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ASIGNATURA: ANALISIS BURSATIL

Por. M. F. Arturo Morales Castro
I. EL MERCADO BURSATIL Y EL SISTEMA FINANCIERO

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Conjunto de entidades integradas por Instituciones Financieras que tienen por
objeto la captacion de recursos en forma profesional, asi como el otorgamiento de
créditos financieros a los diferentes sectores de nuestra economia bajo un marco
juridico establecido y con la supervisidn y vigilancia de las autoridades del

sistema.

ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
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AUTORIDADES
® Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)
® Banco de México (BANXICO)
® Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
® Comision Nacional para el Sistema del Ahorro del Retiro (CONSAR)
® Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSYF)

® Comision Nacional para la Defensa de los Usuarios de los Servicios Financieros
(CONDUSEF)

® |nstituto de Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB)

SECRETARIA DE
HACIENDA Y
CREDITO PUBLICO

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (SHCP)
OBJETIVO

Es una dependencia del Ejecutivo Federal, rector de la Economia Mexicana.

FACULTADES

®* Dependencia gubernamental centralizada, integrante del poder Ejecutivo
Federal, su titular es designado por el Presidente de la Republica.

® Salvaguarda el sano desarrollo del Mercado de Valores.

® Autoriza y otorga concesiones para la constitucién y operacion de Sociedades

de Inversion, Casas de Bolsa, Sociedades de Depdésito y Bolsa de Valores.




® Instrumenta el funcionamiento de las instituciones integrantes del Sistema

Financiero Mexicano.

BANCO DE MEXICO (BANXICO)
OBJETIVO
Organismo autonomo que funge como Banco Central, es el encargado de
aplicar la Politica Monetaria y el Tipo de Cambio, tiene la funcién exclusiva de
emitir Papel Moneda y da financiamiento al Gobierno Federal, esta regido por

su propia Ley Orgénica.

FACULTADES

® Regula la circulacién de moneda vy fija los tipos de cambio en relacion con las

divisas extranjeras.
® Opera con el Banco de Reserva.
® Acredita la Camara de Compensacion de las Instituciones de Crédito.
® Revisa las resoluciones de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

®* Representa al gobierno en el Fondo Monetario Internacional (FMI) y ante todo

organismo multinacional.



/{CNBV
COMISION
NACIONAL

BANCARIAY

DE VALORES

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (CNBV)
OBJETIVO
Organismo desconcentrado de la SHCP con autonomia técnica y facultades
gjecutivas, encargado de supervisar y regular en el @mbito de su competencia a
las Instituciones Financieras.
FACULTADES

Es un 6rgano que depende de la SHCP y su presidente es designado por el
Secretario del Ramo.

Regula, vigila y promueve a las Instituciones de Crédito, que participan en el

mercado con operaciones de financiamiento y de inversion.

Regula el mercado de valores y vigila la debida observancia de su régimen

juridico.
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COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO
(CONSAR)
Organo tripartita que cuenta con representaciones del sector obrero, sector
empresarial y sector gubernamental. Se crea el 22 de julio del 94 por iniciativa de
ley presentada por el Poder Ejecutivo. Dentro de sus principales funciones se
encuentra la de vigilancia y supervision de los participantes en el sistema de

pensiones. (Afores y Siefores)

LNSF

Camisiin Macional e Seguics y Fanzas

COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS (CNSYF)
OBJETIVO
Es el 6rgano de consulta del Gobierno Federal encargado de vigilar y supervisar a

las Instituciones de Seguros y Fianzas.

FACULTADES

® Es un érgano desconcentrado de la SHCP.




* Inspeccionay vigila las instituciones y las sociedades mutualistas de seguros.
® Impone multas por infraccion a las disposiciones legales correspondientes.

® Actua como cuerpo de consulta de la SHCP en cuanto al régimen asegurador y

afianzador, y las demas que la ley determine.

® Funge como consultor de la SHCP en lo que respecta a los regimenes

asegurador y afianzador.
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COMISION NACIONAL PARA LA PROTECCION Y DEFENSA DE LOS
USUARIOS DE SERVICIOS FINANCIEROS (CONDUSEF)
Organismo Publico Descentralizado, cuyo objetivo es promover, asesorar,
proteger y defender los derechos e intereses de las personas que utilizan o
contratan un producto o servicio financiero ofrecido por las instituciones
financieras que operen dentro del territorio nacional, asi como también crear y
fomentar entre los usuarios una cultura adecuada respecto de las operaciones y

servicios financieros.
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QUE ES EL IPAB
Es un organismo descentralizado de la Administracion Publica Federal, con
personalidad juridica y patrimonio propios, creado con fundamento en la Ley de
Proteccion al Ahorro Bancario.
La Ley fue publicada en el D.O.F. el 19 -01-99 y tiene como objetivos principales
establecer un sistema de proteccién al ahorro bancario, concluir los procesos de
saneamiento de instituciones bancarias, asi como administrar y vender los bienes

a cargo del IPAB para obtener el méximo valor posible de recuperacion.

SISTEMA BANCARIO
INTEGRACION DEL SISTEMA BANCARIO

* |nstituciones de Banca Mdltiple.

® |nstituciones de Banca de Desarrollo.

Patronato del Ahorro Nacional.

Fideicomisos Publicos para el Fomento Econdmico (Fondos de Fomento).

BANCA MULTIPLE
DEFINICION
Son las Sociedades Andnimas de Capital Fijo, con autorizacién del gobierno
federal que tienen por objetivo la prestacion del servicio de banca y crédito,
reguladas por la Ley de Instituciones de Crédito y supervisadas por la CNBV y
BANXICO.




BANCA DE DESARROLLO
DEFINICION
Son entidades de la Administracién Publica Federal con personalidad juridica y
patrimonio propio, constituidas como Sociedad Nacional de Crédito, reguladas por
la Ley de Instituciones de Crédito y por su propio reglamento, supervisadas por la
CNBV y por BANXICO.

ORGANISMOS AUXILIARES DE CREDITO
* Almacenes Generales de Depdsito.
® Uniones de Crédito.
® Sociedades de Ahorro y Préstamo.
* Arrendadoras Financieras.
®* Empresas de Factoraje Financiero.

® Casas de Cambio.

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO
DEFINICION
Son Sociedades Andnimas que requieren para su organizacion y funcionamiento

autorizacion de la SHCP.

FACULTADES
* Almacenamiento de mercancias.

* Transformacion de mercancias depositadas, a fin de aumentar su valor sin

variar esencialmente su naturaleza.




CLASIFICACION

* Certificado de Deposito: Son aquellas que se destinan a recibir bienes o
mercancias nacionales o extranjeras por los que se hayan pagado los
impuestos correspondientes.

