de riesgo a los cuales se veran expuestos ya que al exponer su capital,
ellos sufriran las consecuencias directas de una falla en sus parametros de medicion, pues
en el mercado existen fuerzas que estan inmersas y estas provocan que sea incapaz de
mantenerse en un nivel de valuacion eficiente. Algunos autores hacen mencion a que la
aversion al riesgo del inversionista depende su etapa en el ciclo de vida, precisando que un
inversionista joven tiende a ser menos conservador que alguien adulto que busca seguridad

en su inversion?.

21
Gitman y Joehnk, Fundamentos de Inversiones, México, 2008, Pag.16.
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Esta posicion puede ejemplificarse con la operacion de la Comision Nacional Sistemas
de Ahorro para el Retiro (CONSAR) las cuales operan en fondos de inversion conocidas
como  Sociedades de Inversion Especializada en Fondos para el Retiro (SIEFORES)
trabajan sobre el supuesto de que a menor edad pueden exponer los recursos de los
trabajadores a mayor riesgo, para poder obtener un mayor rendimiento desde un inicio,
mientras que la inversiones para trabajadores con mayor edad estan reducidas a la
exposicion al riesgo, para asegurar al trabajador un rendimiento constante que asegure un
monto que le permita un retiro.

Los inversionistas determinaran en base a su conocimiento y experiencia en el

mercado financiero, el nivel de riesgo que estan dispuestos asumir. Su perfil puede estar
en funcion del nivel de recursos que tenga, la perspectiva de riesgo, el tiempo dentro el
sistema financiero y las perdidas que hayan sufrido. “Los inversionistas que invierten en
acciones, es que saben que pueden perder y se preparan para ello. Cuando un conocedor
pierde no hace tragedia. Saber que se puede perder debe estar en el libreto; es parte
inminente del juego. Por eso el conocedor absorbe su perdida con cardcter”?,
Cada empresa e inversionista mantiene una vision global del las condiciones econdémicas
del entorno financiero, esto puede poner en dos vertientes diferentes la concepcion de
riesgo para cada una de las partes, pues cada una de ellas busca generar beneficios. La
consideracién es que la empresa al realizar inversiones no puede comprometer sus
recursos y se limita en el tiempo de la inversidén, mientras que el inversionista puede
considerar esas opciones.

Considerando que el mercado accionario es aquel que mayor riesgo ofrece
también es el que mayores rendimientos puede dar a un inversionista, entonces implica
que quienes tienen poca aversion al riesgo estdn dentro de este mercado en su gran
mayoria, ello no implica que no existan empresas que lo hagan de la misma forma. Por tal
situacion la aversion al riesgo establece que un inversionista que esta dispuesto a
asumir mayor riesgo debe tener una mayor compensacion , y no que éste, pueda asumir
todas perdidas posibles, ya que la expectativa de cualquier inversionista es que los

recursos que va invertir se incrementen en el transcurso del tiempo.

** para entender a la bolsa, Arturo Garcia Rueda, México, 2005 pag. 291.
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Durante el periodo de inversion, cada inversionista deber4d considerar los ciclos
econdmicos, asi como la utilizacion de diversos indicadores econdmicos que le permitan

contemplar un mayor 6 menor grado de incertidumbre.

1.6 Riesgo no sistémico.

El riesgo no sistémico se ha definido como el riesgo especifico de una empresa o
sector. La consideracion a este riesgo es que puede eliminarse mediante la diversificacion
con instrumentos que compongan un portafolio de inversion. “Las acciones con buenos
rendimientos tienden a cancelar las acciones que tienen malos rendimientos”?. Existen
elementos estadisticos que permiten evaluar la diversificacion, los analisis que puedan
realizarse con estos elementos consideran primordialmente la media, promedios moviles,
desviacion estandar, covarianza, coeficiente de correlacion, y matriz de varianza
covarianza. Existen programas estadisticos sofisticados que pueden proporcionar analisis
completos pero solo deben considerarse como una referencia de la situacion de mercado,
no como un marco de tendencia.

Cuando se realiza una inversion en el mercado accionario creando un portafolio con
diversas acciones, se deben considerar variantes como el nivel maximo de pérdida que
pueda soportar el inversionista, nivel de incertidumbre en el momento en que se realice la
inversion y el tiempo que durara. El problema de los andlisis actuales es que cada
inversionista 0 institucion de inversion tiene una concepcion diferente del riesgo, cada
uno de ellos determinara en base a esta situacion la estructura de su portafolio. La
consideracién que se debe dar a la diversificacion, es invertir en acciones cuyas
industrias 0 sectores realmente se conozcan y Se entiendan®, esto es porque su
comportamiento determinara en el corto, mediano ¢ largo plazo los rendimientos a recibir.
Cada emisora de venta de bienes 0 servicios esta condicionada a la repuesta de la gente

por su nivel de consumo, lo que consideran como estimacién de crecimiento.

23 P . . [
Douglas R. Emery, Fundamentos de Administracién Financiera, México, 2000, Pag. 195.
24
Mary Buffett y David Clark, Buffettologia, Barcelona, 2000, pag.178.
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El riesgo no sistematico tiene como principal caracteristica que se presenta con mayor
frecuencia, las situaciones que se presenten pueden ser de la empresa 0 del sector, algunos
ejemplos son las demandas judiciales, huelgas, programas fallidos, perdida de grandes
contratos, por mencionar algunos casos. En este se pueden presentar el ingreso de
mayores competidores 0 que el estado restringa sus actividades, asi como que el sector
suspenda operaciones por cuestiones climaticas. Este riesgo demanda un andlisis muy
completo para la realizar la inversion, puesto que involucra por lo general mas de un

activo.

1.7 Riesgo sistémico.

Un riesgo sistémico puede definirse como el riesgo inherente al propio mercado,
que no puede eliminarse mediante ninguna diversificacion, pues son causas de fuerzas
macroeconomicas. Esta forma de riesgo afecta a todos los activos de un portafolio 6
inversiones, en base a que exista una minusvalia 6 perdida, pues este tipo de riesgo es
determinante para el rendimiento esperado de un activo. La consideracion es que el
mercado no compensara riesgos innecesarios a los que pueda exponerse una inversion, si
esta no la prevé.

Para que se pueda determinar el grado de riesgo sistematico al que se enfrenta cada
inversion es necesario calcular un indicador denominado beta (B) este indicador conforme
incrementa su valor indica que el riesgo es mayor, en los analisis que se realizan el valor
gue toma este factor es minimo cero y como tope de consideracion uno, fuera de este
rango se considera que es una inversion con un grado considerable de volatilidad que
puede causar pérdidas. El indicador beta, puede obtenerse de forma independiente 0 de
forma conjunta, concentrando esta mayor complejidad, ambas daran un enfoque distinto
para evaluar el riesgo del mercado.

El indicador B serd considerado un elemento esencial para la creacion de un portafolio
de inversion que concentre acciones. Pues durante cada periodo de tiempo el factor B se
modifica, el grado de riesgo sistémico cambia dependiendo el nivel operaciones de las
acciones, informacion de cada emisora, histérico de precios ,asi como los hechos del

mercado.
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Uno de los factores que mas influye para cambios drasticos en el factor beta es la
informacion, ya que esta genera especulacion sobre las condiciones del mercado, para que
los inversionistas adopten medidas de proteccion para sus recursos O bien se realicen
inversiones de mayor volumen. Otros factores importantes para el cambio en el factor
beta son las condiciones ciclicas de la economia, tasas de interés, recesiones, por citar

algunos ejemplos.

1.8 Ciclo de mercadoy tiempo.

El ciclo econdmico refleja el comportamiento de una economia en diversos
periodos de tiempo, cada periodo evoluciona para cambiar a la siguiente fase, mismas que
marcan la siguiente tendencia. ‘“Para cualquier observador de la vida econdmica quedaria
patente el hecho de que en todos los paises, existen momentos de euforia con rapidos
crecimientos del PIB; fuerte aumento del empleo, del beneficio empresarial y de
inversion, seguidos a continuacién de otros momentos de depresion econdmica, en que las
tasas de variacion del PIB. Se reducen drésticamente alcanzado incluso valores negativos.
Arrastrando con ellas al empleo, a la rentas empresariales y, l6gicamente, a la
inversion25”.

Existen factores que interactian con el mercado bursatil, los cuales en determinado
momento van ajustar los valores que son negociados dentro del mismo, estos cambios que

afectaran al mercado pueden producirse de las siguientes tres formas sugeridas:

Esporadica: La menos factible, pero la mas riesgosa de todas, por que cuando esta se
presenta, indica que todo aquello que estaba soportado por lo ficticio se desplomara. Dentro
de esta categorizacion pueden encontrarse sobre todo riesgos operativos 0 eventos

catastroficos provocados por la naturaleza.

Alvarez Gonzalez Alfonso, Analisis bursatil con fines especulativos: un enfoque técnico moderno, México, 2005, pag.77
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Advertida: Esta puede presentarse en cualquier momento, por lo general, surge cuando hay

nuevas tecnologias, tendencias de consumo, inflacion y tendencias de empleo, por ejemplo.

Construyente: Se presenta de forma continua en la economia por diversas situaciones,
como ingreso de grandes competidores del mercado, politicas gubernamentales, niveles de
ahorro de la poblacion, niveles de deuda del pais, etc.

Los ciclos econdmicos tienen determinadas etapas, este ciclo contempla un crecimiento,
expansion, declive y crisis, para el comienzo de un nuevo ciclo. La fase de crecimiento
se caracteriza por que la inflacion esta en un nivel estable, hay flujos de efectivo
disponibles para financiar diversos programas para un desarrollo de la economia, aunado a
esto las empresas cuentan con buenos niveles e ventas y cada una de ellas amortizan sus
deudas sin problemas, pues los niveles de produccion se han incrementado. En la fase de
expansion las inversiones se incrementan, los niveles de inflacion son buenas, el gobierno
tiene programas cada vez mayores para desarrollo de las comunidades y de la economia,
las empresas trabajan a niveles 6ptimos, pues la demanda del publico se ha incrementado,
y si esta insatisfecha las empresas comienzan a crear considerables fuentes de empleo. En
el declive los niveles de la inflacion se incrementan, asi como los tipos de interés, la
disminucion de la demanda de productos es considerable, asi las empresas menos fuertes
cesan sus operaciones, las inversiones comienzan a escasear, con ello la falta de liquidez
en el mercado.
Durante la crisis la demanda que habia requerido a las empresas crear nuevas fuentes de
empleo comienza a tener problemas, los sindicatos comienzan a exigir incrementos
salariales por encima de la productividad, cuando los incrementos se dan, estos a su vez
hacen que los empresarios incrementen los precios de sus productos lo cual repercutird en
menores ventas, lo que provoca menor demanda de las materias primas Yy estas al no
producirse haradn que adquirirlas sea méas costosa, lo cual causa un efecto domino para
muchas empresas.

En los mercados financieros sucede algo similar cada inversionista pierde poder
adquisitivo para poder realizar inversiones, lo cual causa una escases de liquidez para
empresas que requieren financiamiento, mismas que presentan un descenso considerable

de sus ventas 0 tienen créditos pendientes.
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Esto es porque los mercados accionarios son los mas golpeados, pues la gente restringe el
consumo solo a lo necesario, mientras que otros sectores se pueden mantener por la
naturaleza de su giro.

El ciclo de la economia afecta directamente al mercado de valores, en primera
instancia con la volatilidad en los precios de los valores, la bursatilidad de las acciones u
otros instrumentos, fuga de capitales por incertidumbre 6 delincuencia, las tasas de interés
en inversiones y créditos. Por esta situacion se considera que el tiempo presentara
diversas variantes econdmicas, lo que hara que el horizonte de inversion pueda definirse
Unicamente en el mercado de deuda.

Mientras que el mercado accionario (capitales) se debe considera que hay un espacio
estacional que permite por un corto periodo de tiempo obtener ganancias considerables,
esto es porque las acciones estdn por debajo de su nivel, cuando se generen los
rendimientos que permitan una salida rapida con un buen margen, este sera considerado el
tiempo de la inversion, el cual no puede definirse desde un inicio, puesto que la volatilidad
de los precios es quien lo determinara. Aunqgue es claro que no todos los inversionistas sélo
esperan la caida de los precios de las acciones, si no que realizan diversas inversiones, para

que su capital no pierda valor.

Capitulo 2 Principales indicadores de Riesgo del Mercado Financiero.

2.1 Los CETES.

La tesoreria de la federacion (TESOFE) desempefia un papel muy importante para
la secretaria de hacienda y crédito publico, pues participa en el ciclo hacendario que se
compone de ingreso, gasto Yy deuda, a fin de satisfacer las necesidades del estado para
que este cumpla con sus funciones. La TESOFE se encarga de realizar estimaciones y
proyecciones de flujo de caja del Gobierno Federal, recibe informacién de la unidad de
planeacion economica de la secretaria hacienda publica (UPEHP) , la subsecretaria de
egresos (SSE ), la subsecretaria de ingreso (SSI), unidad de credito publico (UCP) dentro
de la SHCP, asi como de PEMEX y PROCESAR — CONSAR, por citar algunas areas
externas. La informacion se recibe y se consolida para realizar estimaciones diarias para el

ejercicio fiscal.
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Con la elaboracién de las estimaciones de la TESOFE entonces podemos conocer
cudl seré el nivel liquidez que necesitara el gobierno, la cual estard proxima a solicitar para
financiar sus proyectos mediante mayor 6 menor emisién de CETES, al ser informacion
de diversas instituciones y de forma interna, proyectan al exterior su situacion, lo cual
podemos utilizar como indicador, adicionalmente el BANXICO puede realizar compra y
venta de Cetes para inyectar O retirar liquidez al sistema, esto se da bajo algunas
condiciones pero también puede considerase como un indicador.

En el caso de la deuda el Banco de México actia como el agente financiero del gobierno
federal, al colocar en el mercado nacional titulos de deuda denominados CETES
(Certificado de Tesoreria de la Federacién) los cuales Se colocan mediante subasta en el
mercado primario a un precio de descuento, es decir, por debajo de su valor nominal (bajo
par). Este instrumento es considerado un bono cupon cero porque no ofrece explicitamente
un rendimiento periodico (cupdn), este se calcula con una tasa de descuento sobre el valor
nominal, obteniendo el rendimiento calculando diferencia entre el precio de compra vy el
precio de venta.

Una vez hecha la colocacion primaria, todo el pdblico inversionista puede ingresar al
mercado secundario a través de casas de bolsa ¢ instituciones bancarias para su
adquisicion.

Los Cetes, son los instrumentos de menor riesgo en el mercado mexicano porque son
emitidos y pagados directamente por el gobierno federal. Por ello, la tasa de descuento de
los Cetes es considerada como la tasa lider o tasa de referencia para otros instrumentos del
mercado de valores, el valor de cada uno de los Cetes es de diez pesos Yy los plazos de
vencimiento pueden ser a 28, 91, 182 y 364 dias, aunque se han realizado emisiones a
plazos mayores . “La tasa de descuento que se utiliza para todas las operaciones con Cetes
es la que corresponde a las condiciones que prevalecen en el momento en el mercado de
crédito. Y estas a su vez, principalmente son determinadas por una combinacion entre el
nivel de liquidez del sistema conjuntamente con las expectativas que la propia comunidad
tenga en ese momento, tanto respecto al nivel, como a la tendencia de la tasa de inflacién e

intereses en el futuro inmediato”.
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Bajo esta consideracion el inversionista puede contemplar este instrumento como un
indicador de tendencia, considerando que quien realiza un andlisis para determinacion de
la tasas es BANXICO. A pesar de esta situacion existe el inconveniente de saber que no es
tan facil acertar cual es la tendencia de las tasas de interes.

El Banco de México al ser agente del Gobierno Federal, esta interesado en colocar
Cetes por medio de una tasa de descuento baja, por esta situacion al recibir las postura de
las casas de bolsa participantes consideran primero aquellas con una tasa de descuento mas
baja. Esta situacién puede ser engafiosa, si se toma para conocer la verdadera tendencia de
las tasas de interés e inclusive se pueden crear espejismos, como el que una casa de
bolsa quede fuera de la subasta y después recura a mercado secundario para cumplir con
sus compromisos, esto hara que a mayor tasa de descuento que ofrezca la casa de bolsa
perdera. Otra situacién que puede presentarse es gque en algiin momento la emision de los
Cetes sea tal que este baje su tasa de descuento y por esa razon tiempo después incremente
la tasa de descuento. Por otra parte el inversionista debe saber que las casas de bolsa son
quienes pueden causar mayor presion sobre las ofertas, ya que en ocasiones pueden
realizar operaciones de compra mayores al monto subastado, sabiendo que la tasa va a la
baja y posteriormente asumir el riego de ganancia por el diferencia de tasas.

El inversionista debe considerar que el Cete, es un instrumento muy liquido, pero
esto también lo hace dinamico, por lo cual en ocasiones al hacer malas estimaciones se
corre el riesgo de castigar la tasa de descuento. La maniobra mas comdn es el reporto, un
mecanismo de venta anticipada de Cetes, esta funciona con dos figuras la primera es el
reportado que es la institucién bancaria 6 casa de bolsa, mientras que la segunda es el
reportador que es la persona fisica 6 moral. Para realizar los calculos de rendimientos de

cetes y reporto, se puede consultar la pagina de internet del Banco de México.
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2.2 Tasas de interés.

La tasa de interés es un aspecto fundamental dentro de las inversiones, ya que esta
determina la condicién econdémica de un pais, para inversiones, ahorro y consumo. Esta
situacion se refleja que cuando las tasas de interés son altas dentro del mercado hay
escasez de liquidez, por lo que buscan retener los capitales e incentivan al ahorro, este
puede considerarse como un indicador para conocer el costo del dinero. Si el escenario es
de tasas bajas de interés, implica que el nivel de liquidez dentro del mercado permite
generar oportunidades de inversion y consumo, durante este periodo se incrementan los
créditos ya que el costo del dinero es poco. Cada fluctuacion de las tasas de interés tiene

repercusion en sectores diferentes, para ello se considera el siguiente esquema?®:

| Tasa Altas

INVERSIONES

AHQRRO

CONSU

Tasa Bajas |

“El incremento en las tasas de interés puede contribuir a reducir el gasto a través de un
canal adicional, el denominado canal de precios de los activos. Este surge debido a que los
incrementos en las tasas de interés pueden modificar el precio de activos como son los
valores de deuda, publicos y privados, las acciones y los precios de bienes raices. Un
aumento en la tasa de interés que reduce el precio de estos activos puede reducir el gasto de
los hogares y las empresas a través de sus efectos sobre la riqueza de los mismos hogares y

empresas®’”.

2 Propia del Autor

27 http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/trimestral-inflacion/%7B2303131F-F72D-
1284-E524-1E506BOE7DD2%7D.pdf
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Cuando las tasa se incrementan de un momento a otros los ahorradores 6 inversores
en el mercado de deuda, que cuentan con instrumentos, reciben menos ganancias, que las
que pudo obtener un dia después del cambio en las tasas. Bajo esta situacion el emisor del
instrumento cuyo interés se incremento pagara mas por el suministro de liquidez. Mientras
que si las tasas bajan, los inversionistas que cuenten con instrumentos de tasas altas deben
mantenerlas, mientras que el emisor de esa deuda debe pactar esa tasa constante ante una
probable alza 6 reducir la emision de deuda. Cabe resaltar que cualquier instrumentd en
mercado de deuda aunque sea emitido por el gobierno federal estard ligeramente por
encima de la inflacion. Esta situacion hace que el gobierno a través de diversos
mecanismos deba establecer una politica monetaria que permita un nivel considerable de
interés para incentivar a la productividad de los sectores, consumo, ahorro e inversion.
Dentro de las tasas de interés, la inflacién es considerada un problema latente, ya que de
esta depende del costo de vida de las personas, condiciones de consumo, préstamos, ahorro,
ingresos y empleo.

“El ahorro constituye uno de los elementos esenciales para el progreso de una sociedad. La
gente ahorra cuando hay seguridad en el futuro. Ante la inminencia de la terminacion del
mundo nadie ahorrarfa, todos tratarfan de gastar su dinero, pues no habria futuro®”. El
sector bancario ha incrementado el nivel de préstamo, esta situacion es reflejo de que cada
vez mas personas requieren de financiamiento, lo que implica que el nivel de vida se
incrementa, asi como el costo del dinero en el tiempo. Esta situacion ha incrementado
también la morosidad, esto hace que el banco disminuya liquidez a la economia.

Dentro de la economia el Banco de México estd comprometido con mejorar la
transparencia en el sistema financiero, a fin de alcanzar niveles de competencia mas intensa
y mayores beneficios para los usuarios finales. Con ese objetivo y con la colaboracién de
los bancos y otros intermediarios financieros, el Banco de México publica informacion
detallada sobre las tasas de interés efectivas que dichos intermediarios cobran a sus clientes
de tarjeta de crédito. Con la distribucion de tasas efectivas, se generan indicadores
estadisticos que permiten apreciar las tasas a las que, en promedio, cada institucién otorga

crédito?.

% Luis Pazos, La inflacién en México, México,1996, pag. 93

29
http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/publicaciones/reporte-de-tasas-de-interes-efectivas-de-tarjetas-/%7B4B8518D0-
COF1-AD77-92D5-E3F135D5C7C2%7D.pdf
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Para ellos se consideran las siguientes definiciones:

»

»

Los clientes totaleros son los que utilizan las tarjetas solamente como medio de
pago, ya que cubren cada mes la totalidad de sus adeudos; estos tarjetahabientes
reciben crédito durante un periodo relativamente corto y generan ingresos a los

bancos por comisiones pero no por intereses.

Los tarjetahabientes no totaleros ademas de emplear la tarjeta como medio de pago,
hacen uso de la facilidad de credito. Estos clientes realizan pagos parciales de sus

adeudos.

Estos gréficos representan datos totales de las instituciones de crédito.

Banco DE MExXxICO

4. Informacidon

4.1. Sistema
Cuadro 2 Sistema (datos a octubre de 2009)

i - Clientes Clientes no
Estadisticas Basicas totaleros y e [
no totaleros
Numero de tarjetas 11,594 805 8,466 113
Saldo (Millones de pesos) 165,317 147,637
Tasa efectiva promedio ponderada 28.8% 32.3%
Mediana 30.0% 32.9%

Grafica 1 Distribucion porcentual del saldo de crédito por nivel de tasa de interés efectiva
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Grafica 2 Distribucién acumulada del saldo de crédito por nivel de tasa de interés efectiva
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Fuente: Elaborado con datos proporcionados por las instituciones de crédito, cifras sujetas a revision.

8

Las tasas de los bancos reflejan su prima por riesgo, factores constantes de pérdida,
situacion de la economia, tasa lider del mercado y morosidad. La consideracion de
mencion al crédito es porque la gente escasamente conoce el funcionamiento del sistema
financiero y politica monetaria, esto hace que no limite la circulacion del crédito, a pesar
de esta situacion los bancos permiten esta situacion.

Durante el afio 2009 se implementaron a través de medios de difusién campafias para que
la gente tomara conciencia sobre el uso del crédito, con los que se buscaba que conozca su
capacidad de pago y no se exceda de ella, ya que esta es el origen de los problemas de
insolvencia financiera®.

En el mes de Enero de 2010 Banco de México publica un Informe sobre la
Inflacion Octubre — Diciembre 2009 y Programa Monetario para 2010 donde establece que
“las tasas de interés de menor plazo no han presentado variaciones importantes. En
particular, las correspondientes a 3 meses se han ubicado alrededor de 4.60 por ciento desde
finales de agosto. Por otra, la evolucion de la parte media y larga de la curva de
rendimientos ha sido congruente con la percepcién de que el repunte de la inflacion sera

temporal.

30
Carlos Eduardo Herrera Avendafio, Bolsa de valores y mercados financieros, México, 2003, pag. 307
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En particular, las tasas de interés a 2 afios han fluctuado alrededor de 5.4 por ciento desde
finales de agosto del afio pasado, mientras que las tasas de mayor plazo incluso mostraron
una disminucion en este periodo, sugiriendo que las expectativas de largo plazo se
mantienen ancladas: el rendimiento del bono 42 gubernamental a 30 afios ha mostrado una

disminucion de niveles cercanos a 9 por ciento a finales de agosto del afio pasado, a niveles

9531

de alrededor de 8.65 por ciento en los tltimos dias El siguiente grafico representa la

informacidn ya citada.

Grafica 31
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Para considerar el nivel interés, serd necesario conocer las estimaciones realizadas a los
niveles de inflacion, esto ayudara al inversionista a considerar una inversion en mercado
de deuda Yy la repercusion en el mercado accionario. Pues el prondéstico de la inflacion para
los proximos afios tiene una tendencia a la baja, segun informes del Banco de México.

Las tasas de interés mantienen un equilibrio, de la demanda y oferta del dinero, esta
situacion se refleja en que no puede haber recompensa por ahorrar, si no hay demanda de
recursos, debido a que alguien debe pagar el interés, entonces cuando hay desequilibrio,
una situacion fuerza a otra, por ejemplo si hay un incremento en la oferta de dinero las

tasas de interés son propensas a caer.

3 http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/trimestral-inflacion/%7B2303131F-F72D-

1284-E524-1E506BOE7DD2%7D.pdf
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2.3 La Inflacion.

La palabra inflacion definida por el Banco de México es la tasa de crecimiento

promedio de un periodo a otro de los precios de una canasta de bienes y servicios. El nivel
de inflacion se mide a través del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) que es
un indicador econdmico que mide a través del tiempo la variacion de los precios de una
canasta de bienes y servicios representativa del consumo de la poblacién urbana del pais®.
Este indicador estadistico facilita la toma de decisiones econdmicas inherentes al
comportamiento de los precios. Ello se debe a que brinda informacion al gobierno,
empresas, sindicatos y publico en general sobre los cambios que tiene el costo de la vida en
el pais.
En el INPC la poblacion urbana del pais se encuentra representada por 46 ciudades,
distribuidas a lo largo y ancho del territorio nacional, considerando la restriccion de que
cada estado de la Republica Mexicana esté representado por al menos una ciudad. El gasto
en los bienes y servicios que las familias mexicanas realizan estd representado mediante
una canasta constituida por 315 conceptos genéricos de bienes y servicios ponderados. La
determinacion de la canasta y sus ponderadores se realizd con base en la Encuesta Nacional
de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH), levantada por el Instituto Nacional de
Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI). Para la difusion de dichos resultados el
Banco de México publica en el Diario Oficial de la Federacion a mas tardar el dia 10 de
cada mes el nivel del INPC correspondiente al mes y a la segunda quincena del mes
inmediato anterior, y a lo mas, el dia 25 el nivel correspondiente a la primera quincena del
mismo mes®,

La inflacion puede surgir por diversas circunstancias dentro de la economia, en
México uno de los factores que mas influyen son, el gasto excesivo del gobierno para la
financiacion de sus proyectos 0 deudas y un desequilibrio entre la oferta y demanda de
bienes. La primer situacion es considera por los periodos de lecciones y de mandato, los
gobernantes  ofrecen innumerables beneficios en su gestion, situacion que hace se
requieran mayores recursos para sufragar esos gastos, lo que implica mayores impuesto y

perdida de poder de adquisitivo.

32 http://www.banxico.org.mx/inpc/

3 http://www.banxico.org.mx/polmoneinflacion/didactico/preguntasFrecuentes/PreguntasFrecuentesINPC.html
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El incremento a los impuesto, necesariamente provocara una disminucion en las utilidades
en las empresas y habra menos recursos disponibles para la reinversion. “Todo aumento
de impuestos implica una disminucion en la inversion y, por tanto, una menor creacion
de empleos y de produccién en sectores castigados con el aumento de impuestos>*”.
Mientras que en el desajuste por la oferta y demanda, se puede observar que hay intereses
de incremento desde el productor, intermediario, vendedor final y en algunas ocasiones
por acaparadores de productos 0 materias primas, las utilidades que puedan percibir
cualquiera de los ya mencionados, seran ficticias en funcién en que también ellos pagarian
a nivel de esos incrementos. Otra situacion que se puede presentar es que el clima afecte la
produccién de varios sectores econdmicos y se dé un incremento de precios. Existe otra
consideracién y es que en México la durante determinadas temporadas, hay incrementos
drésticos en precios, por nivel de consumo, algunos ejemplos serian la cuaresma y navidad.
Los prondsticos y anélisis que realiza BANXICO tienen gran certeza pero en
ocasiones no es tan facil poder predecir con exactitud, ya que la gente cambia dependiendo
de la situacién econdmica y disponibilidad de dinero que tenga. “La causa principal de
estos errores de prondstico es el comportamiento humano. La inflacién, al fin y al cabo, es
un fendmeno social que tiene su raiz en las expectativas de los seres humanos respecto a la
tendencia de los precios. Si estas expectativas permanecen altas, los aumentos de precios y
sueldos siguen en un alto nivel. Los errores en los prondsticos de la inflacién nos
recuerdan que la economia no es ciencia natural si no social, con todas las imprecisiones e
imperfecciones que esto implica®”.
Durante 2009 se vieron reflejadas diversas acciones dentro de nuestra economia para
mantener un control sobre la inflacién dentro de los cuales destacan la apreciacion del
peso, congelamiento de precios a gasolinas, baja del precio del gas natural y licuado, asi
como la debilidad del dolar que facilito la adquisicion de materias primas y Suministro de
liquidez por parte del banco central al mercado.

3% Luis Pazos, La inflacién en México, México,1996, pag.73

5
Timothy Heyman, Inversidn Contra Inflacién, México, 1988, pag.172.
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Los siguientes graficos muestran el comportamiento y evolucién del nivel de inflacion®®,

de nuestra economia, en respuesta a los eventos econdmicos internacionales.

Mexico

Banco pe

Evolucion Reciente de |la Inflacidn

2.1. La Inflacion en el Cuarto Trimestre de 2009

Durante el cuarto trimestre de 2009 la inflacién general anual continud
la trayectoria descendente que venia exhibiendo desde el inicio del afio,
resuitando de 3.98 por ciento (el timestre previo fue 5.14 por ciento y en el
mismo trimestre de 2008 fue 6.18 por ciento, Grafica 1 y Cuadro 1). Asi, al
finalizar 2009 la inflacion general anual se situd en 3.57 por ciento, lo que implico
una reduccion de 1.32 puntos porcentuales con relacion al dato que se observo al
cierre del tercer trimestre y una disminucion de 2.96 puntos porcentuales respecto
al correspondiente a diciembre de 2008.

. Grafica 1
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En Estados Unidos el gasto en consumo siguid expandiéndose a un
ritmo moderado durante el cuarto trimestre, reflejando la lenta recuperacion del
ingreso personal dispanible v la dehilidad del mercado laboral Otro factor que
obstaculizo el crecimiento del consumo fue la fuerte pérdida en la riqueza neta de
los hogares. ’

36

1284-E524-1E506BOE7DD2%7D.pdf

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/trimestral-inflacion/%7B2303131F-F72D-
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La importancia de la inflacion en la economia mexicana es fundamental, ya que esta
puede ser un indicador de la etapa del ciclo econdémico, costo del dinero y crecimiento de
las industrias. Durante el mes de Enero del afio 2010 el Banco de México reporta que el
indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) tuvo una variacion de 0.75 por ciento en
la primera quincena de enero de 2010. En el mismo periodo del afio previo la cifra
comparable fue 0.15 por ciento, por el incremento en varios productos Como se muestra

en los siguientes gréficos®’:

Inflacion General

Durante la primera quincena de enero de 2010 el INPC tuvo una variacion de 0.75
por ciento, mientras que en igual periodo de 2009 el dato comparable fue 0.15 por ciento

(Grafica 1).

Grafica1 indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion porcentual en la primera quincena de enero de cada afio
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En el Cuadro 1 se presentan los genéricos cuyas variaciones de precios, positivas y
negativas, destacaron por su incidencia sobre la inflacién general de la primera quincena de
enero de 2010.

7 http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/inflacion/quincenal/%7B0F0702DF-651A-3609-752A-
AOA661CATA7A%T7D.pdf
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f] S BANCO®: MEXICO

Cuadre 1 indice Nacional de Precios al Consumidor: Genéricos con Incidencias Extremas
Primera quincena de enero de 2010

Productos con preciosal alza  Variacion % Incidencia® Productos con precios a la baja Variacion % Incidencia®

Autobls urbano 4.02 0.058 Sendcios turisticos en paguete -7.25 -0.061
Gasolina de bajo octanaje 1.39 0.044 Transporte aéreo -7.859 -0.043
Metro o transporte eléctrico 4177 0.041 Jitomiate -65.66 -0.032
Cebolla 26.73 0.040 Azlicar 0.95 -0.004
Sendcio telefonico local 302 0.036 Lechuga y col -2.78 -0.002
Automdviles 117 0.032 Hoteles -2.33 -0.002
Ceneza 228 0.031 Pafales 0.45 -0.002
Gas doméstica” 1.34 0.031 Chile semrana 361 -0.001

1! El genérico gas doméstico se integra con cotizaciones de gas licuado y gas natural.
2 Contribucién en puntos perceniuales a la inflacicn guincenal.

Esto puede mostrarnos que hay productos que tienen variaciones considerables, cuando
existen dentro del mercado financiero emisoras que tienen una relacion muy estrecha con
las variaciones de algunos productos que comercian, ellos deben considerar como sus
operaciones deben cubrirse para mantener un nivel optimo de crecimiento 0 bien
mantenerse en un nivel estable, puesto que esto afectara directamente al precios de sus
acciones. El considerar al mes de Enero de cada afio es de relevancia, puesto que puede
marcar la marcha de la economia de uno a dos bimestres siguientes, puesto que durante
este mes se presenta la “cuesta de enero” donde la poblacion en general accede a préstamos
y sus nivel de ingresos hace disminuir su consumo para los siguientes meses, esto reflejaria
que los precios de las acciones acumulados tendrian que descender después de las
festividades.

La politica monetaria mexicana, debe procurar mantener el poder adquisitivo de la
moneda, ya que esto repercutira de forma directa en el PIB, y las expectativas de otras
economias hacia la nuestra, situacién que afecta la inversién directa. Esto significa que a
mayor inflacion hay una mayor variabilidad en los precios relativos, lo cual provoca

severas distorsiones e ineficiencia en la asignacion de los recursos.
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La ineficiencia en la asignacion de los recursos se traduce invariablemente en una pérdida
de competitividad y de actividad®®. También un inadecuado control de la inflacién
(deflacion) puede producir lo siguiente:

“Esta sucede cuando los precios bajan. Suena bien ¢verdad? las cosas simplemente son
mas baratas. El problema es que su sueldo también se recorta. Y también decrece el valor
de su casa. Si usted pidié 500.000 dolares para comprar una nueva casa Yy de pronto su
salario disminuye hasta el punto de que no puede pagar la hipoteca, entonces se tienen
serios problemas. El banco terminara embargandole la casa. Pero como los precios de los
inmuebles también decrecen, el banco acaba ganando menos dinero porque no puede
recuperar los que presto. Si esto sucede demasiadas veces el banco queda insolvente y se
colapsa, con lo cual la gente que habfa invertido en él pierde todo su dinero®”.

Para tal situacion siempre es recomendable analizar el tipo de inversion a realizar y que
esta siempre pueda reflejar un porcentaje de ganancia por encima de la inflacién,
porcentaje que por lo general siempre puede obtenerse en el mercado accionario siempre y
cuando se tenga conciencia del riesgo inmerso.

El Banco de México realizo el ultimo trimestre de 2009 una proyeccion que
considera un alza en la inflacion general anual durante 2010. Ello obedece al efecto que
tendran en el INPC las modificaciones tributarias aprobadas por el H. Congreso de la
Union, a la realineacion de los precios de los energéticos con sus referencias
internacionales y a los aumentos de precios que determinan gobiernos locales.

Se estima que este incremento en la inflacion general se revertira durante 2011, situandose
ésta cerca de la meta de 3 por ciento en el cuarto trimestre de dicho afio. La trayectoria
descendente que se espera exhiba la inflacion durante 2011 se fundamenta, en lo principal,

en tres elementos‘w:

1. Las modificaciones tributarias tipicamente tienen un impacto transitorio sobre la tasa de

crecimiento de los precios.

38 http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/trimestral-inflacion/%7B2303131F-F72D-

1284-E524-1E506BOE7DD2%7D.pdf

39 , [
Mary Buffett y David Clark, Buffettologia, Barcelona, 2000, pag.166-167.

0 http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/trimestral-inflacion/%7B2303131F-F72D-
1284-E524-1E506BOE7DD2%7D.pdf
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2. El congelamiento que se mantuvo précticamente todo el afio 2009 en los precios de las
gasolinas en el interior del pais y, la reduccion en los precios del gas licuado, gas natural y
tarifas eléctricas de alto consumo implico un elevado costo fiscal. El re establecimiento de
la politica de deslices en los precios de los energéticos durante 2010 contribuira a disminuir
el referido costo fiscal.

3. Los ajustes previstos para 2010 en los precios y derechos que determinan los gobiernos
locales deben traducirse en un uso més eficiente de los recursos con que cuenta la

economia.

La Junta de Gobierno del Banco de México ha sefialado que vigilara la trayectoria
de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo, asi como otros indicadores que
pudieran alertar acerca de presiones inesperadas y de caracter generalizado sobre los
precios. Esto con el fin de que, en su caso, el Instituto Central ajuste la politica monetaria

para alcanzar la meta de inflacion del 3 por ciento hacia finales del proximo afio*’.

Este grafico refleja las expectativas sobre la Inflacion ya mencionadas.

Grafica 34
Inflacion General Anual y Proyeccion de Escenario Base
Promedio trimestral en por ciento
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2.4 Precio de Petroleo.

PEMEX es la empresa mexicana de petrdleo y gas. Creada en 1938, es el productor
exclusivo de los recursos petroleros y de gas en México en beneficio de la nacion. Sus
organismos subsidiarios son Pemex-Exploracion y Produccion, Pemex-Refinacion, Pemex-
Gas y Petroquimica Basica y Pemex- Petroquimica. La principal compafiia subsidiaria es
PMI Comercio Internacional, que realiza las transacciones de comercio internacional®.
Pemex desde su creacion es uno de los pilares mas importantes dentro de la economia

mexicana por lo siguiente®;

» Importante proveedor de crudo a EUA.
« Unico productor de crudo, gas natural y productos refinados en México.

» Fuente mas importante de ingresos gubernamentales.

Pemex realiza sus operaciones en base a la siguiente normativa**:

MARCO REGULATORIO

oocves R s
__I Asignaciin de drcas para exploracian
SENER | Tolitica Encrgética }——. ¥ produccién, permisos de operacién

¥ oricntacion de la inversion

Recaudacion H Régimen fiscal, precios y tarifas

Manejo del crédito piblice H Techo de endeudamicnto

CRE/CFC/ J I'romocién de regulacion v Precios de venla de primera mano de
COFEMER i competencia gas matural y gas L.P.
ECONOMTA =I Promocion industrial Participaciion en (,nn.se.um ¥ Comités
| de Precios
_] Ley de adquisiciones, Ohra Piablica y
SEFUPU /ASF * ¥igilancia de la adminis(racion }——. Resy hilidades, anditorias,
sanciones, etc.

42 h SEMARNAT =|] Iniciativas para mejora ambicntal }——0 Leves v Normas

Asignacion de recursos piubiicos H

‘Techo presupucsial, p pucsi no‘

3 http://www.ri.pemex.com/files/content/Presentacion%20inversionistas%20espanol%20090330.pdf

4 http://www.pemex.com/files/content/situacionpemex.pdf
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Para conocer que hay detrds del precio del petréleo, es importante conocer su
interaccion con el sistema financiero y las repercusiones que tienen sus niveles de
operacion, ya que en base a esta situacion pueden realizarse pronosticos mas acertados
sobre las tendencias de la economia mexicana.

Conforme a las directrices de la Secretaria de Energia, Pemex realiza estas actividades con
el objetivo de maximizar para el pais el valor econdmico de largo plazo de los
hidrocarburos. Pemex es la empresa mas importante del pais. En 2007, genero ingresos por
$1,134 miles de millones de pesos (104.5 miles de millones de ddlares). Sus exportaciones
representaron 15% de los ingresos de la cuenta corriente. Es la principal generadora de
ingresos presupuestarios del sector pablico **(cerca de 40%). Durante los Gltimos afios
Pemex ha tenido algunas situaciones relacionadas con la capacidad de produccion, que le
han llevado a descender algunos lugares a nivel mundial e importar cada vez mayores

cantidades de gasolinas, como puede verse en los siguientes graficos:

EMPRESAS PETROLERAS MAS IMPORTANTES

2000 2004 2007
Posicién Empresa Posicion Empresa Posicion Empresa
[+ [ souoncomco [N+ [ souaincmco [+ | savaicmeo|

— o
I

7] onecicninar |
n ConocoPhillips
o | e

— L -
—

* Empresas Petroleras Estatales

Fuents: Petrol eum linteligencs Weskly, “Ranking the Worid's O Gompaniss”

s http://mwww.pemex.com/files/content/situacionpemex.pdf
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CONSUMO E IMPORTACIONES DE GASOLINAS
(Miles de barriles diarios) (Importaciones como porcentaje del consumo)

76l
719 41%
672 38%

601 34%
533 552 556 i 3% 3%

7%
23%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

B Consumo Interno de Gasolinas M Importaciones de Gasolinas B importaciones coma porcentsje del consumo

Fuente: Pemex

Un porcentaje importante de las inversiones que se han realizado durante los
altimos afos se ha financiado mediante la colocacion de bonos en los mercados financieros.
Este hecho se refleja en el apalancamiento de la inversion fisica, es decir, en el porcentaje

de dicha inversion que se financia con deuda®.

APALANCAMIENTO DE LA INVERSION (%)

80
70 A
60
50
/-...___ _— = EJI;MEX
— on
40 31— — 31 B8P

Shell

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Inversion
PEMEX
(MMMUSD): 7.5 69 78 1041 109 10.8 13.8 15.6

Fuente: Pemex

6 http://www.pemex.com/files/content/situacionpemex.pdf
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Durante el afio 2007 Pemex reporto 677 mil millones de pesos, como pago de impuestos
al gobierno federal, esta situacion refleja una dependencia econdmica de estos ingresos,
por tal situacion, si esta empresa mantiene periodos de inestabilidad afectara a las
condiciones econémicas del pais. Durante el primer semestre de 2008, el valor de las
exportaciones petroleras volvié a alcanzar un nivel maximo historico, al situarse en 50,656
millones de ddlares, lo que significo un incremento anual de 17.8 por ciento. Cabe precisar,
sin embargo, que en el segundo semestre de 2008 tanto el precio, como el volumen de
crudo exportado, registraron una caida a tasa anual*’. Para el afio 2009 Pemex planteo un
programa de financiamiento a través de mercados internacionales, local y Créditos
bancarios, con cantidades para cada sector de US$1-3 miles de millones®. La situacion

que presenta Pemex para el cierre al tercer y cuarto trimestre  de 2009 fue el siguiente®:
Grafico Principales aspectos financieros del 4T09>°

Principales aspectos financieros del 4T09

Miles de millones

Miles de millones de pesos de dolares?
QOct - Dic  Oct - Dic o Oct - Dic

2008 2009  Variacion 2009
Ventas totales 264.0 314.8 50.8 -—m 24.1
Bendimiento antes de (31.0) 140.7 171.7 m 108
impuestos y derechos
Rendimiento (117.6) (16.6)  101.0 85.9% (1.3)
(perdida) neto
EBITDAM 110.4 181.2 70.8 64.2% 13.9

R ————

La reduccion de la pérdida neta de Ps. 101.0 miles de millones se debio principalmente a (i)
mayores ventas de crudo de exportacion por el incremento en el precio promedio de la mezcla
mexicana de exportacion y (ii) a un efecto favorable en la utilidad cambiaria por la apreciacion del
peso respecto al dolar.

{1)ingresos antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion. Excluye IEPS.

(2)Para fines de referencia, las conversiones cambiarias de pesos a délares de los E.U_A. se han realizado al tipo de cambio é

promedio del 4T09 de Ps. 13.0743 = US$1.00. o
Las cifras pueden no coincidir por redondec. REMEX

4 http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/anual/%7BE2479C99-47CB-19B8-92A7-

D011876E8FCA%7D.pdf
a8 http://www.ri.pemex.com/files/content/Presentacion%20inversionistas%20espanol%20090330.pdf

49
http://www.ri.pemex.com/files/content/Pemex%200utlook_e%20100210.pdf

>0 http://www.ri.pemex.com/files/content/dcf_ccw_1209_e_guion_030310.pdf
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Deuda total

Miles de millones de ddlares

Al 30 de septiembre

- g

48.2 50.6

» La deuda total denominada

Corto Plazo 7.6 10.2 en dolares incrementd 5.0%

+ Debido a la depreciacidn del
peso frente a otras

monedas, la deuda en pesos

Largo Plazo incrementé 29.0%

2008 2009

2

PEMEX*"

Hota: Las conversiones cambiarias de pesos a ddlares de los EUA se han realizado utilizando el siguiente tipos de cambio Ps. 13.49 =
U351.00 al 30 de septiembre de 2009. Las cifras pueden no coincidir per redondeo.

Grafico Estado de Resultados: Ventas®:

Estado de resultados: ventas

Miles de millones de pesos m

21.7 132.9 5.8

102.5
2008
¢ ¢ # -25.8% 6.6% § 42.5% || 76.8%)204.3%
162.4
16.1  140.2 6.2 125.8 247 0.6
Oct - Dic ' Gas Petro- Petroq. Crudo, Petro- Petroq.
2000 nat. liferos gasy liferos
/ Ventas(! En'el De seco condens
pais exporta- ks
cién

{1} Incluye ingresos por servicios.
Las cifras pueden no coincidir por redondeo.

> http://www.ri.pemex.com/files/content/dcf_ccw_1209_e_guion_030310.pdf
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Algunos aspectos relevantes de Pemex durante 2009°%:

En el cuarto trimestre de 2009 los ingresos antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion (EBITDA por sus siglas en inglés) aumentaron 64.2%, para situarse en Ps.
181.2 miles de millones (US$13.9 miles de millones).

En 2009, se instrumento la eliminacion de los proyectos de infraestructura productiva de
largo plazo, conocidos como PIDIREGAS. En consecuencia, Petrleos Mexicanos asumio
todas las obligaciones de pago derivadas de financiamientos PIDIREGAS, incluyendo las
del Fideicomiso Irrevocable de Administracion F/163 (Fideicomiso F/163) y las del Pemex
Project Funding Master Trust (Master Trust).

Para el Fideicomiso F/163, se lanzdé una oferta publica de adquisicion voluntaria y

suscripcion reciproca por titulos emitidos por Petroleos Mexicanos.

Al 31 de diciembre de 2009 el niUmero de estaciones de servicio se ubico en 8,803, 5.4%

mas que las 8,351 existentes al 31 de diciembre de 2008.

Durante el segundo trimestre Pemex emitid deuda a través de Certificados Bursatiles
por $70,000,000,000.00 (SETENTA MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) a un
plazo de 20 afios™.

Durante el cuarto trimestre de 2009 la produccion de petréleo crudo disminuy6 5.3%, de
2,729 a 2,583 Mbd (miles de barriles diarios), en comparacién con el mismo trimestre de
2008.

Durante el cuarto trimestre de 2009, Petroleos Mexicanos obtuvo US$594 millones de

lineas de crédito garantizadas por Agencias de Crédito a la exportacion.

> http://www.ri.pemex.com/files/content/Reservas_2009_e_100319.pdf

>3 http://www.ri.pemex.com/files/content/Prospecto_Programa_CEBURES_PEMEX_090403.pdf
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Grafico Presupuesto 2010- Pemex **

Presupuesto 2010 - PEMEX

2009 2010

« Inversién total(" Ps. 251.2 MMM@) Ps. 263.4 MMM

« Gastos operativo Ps. 134.1 MMM@ Ps. 121.1 MMM

+ Produccién de crudo

2.5 MMbd
. z:(a;:::;-;?gndje crudo 1.1 MMbd
+ Produccién de gas 6.2  MMMpcd
« Precio de la mezcla 59.0 USS/b
(1) Incluye gasto de mantenimiento de PEPs. “;.ﬁaﬂ

(2)  Presupuesto ajustado VIl 2009.

Durante el inicio del presente afio existen algunas modificaciones para las estimaciones
de reservas probadas de crudo y gas se realizaron de conformidad con los nuevos
lineamientos de Comisién de Valores de los Estados Unidos SEC (la Securities and
Exchange Commission.) aplicables a partir del 1 de enero de 2010. Esta define tres

conceptos importantes®:

Las reservas probadas: Son volumenes estimados de crudo, gas natural y liquidos de gas
natural, los cuales pueden ser estimados con una certeza razonable por medio de geociencia
o datos de ingenieria para convertirse en econémicamente productivos.

>4 http://www.ri.pemex.com/files/content/Pemex%200utlook_e%20100210.pdf

> http://www.ri.pemex.com/files/content/Reservas_2009_e_100319.pdf
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Las reservas probables: Son aquellas reservas donde el andlisis de la informacion
geoldgica y de ingenieria de los yacimientos en estudio sugiere que son més factibles de ser

comercialmente recuperables, que de no serlo.
Las reservas posibles: son aquellos volimenes de hidrocarburos cuya informacion
geolodgica y de ingenieria sugiere que es menos segura su recuperacion comercial que las

reservas probables.