* Bonos de Prenda: Son aquellas que pueden recibir bienes o mercancias que

aun NO se hayan pagado los impuestos correspondientes.

UNIONES DE CREDITO
DEFINICION
Son Sociedades Andnimas que para Su constitucion y operacion requieren
autorizacion de la CNBV, tienen por objeto facilitar el uso del crédito a sus socios
con los recursos que ellos mismos realicen en la unién, estas a su vez, podran
prestar su garantia o aval a sus socios, asi como obtener préstamos de
Instituciones de Crédito, Compariias de Seguros y Fianzas.

SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO
DEFINICION
Son personas morales con personalidad juridica y patrimonio propio de Capital
Variable, no lucrativas, en la que la responsabilidad de sus socios no se limita al

pago de sus aportaciones.

OBJETIVO
Captacion de recursos exclusivamente de sus socios, mediante actos causantes
de pasivo directo o contingente, obligada a cubrir el principal, y en su caso, los

accesorios financieros de los recursos captados.

ARRENDADORAS FINANCIERAS
DEFINICION
Son Sociedades Anénimas que para su organizacion y operacion requieren de la
autorizacion de la SHCP, tiene por objeto la celebracion de contratos de

arrendamientos financieros con su clientela, que consiste en la adquisicion y




consecion de bienes para uso o goce temporal, a cambio de recibir pagos

parciales como contraprestacion.

EMPRESAS DE FACTORAJE FINANCIERO
DEFINICION
Son Sociedades Andnimas que para organizarse y operar requiere la autorizacion
de la SHCP, tiene por objeto adquirir de sus clientes derechos de crédito que
tengan a su favor relacionadas a proveeduria de bienes de servicios, a un precio

determinado, formalizando dicha adquisicion por medio de un contrato.

CASAS DE CAMBIO
DEFINICION
Son Sociedades Andnimas con autorizacion de la SHCP para realizar en forma
habitual y profesional operaciones de compra-venta y cambio de divisas con el

publico dentro del territorio nacional.

SISTEMA BURSATIL
INTEGRACION DEL SISTEMA BURSATIL

® Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Casas de Bolsa

Especialista Bursatil

INDEVAL
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BOLSA MEXI{_.A:NA DE VALORES

BOLSA MEXICANA DE VALORES

DEFINICION

Mercado Financiero en donde se compran o venden acciones, obligaciones, bonos

y otros activos financieros, a través de intermediarios financieros.

Es una organizacion para la compra-venta de valores que normalmente reune los

requisitos de un mercado organizado: Foro de operacion, intermediarios,

autoridades y reglas de inscripcion.

ACTIVIDADES

Establece locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y
operaciones entre la oferta y demanda de valores.

Proporciona y mantiene a disposicion del publico informacion sobre los valores
inscritos y los listados en el Sistema Internacional de Cotizaciones de la propia
Bolsa.

Vela por el estricto apego de las actividades de sus socios a las disposiciones

gue les sean aplicables.

Certifica las cotizaciones en la Bolsa.

FACULTADES
Certifica las operaciones que en ella se realicen.

Suspende las cotizaciones de valores cuando se produzcan condiciones
desordenadas y operaciones no conforme a sanos usos 0 practicas del

mercado.
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CASA DE BOLSA

DEFINICION

Son intermediarios bursétiles constituidos como Sociedades Anénimas de Capital

Variable. Autorizados por la SHCP y la CNBV para operar en el piso de remates

de la BMV o mediante el Sistema Automatizado de Transaccion de Operaciones

(SATO), con terminales en sus propias instituciones.

FUNCIONES

Realiza operaciones que facilitan la colocacion de valores.
Proporciona servicios de guarda y administracion de valores.
Realiza operaciones con cargo a su capital pagado y reservas de capital.

Actia como mandatarios de los inversionistas en el piso de remate.

ESPECIALISTA BURSATIL
ACTIVIDADES
Realizan operaciones por cuenta propia respecto de los valores en que sean
especialistas.
Mantienen en guarda y administracion sus valores depositando los titulos en

una Institucion para el Depdsito de Valores.

Realizan inversiones con cargo a su Capital Global.
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INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)
DEFINICION
Organizacion establecida en 1978 para la custodia, compensacion, liquidacion,

transferencia y administracién de valores.

CARACTERISTICAS

¢ Autorizada por la SHCP para su constitucion.

* Sociedad Anonima de Capital Variable.

* EIl Capital Social es sin derecho a retiro, ya que debe de estar integramente
pagado.

* Unicamente podran ser socios las Casas de Bolsa, Especialistas Bursatiles,

Bolsa de Valores, Instituciones de Crédito y Chias. De Seguros y Fianzas.

COMPANIAS DE SEGUROS Y FIANZAS

COMPANIAS DE SEGUROS
DEFINICION

Son Sociedades Anonimas autorizadas por la SHCP para realizar operaciones de
seguros, se rige por la Ley General de Instituciones de Seguros y son
supervisadas por la CNSYF.
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COMPANIAS DE SEGUROS
ACTIVIDADES
Realizan operaciones de seguros como son los de vida, accidentes vy
enfermedades, dafios, responsabilidad civil y riesgo profesionales, maritimo y
transporte, incendio, etc.

COMPANIAS DE FINAZAS
DEFINICION
Son Sociedades Anonimas autorizadas por la SHCP y cuyo objeto es otorgar
fianzas a titulo oneroso, se rigen por la Ley Federal de Instituciones de Fianzas y
son supervisadas por la CNSYF.

CONCEPTO DE FIANZA
DEFINICION
Es un contrato por medio del cual una persona (Institucion de Fianza o Fiador) se
compromete con el acreedor (Beneficiario) a pagar por el Deudor (Fiado), si este

NO lo hace, a cambio del cobro de una cantidad determinada (Prima).

Il. MERCADOS BURSATILES

MERCADO DE VALORES
DEFINICION
Conjunto de transacciones sobre instrumentos representativos de valores
disponibles, negociables, que pueden ser objeto de comercializacion y cuya
regulacién es propia a cada titulo.
Es aquel espacio donde se reunen oferentes y demandantes de valores para

realizar negociaciones.
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MERCADO PRIMARIO
DEFINICION
Mercado de emision de titulos, es decir, es el mercado de los titulos cuando salen

por primera vez a la venta. Se complementa con el Mercado Secundario.

MERCADO SECUNDARIO

DEFINICION
Mercado de intercambio de titulos previamente emitidos y que ya figuran en

posesion de los inversionistas. Permite que los mercados provean liquidez a los

activos financieros, haciéndolos mas atractivos al publico inversionista.

MERCADO DE DINERO
DEFINICION
Mercado de corto plazo, conjunto de oferentes y demandantes de dinero para
maximizar la asignacion de recursos, conciliando las necesidades del publico

ahorrador con los requerimientos de financiamiento para el Gobierno Federal.

MERCADO DE DINERO
CLASIFICACION

® |nstrumentos que cotizan a Descuento
® Instrumentos que cotizan a Precio

® Instrumentos que brindan Cobertura Cambiaria
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lll. INSTRUMENTOS DEL MERCADO BURSATIL

GUBERNAMENTALES
* CETES
* BONDES
* BONDE 91
* UDIBONO
CETES

Certificados de la Tesoreria de la federaciéon

DESCRIPCION GENERAL: Instrumentos de deuda gubernamental denominado
en moneda nacional, emitido por la Tesoreria de la Federacién con un doble
propdsito: financiar el Gasto Publico y regular los flujos monetarios. Titulos de
crédito al portador que consignan la obligacién del gobierno federal a pagar su
valor nominal al vencimiento.

EMISOR: Gobierno Federal (Tesoreria de la Federacion).

PLAZOS: 28, 91, 182 y 364 dias.

RENDIMIENTOS: En funcion a la Tasa de Descuento a que se componen.
FORMA DE COLOCACION: Son colocados semanalmente por BANXICO
mediante subastas. Los intermediarios presentan sus posturas por cuenta propia,
para posteriormente distribuir el papel obtenido entre sus clientes, fondos de
inversion y posiciones propias.

AMORTIZACION: Se liquidan a valor nominal de $10.00

GARANTIA: Gobierno Federal.

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana
0 extranjera.

CUSTODIA: Banco de México.

COMISION: Sin comision.

REGIMEN FISCAL: Excento.
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BONDES
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

DESCRIPCION GENERAL: Instrumentos de deuda gubernamental de largo plazo,
denominados en moneda nacional, emitidos por la Tesoreria de la Federacion con
el proposito de financiar proyectos de mediano y largo plazo del Gobierno Federal,
asi como regular flujos monetarios.

EMISOR: Gobierno Federal (Tesoreria de la Federacion).

PLAZQOS: 2 afios.

RENDIMIENTOS: Se colocan a descuento.

FORMA DE COLOCACION: Son colocados por BANXICO mediante subastas.
Los intermediarios presentan sus posturas por cuenta propia, para posteriormente
distribuir el papel obtenido entre sus clientes, fondos de inversién y posiciones
propias.

AMORTIZACION: Se liquidan a valor nominal de $100.00

GARANTIA: Gobierno Federal.

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana
0 extranjera.

CUSTODIA: Banco de México.

COMISION: Sin comision.

REGIMEN FISCAL: Excento.

EVOLUCION Y PERSPECTIVAS: Alta liquidez, Actualmente crece su operacion,

Tiene riesgo en fluctuacion de tasas.
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BONDE 91
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con pago trimestral de intereses y

proteccién contra la inflacion

DESCRIPCION GENERAL: Instrumentos de deuda gubernamental de largo plazo,
emitidos por la Tesoreria de la Federacién con el propésito de promover el ahorro
interno, proporcionar a las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos
para el retiro (SIEFORES) instumentos de inversion que les permiten proteger el
poder adquisitivo del ahorro de los trabajadores y enriquecer la gama de
instrumentos a disposicion de los inversionistas.
EMISOR: Gobierno Federal (Tesoreria de la Federacion).
PLAZQOS: 3 afos.
RENDIMIENTOS: Se colocan a descuento.
FORMA DE COLOCACION: Son colocados semanalmente por BANXICO
mediante subasta, en el cual los participantes presentan posturas por el monto
que desean y el precio que estan dispuestos a pagar.
PROTECCION CONTRA LA INFLACION: Cuando el valor de la UDI durante el
periodo de intereses sea mayor a la tasa de rendimiento de los CETES a 91 dias,
el titulo pagara la tasa de los CETES a 91 dias mas la diferencia entre el aumento
porcentual de la UDI y la tasa de rendimiento de los CETES a 91 dias.
AMORTIZACION: Se liquidan a valor nominal de $100.00
GARANTIA: Gobierno Federal.
POSIBLES ADQUIRENTES: Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana
0 extranjera.
CUSTODIA: Banco de México.
COMISION: Sin comisién.
REGIMEN FISCAL: Excento.

EVOLUCION Y PERSPECTIVAS: Alta liquidez. Actualmente crece su

operacion, Tiene riesgo en fluctuacion de tasas.
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UDIBONOS
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en unidades de inversion
(UDI)

DESCRIPCION GENERAL: Instrumento de crédito a mediano y largo plazo,
emitidos por el Gobierno Federal que pagan intereses fijos cada 182 dias (plazo
del cupdn) y amortizan el principal en la fecha de vencimiento del titulo.

EMISOR: Gobierno Federal (Tesoreria de la Federacion).

PLAZOS: 3,5y 10 afos.

COTIZACION: Tasa Real.

FORMA DE COLOCACION: Los titulos se colocan mediante subasta. Donde los
intermediarios presentan sus posturas por cuenta propia y el Gobierno Federal fija
la tasa de interés que pagara cada emision semestralmente y lo anunciara en las
convocatorias correspondientes.

AMORTIZACION: Se liquidan a valor nominal de 100.00 UDIS.

GARANTIA: Gobierno Federal.

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana
0 extranjera.

CUSTODIA: Banco de México.

COMISION: Sin comision.

REGIMEN FISCAL: Excento.
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PICFARAC

DESCRIPCION GENERAL: Instrumento de deuda emitida por un Fideicomiso de
Banobras (Garantia del Gobierno Federal) mediante el cual el Gobierno Federal
indemnizara parte de las concesiones de las autopistas. “Pagaré de
Indemnizacién Carretera (PIC) con aval del gobierno federal, emitidos por
Banobras en su caracter de Fiduciario en el Fideicomiso de Apoyo para el rescate
de autopistas consecionadas (FARAC)".

EMISOR: Banobras (Fideicomiso).

PLAZQOS: 3 emisiones; originalmente 5, 10 y 15 afios Vto. 01, 07, 12

INTERESES : Cada 182 dias (cupdn).

FORMA DE COLOCACION: Originalmente fué una indemnizacion a los
concesionados de las carreteras, los Intermediarios Financieros los adquieren
mediante operaciones de compra con los concesionados y posteriormente los
distribuyen entre sus clientes.

AMORTIZACION: Se liquidan a valor nominal de 100.00 UDIS.

GARANTIA: Gobierno Federal.

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana
0 extranjera.