Para ilustrar esta situacion se considera este cuadro elaborado por Pemex>®:

Volumen original de hidrocarburos total
Volumen original de Volumen original de hidrocarburos descubierto
hidrocarburos no

S =002 A0 =T

No recuperable
m

44— Incertidumbre —p

Durante el primer trimestre de 2010 Pemex presenta las siguientes operaciones de

financiamiento dentro del mercado de capitales °’

El 28 de enero de 2010, Petréleos Mexicanos emitié bonos por US$1.0 mil millones con
vencimiento en 2020 y cupon semestral de 6.0%.

> http://www.ri.pemex.com/files/content/Reservas_2009_e_100319.pdf

> http://www.ri.pemex.com/files/content/dcf_ccw_1209_e_guion_030310.pdf
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El 4 de febrero de 2010, Petréleos Mexicanos emitid Certificados Bursatiles por
aproximadamente Ps.15 mil millones, a plazos vencimiento de 2015 y 2020 con pago de

cupdn en distintas formas como TIIE-28, cupdn semestral, Udis con cupdn semestral.

Como bien se ha mencionado Pemex, es una empresa que representa una columna
econdémica para Meéxico, esta durante el paso del tiempo esta sufriendo algunas
consecuencias de malos manejos y mal empleo de recursos generados, uno de los primeros
problemas son las crecientes importaciones netas de productos petroliferos se pueden
explicar por la escasa capacidad de refinacion. Si bien la empresa estatal Pemex aplica un
programa de reconfiguracion de refinerias, no se prevé la puesta en operacion de nuevas
que permitan subsanar el déficit en la demanda por productos petroliferos y de agregar
valor al petréleo crudo.

Todo ello causa que los efectos de los precios del petréleo crudo en la tasa de crecimiento

de la economia mexicana sean menores>”

. Esta situacion repercute en la modificacion de
los precios internacionales del petroleo y de forma interna sobre aquellos sectores que
utilizan productos derivados de petréleo, con esto el consumo privado y publico se ven
mermados.

Pemex es una principal fuente de divisas extranjeras, la cual puede generar
excedentes que pueden formar parte de las reserva internacional, también pueden
aprovecharse para su propia reinversion 6 bien para programas del gobierno federal. La
reinversion es un problema actual para Pemex. Bajo esta situacion Pemex busca
financiamiento a través de otras fuentes, las cuales por el pago de intereses disminuiran su
capacidad real de generacion de recursos. Si esta situacion se presenta al gobierno federal
recure a mayor financiamiento, lo cual incrementara forzosamente las tasas de interés para
ser atractiva la inversion, lo cual trae como consecuencia el deterioro de las inversiones
nacionales, disminucion del consumo y por fin una creciente inflacion. En la actualidad
existen un problema muy grande para Pemex esta es la inversion para la exploracion del
pozos profundos, existen ya algunos proyectos los cuales permitirian ampliar su

produccion, esta seria una manera de recuperar la importancia en el mercado

>8 http://www.economia.unam.mx/cegademex/DOCS/german_alarco_tcomercio_exterior.pdf
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internacional, lo cual también repercute en las calificaciones  obtenidas para

financiamiento.

Los pozos y zonas de interés para la explotacion de gas Yy petréleo se muestran en la
siguiente graficas®, cabe mencionar que actualmente hay una gran limitacién para las
exploraciones y exportacion de recursos naturales, debido a las limitaciones en recursos
econdémicos, tecnologicos, alto grado de déficit presupuestal, deuda en dolares de
Pemex, insuficiencia del mercado de capitales para financiar deuda y la tendencia de los
paises industrializados la cual es  ampliar su capacidad de produccion para evitar

dependencia de petroleo importado.

Estrategia de exploracion: aguas profundas (2/2)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Chuktah-201
-+ 512 il-
Nab-1 Tamil-1
- Lalail-1 S
Chelem-1 Leek-1

&10

Profundidad - (metros)

Lakach-1
:

Tamha-1

- Catamat-1
| 1,230

I Gas

I Crudo
[1No exitoso

e e

Y

® Lakach es el 4° pozo mas grande de gas con 1.4 Tpc de reservas totales.

® Reservas estan siendo evaluadas en: Tamil-1, Leek-1 and Catamat-1. PEMEX®

>9 http://www.ri.pemex.com/files/content/Pemex%200utlook_e%20100210.pdf
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Estrategia de exploracién: aguas profundas (1/2)

Profundidad

Area Riesgo
(m)
1. CP Perdido Bajo-Moderado >2,000
2. Oreos Moderado-Alto 800-2,000
3. Nancan Alto 500-2,500
4. Jaca-Patini Moderado-Alto 1000-1,500
5. Nox-Hux Moderado 650-1,850
6. Temoa Alto 850-1,950
7.Han Moderado-Alto 450-2,250
o Holok E;::}"d"“" 1,600-2,000
. Holo
| = (|
Alto (Este) 600-1,100
Crude pesado  Crudo ligero Gas / Crudo ligero

9. Lipax Moderado 950-2.000

* En el Golfo de México se definieron nueve zonas relevantes, considerando los
siguientes criterios: valor economico, tamaro prospectivo, tipo de hidrocarburos,
riesgo geoldgico, cercania con infraestructura productiva y restricciones
ambientales. -y

PEMEX*

Por su extension geogréfica, la incorporacion de reservas en el Golfo de México Profundo
demanda capacidades de ejecucion varias veces superiores a la existente. De aqui a 2021 es
factible realizar importantes descubrimientos de reservas (cerca de 8,200 millones de
barriles de petroleo crudo equivalente) y aportar para ese entonces 500 mil barriles diarios
de produccion, siempre y cuando se generen las condiciones para multiplicar la capacidad
de ejecucion de Pemex y el acceso a la tecnologia mas eficiente, y se dé inicio a los

proyectos en el muy corto plazo® como puede apreciarse en el siguiente grafico.

RESERVAS A INCORPORAR EN AGUAS PROFUNDAS
(Millones de barriles de petréleo crudo equivalente)

743 746 760

673 ges 674 683 683 697

589 614

461

104 112

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Pemex

&0 http://www.pemex.com/files/content/situacionpemex.pdf
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Conociendo los resultados y operacion que realiza Pemex, podriamos considera que
mantienen el mismo proceso de operacion en cualquier parte del mundo. Con ello solo se
debe esperar a las publicaciones del precio del petrdleo internacional, para conocer sus
tendencias, esto puede realizarse a través del ingreso a la péagina de internet de las
empresas que se muestran en la grafica presentada en la primera parte. Cada empresa del
listado de las mas importantes productoras de petr6leo y podrian marcar una tendencia de
las tasas de interés internacionales, en base a las fluctuaciones en el precio de su petroleo,

puesto que mantienen dependencia de esos ingresos.

Dentro de nuestro analisis consideraremos a West Texas Intermediate (WTI) como uno
de los principales indicadores de las tendencias del precio internacional de petréleo ya que
Estados Unidos es el mas grande consumidor de petroleo de otros paises. Para ello se hace
una comparacion de la Mezcla Mexicana en cotizacion diaria ®* con WTI %para ver la

relacion en las variaciones de precios al cierre de cada mes.

Mezcla Mexicana

$140,00
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$120,00
$110,00
$100,00
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$80,00
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$40,00
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$10,00
s_

W Mezcla Mexicana

Mezcla Mexicana en comparacion a WTI
Precio en ddlares por barril
$160.00
$140.00
$120.00 //R\
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o .| $80.00 ra—a
& ¢ ©60.00 _%’V \" \Q M\'(ﬁ?: Mezcla Mexicana
$40.00 Dy
$20.00 —WTI
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http://www.data360.org/dataset.aspx?Data_Set_Id=428

Los precios de la mezcla mexicana fueron considerados con precio a fin de mes, como se

muestra el comportamiento de la mezcla mexicana es méas volatil, lo cual implica que

pueden existir cambios drasticos dentro de la inflacidn y tasas de interés, otros aspectos a

considerar serian los siguientes®:

Si Aumenta el Precio del Petroleo

Si Disminuye el Precio del Petroleo

La inflacion disminuye.

La actividad nacional disminuye.

Las tasas de interés nacionales disminuyen.

La cotizacion internacional del délar, aumenta

al disminuir la inflacion estadounidense.

La cotizacion internacional del dolar disminuye.

La inflacion en México se incrementa.

La disponibilidad de divisas se incrementa

Se crea un déficit publico por falta de recursos.

-'.;].-"E'TIE
km

m

bd

Mbd
MMb
MMbpce
Mm?
MMMpc
MMped

Términos utilizados, Glosario y Nomenclatura®:

Grados centigrados

Kilogramo por centimetro cuadrado
Kilometros

Metros

Barriles diarios

Miles de barriles diarios

Millones de barriles

Millones de barriles de petraleo crudo equivalente
Miles de metros cibicos

Miles de millones de pies cibicos
Millones de pies cibicos diarios

GF Grado Fibra

VA Impuesto al valor agregado

CPG Centro Procesador de Gas

CPO Complejo Petroguimico

OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
PPO Pemex-Petroguimica

PGPE Pemex-Gas y Petroguimica Basica

PIDIREGAS Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo
ppm Partes por millan

MMUSS Millones de ddlares

MM3 Millones de pesos


http://www.ri.pemex.com/files/content/SPA040708.pdf

2.5 Producto Interno Bruto.

El Producto Interno Bruto (PIB), es el valor total que refleja la integracion de todas
las actividades econdmicas del pais, que son produccion de bienes y servicios, determinado
con un periodo por lo general de un afio. Esta medida es una forma de internacional de
saber cual es la situacion del pais, en cuanto a la generacion de riqueza y estabilidad de su
economia. También se utiliza con frecuencia el Producto Nacional Bruto (PNB), concepto
econdmico que refleja el valor monetario del flujo anual de bienes y servicios producidos
en el pais por sus agentes nacionales, el (PNB) se integra sumando todo el gasto de cada
habitante, el gasto publico y toda la inversion interior y exterior realizada por la industria
nacional.

Durante el afio 2007 el Banco de México para fines de pronosticos preveia las siguientes
condiciones dentro de la economia nacional y mundial®:

En el caso particular de Estados Unidos, la informacion oportuna sugiere una reduccion
pronunciada de la tasa de crecimiento del PIB en ese lapso. Para 2008, se espera que el

ajuste en el sector residencial en dicho pais, ademas de sus efectos directos sobre la

65 http://www.banxico.org.mx/dyn/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/politica-monetaria-

prog-anual/%7BA8571278-CB7A-8305-1E22-9FFF73521159%7D.pdf
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actividad productiva, dé lugar a una disminucion de la riqueza inmobiliaria de los hogares

que se refleje en un menor dinamismo del consumo.

Durante el cuarto trimestre se acentud la incertidumbre en los mercados financieros
internacionales. La perspectiva de un aumento adicional de los indices de morosidad y
embargo en el mercado de crédito hipotecario de baja calidad en Estados Unidos, el

anuncio de pérdidas elevadas en algunos bancos.

El menor crecimiento que registrd el PIB en 2007 con respecto al observado en 2006,
estuvo acompafado de una menor tasa de crecimiento de la demanda de trabajo. Esta
tendencia se evidencid en los resultados de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo,

que recaba el INEGI, y que abarca a la totalidad del mercado de trabajo en el pais.

Este escenario para la actividad econémica en México es condicional a que, como lo
sugiere la informacion mas reciente, la desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la
economia de Estados Unidos no sea muy profunda y que, ademas, sea de corta duracion. En
la medida en que se materialice un escenario mas adverso, la economia mexicana podria

experimentar un menor dinamismo por:

I) Una mayor contraccion en la demanda externa por productos mexicanos.

I) Una mayor afectacion al monto de remesas enviadas por trabajadores mexicanos que

residen en dicho pais.

1) Condiciones de acceso a financiamiento mas astringentes en los mercados

internacionales.

Durante el afio 2008 se vieron reflejadas las expectativas que el Banco de México
respecto a las condiciones econdmicas nacionales y a nivel mundial, observando las

siguientes condiciones®:

6
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/anual/%7BE2479C99-47CB-19B8-92A7-
D011876E8FCA%7D.pdf
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Las condiciones en los mercados financieros internacionales se deterioraron
considerablemente durante 2008. El incremento de la cartera vencida en el sector
hipotecario de Estados Unidos, primero en el de baja calidad y después de manera
generalizada, afectdé considerablemente el mercado de instrumentos respaldados por
hipotecas.

Lo anterior, combinado con elevados niveles de endeudamiento, forzo a los intermediarios
financieros a iniciar un proceso de desapalancamiento que presioné a la baja a los precios

de diversos activos.

Los problemas en los mercados financieros se vieron agravados por la quiebra y problemas

de solvencia por parte de los bancos mas solidos de Estados Unidos.

El costo del crédito interbancario aument6é abruptamente y la liquidez en los mercados
financieros cay6 aun mas. La situacién se complicé como resultado de los vinculos de
retroalimentacion entre el sector financiero y el sector real. De esta forma, ademas de la
crisis de liquidez, los mercados financieros enfrentaron un problema de solvencia que dio
lugar al riesgo de un colapso del sistema financiero internacional. En este contexto, los
flujos de capital a las economias emergentes se contrajeron de manera pronunciada,
afectando los tipos de cambio, los mercados accionarios y de deuda de muchos de estos
paises.

La evolucion de la inflacion en México durante 2008 se vio afectada, principalmente, por
los aumentos sin precedente en los precios internacionales de las materias primas

alimenticias, metalicas y energéticas, particularmente durante el primer semestre del afio.
A finales de diciembre se dio a conocer el Programa de Financiamiento a la Industria

Automotriz para apoyar a General Motors y Chrysler, a través de préstamos por 13.4 mmd

para la primera y 4 mmd para la segunda.
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El consumo privado se fue desacelerando gradualmente, hasta presentar una variacion anual

negativa en el dltimo trimestre del afio.

La moderacion en el crecimiento del gasto de consumo privado en 2008 reflejd, entre otros,
los siguientes factores: una desaceleracion en la generacion de empleos que, aunada a
menores alzas de las remuneraciones reales, implicaron un menor aumento del ingreso
disponible de las familias; un menor dinamismo del crédito al consumo por parte de la
banca comercial y de los intermediarios financieros no bancarios; y una reduccion en los

ingresos por concepto de remesas familiares.

El comportamiento del nimero de trabajadores asegurados en 2008 se integré de una baja
de 59,324 trabajadores permanentes (-0.5 por ciento) y de una alza de 21,789 eventuales
urbanos (1.5 por ciento).

La cuenta de capital de la balanza de pagos mostré en 2008 un superavit, que fue resultado
neto de entradas de recursos por concepto de inversion extranjera directa y en el mercado

de dinero.

Al 31 de diciembre de 2008 la reserva internacional neta aumento el saldo de dicha reserva

se situo en 85,441 millones.
La balanza comercial present6 en 2008 un déficit de 17,261 millones de dolares.
La debilidad del ingreso por remesas familiares en 2008 abarc6 a un namero elevado de

entidades federativas, de manera que en 20 de ellas tales recursos registraron una tasa anual

negativa.

Los siguientes graficos representan la informacion
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Indicadores de Empleo

2008
s 2006 2007 1 1] 1 v Nov. Dic. Anual
Asegurados en el IMSS \ariacion anual en por ciento
Total 309 460 416 3.32 277 1.86 0.08 -0.29 027 1.99
Pemanentes 277 3.86 393 3139 275 1.80 -0.02 -0.40 047 1592
Eventuales Urbanos 6.03 11.21 6.07 436 2.87 235 0.54 059 148 260
Industria de Transformacion 098 202 064 -0.44 -1.43 -299 -5.74 -5.98 -6.65 -265
Agropecuario 1.68 -1.70 0.73 148 2.20 -3.59 -0.79 -0.94 -1.14 -0.18
Industnas Extractivas 4.08 546 8.71 13.23 16.00 17.45 13.74 1347 13.99 15.12
Construccion 5.23 11.09 6.23 31 1.70 043 -3.18 -3.73 -3.68 0.48
Por ciento de la poblacion economicamente activa
Tasa de Desocupacion Nacional 3.60 3.59 3.72 3.92 347 4.18 430 447 432 397
Tasa de Desocupacion Urbana 473 461 482 489 434 521 525 5.3 504 492
Por ciento de la poblacion ocupada
Tasa de Subocupacion 7.51 6.85 7.18 6.64 6.87 6.75 713 7.58 73 6.85
Tasa de Ocupacion en el Sector Informal 28.13 27 .06 27.04 27.44 27.50 2713 26.99 N.D. N.D. 2726
Fuente: IMSS y Encuesta Nacional de Empleo y Ocupacion ENOE, INEGI.
Causas de la Desocupacion
Porcentaje
2007 2008
| Il 11| IV Anual | Il 1! |V Anual
Foblacion Desocupada 1000 100.0 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Caon =xperiencia Laboral 897 88.4 86.9 90.1 88.B 90.7 B7.7 89.0 M1 B9.6
Perdia o Termind su Empleo 450 473 433 437 4438 438 46,7 456 49.7 464
Renuncid o Deo su Empleo 440 44.0 477 470 457 446 448 459 400 438
Dejé o Cemd un Negocio Propio a1 45 44 4.1 45 5.7 4.1 3.2 43 4.3
Orras Causas 58 4.0 4.7 8.2 49 6.1 44 53 6.0 a9
Sin Experiencia Laboral 103 1.6 131 99 1.2 $.3 123 1.0 8.9 104
Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacidn y Empleo, INEGI.
Producto Interno Bruto Real
Variacion anual en por ciento
2008
e M M ] I i W Anua
Total 3.2 54 2.3 26 2.8 1.7 18 13
Seclor Primaic -26 6.3 2.0 Hlad 3.5 39 33 32
Sector Secundario 28 57 235 12 1.6 -12 4.2 07
Mineria 3 14 A -0 44 -22 -7 213
Clectricidad, Agua y Suministrc d= Gas por Ductcs al Sensumidor MNnal 20 122 a7 74 44 04 24 22
consiruccdn 5 76 4.4 or 20 0.7 -4.4 -0.5
Indusirias Manufaciursras 16 549 245 1.5 3.0 -12 4.9 0.4
Sector Tercizrio 42 53 4.0 3.6 33 27 -0e 21
Camercio 4.0 G.5 4.7 o4 3.5 ar -4.8 28
Transportes, Correos y Almacenzmientc 36 56 a7 38 1.9 07 -28 03
Infermazian =n Medios Masivos £8 10.7 10.0 £5 10.7 7.0 6.0 82
Servicios Firancizros y de Scguros 22.89 16.7 i1.1 46 210 48 6.0 1.2
Sevicios nrmobilanios y d2 Aluuiker de Bienes Muebles e Inlangibles 23 4.1 31 3T 31 34 24 32
Senvicios Profesionales, Cientifices y Técnicos | 3.2 32 0.0 1.1 46 ) 22
Mireceidn de Corporatives y Fmpresas 48 M1 a1 32 24 76 &A 42
Senvicios de Apoyo a los Negosios v Mansjo de Deseches v Servcios de
Remediacon 2.6 3T 341 25 1.1 1.7 0.2 13
Senlclos Educatives 21 0.1 2.2 0.5 2.4 or 0.1 0.3
Senvicios de Salud y de Asistencia Social 18 78 0.3 -1 0.6 21 28 11
Senvicios de Esparcimiento Cutu-ales v Deportives, v Ofros Servicios
Recreativos C& 21 2.3 1.8 04 41 13 20
Sarvicios de Alojamiento Temporal y de Preparacion de Almentos y
Cehidas c.o 16 23 49 1.4 1.6 -3.2 1.0
Otros Senvicos excepio Actividaces del Gobema 22 33 33 2] 3.0 12 0.6 18
Actvidades del Gobiemo 21 0.3 12 14 0.1 03 -1 0.0
Senicios de Intermzdiacidn Financiera Madidos Indirectamente 1C.5 20.3 7.7 £2 1.8 -5.0 -1.4 -1.7

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionzles de México, INEGL
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Crros

“Ante la intensificacion de la crisis financiera internacional a partir de mediados de
septiembre de 2008, y la propagacion de sus efectos a las economias emergentes, el Banco
de Meéxico, en coordinacion con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, instrumento
diversas acciones orientadas a preservar el buen funcionamiento de los mercados
financieros internos. Por un lado, la Comision de Cambios decidio proveer al mercado
cambiario de liquidez en dolares a través de diferentes mecanismos. Por otro, en lo que se
refiere a la liquidez en moneda domeéstica, se establecieron facilidades preventivas para su
provision temporal a los bancos y se adoptaron otras medidas orientadas a apoyar la
liquidez en los mercados internos de deuda. Entre éstas destacan: la modificacion de los

programas de colocaciones primarias de valores del Gobierno Federal, incrementando la
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importancia relativa de las colocaciones de corto plazo; programas de recompra de valores
de Bonos M y Udibonos; y, subastas de intercambio de flujos resultado de tasas de interés
fijas de largo plazo por tasas revisables de corto plazo (swap de tasas de interés).
Finalmente, se instrumentaron medidas dirigidas propiciar un funcionamiento mas
ordenado de los mercados financieros. Entre éstas, el Banco de México instrumentd un
programa de compra de bonos del IPAB; se introdujeron facilidades regulatorias
temporales para que las Sociedades de Inversion tuvieran mayor flexibilidad en la
recomposicion de sus portafolios; y, se establecio un programa de garantias por parte de la

banca de desarrollo, para la colocacion de deuda privada de corto plazo®”.

Esta situacion presento los siguientes resultados para el afio 2009, en efectos relevantes

para el crecimiento general de nuestra economia:

Obtencidn de tasas de crecimiento mas elevadas y sostenibles en el mediano y largo plazos,
es previsible que se requieran ajustes en la composicion de la demanda mundial. La
recuperacion sostenida en paises con abultados déficit en su cuenta corriente, como Estados
Unidos, dependera del incremento de sus exportaciones netas y de su ahorro interno, lo que

implicard menores exportaciones del resto del mundo a ese pais.

En lo que se refiere a la actividad productiva en México, los indicadores mas recientes
confirman que, en el dltimo trimestre del afio, se mantuvo la tendencia creciente que inicio
durante el tercero. En consecuencia se estima que el PIB haya crecido por encima de uno
por ciento en el cuarto trimestre respecto del trimestre anterior, una vez que se ajustan las

cifras por estacionalidad.

Dados los resultados anteriores, el numero de trabajadores asegurados en el IMSS en
promedio para la totalidad de 2009 registro una reduccion de 3.1 por ciento (-442,193
empleos) respecto del promedio registrado en 2008. Esta contraccién contrasta con la caida

de poco menos de 7 por ciento anual que se estima habra exhibido el PIB.

7
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/anual/%7BE2479C99-47CB-19B8-92A7-
D011876E8FCA%7D.pdf
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En todo caso, los niveles de empleo formal en la economia han iniciado una fase expansiva.
En particular, el nimero de trabajadores asegurados en el IMSS alcanz6 13,881, 281

personas en diciembre de 2009.

Los precios de los productos primarios, tanto de los energéticos como de los no energeticos,
mostraron una recuperacion en el cuarto trimestre de 2009 en un entorno de elevada
volatilidad. No obstante, éstos aln se encontraron por debajo de sus niveles promedio

observados en 2008.

El dolar moderé su tendencia a la baja durante el cuarto trimestre de 2009 e incluso tuvo

ganancias contra algunas de las principales monedas.

Las dificultades en el sector financiero ain no desaparecen por completo, lo cual podria
reflejarse en una continua atonia del crédito bancario en la mayoria de las economias

avanzadas.

Para el afio 2010 se mantiene las siguientes consideraciones por parte Agentes Externos y

Banco de México:

Asimismo, se calcula que la evolucion de la actividad econdémica anticipada para 2011

podria conducir a un aumento de entre 500 mil y 600 mil empleos formales en ese afio.

Para 2010 se preve que el mayor dinamismo de la demanda interna y la actividad

productiva se refleje en mayores niveles de importacion de bienes y servicios.

El repunte esperado de la inflacion en 2010 se anticipa sea de caracter temporal, que se
manifieste como un cambio de una sola vez en el nivel de precios, y que se disipe a lo largo
de 2011. Al respecto es pertinente sefialar que la proyeccion de la inflacién general anual se

situa cerca de la meta de 3 por ciento en el cuarto trimestre de 2011.

En este entorno, en enero de 2010 la Junta de Gobierno del Banco de México mantuvo sin

cambio el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria en 4.5 por ciento. No obstante, la
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Junta ha sefialado que vigilara la trayectoria de las expectativas de inflacion de mediano y
largo plazos, asi como otros indicadores que pudieran alertar acerca de presiones

inesperadas y de caracter generalizado sobre los precios.