REGIMEN FISCAL: Excento.

EVOLUCION Y PERSPECTIVAS: Muy dutiles para cubrir necesidades de

aseguradoras, pensiones, afores, de largo plazo en tasa real.

INSTRUMENTOS BANCARIOS

ACEPTACIONES BANCARIAS (AB’S)

PAGARE BANCARIO (PRLV)

OBLIGACIONES SUBORDINADAS

BONOS BANCARIOS
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ACEPTACIONES BANCARIAS (AB’'S)

DESCRIPCION GENERAL: Letra de Cambio en moneda nacional, a descuento,
aceptada por los bancos, emitidas por Personas Morales a su propia cuenta.
Representan una fuente de recursos a corto plazo para empresas medianas y
pequefas y una opcion mas de inversion, cuyo rendimiento se ubica por arriba de
otros instrumentos tradicionales. Representan una porcién importante de la
captacion bancaria, ya que proporcionan liquidez y rendimientos atractivos.
EMISOR: Personas Morales.

PLAZOS: Entre 1 diay 1 afio.

RENDIMIENTO: Esta en funcion de la tasa de descuento a que se compren.
FORMA DE COLOCACION: Oferta Publica o Privada.

AMORTIZACION: Se liquidan a valor nominal de $1.00 .

GARANTIA: El mismo Banco.

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana
0 extranjera.

CUSTODIA: Indeval.

REGIMEN FISCAL: Nacionales: mayor a 1 afio: Fisicas, retencién y pago definitivo
de 1 punto. Morales, retencion de 1 punto y se aplica para pago definitivo de
impuesto. Menor a 1 afio: Fisicas, retencién y pago definitivo de 2 puntos.
Morales, retencion de 2 puntos y se aplica para pago definitivo de impuestos.
Extranjeros: fisicas y morales; 15% del rendimiento se debe de retener y pagar.
EVOLUCION Y PERSPECTIVAS: Muy alta liquidez, Rendimiento por arriba de
valores gubernamentales, ha disminuido mucho su operacion en mercado

secundario debido a la reduccion en préstamos por alta cartera vencida.
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PAGARE BANCARIO (PRLV)

DESCRIPCION GENERAL: Titulos de crédito expedidos por las instituciones de
crédito en los términos autorizados por BANXICO.

EMISOR: Bancos.

PLAZOS: Entre 1 diay 1 afio.

RENDIMIENTO: Esta en funcion de la tasa de descuento a que se compren.
FORMA DE COLOCACION: Oferta Publica o Privada.

AMORTIZACION: Se liquidan a valor nominal de $1.00

GARANTIA: El mismo Banco.

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas Fisicas y Morales de nacionalidad
mexicana o extranjera.

CUSTODIA: Indeval.

REGIMEN FISCAL: Nacionales: Eisicas, retencion y pago definitivo de 2 puntos.

Morales, retencién de 2 puntos y se aplica para pago definitivo de impuesto.
Extranjeros: fisicas y morales 15% del rendimiento se debe de retener y pagar.
EVOLUCION Y PERSPECTIVAS: Alta liquidez.

OBLIGACIONES SUBORDINADAS

DESCRIPCION GENERAL: Titulo o valor nominativo mediante el cual se
documenta un préstamo que un banco obtiene de un conjunto de inversionistas.
Existen dos tipos: Convertibles, las cuales son amortizadas mediante la
conversion en acciones del bono a una tasa de descuento que representa un
incentivo adicional. Subordinados, ya que en caso de quiebra del banco se
liquidaran todos los pasivos del mismo y al ultimo las obligaciones subordinadas.
EMISOR: Bancos.

PLAZOS: Largo plazo entre 5 y 8 afios.

RENDIMIENTO: Genera por puntos o porciento sobre la tasa base de CETES,
TIIE). Y el pago de intereses es contra el corte del cupon correspondiente.
FORMA DE COLOCACION: Oferta Publica.
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GARANTIA: El mismo Banco

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas Fisicas y Morales de nacionalidad
mexicana o extranjera.

CUSTODIA: Indeval.

REGIMEN FISCAL: Mexicanos: Fisicas y Morales 1 punto. Extranjeros: 15% del
rendimiento se debe de retener y pagar.

EVOLUCION Y PERSPECTIVAS: Debido a la privatizacion de bancos se han
emitido montos grandes para financiarse, Con los problemas de los bancos su

liquidez se ha reducido drasticamente.

BONO BANCARIO

DESCRIPCION GENERAL:Titulos de crédito expedidos por las instituciones de
crédito en los términos autorizados por BANXICO.

EMISOR: Bancos.

PLAZQOS: Entre 1y 5 afos.

RENDIMIENTO: Pagan cupones, mas el efecto en el precio de compra.

FORMA DE COLOCACION: Oferta Publica y Privada.

AMORTIZACION: Se liquidan a valor nominal $10,000.00

GARANTIA: El mismo Banco.

POSIBLES ADQUIRENTES: Prsonas Fisicas y Morales de nacionalidad mexicana
0 extranjera.

CUSTODIA: Indeval.

REGIMEN FISCAL: Banca de Desarrollo emitido a mas de tres afios: Fisicas
Excentos y Morales 1 punto de retencion. Los demas: Fisicas y Morales 1 punto.
EVOLUCION Y PERSPECTIVAS: Mediana liquidez, Instrumento bancario que ha

aumentado su operatividad Ultimamente.
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INSTRUMENTOS CORPORATIVOS

PAPEL COMERCIAL

- Quirografario

- Avalado
PAPEL COMERCIAL INDIZADO
PAGARE DE MEDIANO PLAZO
PAGARE FINANCIERO
OBLIGACIONES

Quirografarias

Hipotecarias

- Prendarias

Fiduciarias

Convertibles
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA (CPO’S)
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIAS (CPI’S)

PAPEL COMERCIAL
DESCRIPCION GENERAL: Son pagarés de corto plazo emitidos por empresas
mexicanas con la finalidad de financiar su Capital de Trabajo
EMISOR: Puede ser emitido por cualquier empresa, esté o no listada en la BMV.
PLAZOS: Las emisiones pueden ser de 1 a 360 dias (usualmente 28 dias). La
linea se autoriza por un afo.
RENDIMIENTO: La tasa de rendimiento se determina en funcion de la calificacion
de la empresa, el plazo de la emision y las condiciones de mercado. Normalmente
la tasa de la emision se determina con una sobretasa por arriba de la TIIE.
FORMA DE COLOCACION: Se coloca mediante Oferta Publica a través de las
Casas de Bolsa. Su colocacién y operacion es a descuento.
AMORTIZACION: Se liquida todo el monto nominal emitido al vencimiento de cada

emision.
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GARANTIA: Puede ser quirografaria o con Aval Bancario (Papel Comercial
Avalado).

POSIBLES ADQUIRENTES: Cualquier tipo de inversionista, mexicano o
extranjero.

CUSTODIA: Para cada emision existe un macrotitulo depositado en el INDEVAL.
REGIMEN FISCAL. Se retiene el 24% de los primeros 10 puntos porcentuales del

rendimiento (2.4%).
EVOLUCION Y PERSPECTIVAS: Riesgos: Calificaciones al riesgo, Cambios en la

situacién financiera de las empresas, Operacién en el mercado secundario con

crecimiento y bursatilidad de este instrumento.

PAPEL COMERCIAL INDIZADO

DESCRIPCION GENERAL: Son pagarés de corto plazo emitidos por empresas
mexicanas denominadas en doélares y pagaderos al tipo de cambio libre del
mercado. Se emiten con la finalidad de financiar el Capital de Trabajo de las
empresas, siempre y cuando tengan una Balanza Comercial de Divisas positiva.
Todas las caracteristicas de este instrumento son idénticas a las del Papel
Comercial en pesos, con la Unica diferencia de que en la amortizacion el emisor
liquida en pesos el valor nominal de la emision al tipo de cambio libre existente en
el mercado.

EVOLUCION Y PERSPECTIVAS: Nivel de opercion en este instrumento: Bajo.
Riesgos: Similares al Papel Comercial en pesos.
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PAGARE DE MEDIANO PLAZO

DESCRIPCION GENERAL: Son pagarés que emiten empresas se Servicios,
Comerciales o Industriales con el objeto de obtener financiamiento a mediano
plazo para Capital de Trabajo permanente y para reestructuraciones financieras de
corto a mediano plazo.

EVOLUCION Y PERSPECTIVAS: Instrumento de reciente creacion, Riesgos y
Calificaciones: Mayor selectividad que el Papel Comercial. Mercado Secundario:

Ciclos en la bursatilidad, actualmente alta demanda de papeles.

PAGARE FINANCIERO

DESCRIPCION GENERAL: Son emitidos por las organizaciones auxiliares de
crédito (Arrendadoras Financieras y Empresas de Factoraje) con el objeto de

financiar a mediano plazo sus cuentas por cobrar.

EVOLUCION Y PERSPECTIVAS: Instrumento de reciente creacion. Riesgos y
Calificaciones: Analiza profundamente cada emision, ya que la calificacion es
opcional.  Mercado Secundario. Mayor demanda de papeles aunque con

selectividad.

OBLIGACIONES

DESCRIPCION GENERAL: Son titulos de crédito que representan la participacion
individual del tenedor en un crédito colectivo a cargo de una Sociedad Andénima.
Representan una opcion de financiamiento a largo plazo para el emisor y un
instrumento con rendimientos atractivos para el inversionista. Las empresas
emiten obligaciones principalmente para financiar sus proyectos de inversion. Son
emitidas por empresas Industriales y Comerciales, y son colocadas a mediano

plazo de 3 a 7 afios maximo.
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POSIBLES ADQUIRENTES: Cualquier tipo de inversionista mexicano o extranjero,
excepto en el caso de obligaciones convertibles en las cuales la participacion de
extranjeros tiene ciertas limitaciones.

GARANTIA:

« Quirografarias: No tienen el respaldo de una garantia especifica y el cobro de
las mismas se basa en la solvencia y liquidez de la emisora.

- Hipotecarias: En ellas se establece como garantia una hipoteca sobre bienes
inmuebles propiedad de la emisora.

- Prendarias: En estas existen garantia colateral, tales como avales, acciones,
etc.

- Fiduciarias: Al igual que las hipotecarias y prendarias, existe garantia especifica
pero en este caso dicha garantia forma parte de un fideicomiso. Esta
modalidad permite ejercer los derechos sobre la garantia en caso de
incumplimiento, de una forma mas rapida y menos costosa.

- Convertibles: Las caracteristicas de estas obligaciones son similares a las
anteriores con la salvedad que su amortizacién podra ser pagada con acciones
representativas del capital social del emisor, con un descuento que represente
un incentivo adicional para el inversionista.

CUSTODIA: Indeval.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA (CPO’S)

AMORTIZACION: Se pueden amortizar en una o varias exhibiciones (trimestrales,
semestrales y normalmente con periodos de gracia). Puede no darse la
amortizacion y en tal caso la propiedad del bien fideicomitido pasa a los tenedores
de los titulos.

POSIBLES ADQUIRENTES: Cualquier tipo de inversionista, mexicano o

extranjero.
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CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA (CPI'S)

DESCRIPCION GENERAL: Son instrumentos de crédito a largo plazo utilizados
principalmente para financiar proyectos inmobiliarios. Son administrados a través
de un fideicomiso que confiere derechos proporcionales a los propietarios de los
titulos sobre los inmuebles sobre el usufructo o rentabilidad derivados de los

mismos.

SOCIEDADES DE INVERSION

ANTECEDENTES

Ante la preocupacion de que los clientes tengan una mayor conciencia del riesgo
gue adquieren a | invertir en un fondo, a partir de enero de 1998, todas las
Sociedades de Inversidon de Deuda tuvieron que estar calificados por una agencia

autorizada por la CNBV, incorporando el riesgo crediticio y el riesgo de mercado.

Existen en México 3 calificadoras autorizadas:
* FITCH FI
* DUFF & PHELPS DCR

® Standard and Poor's S&P

CALIFICACION DE RIESGO CREDITICIO

Refleja el nivel de seguridad o proteccion contra pérdidas por falta de pago
oportuno de los emisores.

La calificacion considera el nivel de seguridad que el fondo proporciona contra
pérdidas provenientes de incumplimientos de pago.

Segun S&P, la calificacion de calidad crediticia asignada a un fondo es

comparable con el peor escenario histérico de incumplimientos.

28




CALIFICACION DE RIESGO MERCADO
Evalla los riesgos mas relevantes en relacion con las inversiones de los fondos y

se complementa con la calificacién de calidad crediticia del portafolio.

Estas calificaciones estan basadas en un analisis integral y continuo de la cartera
gue tiene el fondo y de las politicas de inversion, volatilidad y desempefio histérico
de la administracion. Se concidera los efectos de los factores de mercado en el
valor de las inversiones del fondo y refleja la evaluacion con respecto a la
variacion de la tasa de rendimiento basada en un andlisis de los riesgos
principales del fondo incluyendo el Riesgo de Tasa de Interés, Riesgo Sistematico
0 no Sistemético, Riesgo Poder Adquisitivo, Riesgo de Liquidez.