Sin embargo, como se ha sefialado, dicha tendencia se verd interrumpida en 2010 como
resultado de los efectos sobre el INPC que se espera tengan los cambios en materia
impositiva, politica de precios y tarifas del sector pablico. Se prevé que gran parte de los

aumentos resultantes de la inflacion sean transitorios y que se reviertan en 2011.

Salario Minimo General
Pesos por dia y varacion anual en por ciento

Pesos por dia Variacion anual en por ciento
i i Area Geografica i Area Geografica

Periodo Promedio A B C Promedio A B C
2005 4524 46.80 4535 44.05 450 350 370 460
2006 4705 48 67 4716 4581 4.00 400 400 4.00
2007 43.88 50.57 48.00 47 60 3.90 3.90 3.90 3.90
2008 50.84 52.58 50.96 4950 4.00 400 4.00 4.00
2009 53.19 5480 53.26 51.95 462 420 451 495
2010 LN 57.46 h5.84 54 47 485 4.85 4 .85 4.85

Fuente: Comision Nacional de los Salarios Minimos (CONASAMI).

Pronésticos para el Crecimiento del PIB
En por ciento

2009 2010 2011
2008 EMI BM FMI BM FMI BM
Crecimiento Economia Mundial 3.0 0.8 -1.0 3.9 35 43 4.0
Economias Avanzadas 0.5 3.2 233 21 1.8 2.4 2.3
Estados Unidos 0.4 -25 -25 27 25 24 27
Zona Euro 0.6 -39 -39 1.0 1.0 16 1.7
Reino Unido 0.5 -4.8 n.d. 1.3 n.d. 27 n.d.
Japén -1.2 -£3 5.4 1.7 13 22 1.8
Economias Emergentes y en Desarrollo 6.1 2.1 1.2 6.0 5.2 6.3 5.8
Asia 7.9 6.5 6.8 8.4 8.1 8.4 8.2
China 96 87 8.4 10.0 9.0 9.7 9.0
India 73 56 6.0 17 75 7.8 8.0
Latinoamérica 4.2 -2.3 -2.6 3.7 3.1 38 3.6
Brasil 5.1 04 0.1 47 36 37 39
México 13 68 -1 40 35 47 36
Europa Central y del Este 341 4.3 2.5 2.0 13 3.7 3.5
Comunidad de Estados Independientes 5.5 7.5 8.1 3.8 3.1 4.0 33
Rusia 56 -9.0 8.7 3.6 32 34 3.0
Fuente: World Bank (BM), Global Economic Perspectives, January 2010; IMF (FMI), World Economic Outlook Update, January 2010

n.d./ No disponible
Ponderaciones fijas basadas en paridades de poder de compra del PIB de 2005.
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precios de opciones sobre acciones del S&PS00.

Tomando en consideracion la informacion mas relevante desde un afio antes de la crisis y
uno posterior pueden evaluarse de una mejor manera la tendencia de la economia para el
presente afio. Pues las variables que mas impactan a nivel macroeconémico son empleo,
tipo de cambio, tasas de interés e inflacion, etc. La importancia del PIB dentro del mercado
financiero depende el augurio que tengan los inversionistas pequefios, medianos y grandes,
puesto que dependen casi en su totalidad de las inversiones principalmente en sectores
industriales que son representados con empresas que cotizan en bolsa, asi como de
industrias de servicio. Los cambios y prondsticos hardn que las inversiones en su
totalidad en el mercado de deuda Yy capitales puedan tener desequilibrios. Estos a su vez
crean condiciones inciertas para el mercado extranjero lo cual repercutira en la inversion.
Los ciclos econdmicos mantiene una relacion estrecha con el PIB, pues el mercado
accionario también llega a un maximo y un minimo, donde todo inversionista evaluara su
retiro 0 su ingreso, aunque los inversionistas experimentados por lo general esperan a la
caida del valor de las acciones para tomar todo lo posible.
Para que se cumpla con la condicion que todo inversionista anhela la cual consiste en
comprar barato y vender caro. Dentro de la evaluacion de las acciones que se erigiran debe
considerase lo siguiente: “los sectores que son especialmente sensibles a movimientos del
PIB son sectores de automoviles, construccion, bienes de capital y bienes de consumo
duraderos. El motivo de esto es que los productos como coches, casas, inmuebles 0
lavadoras que son bienes de capital y bienes duraderos no son de necesidad inmediata y
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por lo tanto su adquisicion se puede posponer. Ademas, por ser de lato costo, dependen,
por un lado, de un a alto poder de compra por parte del comprador, y, por el otro, de la
disponibilidad de crédito. Estos dos elementos son los primeros en sufrir en una caida de la
actividad econémica. Mientras tanto la compra de productos al consumidor (alimentos,
ropa) sufre una caida menor, ya que son erogaciones que el consumidor tiene menos

probabilidad de posponer y son de costo menor®®”.

2.6 Tipo de cambio.

El Banco de México define al tipo de cambio como el Precio de una moneda en
términos de otra. Se expresa habitualmente en términos del nimero de unidades de la
moneda nacional que hay que entregar a cambio de una unidad de moneda extranjera.
Equivalencia del peso mexicano con respecto a la moneda extranjera®. Existen
instituciones que aprovechan las fluctuaciones en el precio de las divisas, con ese
diferencial obtienen una ganancia. Las instituciones con mayor importancia son las casas de
bolsa, a través de estas se operan niveles considerables de recursos, asi como contratos
(forward) que pueden generar pérdidas que dafien a la economia nacional, como los casos
que se citaron en 2008, con los grandes corporativos mexicanos. Las casas de cambio
operan en un nivel menor como minoristas, las operaciones en ambas instituciones
financieras incrementan sus operaciones cuando hay inestabilidad del peso 6 incertidumbre

en cuando a las tendencias econémicas. Los tipos de cambio son:

Spot O interbancario: Este implica que se negocia bajo la modalidad de entrega contra

pago: se recibe una divisa Y se recibe otra.

Ventanilla: Es la paridad que ofrecen las ventanillas de las casas de cambio 6 los bancos al

publico en operaciones al menudeo.

8 . L .
Timothy Heyman, Inversidn Contra Inflacién, México, 1988, pag.178.

6 http://www.banxico.org.mx/politica-monetaria-e-inflacion/material-de-referencia/basico/%7B54C65690-1A16-735A-8978-

120B8B948DDF%7D.pdf
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El Fix del banco central: Es determinado por el Banco de México con base en un
promedio de cotizaciones del mercado de cambios al mayoreo para operaciones liquidables
el segundo dia habil bancario siguiente y que son obtenidas de plataformas de transaccion
cambiaria y otros medios electronicos con representatividad en el mercado de cambios. El
Banco de México da a conocer el FIX a partir de las 12:00 horas de todos los dias habiles
bancarios, se publica (DOF) un dia habil bancario después de la fecha de determinacion y
es utilizado para solventar obligaciones denominadas en dolares liquidables en la Republica

Mexicana al dia siguiente de la publicacién en el (DOF)™.

Existen otros tipos de cambio que pueden ser considerados:

Libre: El banco central deja que la fijacion del tipo de cambio al libre arbitrio de las fuerzas
de la oferta y demanda sin que en ningin momento tenga que intervenir utilizando las

reservas para nivelar los precios.

Fijo: Consiste en que el Banco de México garantiza la convertibilidad de la cotizacion de

compra y venta frente al dolar, para lo cual fija un precio

Las principales causas que impulsan la demanda de las divisas son las importaciones, la
deuda extranjera, inversion, especulacion y precio del petréleo. Cada variable debe tratar
de mantener un nivel estable, pero la que mayor peso tiene es el precio del petréleo ya que

economia de México depende en gran parte de los ingresos por este concepto.

Un aspecto que se relaciona mucho con el tipo de cambio es la devaluacién, a través de la
historia de nuestra moneda ante el ddlar ha tenido que devaluarse, es decir dar mas pesos
por cada doélar, para que este efecto atraiga el interés de adquirir productos en México.

Una situacion de suma importancia en empresas mexicanas, es que cuando estas
mantienen deuda en dodlares, tienen que incrementar sus costos y en ocasiones solicitar

préstamos, durante el afio 2008 Banxico efectu6 un mecanismo linea de swap con la

7 http://www.banxico.org.mx/indicadores/fix.html
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reserva federal de Estados Unidos lo que le permitié la oferta de ddlares a menor costo
para mantener en equilibrio y frenar el incremento de esta divisa.

El incremento del precio de las divisas causa que se utilicen reservas del banco
de México, la linea de Swap, fue fundamental para no rebasar los niveles optimos de
reserva. Salvo en casos excepcionales, el Banco de México lleva a cabo ventas de ddlares a
través de subastas en las que solamente pueden participar los bancos del pais con
condiciones especificas, mientras que la comision de cambios también puede facultar al
Banco de México para llevar a cabo ventas directas de ddlares si ésta lo considera
necesario’.

Durante el cuarto trimestre de 2009 se redujo de forma significativa la venta de dolares al
mercado por parte del Banco de México (511 millones de ddlares contra un promedio
trimestral de 5,245 millones de ddlares en los tres primeros trimestres de 2009). El
siguiente grafico refleja el precio del délar "%y también que la volatilidad del precio del
dolar, esta en funcion del pronostico sobre el valor futuro, lo que hace que la oferta y
demanda den pauta a cambios tenues 6 drasticos. Aunque “en una economia pequefia y
con libre movilidad de capitales, cuando las tasas de interés internas aumentan respecto de
las internacionales, se puede esperar, en el margen, una apreciacion del tipo de cambio. Lo
anterior debido a que los instrumentos financieros en moneda nacional se vuelven mas
atractivos que los de los mercados externos. Ante esta situacion, existen dos canales de
transmision: un canal de oferta y otro de demanda. Por el lado de la oferta, una apreciacion
cambiaria puede ocasionar una reduccion en los costos de los insumos importados por las

empresas y contribuir de esta forma a una menor presién sobre la inflacion””.

Incremento del precio de la
divisa v aplicacion de subastas

/ de Banxico.
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http://www.banxico.org.mx/portal-mercado-cambiario/material-educativo/%7B59D7E3B3-59C8-FBF9-7A0E-F7D0CB5BEC1C%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF373&sector=6&locale=es
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/trimestral-inflacion/%7B2303131F-F72D-1284-E524-1E506B0E7DD2%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/trimestral-inflacion/%7B2303131F-F72D-1284-E524-1E506B0E7DD2%7D.pdf

Las empresas mexicanas con compromisos en délares, dependiendo de su grado de deuda,
pueden resentir en el precio de su accion, este tipo de crisis, en el corto, mediano 0 largo
plazo. Ya que afectara a su nivel de liquidez y sus operaciones. La postura que mantienen
los bancos es que para ser sujetos de crédito deben mantener estabilidad financiera, al no
ser asi, las empresas deben buscar la forma de adquirir liquidez por medio de sus acciones
tratando de evitar que se postre la imagen de urgencia de liquidez 0 emision desordenada
de acciones. Los casos de las acciones que tuvieron mayor inestabilidad "de junio de
2008 a Abril de 2009 en los precios son Pefioles, Cemex, Alfa, Comercial Mexicana y
Gruma.

Este grafico "representa la volatilidad de la moneda de cada pais considerado emergente,
en comparacién con el incremento 6 decremento en el precio del dolar, lo cual indica que,
asi como en la economia nacional estos mantienen dependencia ¢ los cambios de la divisa

impactan de forma considerable su economia.

Tipos de Cambio de Monedas de Paises Emergentes Frente al Délar"
Indice 31/12/2007 = 100
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Fuente: Bloomberg.
1/ Un incremento del indice equivale a una depreciacién frente al délar.


http://www.cnnexpansion.com/empresas/cemex-s-a-b-de-c-v
http://www.cnnexpansion.com/empresas/controladora-comercial-mexicana-s-a-de-c-v
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/trimestral-inflacion/%7B2303131F-F72D-1284-E524-1E506B0E7DD2%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/trimestral-inflacion/%7B2303131F-F72D-1284-E524-1E506B0E7DD2%7D.pdf

2.7 indice Dow Jones.

El Dow Jones Industrial Average actual surgio en el afio de 1884, como un indice
gue se componia de empresas ferrocarrileras, a finales del siglo 19 fue la industria mas
importante en los Estados Unidos. Posteriormente su creador Charles H. Dow dio a conocer
su promedio de acciones industriales el 26 de mayo de 1896 por medio de “The Wall Street
Journal” tiempo después sufrié algunas modificaciones hasta llegar a 1928 cuando se
adopto un indice el cual se integraba con 30 acciones. En la actualidad este indice se
mantiene con 30 acciones de las empresas mas importantes de Estados Unidos, el cual
representa entre el 25 y 30 % del valor total del mercado accionario, las principales
industrias son los fabricantes de productos industriales y bienes de consumo.

Este indice ha tenido un gran impacto dentro de la economia mundial, esto se refleja con
las variaciones diarias y con los acontecimientos de grandes corporativos norte americanos.

Ejemplo de ello son las siguientes fechas y cambios importantes76:

En 1999 La sustitucién de Home Depot para Sears, Roebuck era un ligero cambio en el
comercio minorista, mientras que sustituye a Chevron, Goodyear Tire y Union Carbide con
Intel, Microsoft y SBC Communications (ahora AT & T) dio el Dow un claramente perfil

diferente.

El 15 de septiembre de 2008, el Dow Jones Industrial Average cayo 504,48 a 10.917,51 en
la noticia de que Lehman Brothers estaba al borde de la quiebra y de que Merrill Lynch

seria comprada por Bank of America.

7® http://www.djindexes.com/mdsidx/downloads/brochure_info/Five_Questions_Brochure.pdf

- 76-


http://www.djindexes.com/mdsidx/downloads/brochure_info/Five_Questions_Brochure.pdf

La declaracion de quiebra de GM en la Junio de 2009. Como resultado de la revision de
indice resultante, tanto GM como Citigroup fueron retirados de la Dow. Travelers

Companies y Cisco Systems se han afiadido en su lugar.

Existen diversos promedios que mide el Dow, otro que consideraremos que tiene gran
relevancia es el Dow*™ mundial, que concentra a las 150 principales empresas de todo el
mundo, no so6lo en funcién del tamafio y de la reputacion, sino también de su promesa de
crecimiento para el futuro. Pues se reconoce que la riqgueza mundial ya no se concentra en
unos pocos paises, el Dow*™ mundial ha sido disefiado para cubrir tanto paises
desarrollados como las economias emergentes, asi como las empresas de los paises
emergentes en algunos sectores como energia alternativa. El indice refleja, lo més cerca de
lo posible, el mercado bursatil mundial, en términos de industrias y regiones. Sin embargo,
se hace hincapié en que también representa a los lideres mundiales del mafana’, la

siguiente es una lista de las empresas que componen este indice.

Muestra del Dow™™ mundial

Components

COMPANY COMPANY

3M Co. u.s BNP Paribas S.A. France
ABB Ltd. Switzerland Boeing Co. u.s.
Abbott Laboratories u.s BP PLC U.K.

Alcoa Inc us Bridgestone Corp. Japan
Allianz SE Germany Canon Inc. Japan
Amaz on.com Inc u.s Carnival Corp. u.s.
America Movil S.A.B. de C.\. Series L Mexico Garrefour S.A. France
American Express Co us Caterpillar Inc. U.S.
Amgen Inc us Chevron Gorp. U.S.

Anglo American PLC UK. China Construction Bank Corp. China
Anheuser-Busch InBev NV Belgium China Mobile Ltd. Hong Kong
Apple Inc. u.s. China Petroleum & Chemical Corp. Hong Kong
ArcelorMittal France China Unicom Litd. Hong Kong
Assicurazioni Generall S.p.A. taly Cisco Systems Inc. LU.S.
Astrazeneca PLC U.K. CLP Holdings Ltd. Hong Kong
ATET Inc. u.s. Coca-Cola Co. u.s.

BAE Systems PLC U.K. Colgate-Paimolive Co. u.s.
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. Spain Compagnie de Saint-Gobain S.A. France
Banco Santander S.A. Spain Companhia Energetica de Minas Gerais-CEMIG Pr Brazil

Bank of America Corp. U.s. Gompanhia Vale do Rio Doce Pref A Brazil

Bank of New York Mellon Corp. u.s. GonocoPhillips u.s

BASF S.E. Germany Credit Suisse Group Switzerland
Baxter International Inc u.s Daimler AG Germany
Bharti Airtel Litd. ndia Deere & Co. u.s.

BHP Billiton Ltd. Australia Deutsche Bank AG Germany

Continued on reverse...

DOWJONES

7 http://www.djindexes.com/mdsidx/downloads/brochure_info/The_Global_Dow_Brochure.pdf
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Components (cont.)

COMPANY

El. DuPont de Mamours & Ca.
EON AG

eBay Inc.
EDP-Energias de Poriugal SA,
Eaprit Holdings Lid.

Kraft Foods Inc. T A

LM, Ericeson Telsphone Co. Sanes B
LG Blectronics Inc.

LVIIH Most Henneesy Louis Vuitton
Matsushite Blectric Induatrial Co. Lid.
McDonalds Corp.

Medico Health Sciutions fnc.

Drats:ac of Decamber 31, 2008.

COMPANY
Nintendo Co. Lid.

Nippon Siesl Corp.

MNokia Corp.

Nowvartis AG
PetroChina Co. Lid.

Peitroleo Braslsiro S04 Praf
Pfizer inc.

Philip Morris Infernational Inc.
Potesh Corp. of Saakatchewan Inc.
Procier & Gambls Co,
Rsliance Induatries Lid.
Ranswabla Energy Corp. ASA
Hazearch in Motion Lid.

Rio Tinto FLG

Roche Holding AG Part. Cert.
Raoyal Bank of Canads

Royal Dutch Shell PLC A
‘Samsung Hectronics Co. Lid.
BAF AG

Schlumberger Lid,

Saven & | Holdinga Co: Lid.
‘Siemans AG

Socete Genergla 5.A

Sony Corp.

Soutiremst Aidines Co.
BunPower Corp. Cl A
Suntech Power Holdinga Co_ Lid. ADS

Taiwen Semiconductor Mamnufactising Co. Lid.

Tekeda Pharmaceutical Co. Lid.
Tata Sieel Lid.
Telefonica 5.4

Teaco PLC

Timea Wamer Inc.

Toshiba Corp.

Total S.AL

Toyota Motor Corp.
Travelars Cos. Inc.

UBS AG

LiniCredit S.p.A.

United Parcel Sanice Inc. CL B
Linited Technclogies Corp.
Veoiia Emdronnement S8
Verzon Communicabtona nc.
Veatas Wind Syatermns AS
Vindi SA

VIBAInc. TIA

Vodafone Group FLC
Wal-Mart Stores inc.

Wail Disney Co.

Wil Fargo & Company
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Actualmente las siguientes empresas integran el indice Dow Jones Industrial Average "

Name

3M Co.

Alcoa Inc.

American Express Co.
AT&T Inc.

Bank of America Corp.
Boeing Co.

Caterpillar Inc.
Chevron Corp.

Cisco Systemns Inc.
Coca-Cola Co.

E.l. DuPont de Nemours & Co.
Bxxon Mobil Corp.
General Electric Co.
Hewlett-Packard Co.

Home Depot Inc.
Inted Corp.

International Business Machines Corp.

Johnson & Johnson
JPMorgan Chase & Co.
Kraft Foods Inc. Cl A
McDonald's Corp.

Merck & Co. Inc.

Microsoft Corp.

Pfizer Inc.

Procter & Gamble Co.
Travelers Cos. Inc.

United Technologies Corp.
Verizon Gommunications Inc.
Wal-Mart Stores Inc.

Walt Disney Co.

@ 2010 Dow Jones & Company, Inc.

Industry

Industrials

Basic Materials
Financials
Telecommunications
Financials
Industrials
Industrials

il & Gas
Technology
Consumer Goods
Basic Materials

Qil & Gas
Industrials
Technology
Consumer Services
Technology
Technology

Health Care
Financials
Consumer Goods
Consumer Services
Health Care
Technology

Health Care
Consumer Goods
Financials
Industrials
Telecommunications
Consumer Services
Consumer Sarvices

Industrial Goods & Services
Basic Resources

Financial Services
Telecommunications

Banks

Industrial Goods & Services
Industrial Goods & Services
Qil & Gas

Technology

Food & Beverage
Chemicals

Qil & Gas

Industrial Goods & Services
Technology

Retail

Technology

Technology

Health Care

Banks

Food & Beverage

Travel & Leisure

Health Care

Technology

Health Care

Personal & Household Goods
Insurance

Industrial Goods & Services
Telecommunications

Retail

Media

78 http://www.djindexes.com/mdsidx/downloads/brochure_info/Five_Questions_Brochure.pdf
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Ambos indices ya mencionados mantienen la expectativa de muchos inversionistas, ya
que la empresas que los constituyen muestran cambios Yy evolucion de la economia
mundial, asi como nuevas tendencias en los cambio de consumo. Cada empresa industrial
0 de servicio esta sujeta a la demanda de dos vertientes la primera es por parte de los
inversionistas demandantes de sus acciones Yy la segunda por la dependencia de consumo
de la gente. En los recientes tiempos de crisis mundial, empresas que son las mas grandes
del mundo tienen un papel importante para el crecimiento y desarrollo de su pais, asi
como para otros paises por las fuentes de empleo, las cuales generan dinero para
consumo, mismo que es capaz de atraer inversion directa. Para la economia mexicana se
considerara que existen algunos factores de dependencia hacia economias extranjeras, Yy
que estas reflejan la situacion mundial en base a los indices, mismos que influyen de
forma directa en nuestra bolsa de valores a través del IPC, como puede apreciarse en los

siguientes gréficos que contemplan los siguientes acontecimientos’®.

” http:/Avww.mexder.com.mx/MEX/Presentaciones.html
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;’g Caso México

Rendimientos del IPC - Enero 1994 a 29 de Enero de 2008
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La volatilidad del mercado mexicano que concentra la parte del mercado accionario
depende en gran parte de los acontecimientos que puedan originarse en otros mercados,

pues como se ha mencionado los indices pueden reflejar estas situaciones y tendencias.
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Los indices de Volatilidad tienen gran aceptacion entre los analistas, Administradores de
Fondos, Administradores de Riesgos y “arbitradores”, quienes siguen el comportamiento
para la toma oportuna de decisiones. Su utilidad radica en brindar los niveles de volatilidad
que espera en el mercado. Con ello se pueden realizar mejores estrategias de cobertura y
llevar a cabo un mejor manejo de portafolios. En el Mercado Mexicano de Derivados
(MexDer) existe VIMEX que es indice el cual refleja en una parte la volatilidad del
mercado accionario mexicano Yy otros tipos de volatilidad. El nivel del indice es dado a

conocer de forma diaria al cierre de mercado ®°(MexDer).

En la actualidad al congregar Estados Unidos a los mercados mundiales, podemos
observar que realizan mediciones en base a los indices que son Dow Jones Industrial
Average y The Global Dow, mismos que pueden marcar la tendencia del mercado
mundial dentro en la parte accionaria, con ello se puede tener una expectativa sobre el

comportamiento del IPC, ya que este muestra un comportamiento casi sincronizado con el

DJIA como lo muestra el siguiente grafico ®*:
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80 http://www.mexder.com.mx/MEX/Presentaciones.html (VIMEX)

Datos obtenidos de Programa Economatica en cotizaciones.
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Capitulo 3 Niveles de Incertidumbres y Economia.

3.1 Oferta y Demanda en la economia mexicana.

La economia es una ciencia social, que estudia la asignacion mas conveniente de

los recursos escasos de una sociedad, para la obtencion de un conjunto ordenado de
objetivos. Como ciencia se basa en una metodologia cientifica para la obtencion de sus
resultados. También estudia el comportamiento humano, por tanto contempla las razones y
motivos que mueven a las acciones humanas.
La economia para fines de estudio se divide en micro y macroeconomia, donde la primera
se enfoca a las unidades econdmicas individuales, la segunda considera a todo el entorno
econdmico como una unidad econdémica, cada ubicacion geografica mantiene condiciones
y repuestas diferentes, por cuestiones de politicas, costumbres 6 nivel de desarrollo.

“Los mercados se parecen al tiempo meteoroldgico. Siempre estan cambiando, son
dindmicos e impredecibles, experimentan frecuentes periodos de tormenta y de calma, son

complejos y fascinantes®?”

. Dentro de cualquier intercambio que se realice ya sea de
mercancias 0 de productos financieros, siempre existiran tres factores determinantes del

precio del bien, la primera el valor, la segunda la oferta y la tercera la demanda. Cada

8 paul A. Samuelson, Macroeconomia con aplicaciones a México, México, 2001, pag. 41.
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una representa una variable dinamica, la cual se determinara en base a la repuesta del
consumidor, esta respuesta estara en funcion de otras variables como la elasticidad de los
precios, bienes sustitutos, nivel de consumo, asi como de gustos y preferencia. Esta
situacion hace mas complejo poder hacer estimaciones, pues la respuesta esta en las
emociones humanas la variable mas complicada y volatil.

La demanda en el sistema econémico es determinada por los consumidores, mientras que
la oferta estara en posicion de los productores, cualquier variacion que incline mas uno
que otro creara un desequilibrio, un elemento que constituye la ruptura del equilibrio es el
precio, para lo cual se analiza la elasticidad del precio, lo cual indicara la sensibilidad a
cambio de precios, con ello se determinara si el precio de un bien es elastico 6 inelastico, el
primero se refiere a que los bienes que sufran variaciones y pueden ser sustituidos por
otros, mientras que el segundo se mantiene constante a pesar de los incrementos.

Como complemento a la elasticidad esta el analisis de los productos, el cual se ha

determinado como el siguiente:

¢+ Productos sustitutos: Si la subida del precio bien A eleva la demanda del bien B

¢+ Productos complementarios: La subida del precio del bien A provoca una reduccion

de la demanda de B.

%+ Productos independientes: Donde el cambio de precio del bien A no afecta al bien

B y viceversa.

Esto explica que el consumidor determinara si el bien le refleja utilidad, “La utilidad es
una funcion 6 sentimiento psicoldgico preciso que puede observarse o medirse. Se trata,
mas bien, de un instrumento cientifico que utilizan los economistas para comprender
como distribuyen los consumidores racionales sus limitados recursos entre los bienes
que les reportan satisfaccion®”. Cuando el grado de utilidad de algunos bienes, cémo los
de consumo, pueden ser manipulables, existen estrategias de algunos productores a los
cuales es conveniente que el tiempo sea malo para incrementar los precios y puedan

recuperar su inversion, al contrario de si esta produce de forma optima el valor de sus

8 Paul A. Samuelson, Economia, México, 2002, pag. 73
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mercancias se reduce, las empresas que trabajan con productos commodity, obtienen
ganancias favorables al mantener el precio y adquiriendo a bajo costo, otra cuestion es el
acaparamiento para incremento del precio. Al pelearse los consumidores para alcanzar la
cantidad deseada, tenderian a presionar al alza sobre el precio.

El valor de un bien esta determinado por el uso que tenga, el grado de escasez y el costo
de conseguirlo, algunas industrias pueden crear necesidades ficticias que pueden
incrementar el valor de un bien, pero este efecto solo es temporal por la linea de
resistencia al consumo, cuando ya los consumidores no deseen el producto porque ya lo
tienen 0 bien porque la temporada de consumo se ha extinguido, la industria de la moda es

un claro ejemplo de esta situacion.

El inversionista debe considera los siguientes puntos de referencia para complemento de
inversiones en  sectores industriales, ya que los andlisis de oferta y demanda,
indiscutiblemente funcionan de la misma forma en el mercado de valores, sobre todo en la
parte accionaria, pues esta ademas refleja el consumo y prondsticos de crecimiento en

base a la respuesta de los consumidores®*,

« Siaumenta la demanda el precio se incrementa al igual que la cantidad del bien.

Si disminuye la demanda el precio Y la cantidad disminuye.

» Siaumenta la oferta el precio disminuye Yy la cantidad se incrementa.

Si disminuye la oferta el precio se incrementa y la cantidad se reduce.

Dentro del mercado bursatil, hay empresas muy solidad que son productoras de algin
bien, como lo son Cemex, Bimbo, Modelo, Gruma y Pefioles por citar algunos ejemplos,
cada una de ellas es lider en la produccion del tipo de productos, pero cada una ellas

enfrenta cada vez mas el problema de la competencia, los productos que ellos comercian

8 paul A. Samuelson, Macroeconomia con aplicaciones a México, México, 2001, pag. 52.
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estan en funcion del precio y lealtad a la marca. Esta situacion en ocasiones produce una
guerra de precios y estrategias para el consumo, lo cual causa un desgaste en los beneficios
totales 6 reinversion. En las empresas que tengan otros giros por su naturaleza pueden
mantenerse de forma constante a pesar de las condiciones economicas, para ello se debe
realizarse un analisis en funcion de otras variables. Sera importante que el inversionista
considere que “la demanda varia insensatamente conforme va evolucionando la vida

econdmica. Las curvas de demanda solo permanecen inméviles en los libros de texto®”.

3.2 Incertidumbre y Planeacion estratégica.

Podemos definir a la incertidumbre como el desconocimiento de futuros eventos,
que son practicamente imposibles de prever, que pueden trastornar de forma abrupta los
resultados esperados. La incertidumbre puede tener determinado nivel, mismo que por
medio de andlisis, puede prever algunas situaciones, sin tener plena certeza de la repuesta 0
bien haber situaciones de desconocimiento total del posible resultado.

Cada grado de incertidumbre exige formas concretas de analisis, para esto debe
centrar la atencion en el medio ambiente, es decir contemplando elementos que puedan
generar grandes pérdidas e incluir a elementos cotidianos que puedan afectar a los
resultados esperados. Cada elemento del entorno puede ayudar a detectar informacion util.
Cuando el grado de incertidumbre esta en un punto donde se puede describir el futuro
como uno de entre unos cuantos resultados posibles ¢ escenarios especificos, los analisis
no consiguen identificar el resultado, pero pueden ayudar al establecimiento de

8655

probabilidades™”. Una vez que se ha pasado el nivel de incertidumbre con probabilidades,
se llega a un nivel donde los analisis a pesar de contemplar mayor parte de variables
posibles, no es posible el establecer alguna alternativa de accion. Para este grado de
incertidumbre se debe utilizar en primera instancia la probabilidad y posteriormente la

intuicion.

% paul A. Samuelson, Macroeconomia con aplicaciones a México, México, 2001, pag. 44.

® Harvard Business Review, La gestion en la incertidumbre, México, 1999, pag. 9
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Para el enfoque de inversion, la incertidumbre juega un papel de mucha presion y
descontrol, pues este puede tornase en un completo azar, mismo que esta presente en el
mercado accionario, existen diversos elementos que pueden dar respuesta las variaciones
que estas tienen, pero no siempre son existentes. Para conocer algunas de las posibles
situaciones que estan fuera de lo que el mercado bursatil pueda informar, serd importante
contemplar algunos  aspectos marcados por la planeacion  estratégica, para ello
consideraremos la siguiente definicion®”: El proceso de decidir el uso y disposicién de
recursos para realizar los objetivos, mediante la implantacion de planes estratégicos,

tacticos y operativos.

Se considerara un enfoque de interpretacion para la informacién, algunos elementos

importantes que pueden ayudar a comprender mejor la informacion publicada son:

* No todos los sectores industriales ofrecen iguales oportunidades para un lucro
sostenido, algunos sectores industriales se vuelven mas 6 menos atractivos con el
paso del tiempo y a lo largo se crea una posicion competitiva entre diversos

sectores.

« Los compradores deben estar dispuestos a pagar un precio por un producto que
exceda a su costo de produccion, 6 el sector industrial no sobrevivird al largo

plazo.

* El poder de los compradores determinara el grado en el que retienen la mayor parte
del valor creado para ellos mismos, dejando a las empresas un sector industrial

solo retornos modestos.

» Las empresas a través de la marca generan valor, lo cual utilizan como

diferenciacion 6 un liderazgo en costos.

& Joaquin Rodriguez, Como aplicar la planeacion estratégica en la pequefia y mediana empresa, México, pag.88 ( Mezcla de dos
definiciones presentadas, para uso del presente trabajo)
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» La estructura de la planeacién estratégica, comienza con la planeacion operativa,

sigue con la tactica y posteriormente la estratégica.

« El ambiente empresarial, debe aprender a adaptarse al medio ambiente cambiante,
implicando que cuando hay tiempos buenos, se debe planificar para los tiempos

dificiles.

« Simular las situaciones futuras ayudara a que puedan traer al presente el valor de

esas condiciones.

» El medio ambiente es muy dindmico, cada accidn concentrara una reaccion y por
esta situacion no se puede extraer de la inversion mas de lo que se aporta (limite

de ganancias).

» Dentro de las empresas siempre habra un vinculo entre proveedores, clientes,

sustituidores y competidores.

Cuando hay incertidumbre, existen niveles de movimientos de capital
considerables, dentro de las inversiones, por lo general las inversiones de proteccion son
las mas socorridas, algunas de ellas en fondos de inversion y los grandes inversionistas
recurren a los instrumentos derivados. Conociendo algunas cuestiones de la gestion
empresarial asi como del medio financiero, quiza pueda comprenderse una parte del medio
ambiente, la planeacion puede ayudar a comprender que resultados pueden tener en un
futuro ¢ bien anticipar situaciones adversas, por las actividades realizadas en el presente
por las empresas. Adicional a esto se debe considerar conocer bien el negocio ¢ industria
que se considere como alternativa de inversion, para poder disminuir la incertidumbre del
comportamiento.

Existe la posibilidad de considerar elementos probabilisticos que permitan conocer

la posibilidad de eventos futuros, para disminuir el grado de incertidumbre, para ello
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consideraremos tres formas de estimar & calcular probabilidades, es importante que se

seleccione el enfoque dependiendo de la naturaleza de la situacién®:

Objetivo Subjetivo

Clasico | Empirico Opinién Personal

» EIl enfoque clasico se emplea cuando los espacios muéstrales tienen resultados
igualmente probables, algunos ejemplos serian tiro de monedas, dados 6 bien

cartas.

» El enfoque empirico se basa en la frecuencia relativa de ocurrencia de un evento

con respecto a un gran nuero de ensayos repetidos, por ejemplo datos historicos.

» El enfoque subjetivo utiliza estimaciones personales de probabilidad, basadas en un
grado de confianza.

Dentro del manejo de la estadistica y probabilidad existen algunos factores que
dependen en gran parte de la interpretacion correcta de los datos, ya que no hacerlo asi, los
resultados pueden transformar completamente la estrategia de inversién, sin embargo,
combinando el raciocinio, la experiencia y los datos histéricos, con frecuencia es
factible establecer la probabilidad de algun evento futuro. Cabe mencionar que las
probabilidades subjetivas son el resultado de un esfuerzo por cuantificar nuestros
sentimientos ¢ creencias respecto a algo. Los abogados, medicos y casi todos hombres de
negocios utilizan este enfoque satisfactoriamente, a pesar de que dicho enfoque presenta

ciertas desventajas como la dificultad de comprobacién y los prejuicios personales®.

88 William J. Stevenson, Estadistica para administracion y Economia :Conceptos y aplicaciones, México, 1981, pag. 73
8 William J. Stevenson, Estadistica para administracion y Economia :Conceptos y aplicaciones, México, 1981, pag. 79
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3.3 Dinamica del medio ambiente.

El mundo actual, estd sufriendo cambios de forma acelerada, los avances
tecnoldgicos y cambios sociales estdn marcando nuevas formas de analisis, por tal
situacion citaremos un aspecto de gran relevancia que afecta directamente al desarrollo
de los profesionales en administracion y la parte financiera, esto cita un analisis que
realiza Harvard Business Review en el mes de Mayo de 2005 en el articulo “ Como las
escuelas de negocios perdieron el rumbo” las consideraciones que mantienen se resumen

en los siguientes puntos:

Las escuelas de negocios estdn demasiado centradas en la investigacion cientifica, las
escuelas de negocios contratan profesores con una experiencia limitada del mundo real, y
graddan a estudiantes que estan mal preparados para lidiar con asuntos complejos y no

cuantificables; en otras palabras, para lidiar con verdaderos desafios de la gestion.

Han adoptado un modelo de ciencia que utiliza un analisis econémico y financiero
abstracto, regresiones multiples 'y psicologia de laboratorio. Algunas de las
investigaciones son excelentes, pero como tan poco de éstas estd anclado en préacticas
empresariales verdaderas, el foco de la educacion en los negocios se ha vuelto cada vez
mas restringido y cada vez menos y menos relevante para quienes operan en el mundo

real.

Consideran necesario encontrar un equilibrio entre el rigor cientifico y la relevancia
practica. El problema no es que las escuelas de negocios hayan adoptado el rigor cientifico,
si no que han dejado de lado otras formas del conocimiento. En los negocios, se debe

incluir la matematica, economia, psicologia, filosofia y sociologia.
En vez de entrar al mundo de los negocios, los profesores montan un simulacion (por

ejemplo, portafolios hipotéticos de proyectos de investigacion y desarrollo) para ver como

se podria comportar la gente, lo que viene a ser parecido a un experimento de laboratorio.
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En algunas ocasiones, esos métodos son Utiles, necesarios e iluminadores. Pero muchas

veces fracasan en reflejar la manera en que operan los negocios en el mundo real.

Hoy, los profesionales de los negocios estan descubriendo que los profesores de las
escuelas de negocios saben mas acerca del mundo editorial académico que acerca de los
problemas en el lugar de trabajo. No es de extrafiar entonces el marcado aumento de las
universidades internas de las corporaciones y de instituciones lucrativas de educacion en

el management.

Actualmente existen condiciones que afecta directamente al profesional en la parte de
administracion financiera y su gestion, cada vez los requisitos personales y econdmicos
sobrepasan las condiciones reales, esta situacion se agrava cuando los profesionales no se
mantienen actualizados. La gestion que actualmente mantienen las instituciones
financieras, para toma de decisiones es casi en su totalidad, con el uso de ciencias
exactas. Con la utilizacion de diversas técnicas de control de riesgos, tratan de minimizar
eventos no deseados en el futuro.

Una de las palabras mas utilizadas entre los inversionistas y por la gente que
participa activamente en estos mercados, para hacer referencia al riesgo que existe en sus
portafolios ha sido sin duda: La Volatilidad, que es una medida de dispersién lineal que
mide la frecuencia y la magnitud con la que un activo se desvia de su comportamiento
habitual®. Actualmente surgen cada vez més técnicas matematicas, que buscan determinar
una respuesta a variables con determinado grado de incertidumbre, con ello las empresas
financieras y los inversionistas independientes buscan tomar decisiones. Las condiciones
en los mercados financieros son inciertas y muy inestables. Cabe mencionar que cualquier
prondstico y a través de cualquier medio que sea haya realizado, en ningin momento
puede ofrecer una garantia de certeza.

Si adicionamos que los financieros muy especializados, carecen de elementos para la
interpretacion de fendmenos sociales, se podria considerar que las decisiones que puedan
tomar no seran optimas. Pues el ser humano vive en un medio ambiente considerado un
todo, este ejerce situaciones incontrolables e impredecibles para una toma de decisiones,

en el momento que se trastorna el medio. Por esta situacion la evaluacion de la inversion

%0 http://www.mexder.com.mx/inter/info/mexder/avisos/VIMEX.pdf
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debe ser continua, para ello la observacion jugara un papel muy importante, pues la
informacion circula muy aprisa desde al interior de los hogares, es decir que a través de
los medios de difusion se podrian realizar proyecciones de la informacion sobre los
mercados y noticias relevantes que al dia siguiente pueden causar una distorsion entre
las grandes masas, por medio del televisor pueden observarse por ejemplo algunas
empresas que ha realizado con tratos con determinadas televisoras, mismas que cotizan en
bolsa. También puede establecerse un parametro de la frecuencia de emision de
determinados productos de grandes industrias que pueden pagar este tipo de servicios,
como son la industria de productos de consumo, telecomunicaciones, bancos Yy
comercializadoras. Una parte de esta observacién debe verse reflejada, con el recorrido
cotidiano a determinadas empresas para conocer la dinamica de sus operaciones, dos
ejemplos muy claros, el primero pueden ser las tiendas departamentales algunas de las
cadenas méas grandes de México, al momento de observar tendria que analizarse las
operaciones que realizan sus cajas y la velocidad de cobro, los productos que mas consume
la gente, cambios con productos sustitutos 0 genéricos y el nivel total de consumo.

El segundo puede ser las tiendas de servicios y bienes de consumo no bésico (productos
para el hogar) estas pueden reflejar condiciones de liquides y crédito del que disponen las
personas.

También pueden considerarse a las instituciones como INEGI, BANXICO y Bolsa
Mexicana de Valores, cada uno d e ellos representa una herramienta de analisis realizada
por especialistas, para que podamos retomar el analisis propio de la inversion. Dentro de la
planeacion en la inversion, deben considerarse tres aspectos muy relevantes que tendréa
que efectuar una sola persona 6 bien un grupo de especializados inversionistas. EI primero
es que se tendran que realizan las actividades operacionales que consiste en recopilar toda
la informacion 'y filtracion de la misma, el segundo que es la técnica que se encargara de
ordenar y transformar la informacion en datos concentrados y utiles, la ultima es la
estratégica que debe considerar a las primeras dos estepas para la toma de decision de
inversion. La idea de esta concepcion es que no importa el sector donde se desee invertir,
si no la conviccion de que los andlisis pronostiquen que al invertir dentro de esas emisoras

se obtendran ganancias 6 sean muy posibles.
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Capitulo 4 Principales Técnicas para la Reduccion del Riesgo en Inversion.

4.1 Rendimiento esperado y riesgo.

Dentro de las inversiones en mercado accionario, puede elegirse un riesgo unico,

que es a través de un solo activo y un riesgo general a través de la conformacion de un
portafolio de inversion, con diversos activos. Las acciones producen rendimientos que
pueden ser mayores 6 menores a los estimados por andlisis, esto es porque la dindmica de
la oferta, demanda y bursatilidad son totalmente impredecibles.
Los rendimientos que buscan los inversionistas estan en funcién del incremento del precio
de las acciones y el pago de dividendos, las condiciones que modifican el precio de las
acciones pueden estar bajo dos situaciones, la primera es la ejerce el mercado, a traves de
informacion de forma directa 6 indirecta sobre las emisoras, la segunda es través del
analisis de forma independiente, que es cuando no hay una explicacion formal, sobre la
variacion de precios en la accion.

Cuando el inversionista esta decidido a realizar una inversion en mercado
accionario debe considerar apoyarse en la estadistica y probabilidad, asi como mantener
una observacion de las variaciones del precio de las acciones que le interesan y evaluar la
informacién disponible. Cuando se realizan inversiones en acciones, deben considerarse
los elementos estadisticos como la desviacién estandar, promedio del valor, rendimientos,
coeficiente de variacion mas la informacién disponible, esto daran al anlisis una estructura
un tanto solida. Este podria complementarse con analisis técnico y fundamental, pero
pueden existir algunas interpretaciones que no se realicen de forma adecuada lo que puede
generar confusién. Las siguientes formulas seran utilizadas para ilustrar de forma
comprensible el uso de cada variable estadistica ya mencionada, para que en posteriores

calculos se comprendan con mayor facilidad.

alejados de promedio.
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La desviacion estandar: Indica el grado de volatilidad que
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= puede conocer el menor 6 mayor rendimiento que ha
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generado la accion y que podria tener.

Obteniendo estos datos a través de una hoja de calculo se pueden realizar algunas otras
proyecciones con el IPC. Los presentes calculos son de apoyo para quienes no mantienen

un estudio ligado al &rea financiera.

El inversionista que realice una inversion con una sola accién, debe considerar que el
riesgo, asi como el rendimiento pueden ser mayores. Cada inversionista debe evaluar
cada accion de su interés, puesto que los analisis cuantitativos son una herramienta para
la toma de decisiones, dentro de los libros de texto se cita que los inversionistas deberan
elegir aquella que tenga el mejor rendimiento y el menor riesgo posible. Dadas las
circunstancias de los Gltimos 2 afios, este enfoque se pone a criterio personal del
inversionista. Ya que se demostr6 por parte de calificadoras de riesgo y de los sistemas de
riesgo de las instituciones financieras mas grandes del mundo, que dentro del mercado
bursatil no hay recetas por mas sofisticados que sean lo programas 6 sistemas de riesgos.
Cuando la inversion se realiza con mas de una accion, se puede mencionar que el
inversionista ha creado un portafolio de inversion, las herramientas estadisticas que se
deban utilizar se incrementan, asi como otros elementos de andlisis propios de la
diversificacion, de esta podemos decir que el riesgo de la cartera esta relacionado con los
activos individuales de una forma mas compleja, esta situacion lo amerita por la
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exposicion del patrimonio de los inversionistas( individuales 6 asesores) y empresas a
través de los profesionistas ( las personas que trabajan en el areas de inversiones).

Dentro de la diversificacion se deben considera dos conceptos béasicos el primero es el
indicador beta, este sera considerado como la pendiente de los rendimientos de la accién y
del IPC, es importante recordar que si este sobrepasa uno, indicara que la empresa es
susceptible a los cambios del mercado, para perdidas 6 ganancias, por ejemplo si existe
una beta de uno y el mercado sube tres porciento, las acciones también suben tres
porciento, mientras que si el indicador de riesgo beta es dos, indicara que si el mercado
sube tres porciento las acciones subirdn seis porciento, esta situacién también se da para
resultados negativos.

También se debe contemplar el coeficiente de correlacién describe la intensidad de la
relacién entre dos conjuntos de variables de nivel intervalo (o variables de nivel de
relacién 6 razén)®'. Este puede fluctuar entre + 1y — 1 vy la interpretacion *?que se debe
dar es:

Coeficiente de correlacion + 1: Las dos variables aumentan 6 disminuyen en perfecta
sincronizacién, la diversificacion que pueda realizarse, pierde sentido pues ambas
fluctuaran en el mismo sentido, pues la condicion de azar se hace presente, si pierden

ambas 6 ganan ambas.

Coeficiente de correlacién — 1: Las dos variables se mueven en direccion contraria, la
combinacién de acciones disminuye el riesgo, no lo elimina por completo, cuanto mas
pequefios sean los coeficientes de correlacion, mas bajo sera el riesgo de un portafolio

grande.

Por ultimo como herramienta de andlisis se considera el modelo de fijacion de precios
CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Rendiniento delein | Beta: Determinara el grado de

p= ‘ Pendiente

Rendiniento de PC | sensibilidad del precio de la accion

Douglas A. Lind, Estadistica para Administracion y Encomia, México, 2004, pag. 460.
Eugene F. Brigham, Fundamentos de Administracion Financiera, México, 2005, pag. 183
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respecto al mercado.

Modelo de Fijacion de Precios: Provee
una medida de la prima por riesgo y un
CAPM = TLR + B (TM - TLR) ] ) _
método para estimar el riesgo-

rendimiento esperado del mercado.

Coeficiente de Correlacién: Permite

Covl X, F) evaluar a través de comparacion de dos
.l‘:?- = - . .
B m e, acciones, el grado de intensidad de la
asociacion.

El analisis que se realizard utilizando estas herramientas, puede considerarse con un nivel
considerable de solidez, siempre y cuando se considere tener suficiente informacion de las
emisoras involucradas, como pleno conocimiento de las actividades de las emisoras,
informacion publica y estructura financiera. En caso de no ser asi, puede compensarse el

analisis considerando mas elementos cuantitativos como:

€ Regresiones lineales por medio de acciones e IPC.

€ Calculo de probabilidad de rendimientos por medio de tablas dinamicas.

€ La eficiencia del mercado a través de los flujos de efectivo recibidos por la emisora

(EBITDA) y precio de las acciones las acciones.

€ Los elementos del VaR aplicados a la composicion de portafolios de inversion.

€ Simulacion de Montecarlo y optimizacion del portafolio.

Los elementos ya mencionados pueden realizarse por medio de una hoja de calculo, sin

necesidad de recurrir a programas sofisticados.
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Dentro de los andlisis basicos que puedan realizarse, se muestra el siguiente portafolio
creado con datos ficticios, cabe mencionar que es un analisis carente de elementos para

la toma de decisiones.

Valor Cantidad invertida | Rendimiento Esperado | Beta
Acccion A | § 10,000.00 8% 0.8
AcccionB | § 20,000.00 12% 0.95
AcccionC | 5 30,000.00 15% 1.1
AcccionD | 40,000.00 18% 1.4

Total 5 100,000.00

Para realizar los célculos del rendimiento esperado, se debe multiplicar el porcentaje de la
cantidad invertida por el rendimiento esperado, la suma de los valores dara como resultado
el rendimiento esperado del portafolio, se hara de forma sencilla para la comprensién de

todo interesado.

n

W, Re, Wi B;

n
Formula para el Rendimiento esperado i1 y Beta del portafolio =*

Re = .10 (.8) x .20 (.12) x .30 (.15) x .40 (.18)

Re= 14.9 % serael rendimiento estimado de todo el portafolio.

Bp=.10 (.8) x .20 (.95) x .30 (1.10) x .40 (1.40)
Bp= 1.16 la beta del portafolio es alta, lo que indica que las acciones son muy sensibles a

los cambios del mercado.
El inversionista que considere quedarse con este enfoque debe estimar la medida

de probabilidad de perdida y ganancia para conocer el nivel de riesgo, por ejemplo en el

ultimo afio, que porcentaje subié 6 bajo el precio del accion, para mantener un estimado
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de forma individual, asi como estimar el mayor y menor rendimiento que ha generado
durante ese afio, para conocer un nivel de perdidas 6 ganancias estimadas.