TIPOS DE RIESGO

* Riesgo Liquidez. Representa la posibilidad de que un activo no pueda ser
vendido en un corto plazo en su verdadero valor.

* Riesgo Poder Adquisitivo. La capacidad de compra se relaciona a la posibilidad
de que un inversionista recibira perdida de valor por sus pesos invertidos al

madurar el activo.

* Riesgo Sistematico. Cuando los inversionistas mantienen mas de un activo
financiero, una parte del riesgo de estos activos puede ser eliminado o
controlado mediante la diversificacion.

* Riesgo No Sistematico. Es el riesgo no diversificable, y es el que resulta de
fuerzas fuera de control de la empresa por lo que no son exclusivos a cada

activo financiero.
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La diferencia entre fondos se justifica en los siguientes puntos:

» Estrategia Comercial de las Familias de Fondos

* Un fondo Ancla

* Cuota de Administracion

* Perfil del Fondo

* La mas importante resulta de la consistencia en la estrategia empleada en los
fondos de acuerdo a sus horizontes de inversion y plazos promedio de las

carteras.

SOCIEDADES DE INVERSION
Son Sociedades Anonimas de Capital Variable que para su constitucién y
funcionamiento requieren previa autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores, son reguladas por la Ley de Sociedades de Inversion y las
disposiciones de caracter general emitidas por la propia Comision. La
administracion, operacion y compra - venta de sus propias acciones es llevada a

cabo por una sociedad operadora de Sociedades de Inversién.

OBJETIVO

La adquisicion de valores y documentos son seleccionados de acuerdo al criterio
de diversificacion de riesgos, con recursos provenientes de la colocacion de las
acciones representativas de su Capital Social entre el puablico inversionista.

CLASIFICACION
« Sociedad de Inversion Comun.
« Sociedad de Inversion de Instrumentos de Deuda.
— Para personas fisicas
— Para personas morales
« Sociedad de Inversibn de Capitales (SINCAS). Operan con valores y

documentos emitidos por empresas que requieren recursos a largo plazo y
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cuyas actividades esten relacionadas preferentemente con los objetivos de la

Planeacion Nacional de Desarrollo (estos valores no cotizan en Bolsa).

PROSPECTO DE INFORMACION AL PUBLICO INVERSIONISTA

Autorizacion CNBV
® Datos Generales de la Sociedad

® Politica detallada de venta de sus acciones y el limite maximo de tenencia por

inversionista
® Forma de Liquidacién de las operaciones de compra-venta

® Politicas detalladas de inversion, liquidez, adquisicion, seleccién vy
diversificacion de activos, asi como los limites maximos y minimos de inversion

por instrumento

® Advertencia a los inversionistas de los riesgos

IV. EL MERCADO BURSATIL, INFLACION Y TIPO DE CAMBIO

DEFINICION
Es aquel mercado que comprende instrumentos de inversion a largo plazo,
considerados como operaciones de riesgo.
Se realizan operaciones que ofrecen un rendimiento predeterminado y garantias

especificas (acciones).

ACCION
DEFINICION
Titulos valor que representa una de las fracciones iguales en que se divide el
capital de la sociedad que la emite, sirven para acreditar y transmitir la calidad y

los derechos de socio y su importe manifiesta el limite de la responsabilidad que
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contrae el tenedor de la accion. (sirve para transmitir los derechos y obligaciones

a sus tenedores de una S.A.)

CLASIFICACION DE SECTORES
Alimentos

Automotriz y Autopartes
Bebidas

Cementero y Materiales de Construccion
Comercio Especializado
Comunicaciones
Conglomerados
Construccion

Medios y Entretenimientos
Mineria

Papel y Celulosa
Siderurgia

Tiendas de Autoservicio
Tiendas Departamentales
Turismo

Varios

Vivienda

ANALISIS DE VALORES
Todos los titulos de inversién poseen un valor inherente o intrinseco al que su
precio de mercado tendera a aproximarse.
Este valor intrinseco involucra un nivel de rendimiento o retorno esperado y un
cierto nivel asociado de riesgo. Ambos elementos dinamicos dependen de
diversos y cambiantes factores externos econémicos, sectoriales, regulatorios de

competencia y corporativos.
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El analisis de valores busca encontrar el valor intrinseco de los valores, recabando
toda la informacién relevante, organizandola en una estructura légica y
consistente, para evaluar las perspectivas que determinan la relacion riesgo-
rendimiento de tales valores.

ANALISIS DE VALORES

Evaluaciény seguimiento del estado de la
ecoomia y sus efectos potenciales sobre
los valores.

Examen de la situacion y perspectivas de
los ramos econémicos y ubicacién de los
emisores de valores dentro de los mismos.

Profundizando en las condiciones operativas
y financieras de las empresas, evaluar
prospectivamente su capacidad de crear valor

Analisis Fundamental

Evaluacion independiente de las condiciones
de los mercados bursétiles, detectando
comportamientos de los hechos de mercado
que permiten inferir tendencias de los valores.

Analisis Bursatil.

HIPOTESIS BASICA

“El valor de una accion depende del desemperio operativo y financiero de la

emisora y sus perspectivas”

ANALISIS HISTORICO
Evaluar la mayor informacion posible respecto a la situacion operativa y financiera
de las empresas:

FUENTES
— Estados Financieros
— Reportes Oficiales (boletines, comunicados)
— Reportes Bursatiles (informacion trimestral, reportes)
— Estudios Sectoriales (Camaras del ramo)

— Reportes de andlisis.
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PRINCIPALES FOCOS DE ATENCION

Politicas contables y revelacion de informacién
Confiabilidad de la informacion

Posicion competitiva en la industria

Principales Factores de posicionamiento
Composicion y crecimiento de ventas

Eficiencia operativa y estructura de costos

Evolucion de margenes de utilidad

Dinamica y calidad de las ganancias

Composicion y liquidez de los activos de la compafiia
Mezcla de financiamiento de la empresa

Estructura y Tenencias de Pasivos.

ESTADOS FINANCIEROS Y SU INTERPRETACION
Balance General
Estado de Resultados o Pérdidas y Ganancias
Estado de cambios en la Posicidon Financiera o Estado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros.

BALANCE GENERAL. Estado de la Situaciéon Financiera de una empresa a una

fecha determinada. Es una fotografia en momentos especificos de tiempo y

considera saldos acumulados.