Mientras quienes consideren todas las posibles alternativas numericas, deberan tomar en
cuenta que sélo son una herramienta para la toma de decisiones, no que €l prondstico que
se ha realizado sea €l que deba tomarse, puesto que existen programas para la creacion de
escenario y optimizacion, pero estos no contemplan las condiciones dindmicas del medio

financiero e informacion disponible.

4.2 Valor en Riesgo.

El Valor en Riesgo (VaR) resume la pérdida maxima esperada a lo largo de un
horizonte de tiempo objetivo dentro de un intervalo de confianza dado®. Se considera
que el VaR es una buena medida de riesgo de pérdidas bajo “condiciones normales” de
comportamiento de los mercados, pero falla significativamente en condiciones de crisis. El
analisis de estrés busca subsanar esta deficiencia del VaR y consiste en valuar el portafolio

considerando impactos de gran magnitud en el nivel de los factores de riesgo.

3 Philippe Jorion, Valor en Riesgo, México, 2002, pag. 41
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Dependiendo de la situacion a considerar se pueden clasificar los escenarios de estrés de la

siguiente manera®:

# Escenarios extremos estilizados: cambios moderados o extremos en los diversos
factores de riesgo, tales como: tasas de interés, tipos de cambio y precios

accionarios.

4 Escenarios extremos historicos: Consiste en valuar los portafolios considerando

los factores de riesgo que se presentaron en situaciones histdricas de crisis.

4 Escenarios extremos hipotéticos: Consiste en realizar supuestos sobre los valores
que podrian tomar los factores de riesgo en caso de que se presentara alguna
situacion totalmente imprevista, sobre la cual no se tiene ningun antecedente; un
terremoto de proporciones catastréficas, un ataque terrorista o determinada situacion

politica.

A continuacién se muestra una ilustracién del Banco de México de cémo el VaR refleja

ganancias y perdidas en un espacio de tiempo.

4
http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/material-educativo/intermedio/riesgos/%7BA5059B92-176D-0BB6-2958-
7257E2799FAD%7D.pdf
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La medida mas aceptada actualmente es el VaR:

La pérdida maxima
con un nivel de

var
confiabilidad dado. Se estima
/// probabilisticamente
= ’r

Frecuencia

Considerando
varios posibles
escenarios,

[ _-_’I ) distribuciones
X paramétricas y/o
:-\r-\_ “ medidas locales
Gk%}t]?a de sensibilidad.
<,
Se calcula el é"’qq;"-’ -‘W‘“vo
t3 .
valor del LIPN En un horizonte
portafolio * de tiempo

El VaR puede calcularse de dos formas cuando se realizan inversiones en acciones:

VaR Historico: Examina los posibles valores de una cartera de activos financieros y sus
correspondientes pérdidas y ganancias respecto a su valor actual, suponiendo que se pueden
repetir escenarios que ya se han observado en algin momento anterior. Consiste en valuar
los activos de un portafolio de instrumentos, en los escenarios de factores de riesgo

histéricamente observados en un cierto periodo de tiempo.

Para el calculo del VaR se utilizan los siguientes datos:

Precio de hoy No. de Acciones AMXL Valor de Cartera
$ 31.13 10,000.00 Acciones $ 311,300.00

La siguiente tabla muestra como se realiza el calculo del VaR por método histérico, con
100 datos aun nivel de confianza de 5 %, para determinar la maxima perdida esperada.

La forma de obtener los datos de las columnas es la siguiente:
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La Variacion: Es resultado de obtener logaritmo natural, de la division de el precio de hoy

menos el precio del dia de ayer.

El escenario: Es resultado de multiplicar el precio de hoy por el valor de (e) elevado a la

variacion.
La cartera: Es el precio del escenario multiplicado por el nimero de acciones.
Las perdidas y ganancias: Son el resultado de la resta del valor de cartera menos cartera,

una vez terminado este paso se debe poner en la ultima columna el orden de los valores de

menor a mayor. Con ello se seleccionara el valor nuero 5 que es el nivel de confianza.

Numero Fecha AMXL Variacion Escenario Cartera Perdias y Ganancias Py G ordenadas
1 05/11/2009 30.62 | 0.022093166| § 31.83 | § 318,254.14 -$6,954.14 -3 8,248.49
2 06/11/2009| § 30.57 | -0.001607976| § 31.08 | § 310,799.84 $500.16|-5 7,362.20
3 09/11/2008| 31.05 | 0.015647773| S 31.62 | & 316,209.46 -54,909.46 (-8 7,178.40
a 10/11/2009| $ 31.12 | 0.002215541| $ 31.20 | § 311,990.46 -5A90.46 (-8 7,065.95
5 11/11/2009( & 31.23 | 0.003471678| S 31.24 | S 312,382.61 -51,082.61] -8 6,975.28
& 12/11/2008 31.21 | -0.000630318| 3111 | & 311,103.84 $196.16|-5 6,954.14
7 13/11/2008 30.93 | -0.008866429| S 30.86 | & 308,552.08 $2,747.92|-% 6,675.05
8 17/11/2009| 5 31.37 | 0.013897886| 5 31.57 | $ 315,656.62 -54,356.62|-5 6,421.92
9 18/11/2009| 3 30.70 | -0.021560759| 5 3047 | $ 304,659.97 $6,640.03 (-5 6,359.34
10 19/11/2009| 3 30.48 | -0.00707626| 5 3091 | S 309,104.94 $2,195.06(-5 5,798.62
90 17/03/2010( $ 30.63 | 0.006550957| $ 31.33 | 8§ 313,346.01 -52,046.01| & 4,079.10
91 18/03/2010| $ 30.83 | 0.006508321| $ 31.33 | § 313,332.65 -52,032.65| & 4,654.54
92 19/03/2010( $ 30.85 | 0.000648508| $ 31.15 | § 311,501.95 -5201.95| § 4,695.65
93 22/03/2010{ $ 30.95 | 0.003236249| § 31.23 | § 312,309.08 -51,009.08| § 5,577.04
94 23/03/2010| & 3111 | 0.005156312| 3129 | S 312,909.31 -51,609.31| § 5,768.63
95 24/03/2010| & 31.06 | -0.001608493| S 31.08 | § 310,799.68 $500.32| S 6,640.03
96 25/03/2010{ & 31.00 | -0.001933613| S 31.07 | § 310,698.65 $601.35| S f,887.63
97 26/03/2010{ 31.08 | 0.002577321| S 31.21| 8 312,103.35 -5803.35| & 9,147.30
98 29/03/2010 § 31.47 | 0.012470186| 31.52 | & 315,206.27 -53,906.27| § 10,062.22
99 30/03/2010f 31.51 | 0.001270245| 3117 | & 311,695.68 -3395.68| § 11,364.92
100 31/03/2010| 5 31.13 | -0.012132971| 5 30.75 | $ 307,545.83 $3,754.17| 5 15,374.05

El resultado obtenido informa que de cada 100 escenarios solo se permite que 5 estén
fuera del limite. Con ello muestran precios a los cuales se podrian obtener las acciones
para considerar que pérdidas 6 ganancias se obtendrian en comparacién con el precio de

hoy.
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El VaR Paramétrico: Tienen como caracteristica el supuesto de que los rendimientos de

los activos se distribuyen de acuerdo con una curva de densidad de probabilidad, que

generalmente es la normal y en el supuesto de linealidad en el valor de los activos. Cuando

este es el caso, el VaR puede derivarse directamente de la desviacion estandar del

portafolio utilizando un factor multiplicativo que depende el nivel de confianza (95 %).

Se realizara el calculo del VaR para tres acciones, la formula a utilizar seré:

VaR=y w12 + w22 + w32 4+ 2wl =w2x%p1,2 + 2w2x w3 =p23+ 2wl=w3 = p1,3

La siguiente imagen muestra la metodologia para el calculo del VaR de forma paramétrica

Rendimientos AMKL
Fecha AMXL WALMEXY ELEKTRA Precio de la accion | 5 31,40
05/01/2009 0,042369771 -0,00052687 0,008582423 No Acciones 1.000
06/01/2009 -0,007011422 -0,050253685 0,006955311 Valor Mercado 5 3140000
07/01/2009 -0,038552511 -0,051745483 -0,050605751
08/01/2009 0,008123036 -0,003800618 -0,046872347
15/04/2010 0,008505328 0,000483209 0,003854263 WALMEXWV
16/04/2010 -0,006293287 -0,013618888 -0,026774244 Precio de la accién | 5 31,25
13/04/2010 -0,013026395 0,00081586 0,007291587 No Acciones 1.000
20/04/2010 0,000319744 0,018903544 -0,009122822 Valor Mercado 5 31.250,00
21/04/2010 -0,013518069 -0,006744847 0,002476753
22/04/2010 0,012558529 0,006104437 0,009069906
23/04/2010 0,004788517 0,000960461 -0,006599272
ELEKTRA
Coeficiente de 0,457473499 0,208932539] 0,262811051 Precio de la accion | § 652,46
Correlacion 1,2 2.3 1,3 No Acciones 500
Valor Mercado 5 326.230,00
(%) 2,009% 1,64485 = 3,305% AMEKL
(%) 1,776% 1,64485 = 2,821% WALMEXY
(%) 2,959% 1,64485 = 4 B67% ELEKTRA
Var= $ 31.400,00 3.305% $ 103785 AMXL
Var= $ 31.250,00 2,921% 5 912,76 WALMEXV
Var= $ 326.230,00 4,867% $ 15.877.00 ELEKTRA
[vaR = [s 16.418,6751 |

Cuando

se desee realizar el célculo del VaR para N activos,

estandarizarse, para quedar de la siguiente forma:

mn mn
VaR = ZZ wiwj Pij

':1 i=1
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Cabe mencionar que el célculo del VaR, en cuanto niveles de tiempo y escenarios puede
ser muy fragil de estructura cuando se aproximan tiempos de un alto nivel incertidumbre,
puesto que la volatilidad se dispara, si esta situacion se suscita cuando las instituciones
financieras estan en comun acuerdo para los estandares de medicion, lo que genera un
riesgo inminente de mercado. Dada esta situacion el administrador de riesgos debe
establecer los pardmetros virtuales, que puedan generar un gran impacto de consecuencias
negativas dentro de la inversion, para ello debera elaborar un proceso de identificacion de
riesgos potenciales y posibles de materializarse.

Las posibilidades de extender los analisis a través del VaR son considerables, pero en ese
grado se incrementa su complejidad, en la actualidad existe una relacién entre la forma de
analisis matematica y el grado de certeza, esto se refiere a que si el analisis matematico es
muy complejo se considerara que brindara mayor certeza. Durante los dos ultimos afios se
demostrd que no es asi, pues grandes instituciones financieras principalmente bancos con
sistemas de riesgos muy especializados y tecnoldgicamente avanzados cedieron a
condiciones del medio ambiente, derivadas de cambios provocados por la actividad

humana, condicion la economiay cambios en la administracion financiera.

4.3 Portafolio optimo.

La seleccion de activos para la creacion de un portafolio dptimo lo propone
Henry Markowitz, donde resalta el primer supuesto y es que cada decision tomada

durante el proceso de disefio del portafolio puede estructurarse en funcién de la
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expectativa de rendimiento medio vy la desviacion estandar de los rendimientos del

portafolio. Las principales conclusiones de Markowitz son®:

# Aun cuando el rendimiento de un portafolio es un promedio simple ponderado de

los rendimientos individuales de cada activo, el riesgo del portafolio serad
tipicamente menor al promedio ponderado de los riegos individuales de cada

activo.

Principio de diversificacion: mientras menores sean, las correlaciones entre los

activos que compongan un portafolio, menor seré el riesgo del portafolio.

# Puede interpretarse que el riesgo individual de cada activo del portafolio se

compone de dos elementos: una parte de ese riesgo es diversificable , es decir, que
puede reducirse 6 anularse del todo a través de una optima combinacion de tales
activos con algunos otros disponibles en el mercado. EIl riesgo remanente tendra

que ser asumido por el tenedor del portafolio.

Para llegar al analisis del portafolio optimo, es importante considerar todos los elementos

citados estadisticos y probabilisticos, por que se busca generar un portafolio que tenga

el menor riesgo y el mayor rendimientos posible, y esto se realiza primordialmente con el

estudio 6 andlisis de cada activo de forma independiente. En el siguiente esquema se

explica esta situacion:

95

Juan Gonzélez Herrera, Administracion del riesgo avanzado (BMV), México, 2003, pag. 31
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Modelo de Markowitz (Conjunto de Oportunidades de Inversion)

Rendimiento
Esperado

bemmmm efme cmme cmee em meem mem med

Varianza

Donde la hipérbola dentro del plano representa la frontera del conjunto de
oportunidades de inversion dentro del espacio riesgo-rendimiento, a su vez, la linea gruesa
representa el conjunto de todos los portafolios 6ptimos en el sentido de Markowitz. El
punto (PMVG) es el portafolio de minima varianza global, es decir, de todos los portafolios
Optimos, es el que tiene menor nivel de riesgo. El portafolio P1 domina al portafolio P2,
pues ofrece un mejor rendimiento esperado dado el nivel de riesgo de ambos portafolios. P1
también domina al portafolio P3 ya que ofrece un menor nivel de riesgo para el nivel de
rendimiento esperado que es igual para los dos activos™.

Desgraciadamente la aplicacion practica del enfoque de Markowitz, que presupone la
disponibilidad de la matriz completa de varianza covarianza, es decir un medicion exacta
de los rendimientos medios, desviaciones estandar y correlaciones de todos los activos del
portafolio, implica diversos y serios problemas de implementacion si el numero de
activos relativamente grande, sobre todo si los rendimientos no son conjuntamente
estacionarios , lo que forzosamente nos conduce a modelar el riesgo , en terminar de
varianzas y correlaciones , en funcion de las caracteristicas subyacentes del activo®”.

El analisis que pueda realizarse contemplando un portafolio 6ptimo debe considerar
varias etapas de analisis, siguiendo en lo posible una metodologia, para descartar
acciones que no son sujetas de analisis, puesto que de antemano Se conoce que no

proporcionaran los rendimientos acorde al nivel de riesgo.

6 Francisco Lopez Herrera (FCA- UNAM), Apuntes de Teoria de Cartera , México, 2008, pag. 26

7" Juan Gonzélez Herrera, Administracion del riesgo avanzado (BMV), México, 2003, pag. 32
- 105 -



Utilizar el analisis a través de portafolio optimo, seria un alternativa de alto grado de

certeza para condiciones normales econdmicas, para las situaciones de incertidumbre 6

crisis dado el nivel de cambios, sera considerado una herramienta mas de analisis.

A través de una hoja de célculo la optimizacion puede realizarse por medio de solver, para

el célculo del siguiente portafolio, se realizaron analisis con:

1.- Cotizaciones.

2.- Rendimientos.

4.-Coeficiente de correlacion.

5.- Riesgo rendimiento.
6.-Regresiones con el IPC.
7.- Eficiencia de mercado.

8.- Graficos.

RENDIMIENTOS - VARIANZAS- COVARIANZAS MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA

AMXL WALMEX GINBURD | COMPRATO
Rend AMXL 0.001881707| | AMXL 0.0008331494 0.0003399890 | 0.0004429728 | 0.0001739158
Rend WALMEX 0.000753018|  |ywal MEX 0.0003399890 0.0005983668 | 0.0002413553 | 0.0000947586
Rend GFINBURO 0.002217705|  |GINBURO 0.0004429728 0.0002413553 | 0.0012230106| 0.0001234614
Rend CONPARTO 0.004428838| |COMPRATO|  0.0001739158 0.0000947586 | 0.0001234614 | 0.0010513505
Varianza AMX 0.000833149 -
Varianza WALMEX 0.000598367 EOETE HEE
Varianza GFINBURO 0.001223011 ’:‘;i;ﬁx E: ——orronos ppvro
Varianza CONPARTO 2 B e % VARIANZA PORTAFOLIO= 0.0378%
COVarinza AMXL-WALMEX 0.0003399890
COVarinza AMXL-GFINBURO 0.0004420728| |[COMPRATO 28%
COVarinza AMXL-COMPARTO 0.0001739158| |[TOTAL 100%|
COVarinza WALMEX-GFINBURO 0.0002413553
COVarinza WALMEX-COMPARTO 0.0000947586
COVarinza GFINBURO-COMPARTO 0.0001234614

La estructura final de este portafolio, proporciona una forma de prondstico, solo utilizando
herramientas estadisticas y probabilisticas, cabe mencionar que este modelo puede ser
complemento de la presente propuesta de trabajo, por los resultados y elementos

integrantes del analisis.
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4.4 Simulacién de Montecarlo estructurado.

La simulacion de Montecarlo Estructurado, cuyo nombre se debe a que este tipo de
andlisis se inspiro en las matematicas de los juegos de casino. Consiste en la utilizacion de
numeros aleatorios para la creacion de escenarios futuros con sus respectivos rendimientos
potenciales. Cabe mencionar que para el analisis de simulacion se sugiere considerar
valores que hayan presentado las acciones en los Gltimos dos afios, esta situacion se debe a
que los precios de las acciones evoluciona con el tiempo, en el supuesto de que estos
valores no sean representativos para el inversionista, puede optar por complementar con
valores simulados 0 bien en caso de ser una empresa de recién ingreso al mercado de
valores, podrian considerar por completo la generacién de valores aleatorios considerando
la media y desviacion estdndar de los rendimientos hasta ese momento presentados.

Los valores virtuales pueden representarse a través de graficos de lineas, que puedan
permitir un analisis de los limites de rendimientos y pérdidas, estos pueden considerase
Unicamente para analisis, porque la posibilidad de caer ante un patrén de comportamiento

es incierto 0 saber sobre qué linea de simulacion caera.

Un ejemplo de esta situacion se puede verse reflejado en el siguiente grafico®.

10,000 ..,.._.,,....._......_.:,..._._......_,._.......:,......................_:...._......_............,..,._............_......:

VALOR

226 rutas simuladas para un portafolio con valor de $1,250,000.00
con rendimiento medio de -0.17% y volatilidad diaria de 0.93%, para un horizonte o periodo de tenencia de 5 dias.

% Juan Gonzélez Herrera, Administracion del riesgo avanzado (BMV), México, 2003, pag. 125
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La simulacion de Montecarlo permite a través de valores pasados y futuros estimar los
posibles comportamientos que puede tener un valor en un tiempo determinado. Esta
situacion se condiciona al numero de escenarios propuestos ¢ valores generados. La
simulacion de Montecarlo es mas complicada de lo que parece, pues existen elementos con
los que se pueden mejorar las condiciones simuladas, para realizar la simulacion es
necesario contar por lo menos con una hoja de calculo, puesto que la mayoria de
inversionistas no puede tener acceso programas sofisticados 6 capacitacion sobre el uso de
los mismos, incluso la mayoria de programas para el manejo de riesgos, utilizan como
material suplementario las hojas de célculo. Ejemplo de ello es el programa Crystal Ball
que se utilizard para realizar graficos de superposicion en distribucién normal para
visualizar el nivel de riesgo de las acciones, cada uno simulado a través de un nimero de
escenarios propuestos por el programa.
Dentro de la estructura de montecarlo se debe mantener cuidado con los valores generados,
para tratar de mantener lo mas real posible los escenarios a simular, ya que si esta no es
realista los resultados tampoco lo serany el uso inadecuado de la técnica puede generar
mayores perdidas. Cabe mencionar que los enfoques de estrés para este modelo suelen ser
mas acertados, puesto que se pueden simular bajo diversos escenarios econémicos.
Simulacién con el programa Crystal Ball permite crear simulaciones con la
generacion 1000 valores aleatorios y con un nivel de confianza de 95 %, mismo que se
considero en el presente ejercio, en base a rendimientos de las empresas analizadas, para
conocer el nivel de riesgo que cada uno presenta en base a una distribucién normal. Esta
simulacion puede realizarse de la misma forma a través de una hoja de calculo con la
opcidn de analisis de datos, ingresando a generacion de nueros aleatorios y seleccionado el
tipo de distribucion normal, para que con la desviacion estandar y la media ingresada se
generen los valores. A continuacion se muestran los gréaficos resultantes de la simulacion a

través del programa Crystal Ball:
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M Data Analysis: ELEKTRA
Wit Logissc

[E] Dats Analysis: PESOLES
Wit Logisse

B Data Analysis: TLEVISACFO
W Fit Logissc

Data Analysis: WALMEXV

Probability

4 A una distribucion de probabilidades mas compacta corresponde a un riesgo menor
asignado a una accion, por lo tanto existe una menor probabilidad de variacion de

los resultados esperados.

4 Cuando mas pequefia sea la desviacion estandar, mas compacta serd la

distribucion y por lo mismo menor sera el riesgo de la accion.

€ En una distribucion normal cuando mas grande sea el valor de la desviacion
estandar, mayor sera la probabilidad de que el resultado real varié ampliamente de

ella, y de que quiza por lo mismo esté muy por debajo del resultado esperado.
El grafico que se muestra a continuacion es el mismo presentado anteriormente, solo que

de forma transparente y muestra el trazado de la distribucion, para que se pueda visualizar

mejor el tamafio de la distribucion.
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Capitulo5 Propuesta

Dentro del mercado accionario podrian considerarse dos elementos que pueden
determinar el éxito 0 fracaso de la inversion, el primero es la respuesta de las personas
hacia la empresa durante el horizonte de inversion y el segundo que las empresas no
pueden evaluarse de la misma forma asi como sus acciones , pues no todas dependen de
los mismos elementos. Los inversionistas pueden considerar dos aspectos relevantes, uno
son las utilidades que muestran la estructura de la empresa en torno a politicas, procesos y
eficiencias operativas, ya que estas generan expectativas para los inversionistas en
proyecciones de crecimiento, la segunda es la politica de dividendos que tiene la empresa,
pues esta determinara si es que cada periodo de tiempo estas empresas pueden
debilitarse 6 necesitar financiamiento para el adecuado funcionamiento de sus procesos.
Cada ciclo economico el mercado bursatil atrae nuevas condiciones para su evaluacion, por
esta situacién los inversionistas se aventuran para buscar nuevas alternativas de analisis 6
bien ajustar las técnicas con las que ya cuentan, con ello buscan disminuir el grado de
incertidumbre dentro de una inversion en mercado accionario, entonces “al hablar de
expectativas tenemos que considerar la existencia de un elemento humano de por medio.
Los humanos no somos facilmente predecibles ni tampoco actuamos siempre de manera
racional; somos una especie para el cual los factores emocionales afectan nuestras
decisiones. Por tanto, las decisiones financieras de inversion, compra 6 venta también
tienen cierta dosis de criterio emocional. Los precios de activos financieros como las
acciones estan determinados por las expectativas de una gran variedad de personas. Esta

diversidad hace que los mercados financieros sean impredecibles™”.

% Victor Garcia Padilla, Introduccion a las Finanzas, México, 2007, pag. 286
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Cada periodo de tiempo los precios de las acciones evolucionan para dar un
nuevo punto base de partida, esta situacion se refleja desde el ingreso de las empresas
enlistadas en la Bolsa Mexicana de Valores, con todo tipo de emisora no solo con aquellas
que forman parte del IPC, sin embargo estas muestran mayor crecimiento como empresa,
por su grado de bursatilidad y niveles de operacidn, las siguientes ilustraciones muestras
este supuesto comenzando con algunas operadoras que forman parte del indice de Precios
y Cotizaciones'®.

Este cuadro los precios de algunas acciones que componen el indice de precios y

cotizaciones en el afio 2000, se mantenian en un determinado nivel.

Economatica - [Matrixx ] _ NN - S =

% Archivo FEditar Ventana Parmetros  Ayuda

| BB Wal Wart de Mexico - v+ WALMEXY  [-IBMY v |'_)5F @ ?