Activo = Pasivo + Capital Contable

ESTADO DE RESULTADO O DE PERDIDAS Y GANANCIAS. Resumen
financiero de los resultados de operacion de la empresa durante un periodo de
tiempo especifico. Refleja la administracion del balance de la empresa en

términos de la generacion de utilidades, considera flujos de ingresos, costos o
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gastos y partidas financieras correspondientes a un periodo de operacion
determinado (normalmente trimestres o afio fiscal).
INGRESOS - COSTOS = UTILIDAD

ESTADO DE CAMBIOS EN LA POSICION FINANCIERA O ESTADO DE
FLUJOS DE EFECTIVO. Resumen de los movimientos de efectivo de la
empresa durante un periodo de tiempo determinado. Refleja la capacidad de la
empresa para generar efectivo y apoyar sus actividades de inversion y
financiamiento, involucra exclusivamente movimientos de efectivo, tanto de
origen como de uso del mismo, incluye conceptos provenientes del Balance y
del Estado de Resultados, se divide en 3 pates: efectivo procedente de las
operaciones, efectivo procedente de actividades de inversion y efectivo

procedente de actividades de financiamiento.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS. En ellas se incluyen todas las
consideraciones, explicaciones y/o contingencias que la administracion y/o el
auditor considere pertinente profundizar. Describen las actividades de la
empresa, sus politicas contables, sus subsidiarias y asociadas, sus posiciones
en moneda extranjera, etc.

ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
Efectos de Inflacion y paridad
Evaluacion en diferentes denominaciones: nominal, real, dolares, etc.
Evaluacién de crecimientos

Razones Financieras
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RAZONES FINANCIERAS

Medidas de Liquidez.

— Indice de Liquidez general o razon de circulante
— Prueba del 4cido

— Capital Neto de Trabajo

Medidas de Actividad.

— Rotacién del Inventario
— Rotacién de cuentas por cobrar

— Rotacion del activo total.

Medidas de Apalancamiento
— Razobn pasivo sobre capital
— Apalancamiento
— Apalancamiento neto

— Cobertura de intereses

Medidas de Rentabilidad

— Margen bruto de utilidad
— Margen operativo

— Margen de utilidad neta
— Retorno del activo

— Retorno del capital

INTERPRETACION DE LAS CIFRAS

Existen dos tipos de normas basicas de desempefio usadas e el analisis de los

Estados Financieros, la Historica y la Sectorial.
— Histérica. Las medidas y razones financieras de una empresa se comparan
con la evolucién de los ultimos 3 - 5 afios para evaluar tendencias, ciclicidad,

etc.
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— Sectorial. Se comparan las medidas y razones de una empresa con
empresas similares o con el promedio de empresas de su sector. Es

recomendable comparar con sus principales competidores.

V. ANALISIS BURSATIL

En términos generales, el Andlisis Bursatil tiene dos finalidades: 1.-

Responder en ¢qué? Invertir, y 2.- Responder ¢cuando? Invertir o desinvertir.

El Andlisis Técnico

El andlisis técnico al contrario del andlisis fundamental, no le interesa en que se
invierte, sino que le interesa seleccionar el momento adecuado de ¢cuando?

invertir o desinvertir.

El andlisis técnico se basa exclusivamente en el andlisis de la oferta y la
demanda de los titulos representativos de la empresa y reconoce a este
factor el Unico que hace que las acciones modifiquen su precio. Este tipo de
analisis estudia la historia de los precios y volimenes de las acciones para
poder predecir el comportamiento futuro del mercado accionario, 0 de una

accién en particular, sin conocer tal vez de que mercado o accién se trata.

El andlisis técnico es el estudio de la trayectoria grafica de los precios, del
volumen de operacidén y del interés abierto. Con este tipo de estudio se
pretende tener una mejor idea del movimiento futuro que registraran los

precios.
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Las principales premisas del analisis técnico son:

1. - Los precios y el mercado se mueven en ciclos. Esto es evidente
cuando se observan las graficas del comportamiento de las acciones en un
determinado tiempo. Se encuentran en franco ascenso 0 descenso. Las
tendencias siempre estan presentes: o el mercado estd estable, pero por
periodos muy cortos. Aun dentro de una tendencia particular, se presentan
movimientos de correccion, esto es, ciclos mas breves que caen dentro del
ciclo largo, estas son tendencias secundarias dentro de una tendencia
primaria del ciclo principal mas largo. Finalmente existen movimientos
terciarios con duraciones muy reducidas, desde wunas horas hasta unos

cuantos dias.

2. - La naturaleza humana no cambia a través del tiempo y reacciona
basicamente de la misma manera en situaciones similares en diferentes
momentos. Por tanto, el andlisis técnico busca identificar cambios vy
beneficiarse de ello, determinar cuando un ciclo ha finalizado cuando apenas
empieza a manifestarse.

3. - La tendencia se presume vigente hasta que no se pruebe lo
contrario. Existen numerosas técnicas e indicadores que sirven para detectar
estos cambios. El riesgo mas alto se toma cuando no se detecta un fin de
tendencia o cuando un rompimiento es muy transitorio y realmente no tiene
importancia. En este dltimo caso el inversionista es atrapado ya que
psicologicamente le costara mucho mas deshacerse de sus titulos mal

adquiridos.

4. - La intensidad de un movimiento y la duracién influencia

grandemente el movimiento contrario subsecuente.
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5. -El mercado descuenta todo. Los precios son reflejo de la actitud
de miles de participantes en el mercado. Esto es producto del andlisis y/o
emociones de los participantes en el mercado. Por esto mismo, se presume
gue todo lo conocido y predecible que afecta la oferta y la demanda se
descuenta por el mercado rapidamente ( lo cual sucede claramente en

mercados eficientes).

La sensibilidad y percepcién de cualquier inversionista dificilmente coincidira
con la sensibilidad y percepcibn del mercado. Por esto, no tiene sentido
tratar de imponer el criterio propio. EI mercado hara “lo que le dé la gana”
hacer independientemente de que concuerde o no con algin participante
en particular. En consecuencia es mas sensato seguir la tendencia que
pretender que el mercado se comporte como uno desea. “No te pelees con

el mercado” dicen los expertos.

HERRAMIENTAS DEL ANALISIS TECNICO
Gréfico de Barras
Un grafico de barras es un cuadro con la evolucién histérica del precio de
una emisora. Este grafico muestra el precio de la accion y el numero de
titulos negociados (0 volumen), durante un periodo de tiempo. ElI mas comun
es el grafico diario en donde se representa el Ultimo precio del dia o de
cierre, asi como los valores minimos y maximos que alcanzaron en la
jornada. En el grafico se dibuja una raya desde el maximo hasta el

minimo, el cierre se acostumbra representarlo por una raya horizontal.
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Formaciones de Apoyo y Resistencia

Después de un tiempo que se ha construido y mantenido el gréfico
de barras, es facil reconocer en ellos la presencia de ciertos patrones. De
éstos, lo mas relevantes son los de apoyo Yy resistencia, que en la préactica
funcionan bien ya que no son sino el reflejo de que los inversionistas
tienden a recordar los precios anteriores de una accion. Es tipico el
razonamiento: “ Si la accidon regresa a tal nivel voy a comprarla”’, o cuando
la acciébn baja “jYo sabia que no superaria ese precio!”, “ Si vuelve a

ubicarse en ese valor, Vendo”.