Fecha Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre

8.6076 13711 7.8608 9.149 25814 39774 8.5404 10.888 37004 3.4911 18.285 20103 13.826

03/01/2000 -

04/01/2000 - 8.4669 13.298 7.36 91018 23.223 34.825 7.9745 10182 3.467 3.4456 17.576 19179 12.996
05/01/2000 - 9.1659 13.543 7.3524 8.9132 22.834 34.648 8.1186 10.356 3.4705 3.4721 17.576 - 13.013
06/01/2000 - 9.10 13.375 7.2462 88130 22877 35.267 8.0465 10.344 3.4951 37753 17.03 19.256 12.704
07/01/2000 - 9.6934 14.158 7.322 9.0075 23.678 38.36 8.5507 10935 3.597 4.0179 17.557 19.949 13.663
10/01/2000 - 95176 14369 7 4662 9432 26.447 38714 9.1269 11.468 3871 4 0634 17776 19949 13.875
11/01/2000 - 9.4077 14.186 7.3145 9432 25291 36.946 8.6948 10.842 37937 4.0862 16.848 20797 13.745
121012000 - 9.3857 14.798 7.2841 9.3378 25.308 36.946 8.6948 10958 38148 4.1089 16.83 20.258 14.119
13/01/2000 - 93417 15.15 7.3069 94791 27.013 39.156 8.952 11.016 3.885 4.0937 17.212 20797 14.07
14/01/2000 - 9.2758 15.15 7.4662 95734 26.76 41.454 9.2607 11.699 39412 4.1999 16.921 20.026 14.477
17/01/2000 - 9.3198 15.226 758 9.6678 26.844 42.073 9.3739 11.678 3.9693 4.3439 17.066 2018 14.851
18/01/2000 - 8.8142 15.134 7.4055 9.6208 26.971 40.923 9.1578 11.491 38901 4.1999 16.375 19.872 14.867
19/01/2000 - 8.7395 14.691 71248 9.7621 26.76 38.891 8.7154 10888 38218 4.2302 16.102 19.795 14.509
20/01/2000 - 8.3966 14.568 6.9199 9.7857 26.338 37.918 8.5507 10413 37656 4.2302 15.92 19.025 14.314
21/01/2000 - 7.8954 14.476 6.7606 97385 25932 37211 8.2832 9.9154 37445 4.1923 15.465 19.025 13.501
24/01/2000 - 8.1592 14.40 6.5253 97385 25.536 36.504 8.2832 9.8459 36813 4.1392 15.447 19141 13.614
25/01/2000 - 8.168 14.461 6.7226 9.7857 25.249 36.681 8.3244 9.788 37094 4.0179 15.447 18.987 13.68
26/01/2000 - 7.9833 14.859 6.8213 10.033 25.071 35797 8.3552 9.8575 37586 4.1241 15.683 20797 13.468
27/01/2000 - 77196 14.813 6.6619 10104 25139 35797 8.6948 9.8459 37445 4.0937 15.501 19.718 13.029
28/01/2000 - 76229 14492 f.4419 10116 23839 35.001 8.4067 9 2667 36251 4.0937 1521 19.487 12,622
31/01/2000 - 7.4998 14.966 6.3812 10.564 22125 34.913 8.1136 9.1972 7.222 3.9497 14.646 19.911 12.183
01/02/2000 - 75789 15.073 6.6088 10817 24.236 37.30 8.1803 9.5447 37375 3.9725 14.246 19.641 12.346
02/02/2000 - 7.5086 15.058 6 4646 10599 2548 37.388 82215 96374 37586 4.0028 14 464 20026 12.3468
03/02/2000 - 7.9921 15.976 6.4191 10.611 26.084 38.802 8.3964 10182 39834 4.0937 14.592 19.603 12.834
04/02/2000 - 8.3438 16.634 6.3205 10.448 26.338 30.686 8.6948 10332 42714 3.9649 14.101 20.028 12.998
07/02/2000 - 9.3857 17.369 6.8288 10.493 27.925 41.012 9.1887 10.645 45946 4.0862 13627 19.949 13.305
08/02/2000 - 9.4956 17.537 6.8288 10.299 28.11 45.254 9.2813 10518 45384 4.071 14.355 20.026 13.061
09/02/2000 - 9.4516 17.369 6.6012 10187 28.558 43752 9.4665 10.008 4.3908 3.9345 14.846 20.028 12.834
10/02/2000 - 9.8913 17.522 6.6695 10.245 34.188 48.083 97135 9.7301 45173 3.9345 14592 20.065 13159
11/02/2000 - 97814 17.384 6.495 10139 32289 48.613 9.662 9.6142 4.447 3.7905 14.064 20103 13.468
14/02/2000 - 97154 17.46 6.3888 10139 31.301 48171 9.4665 9.6258 4.3768 3764 13.646 19.911 13.647
15/02/2000 - 9.9132 17.202 6.5633 9.9743 30.246 46.757 9.2504 9.6142 44119 37867 13.864 19.834 13.208
ARM22000 - 980913 17 RAT f R4NR 10033 21493 47109 92093 a37 4 37ARR 38132 13718 10 487 13R/33

Con el paso del tiempo, las empresas crecen y también el precio de sus acciones, esta
evolucion de los precios va estableciendo un nuevo punto de partida para valuar acciones,
observando esta situacion podriamos proponer que se tomen como referencia los precios
de las acciones registradas en el ultimo afio. En esta pantalla se reflejan los precios de las

acciones en 2005

100 . - .
Programa Economatica (cotizaciones).
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Econom

[Matriox ] -
6 Archivo Editar Ventsna Pardmetros Ayuda

| BB wal art de Mexico - v- WALMEXY  IBMV F CF @ ?

Fecha Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre Cierre
ajust pivar cap ajust pivar cap ajustpivar cap ajust pivar cap ajustpivar cap ajustpivarcap ajustpivarcap ajustpivarcap ajustpivarcap ajustpivarcap ajustpivarcap ajustpivar cap ajustpivarcap ajustpivar cap
&n moneda orig en moneda orig en moneda orig en moneda orig en moneda orig en moneda orig en moneda orig en moneda orig n moneda orig en moneda orig en moneda orig &n moneda orig en moneda orig en moneda orig

AMXL WALMEXY  TELECOWA1 CEMEXCPO GFINBURO  TLEVISACPO ELEKTRA FEMSAUBD GCARSOA1 TELMEXL GMEXICOB BIMBOA PEROLES SORIANAB
20/12/2004 87656 18.243 1832 15.768 16.295 30.296 101.10 16.44 14.516 51897 4.6273 27871 50.936 12.831
2112/2004 8.8894 18.357 18.61 16.039 15.405 30.397 100.99 16.548 14.746 5.3368 4.7364 27.929 52.27 1263
22/12/2004 8.8804 18.262 19.01 16.067 15.229 30.259 100.43 16.629 14.858 54996 4.7305 27.861 52.487 12617
2312/2004 8.9048 18.182 19.25 16.218 15119 30.351 100.05 16.632 14.868 5.5364 47373 27.677 51.628 12.667
241212004 89698 18.21 19.20 16.256 15338 30471 101.52 16.629 14.904 55364 47525 27619 52 261 12792
2712/2004 89729 18.096 1943 16.171 15.405 30.379 99.713 16.615 15.293 55916 4.7796 27.444 52.053 12.841
28/12/2004 9.0317 18.144 1971 16.346 15413 31.37 99.473 16.454 15.291 5.6572 47737 27.367 52174 13.009
20/12/2004 9.1152 18.22 19.91 16.43 15.398 31435 99.646 16.827 15.539 56782 4.7593 27.949 51.966 13.276
3011212004 9.0657 18.144 19.92 16.346 15.097 30.985 99.559 16.706 15.56 5.6651 47973 27.745 51.966 13.184
3112/2004 9.01 18.163 19.85 16.294 15.053 30.884 99 656 16519 15.552 56257 47551 27.328 52053 13171
03/01/2005 9.2978 18.139 19.91 16.326 156.376 30.948 97.027 16.728 15.532 5.6257 4.7956 27.464 51.715 13.108
04/01/2005 8.9636 18.148 19.54 16.312 15.266 30.333 92251 16.906 15.412 5.5758 4.5605 27.551 50.092 12.798
05/01/2005 87872 18.063 19.05 15.809 15.024 30.085 90.778 16.734 15.076 54708 4.5673 27.648 50734 1293
06/01/20058 8.846 18.163 19.56 15.999 15.508 30.36 91.741 16.621 15.366 54813 4.6189 27.891 50.196 12.914
07/01/2005 86325 18.048 1876 15.684 15105 29773 91962 16.291 15.034 53867 4.6096 28.007 49737 1264
10/01/2005 85304 18.053 18.90 15.907 15.053 20.947 90.181 16.37 15.016 54209 4.6189 27.182 50214 12.683
11/01/2005 8.2984 17.959 18.35 15.82 14.987 29.075 88.583 16.099 14.692 5.3263 4.5783 27.357 50.066 12.36
12/01/2005 5.3634 18.006 1847 16.093 15171 29508 87.62 16.158 14.759 5.3526 458 27.832 50.066 12.518
13/01/2008 85119 18.201 18.65 16.21 15.156 29.47 88.525 16.291 14.897 54182 4.5825 28.929 49.962 12.627
14/01/2005 87718 18.395 19.05 16.671 15303 30333 90797 16.757 14,894 54524 46273 28.871 50101 12755
17101/2005 §.8491 18.471 19.36 16.986 15.413 30.663 92376 16.742 15.215 54813 4613 28.919 50101 12.765
18/01/2005 8.9791 18.689 19.85 16.89 16.11 31.168 92993 16.965 15.861 5.5443 4.7364 30.278 51.151 12.927
19/01/2005 9.0224 18.461 2012 16.629 16.668 31141 93.002 17.081 16.589 54708 4.6679 30.006 50.084 12769
20/01/2005 8.6913 18.125 19.80 16.378 16.433 30.461 92396 16.909 16.20 54419 4.5478 29.356 48.028 12713
21012005 86109 18.035 19.80 16.308 16514 29828 92 867 16.799 15.687 53762 45698 28842 48583 12,6837
24/01/2005 85799 18.039 2015 16.169 16.947 20.883 93.455 16.728 15.682 54314 4.6349 20.812 49.442 12.825
25/01/2005 8.8058 18.205 20.23 16.32 16.771 29.966 92675 16.638 15.897 5.497 4.6696 29.793 49.988 12.881
26/01/2005 9.0379 18.381 2042 16.559 16.91 30.746 91.837 16.728 16.003 55075 47779 29.88 50.465 1293
27101/2005 8.9141 18.201 2039 16.781 16.572 30.498 91.953 16.768 15.892 55101 4.78585 29.802 51.185 12.861
28/01/2005 91338 18129 2037 16.757 16.411 30.076 91.856 16.788 15.866 5.5049 4.7356 20793 51.602 12.897
31/01/2005 9.1585 18.319 2038 16.827 16.484 30.308 91.905 16.98 16.224 5.4865 4.7694 30.326 50925 13.039
01/02/2005 9.3813 18.627 20.62 17.283 16.602 31.25 92232 17.364 16.273 5.5863 4.8371 31.384 50.075 13.032

En esta pantalla se puede apreciar la evolucién de los precios de algunas acciones que
componen el indice de precios y cotizaciones al 30— 04 — 2010.

Economatica - [Matrixx |

Archivo Editar Wentana Parametros Ayuda & 3
BB America Movil - L » AMXL BEBMV N lava Tl 2 o
Fecha Cierre Cisrre Ciarre Cigrre Cierre Cierre Cierre Cierre: Cierre Cigrre Cierre

sjust phvar cap  SjUst pivar cap  ajust pivar cap  ajust pivar cap ajuSt pivar cap  ajust phET CAP SIS pAVeR Cap  SjUSt pPAvAF cap  ajUstpivar cap ajust pivar cap  ajist phvar cap st pyl
en moneda orig  en moneda orig  en moneda orig en moneda ong  enmoneda orky enmoneda org  en moneda orig en moneda orig en moneda orig  enmoneda orig en moneda onlg . en mons

AMXL VWALMEXY GMEXICOB __ TELECOMAT CEMEXCPD  TLEVISACPO ELEKTRA FEMSAUBD GFINBURD  GFNORTEOQ BMBOA __ GCA}
120352010 29.848 31.024 3.5 61.35 1312 51.01 64466 57.97 4462 50.51 103.42 ol
150372010 - - - - - - - - - - -
16032010 30.276 31.034 an.98 6214 1311 51.49 64952 57.74 45.35 80.71 104.40
17032010 30475 30.3:17 310 G208 1353 51.81 667.75 57.83 46.02 50.97 104.98
18032010 30674 30,604 31.66 6257 1341 5215 559,76 58.45 4559 51.20 105,64
19022010 30.694 30812 e 6226 1342 5214 65213 58.42 44.80 50,46 10813
20200 30,794 30782 3204 6233 1381 5281 65203 58.99 4482 5142 10715
23032010 30853 3108 77 6281 1378 5285 64430 59.16 4411 50.53 106.80
241032010 20903 31.024 3260 62.77 1322 51.89 635.28 59.83 42.59 50.98 102.1
25032010 30843 31.237 3240 6298 1273 51.78 634.06 59 65 4418 5338 101.499
2e032010 30923 31.069 3269 6286 1261 51.34 64218 58.48 4410 53.54 106.83
29103200 3 31.336 3278 63,35 1293 5212 63912 58.68 44,29 5467 106,66
3032010 31.351 31.143 33.24 63.37 1294 513 634.00 58.83 4358 5452 107.82
3140312010 30873 3.207 3an 62.78 1274 52.28 628.05 59.03 42.40 54.57 108.27
0170472010 - - - - - - . - - - -
0x04/2010 - . - - - - . - - - -
05042010 31.48 31.183 3418 6369 1330 53.33 626.35 59.41 4227 54.84 106.85
06042010 3.50 31.168 3580 64.04 13.36 5261 627.32 59.39 43.40 54,90 107.65
07/04/2010 31.32 3519 3477 6366 1293 51.93 62962 59.69 4328 5391 105.31
0810472010 075 31.326 3483 62.80 13.07 51.73 638.28 58.99 44.49 5412 105.48
090472010 31.19 31.009 3532 6348 13.26 S217 64383 59.30 4493 5519 10813
120452010 .24 30.965 3540 63.35 1318 52.29 64918 59.35 44.84 55.06 108.76
12042010 31.34 30.94 35.48 623,74 1318 5254 652,53 59.37 44,61 55,28 107.25
140452010 3.61 31.035 36.63 64,11 1331 521,62 665,51 59.18 4475 58,25 107.03
150412010 31.88 31.05 36.01 G4 64 1317 5251 668.08 58.66 4473 5673 108.08
1604/2010 31.68 30.63 3546 6355 1310 51.56 65043 56.98 4350 55.90 105.35
1804/2010 .27 30,655 35.34 6283 1292 51.82 65519 57.14 4235 56.05 105.30
20i04/2010 31.28 31.24 35.78 6216 1299 5233 649,24 57.83 44.33 56.97 107.98
21042010 30.86 31.03 3518 6212 1302 50.68 650,85 5817 4469 5573 106.23
22042010 31.25 31.22 34.69 6303 1351 5167 656,78 57.84 43.45 401 107.81
23042010 31.40 31.2% 3447 63,29 1474 51.58 65246 58.53 43.80 53,24 106.85
26:/04/2010 31.34 31.40 3407 63.27 14.80 51.51 64896 58.20 4278 5331 106.18
27/04/2010 30.80 3005 3za2 62.07 14.29 48.87 61384 57.18 421 52.00 100.77
2810472010 31.16 3012 324 62.87 14.63 49.93 61516 57.38 43.05 51.49 104.01
22042010 3189 2958 33.08 62,34 14.90 50.45 605,37 57.74 41.56 5266 102.28
3004/2010 378 2866 3235 62,34 1472 51.23 585.76 58.39 41.42 5112 98.40 1
b
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Dentro de la propuesta a realizar se deben realizar notas previas, para contemplar
todo el entorno, la primera aclaracion es mencionar que pronosticar no es una ciencia
exacta; por tanto, los planes que estan basados en predicciones pueden fallar. El enfoque
de la ponderacion de factores, surge de una variable a la cual se busca determinar una
calificacion en base a sus patrones de conducta, mismos que son desconocidos, y que por
tal situacion se busca estimar a través del establecimiento parametros ponderados. Esta
situacion esta basada en base los parametros utilizados por los profesores que
estandarizan parametros para asignar una calificacion a un alumno el cual mantiene un
patron de conducta incierto y con la probabilidad de cambios drasticos 6 en su caso
esfumarse, las medidas de evaluacion en periodos T establecen y ajustan las
calificaciones, asi obteniendo un valor final.

Cabe mencionar que este enfoque escolar de profesor- alumno no considera apariencias,
ni calificaciones pasadas, para obtener un valor a un patrén de conducta actual.

La ponderacion es utilizada en otras areas como recursos humanos para la valuacion de
puestos O técnicas en base a ponderacion de factores que permiten una evaluaciéon de
sueldos y salarios. Mientras que en materia laboral se realiza en cuestiones relacionadas
con los riesgos de trabajo.

En la actualidad el medio financiero es muy dinamico, esto exige nuevas formas
de andlisis para tratar de disminuir el grado de incertidumbre ante una inversion, en un
mercado altamente volatil. Para esto se realiza una propuesta de analisis que busca un
equilibrio entre la dindmica del medio ambiente y la incertidumbre financiera, como lo es
la propuesta de ponderacion a diversos factores de riesgo de pérdida para la toma de
decisiones en inversiones en mercado accionario, esta involucra determinadas cuestiones
que pueden afectar el resultado de la inversion, es decir se consideraran factores de
indole subjetivo como son la perspectiva de estado de la economia, tipo de sectores a los
que pertenecen las emisoras en las que se considerara invertir, tipo de producto Yy su
repuesta al consumo, informacion publica, etc. y por el otro lado los factores cuantitativos
(estadisticos y probabilisticos), para que permitan concentrar un estudio completo sobre
las contingencias que puede tener la inversién. Dentro del proceso de inversion, es
importante que el inversionista no considere algin tiempo determinado, puesto que el
objetivo es importante se cumpla en el corto plazo de preferencia, sin descartar otro plazo,

paraello en base a los analisis estimara la conveniencia de la inversion.
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La ponderacion de factores requiere que se conozca el contexto econdmico, pues la
economia es como un cristal que esta debajo de una aguja que golpea con determinada
fuerza en un punto central, y cuando esta se descontrola y golpea mas fuerte crea un
punto de referencia y lineas trazadas a diferentes magnitudes que seria el alcance a los
sectores, es decir que no todos los sectores en tiempo de crisis son afectadas de la misma

forma, como se puede platearse en el siguiente esquema:

IV

{ﬁ

5.1 Descripcion de propuesta

La ponderacion de factores consistird en los siguientes puntos:

Se evaluara cada accion de forma independiente, para conocer que variables afectan
mas su comportamiento, con esta evaluacion se obtendran algunos factores propuestos
que podran dar al inversionista una calificacion sobre el nivel de variabilidad de la accion
y limites para el ingreso 0 salida en la inversion. Los medios para allegarse de
informacién historica y actual sobre las emisoras, se obtienen a través del programa
Economatica por la facilidad de obtencidn, pero gran parte de informacion econdémica vy

financiera nacional e internacional se consulta a través de diversos portales de internet.
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La primera etapa de la ponderacion de factores es el andlisis de las emisoras que
tienen la posibilidad de generar rendimientos, esto se hace por medio de la evaluacion de
prondsticos en materia fiscal, econdmica y financiera de diversas revistas especializadas,
pronosticos del Banco de México, seguimiento a las acciones e informacion publica de las
emisoras. Durante la propuesta se evaluaran acciones de diversos sectores que den al
inversionista un panorama sobre la evaluacion de las acciones, con ello se ejemplificara la
también la metodologia para los diversos precios de las acciones. Cabe mencionar que las
acciones en general han incrementado sus precios hasta llegar a unos nuevos maximos
este afio, después de que tocara fondo la crisis mundial, esta situacién puede establecer el
cambio por la evolucion de los precios 6 bien una sefial de advertencia para el inicio del
ajuste de precios. Para la presente propuesta se tomaron las cotizaciones registradas del 2

de enero de 2009 al 28 de abril del 2010, para hacer la evaluacion lo mas real posible.

La segunda etapa consistira en el establecimiento un determinado nimero de
factores que puedan afectar a todo tipo de industria, no a especificas, por ejemplo si es
producto caro, nivel de utilizacion de materias primas, nivel de consumo, grado de empleo
en el pais, etc. Una vez que se hayan considerado se le estableceran valores que seran en
fracciones de punto veinticinco hasta llegar a uno, ésta cantidad refleja el mayor riesgo,

conforme al nivel de comportamiento estimado que cada variable presente.

Cuando se evallen los diversos factores, se creara una tabla que indique factor, peso,
puntos, peso en porcentaje y peso real. Cuando se cumpla con enlistar los factores, se
procedera al llenado de la tabla, de la cual se efectuaran las sumas de los puntos y pesos

reales, con ello se obtendran los siguientes valores:

Unidad de Cambio: Es la suma del peso real, dividido entre el nimero de niveles (diez).
Este tendra una excepcidn cuando se trate de acciones cuyo valor rebasa quinientos pesos,
esta se considera para el caso de Elektra ya que es la accion de mayor valor, de entre mas
de 150 acciones que cotizan en bolsa y mantienen operaciones de forma constante, para

esta no se realizara la division de la suma del peso real.
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Factor de margen (Fyn): La unidad de cambio entre el valor promedio de la accion.

Factor de Seguridad (Fs): Serd el factor de margen multiplicado por el precio maximo de

la accion.

Factor de Seguridad de Cambio (Fsc): Es el precio maximo menos el factor de seguridad.
Para las acciones cuyo valor se genere un promedio adicional, el factor se calculara con

la resta del promedio adicional menos el factor de seguridad.

Para el célculo de los factores se hard una tabla, en la cual estaran el precio minimo,
méaximo, promedio y promedio adicional, esta tabla indicara la division del promedio en
diez partes iguales, para que ahi puedan observarse los niveles del precio de la accion. El
promedio se obtendrd por el precio maximo y minimo registrado en el ultimo afio,
mientras que el promedio adicional sera del precio maximo vy el promedio ya calculado,
este promedio adicional se utilizara para acciones cuyo valor maximo registrado supere
cien pesos.

Durante la evaluacion de acciones se pudo notar que existen acciones con valores
minimos y maximo no superan diez pesos, para estas acciones la unidad de cambio se
dividira por segunda vez entre el numero de niveles, este resultado se multiplicara por dos
y ese resultado sera la unidad de cambio para que se obtengan los factores, la opinion
generada es que la inversion en estas acciones deja margenes de rendimiento bajos y
pueden tener un problema considerable de bursatilidad.

Serd importante recalcar que Elektra es una excepcién que esta no tendrd promedio
adicional, porque utilizara su peso real sin ajuste para los célculos. Los promedios

utilizados son ordinarios.
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La tercera etapa consiste en realizar las advertencias para la tabla que muestra los
diez niveles del precio de la accion, con ellos sugerimos que el inversionista determine
parte de la conveniencia del ingreso 0 retirada de la inversion, la otra parte se complementa
con los factores. Si es precio de la accion llega hasta $100 pesos se dara dos
advertencias, que son dos niveles antes del precio promedio (nivel de rechazo), estas se
refieren a un monitoreo méas detallado sobre los precios Yy tendencia de la accion. Puesto
que la sugerencia es que adquirirla en el menor nivel posible, cuando el precio de las
acciones sea mayor a $100 se dara una sola advertencia, porque al incrementarse el valor,

el margen se incrementa y permite mayores posibilidades.

La cuarta etapa es la evaluacion de la informacién, para cada una de las

variables utilizadas y los factores obtenidos, ya que estas representan un grado de
sensibilidad a los cambios del mercado, informacién y condiciones econémicas actuales,
mismas que estableceran el precio de las acciones y parte de su comportamiento. Este
enfoque de sensibilidad puede aprovechar oportunidades creadas por parte de la reaccién
de otros inversionistas y el mercado, pues al cambiar la ponderacion se ajustan los puntos,
estos ajustan a los pesos reales, que a su vez ajustan a los factores y lo mismo sucede con
la interpretacion de cada uno de los factores a ponderar.
Como se ha mencionado cada emisora depende de diferentes factores para su evaluacion,
asi que los analisis que se realicen deben ser de forma individual, sobre todo si el
portafolio es conformado por tres acciones 6 menos, cuando se desee realizar el analisis
desde la perspectiva de portafolio solo se podré obtener la calificacion del portafolio, con la
suma de los pesos reales para obtener un promedio, este informara el grado de variabilidad
de los resultados. Esta situacion surge por la problematica de no saber a que precio se
pueden adquirir las acciones, por esta situacion solo se puede calcular la variabilidad de
los resultados.

La ponderacion permite bajo condiciones normales conocer la posibilidad de
obtener una variacion de los resultados esperados, con la evaluacion del medio ambiente,

con variables que concentran diversos aspectos del medio econémico y financiero.
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Las acciones solo en situaciones de crisis han mostrado una caida considerable en su
valor, en estos casos la recomendacion es esperar hasta la caida méxima de los precios,
y realizar compras en ese momento, esto solo se suscita al final del ciclo econdémico 06
bursatil con poca duracion, en cambio las condiciones normales estan durante la mayor
parte del ciclo de mercado y existe mayor volatilidad. La importancia y complejidad de la
ponderacion es que debe ser realizada por medio de una valuacion con alto grado de
sensibilidad a cambios, puesto que la dinamica de la informacién y el mercado accionario

puede superar la expectativas sea buenas 6 malas.

5.2 Simulacién de casos practicos.

A continuacion se muestra como opera la mecanica de la ponderacion de factores
para una accién, en este caso los datos que se utilizaran son hasta el dia 28 de Abril de

2010 para ser lo mas real posible la ponderacion:

Grado de Bursatilidad Tiempo de dar seguimiento a laacdon Sector de producto ¢ senvicio
Muy Bueno Bueno Regular Malo Imeses B meses Servicios productos
i 05 075 1 1 075 05 1 0.75
Grado de competencia gue tiene Nivel de la economia Cubre una necesidad basica?
Altg Medio Bajo Buena Regular [GELE] =i no
L 075 as as a7s _ dI
Ciclo de memado estimado Tendencia estimada de P. Petrdleo Informacidn Publica de la empresa
Creciente Climax Declive Alza Bajz Estable Buena Mala
i 075 1 075 1 05 0.5 1
Rapidez de consuma del Prod. & Serv. Nivel de consumo producto & servicio
Altg Medio Bajo Alta Constante Bajo Precios de la Accion AMXL
05 075 1 a5 075 1 Minimo S 17.75
5i la gente tiene mas dinero consume Situacion actual del Cete Maximo > 3188
Mas Se mantiene | Disminuye Alabaja |5e mantiene Al alza Promedio S 24.82
075 1 1 Qs 075 Precio a 10 niveles
Grado de emplec estimado 1 ®5 248
Alto Medio Bajo 2 s 4.96
0.5 075 3 &5 7.44
Preclos de la Acdon AMXL 1 @S 9.93
Factores Pesas Puntos Pesoen % Pesaoreal 5 @ 1241
Bursatllidad 30 0.25 7.50% 7.50 G @ 14,29
Clelo de mercado 105 0.5 5.00% 5.00 7 @ 17.37
Ingreso y consumo 10% 0.5 5.00% 5.00 3 r .S 19.85
Nivel de empleo 2% 1 20.00% 20,00 — -
Seg. Accclon 10% 1 10.00% 10.00 3 5 22.33
Nivel economla 10% 1 10.00% 10.00 10 (%3 24.82
Grado d Necesldad 105 1 10.00% 10.00
Total 1008 5.5 67.50% 67.50
Unldad Camblo 6.75
F. margen Fs Fsc
0272 | & BE7 | % 23.21
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El resultado de la suma de puntos indica que el riesgo es medio pues el 5.25 representa el
67.50 % del total de 7 puntos que representan una sola unidad. Bajo esta situacion al
incrementarse el nivel de puntos establecera un mayor margen de seguridad. Los
elementos que se consideraron fueron en base a consideracion del grado en que afectan
directamente el precio de la accion. Es importante mencionar que cada emisora tiene
diferentes factores que determinan los cambio en sus precios, los inversionistas que obtén

por esta forma de valuacion puede agregar mas factores.

El 67.50 % refleja la posibilidad de cambio en los resultados esperados de la accion,
puesto que interpreta la variabilidad de las acciones expuestas al medio ambiente, la
determinacion de tiempo de esta valuacion debe considerarse en un periodo de un mes
puesto que los factores evaluados para ponderar no cambian drasticamente por el ciclo de
mercado donde se encuentran, cabe mencionar que las fuerzas del mercado que

interactlan no permitirdn un desplome inmediato del precio de la accion.

El factor de seguridad de cambio esta indicando que el precio maximo en el cual se puede
tener la accion es de $ 23. 31 pesos, pasando de este precio es muy riesgoso conservar la
accion, pues de esté precio al maximo hay una diferencia de $ 8.67 considerando que no

pueda llegar al maximo, entonces a mayor precio mayor riesgo de bursatilidad.

Las siguientes dos evaluaciones de acciones muestran la metodologia para acciones con
diferentes precios y la utilizacion del promedio adicional para la obtencion del factor de
seguridad de cambio. Este promedio adicional ayuda a mantener un equilibrio de los
precios, puesto que del precio promedio al maximo es donde se sitlan las acciones en
condiciones normales y no siempre se mantiene en maximos 0 llegar a esperar un maximo

seria riesgoso.
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Grado de Bursatilidad Tiempo de dar seguimiento a la accion Sector de producto 0 servicio
Muy Bueno| Bueno Regular Malo 1 meses 3 meses & meses Senicios productos
0.25 05 1 i 0.75 05 i 0.75
m Grado de competencia que tiene Nivel de la economia Es producto de necesidad basica?
Alto Medio Bajo Buena Regular Mala si no
1 05 05 0.75 _ 05
Ciclo de mercado estimado Tendencia estimada de P. Petraleo Informacion Publica de la empresa
Creciente Climax Declive Alza Baja Esiable Buena Mala
i 0.75 1 075 1 05 05 g
Rapidez de consumo del Prod. 6 Serv. Nivel de consumo producto & servicio Grado de emplea_estimado
Alto Medio Bajo Alio Constante Bajo Alto Medio Bajo
05 0.75 i 0.5 0.75 i 05 0.75 _
Si la gente tiene mas dinero consume Situacion actual del Cete
Mas Be mantieng Disminuye Ala baja pe mantieng Al alza
0.5 0.75 i 3 0.5 0.75
Precios de |a Accion BIMBOA Precios de la Accion  BIMBOA
Factares Pesos Puntos Peso en % Peso real Minimo % 3843 | Promedic
Bursatilidad 30% 0.75 23% 23.00 Maximo 5 10%9.13 | Adicional
Grado de Competencia 10% 0.75 7.5000% 75 Promedio 5 742815 9171
Ciclo de mercado 10% 0.5 5% 5.00 Precio a 10 niveles
Nivel de empleo 20% 1 20% 20.00 1 @5 7.43
Seg. Acccion 10% 1 10% 10.00 2 & 5 1486
Nivel economia 10% 1 10% 10.00 3 & 5 2228
Grado d Necesidad 10% 1 10% 10.00 4 @s 2971
Total 100% ] 85.5% 85.50 5 @5 3714
Unidad Cambio 8.55 & @ 5 4457
7 & 5 5200
F. margen F.seguridad Fsc 8 & 5 5942
D115 (% 125 |8 7914 g ) § 6A.BS
10 @5 7438
Grado de Barsctilidad | | Tiempe de car seguimiento a la accion Sectar de producto o servicio |
Ky Bucno Eucno Tegular Malo . meses 3 mescs B mcses Ecrvicios oroductos
0.2 us s H H U./3 Us 1 i

[

'Grado d2 compatencia gae tlene |

‘Izl ce le economla |

Culbre una n2cesldad basicat |

Alto

[ Medic

1

[ o

Baja

Buenz
0.5

Regular
073

Mala

=i
0.3

ke

| Ciclu de mercodo =stimodu

zrdzicio esblimatla de P, Peldlee

Fifunnacion Fubca de la empresa

Creciente Qimsx Declive Alza 3aja Estzbie Buens Nzla
0.75 1 075 1 D5 3.5 1
Precios de la Accion  PE&OLES
Ropidzz do consume del Prad. o Scrw. Nivel de consumo producto 6 scrvicie W mime 5 1744 | Promedio
Alto Nedig Bajo Alto Constznte Bzjo WMa¥imn 5 1M | adicicna
0.f 0.75 1 05 0.75 : Promedis 5 2:275|5 26190
Precic & 10 nivzlas
Si lagarte tizre mas divere consume Sitvacidn zctual dal Cate 1 & s 2178
W as |5E man:]ene| LisminLye A la bajg |he r'rantlere| Al glza ] & s 4255
0.5 [ 1 1 | 05 | 0.75 . : @5 6383
. ——— 1 © S 8510
P AR W U | Frevus de la Accion PE&OLES : ® 5 1063
AlL | X Fartnres Peons Puntos Pesnea % Pesoreal = = =
u MNediv Baju 5 @ s 17765
m | Buralilided 0% 1 50" 30,00 -
0.5 075 _ : — 7 @ 5 14303
Graco d= Competeacia 10% 1.3 5% 5.00 ¢ 5 o0
Cicla de mercodo 10% o 5% 5.00 5 2 1;1.43
Nivel de empleg 10% 1 10% 20,00 i Q e 7 J_ ”:
Seg. Accian 10% 1 1% 20,00 -
Nivel economiz 10% 1 10% 1000
£ootor Prod, O Sere. 0% 0.75 2% 7.50
Graco d Necesidad 10% 1 104 10,00
Total 100% E.75 B7.500 B7.50
Unidad Lamaia E.h
| F.margel F_seguridad Fsc
[ 0041 3 1279 5 2491
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Para la emisora Elektra se tendrd un consideracion especia, la cual consiste en tomar en

su totalidad la suma de los pesos

reales, para que esta sea la unidad de cambio, se

considera asi por el precio tan elevado que mantiene de forma constante la accion.

Grado de Bursatilidad

Tiempo de dar seguimiento a la accion

Sector de producto o servicio

Muy Bueno Bueno Regular Malo 1 meses 3 meses b meses Servicios productos
0.25 0.5 0.75 1 0.75 1 0.75
Grado de competencia que tiene Nivel de la economia Cubre una necesidad basica?
Alto Medio Bajo Buena Regular Mala =i no
1 0.75 0.5 0.5 0.75 0.5
Ciclo de mercado estimado Tendencia estimada de P. Petrdleo Informacion Publica de la empresa
Creciente Climax Declive Alza Baja Estable Buena Mala
0.75 1 0.75 1 0.5 0.5
Rapidez de consumo del Prod. ¢ Serv. Mivel de consume producto § servicio Grado de empleo estimado
Alto Medio Bajo Alto Constante Bajo Alto Medio Bajo
0.5 0.75 1 0.5 0.75 1 05 075 _
5i la gente tiene mas dinero consume Situacion actual del Cete
Mas Se mantiene | Disminuye Ala baja Fe mantiensg Al alza
05 075 1 1 05 075
Precios de la Accion Elektra Precios de la Accion Elektra
Factores Pesos Puntos Pesoen % Peso real Minime 5 27758
Bursatilidad 30% 1 30.00% 30.00 Maximo 5 705.93
Ciclo de mercado 10% 0.5 5.00% 5.00 Promedio & 450.76
Nivel de empleo 20% 1 20.00% 2000 Precio a 10 niveles
Seg. Accion 10% 0.5 5.00% 5.00 1 @ s 4808
Nivel economia 10% 1 10.00% 10.00 2 @ s 98.15
Grado d Necesidad 10% 1 10.00% 10.00 3 = 147.23
Inf. Empresa 10% 1 10.00% 10.00 4 @ s 196.30
Total 100% 6 90.00% 90.00 5 = 24538
Unidad Cambio 90 3 @ s 29445
7 = 343.53
F. margen F.seguridad Fse 8 @ 5 39260
0183 |3 12908 (§ 57484 g D5 44168
10 @35 45078

La interpretacion que se da a cada una de las emisoras es la misma que la realizada a la

primera accion que fue América mavil. Cada evaluacion que se realice debe ser de forma

individual, esta situacion puede ayudar al inversionista a conocer el momento de ingresar 6

finalizar su inversion. La inversion sugerida es de forma individual para que cuando una

accion haya generado los rendimientos se pueda cambiar por otra

oportunidad de obtener un rendimiento.

que ofrezca la

Desde la perspectiva de portafolio puede mencionarse que el desconocimiento del precio de

compra Yy la mezcla de precios, no puede generar un modelo estandarizado, lo Unico

realizable es la obtencidn de una calificacion, siendo esta resultante del promedio de las

sumas de los pesos reales.
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Los factores a ponderar se consideraron porque cada uno de ellos integra elementos
distintos que estan interrelacionados, esto implicaria que se ajustan en proporcion y que
ajustan a los factores a su vez, para dar una idea global sobre el mantener ¢ retirar la
inversion. Los factores casi en su totalidad, tienen un panorama mas amplio a través de los
temas desarrollados en el presente trabajo, a continuacién se describen de forma general

cada uno de los propuestos:

Grado de Bursatilidad: Esta refleja un sinénimo de oferta de y demanda de titulos, lo cual
refleja la velocidad en que se puede cambiar un titulo y nivel de operaciones, mismo que
implica demanda de titulos por las expectativas que tienen los inversionistas. También
puede manifestar cuanto dinero esta circulando por las casas de bolsa, y grado de liquidez
del mercado bursétil. Esta informacion se complemento con andlisis a operaciones en

dinero y titulos a través del programa Economatica.

Grado de competencia que tiene: Aqui se consideran partes de la economia, considerando
la existencia de productos sustitutos y servicios, que cada vez son mas competidos para
las grandes industrias, esto modifica proyeccidn de crecimiento y permite que otras
industrias puedan llegar a formar parte del mercado bursatil, las empresas con mayor
competencia registrada hasta 2009 son automotriz, computacién, bebidas y servicio de

telecomunicaciones.

Ciclo de mercado estimado: Con la estimacion del ciclo de mercado podemos conocer la
tendencia de los precios de las acciones, conocer los limites que han llegado a tener y por
consideracién estimar los limites de precios que son adecuados para una hacer una

inversion o retirarla.

Rapidez de consumo del Producto ¢ Servicio: El producto 6 servicio que se consuma a
mayor velocidad, indica que tiene gran necesidad y por esta situacion crea flujos de
afectivo dinamicos, esto tiene que ver con los ciclos de consumo existen algunos muy
cortos como productos de consumo bésico, otros de mediano plazo como electrodomésticos

y otros largos como el de los autos.
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Si la gente tiene mas dinero consume: La regla general que establece la economia, es que
a mayor ingreso mayor consumo, Yy es totalmente cierta, pero podriamos presuponer
también que influyen la temporalidad de consumo y nivel de la economia, por ejemplo si
el ingreso se incrementa en tiempos de incertidumbre el consumo se limita, el ahorro para
imprevistos aumenta y las empresas se pasman momentaneamente, asi mismo con la
situacion contraria. Existen emisoras que cumplen con esta situacion y que lo reflejan en el
precio de la accion por ejemplo, Modelo, Wal Mart, América mdvil y Televisa, las
primeras tres en base a consumo Y la ultima por los contratos para las promociones de

temporadas.

Grado de empleo estimado: Del nivel de ingreso de las personas dependen factores como
el consumo, ahorro interno y niveles de crédito en el pais, a su vez hace que el circulante

determine el costo del dinero lo que hara que las tasas de interés suban ¢ bajen.

Tiempo de dar seguimiento a la accion: Este factor es uno de los mas importantes, el
seguimiento de la accion depende del nivel de operaciones en dinero, titulos e informacion
sobre la emisora, esto ayudara a la intuicion para el ingreso 0 salida del mercado y

mejora cuando mayor seguimiento se da.

Nivel de la economia: Este factor debe considerarse por las estimaciones que realicen las
maximas autoridades en politica monetaria, pero la verdadera estimacion debe ser aquella
que se perciba en la cotidianidad, pues como se cita en el medio ambiente econémico Y la

observacién pueden estar algunas pistas para conocer la situacion de la emisora.

Tendencia estimada de Precio del Petroleo: Este nos informa sobre wuna baja 0
incremento de recursos del sector pablico, esto afecta directamente la oferta de dinero del
banco central, la cual afecta directamente al alza 6 baja la tasa de interés, por esta
situacion el mercado de deuda tiene una respuesta Yy repercute la oferta y demandan de
titulos del mercado accionario. Los ingresos que se reciben por este concepto pueden

ayudar a determinar el nivel de tasas de interés e inflacion, los cual no siempre es sencillo.
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Nivel de consumo producto O servicio: Se considerara que este es sobre el total de
productos ¢ servicios que se consumen, estd ligado a la frecuencia de consumo, pero las
masas determinaran la cantidad total, es decir puede ser de rapido consumo pero poco
vendido ¢ puede ser de rapido consumo y demasiado vendido, para mayor detalle de esto

siempre seran para las emisoras de productos.

Situacion actual del Cete: Representa para las empresas productivas un indicador clave,
porque dard informacion sobre el incremento de la inflacion, lo que afecta directamente al
consumo, con ello se modifican las tasas de crecimiento esperado, niveles de crédito vy

crecimiento de las empresas.

Sector de producto 6 servicio: La gran mayoria de servicios con excepcion de tiendas de
auto servicio y telefonia, corren mayores riesgos por no ser tan indispensables, en cambio
a eventos naturales y problemas de crisis los productos de consumo corren menores

riesgo de perdidas enormes, pues estos son constantes.

Es producto de necesidad basica: Si los productos son de necesidad basica, se entiende
que son productos inelésticos existen algunos servicios limitados que también lo son,
cuando son necesarios la demanda es constante a pesar de condiciones adversas, lo que

significa que los precios de las acciones de estas empresas no se desplomaran por completo.

Informacién publica de la empresa: La informacién juega un papel relevante dentro del
comportamiento de la accion, esta puede provenir desde analistas muy reconocidos y
medios de difusion, cada uno de ellos puede impactar de forma distinta, lo que hara que

se ajuste el precio de la accion por la demanda Yy oferta de titulos 6 bien por la

disminucion de operaciones por el cambio en el consumo.

- 125-



5.3 Conclusiones.

A través del presente trabajo, se muestra como la ponderacién de factores podra
ayudar  al inversionista a incrementar la probabilidad de realizar una inversion mas
segura, por medio de los limites de seguridad que se proponen, para que mantenga una
referencia sobre el ingreso 0 salida de una inversion en mercado accionario. La evaluacion
de los factores a ponderar muestra que la interaccion de todos los elementos citados puede
evaluar cualquier accion y ofrecer un parametro de certeza sobre la inversion, pues los
elementos intangibles de la ponderacién requieren un anélisis complejo que no puede ser
plasmado en forma numérica, con esto se ofrece la ventaja de no requerir elementos
complejos matematicos, adicionando que los elementos de la ponderacién se ajustan a las
condiciones del medio financiero- econdémico, pues al realizar la ponderacion pueden
disminuir los sesgos de informacion si se es objetivo. Los resultados obtenidos pueden
complementarse con técnicas matematicas, como la simulacién de montecarlo 6 el
portafolio optimo, para saber si los resultados se respaldan entre si 6 bien dar paso a un
analisis con mayores variables.

Podemos confirmar que el analisis describe la existencia de una relacion entre las
variables econdmicas y financieras, este enfoque captura informacion del medio que tiene
un mayor efecto en las variaciones del precio de las acciones y los elementos teoricos
citados pueden respaldar una postura de utilizar elementos dindmicos que sirven de
parametro para una inversion. A través del analisis realizado se respalda la hipotesis
planteada, mostrando que la ponderacién, puede cumplir con dar mayor certeza a los

inversionistas para una toma de decision de inversion en mercado accionario.
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Para efectos de mostrar el cumplimiento de evaluacion se cita un ejemplo final con TV

Azteca, S.A. de C.V.

@ Grado de Bursatilidad | Tiempo de dar seguimiento a la accion Sector de producto 0 servicio
Muy Bueno Bueno Regular Malo 1 meses 3 meses 6 meses Senvicios productos
0.35 1 075 | 05 1 | 0.75
Grado de competencia que tiene | MNivel de la economia | Cubre una necesidad basica? |
Alto Medio Bajo Buena Regular Mala si no
1 0.5 0.75 0.5
| Ciclo de mercado_estimado Tendencia estimada de P. Petrdleo Informacicn Publica de la empresa
Creciente Climax Declive Alza | Baja | Estable Buena Mala
07s | 1 o7s | 1 0.5 05 | 1
Rapidez de consumo del Prod. 6 Serv. Mivel de consumo producto & servicio Grado de empleo estimado |
Alto | Medio |  Bajo Alto | Constante | Bajo Alto | Medio Bajo
05 | o7 | 1 05 | o7s [ 1 05 | 075
Si la gente tiene mas dinero consume Situacion actual del Cete
Mas be mantiena Disminuye Ala baja Fe mantiend Al alza
05 | o715 | 1 1 | o5 | o
@ Precios de la Accion TVAZTCACPO @ Precios de la Accion TVAZTCACPO
Factores Pesos Puntos Pesoen % Peso real Minimo 5 4.06
Bursatilidad 25% 0.5 12.50% 12.50 Maximo $ 7.37
Ciclo de mercado 10% 05 5.00% 5.00 Promedio 5 5.72
Competencia 10% 0.5 5.00% 5.00 Precio a 10 neveles
Nivel de empleo 20% 1 20.00% 20.00 1 s 0.57
Seg. Acccion 15% 1 15.00% 15.00 2 s 114
Nivel ec 1% 1 10.00% 10.00 3 [ 171
Grado d Necesidad 1% 1 10.00% 10.00 4 S s 2.29
Total 100% 5.5 77.50% 77.50 5 @ s 2.86
7.75 6 s 3.43
Unidad Cambio 155 7 G5 4.00
g [ 457
[ F. margen [ s [ Fse | 9 D s 5.14
02715 200](s 5.37 | 10 EH 572

La ilustracion del analisis nos muestra que TVAZTCACPO ha alcanzado durante
el Ultimo afio un precio de cotizacion maximo de $ 7.37 pesos y como minimo $ 4.06
pesos. La tabla de niveles indica que al precio menor registrado al Gltimo afio es cuando
la compra seria optima en condiciones normales, es decir que no se pueda esperar una
caida mayor, esto contemplando la naturaleza de la emisora.
Para los factores podemos decir que se complementan con la tabla de niveles, pues las
advertencias nos indican que a ese nivel de precio se consulte la informacién disponible,
y el ultimo nivel que es de rechazo indica que se corre un gran riesgo por adquirir una
accion a ese precio 0 si se mantiene la accion y no se vende. Mientras que el factor de
seguridad de cambio nos indica el precio limite al puede tenerse la accion, en este caso
TVAZTCACPO ha mostrado precios durante Marzo y Abril de 2010 un precio de $ 6.50

pesos a $ 7 pesos.
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Por tal razon, si no se puede adquirir aun precio que ofrezca un panorama de
rendimiento, no convendria realizar la inversién, pues a mayor precio Se genera un
mayor riesgo de bursatilidad, puesto que los margenes son mas estrechos lo que hace que
los inversionistas pierdan interés.

El considerar un margen adecuado para cambio ayudara a salir 6 ingresar al mercado en
el momento conveniente antes de que se pueda incurrir en perdidas. Por ejemplo si de
TVAZTCACPO se toma el nivel de rechazo, que indica a ese precio yano se adquiera
la accion pues el riesgo es demasiado, por el escaso rendimiento, la ganancia sera virtual
pues como nuevo retenedor para ganar un diferencial junto con las acciones, también

adquiere:

4 Esperanza de incremento de precios.
4 Comision de la casa de bolsa.
4 Un mayor riesgo de bursatilidad por la colocacion.

Para el resultado arrojado la recomendacion es: No Comprar.

Con la informacién ya citada podemos mencionar que en la actualidad las
condiciones de los mercados financieros del mundo han sido muy inestables, las
principales técnicas para la reduccion del riesgo se han visto rebasadas por la
incertidumbre de las variables econdmicasy financieras.

Derivado de la  observacion, andlisis y propuesta podemos mencionar que la
administracion, utiliza un equilibrio entre conocimientos técnicos y cientificos para
analizar el medio ambiente, contemplando mas alla del calculo numérico y monetario, ya
el administrador necesita sensibilidad para prever las repuestas de los individuos, grupos
sociales e instituciones. Asi como también del calculo de las conductas, de lo sociolégico,

de lo politicoy cultural.

- 128 -



La administracion considera un pensamiento multidisciplinario, que conjuga

variables de interaccion compleja que forman un elemento, mismo del que se puede
evaluar el como cada parte que interactla y afecta al todo. Pues la virtud administrativa
establece su centro de gravedad en la capacidad visionaria.
Los inversionistas pueden utilizar la propuesta de forma cdémoda utilizando toda la
informacion disponible posible para que la certeza pueda llegar a ser tan precisa como
cualquier modelo estocastico, puesto que la experiencia, la Idgica e intuicion, no son
elementos que un sistema electrénico pueda suplir. La presente propuesta de ponderacion
a diversos factores de riesgo de pérdida para la toma de decisiones en inversiones en
mercado accionario puede sentar las bases de un modelo de mayor precision con elementos
que puedan evaluar inversionistas con conocimientos sélidos en materia financiera. Esto
para contribuir al desarrollo del mercado financiero y dar mayor certeza a quienes buscan
generar inversiones que les permitan rendimientos.

La verdadera gestion del administrador financiero esta siendo desplazada por la
tendencia del mercado bursatil y por la falta de elementos necesarios para el desarrollo de
la verdadera gestion.

Dentro administracion financiera y de riesgos requiere de mayores incentivos para la
investigacion y desarrollo del mercado nacional, con la finalidad de que la administracion
busque abrir espacios para desarrollarse en estas areas.

En nuestro pais la escasa formacion financiera del publico en general, provoca una
reduccion de ahorro que les permita generar rendimientos superiores a la inflacion y sobre

todo el desarrollo del mercado bursatil nacional.
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