La importancia del volumen de la negociacibn no puede soslayarse, ya que

es un claro indicio de interés que el publico inversionista esta demostrando.

Normalmente cuando el precio de una accion se dispara, el volumen se
incrementa. Si es asi, el precio adquirirA y seguira una tendencia. Si no es
asi, muy probablemente la accion no podra seguir subiendo o (bajando) por

un tiempo suficientemente largo.

Los graficos de barras muestran un comportamiento asombrosamente
geométrico. Por este motivo, los analistas técnicos construyen lineas de
tendencias y canales (lineas paralelas) que les sirven para identificar niveles
futuros de apoyo y resistencia, derivado de esta geometria, se ha
desarrollado toda una teoria sobre el andlisis de formaciones, esto es,
identificacion de la repeticion de patrones tipicos en los precios que pueden
anticipar un movimiento futuro. Asi términos como “Cabeza Hombro”,
“banderin”,”Cuna”, etc. son utilizados por los analistas para referirse a tipos
definidos de formaciones. Lo cierto es que, las formaciones son como los
copos de nieve, son semejantes pero nunca iguales. De cualquier forma, su

uso e interpretacion depende mucho de la propia experiencia del analista.
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Dentro de la informacion verdaderamente valiosa que puede obtenerse del
grafico de barras estan las brechas o “gaps”, estas ocurren cuando el rango
de negociacion del dia se encuentra por encima o por debajo del rango
del dia anterior. Las brechas son la respuesta altamente emocional a
noticias positivas o adversas que pudieron haberse dado entre el cierre y
la apertura del mercado. La brecha puede ser indicio de una nueva
tendencia, especialmente si se acompafia de un alto volumen de
negociacion. Sin embargo, hay que tener cuidado existen ocasiones en que
la brecha se debe a que existe un pequefio numero de acciones
disponibles para la negociacion (small float), la brecha aqui no debe de
reflejar un cambio en la tendencia de la accion. Esto en acciones con
bursatilidad se reflejla en un volumen pequefio, aqui normalmente es una
indicacibn de cambio en la tendencia pero en sentido inverso al del

movimiento de la brecha.

Ademas del analisis de formacién de lineas de tendencia, existen dentro del

analisis técnico otros dos grupos de herramientas:

PROMEDIOS MOVILES
Frecuentemente los técnicos observan la evolucidon del precio de una accién

referida a un “promedio movil”.

Un promedio moévil de 30 dias, por ejemplo, se calcula sumando el precio
diario de la accion los treinta dias previstos y dividiendo entre 30. A
medida que el tiempo pasa, se va dibujando una curva de este valor
promedio de los precios de la accion. Los precios de un determinado dia
estaran entonces por encima o por debajo de este promedio, a esta
desviacidon se le denomina divergencia. La grafica de promedios moviles,
son efectivas para resaltar los movimientos ciclicos de los precios. Por
ejemplo, cuando el precio cae por debajo de un promedio de duracion
intermedia (p.e. 40 dias), puede para los inversionistas de corto plazo
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interpretarse como una sefial de venta. En cambio, un inversionista de mas
largo plazo, probablemente no reaccionara sino hasta que el precio caiga
por debajo de un promedio movil mucho mas largo. Este criterio le sirve a
los inversionistas como inhibido de sefales de corto plazo y le evitan verse
“obligado a perder”, cuando la emisora tiene una volubilidad excesiva en el

corto plazo.

JHerramienta Lenta?

Estas herramientas son muy “lentas” en el sentido que las sefales que
generan de compra/venta manifestandose por el cruce de los precios sobre
el propio promedio movil son muy tardias. Ud. notarA& que no son muy
buenas para seguirlas con criterio operativo. Su utilidad mayor, quiza

pudiera ser la de la confirmacién de tendencia.

Otra aplicacibn muy en uso entre los analistas es identificar un cruce de
promedios moéviles de diferente lapso ya que son frecuentemente excelentes
indicadores de un cambio de tendencia. Los cruces de 90 y 30 dias
adquieren tradicionalmente una gran relevancia ya que manifiestan una

confirmacion inequivoca de un cambio de tendencia de mediano plazo.

Si el mercado tiene una tendencia al alza. Muchas veces no se enfatiza la
importancia del timing por que de todas manera se gana. No es el caso
cuando la accibn es muy volatii o erratico, que es cuando la accién no
tiene una tendencia clara, bajo estas condiciones los promedios moviles
continuamente generan sefiales de compralventa, también, en este tipo de
condiciones sin tendencias aparentes, las lineas de tendencia y el andlisis
de formaciones no son tampoco muy confiables.
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Luego de haber precisado lo que se entiende por andlisis técnico y las
principales premisas y herramientas en las cuales se apoya dicho andlisis a
continuaciéon se presenta un ejemplo del ANALISIS TECNICO EN EL
MERCADO ACCIONARIO MEXICANO.
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EL ANALISIS TECNICO EN EL MERCADO ACCIONARIO MEXICANO:

EL CASO DE LAS ACCIONES DE GRUPO BIMBO, S.A.DE C.V,,

CEMENTOS MEXICANOS, S.A. D C.V, Y GRUPO MODELO, S.A. DE C.V.

ANALISIS TECNICO

EMISORA |PRECIO RENDIMIE |SOPORTE |RESISTEN |OBJETIVO |RECOMEN |COMENTA
DE CIERRE [NTO CIA DACION RIO
SEMANAL
BIMBO A 11.35 -4.54% 11.10 11.40 10.80 VENTA Es una
emisora
rezagada al
mercado.
CEMEX 39.54 -3.30% 39.50 41.00 39.50 RETENCIO Trata de
CPO N formar una
banda de
consolidacio
n
GMODELO 24.29 -5.49 23.90 24.40 23.30 VENTA La
C tendencia
es bajista
de corto
plazo.

Fuente: Elaboraciéon con base en datos de Analisis Bursatil y Econémico de GFI.
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DIFICULTAD Y RIESGOS EN SU APLICACION

El principal problema con los indicadores técnicos es que soélo consideran
una parte de la informacion. En efecto, aunque el grafico de barras pueda
parecernos familiar, y algunas veces hasta simple, lo cierto es que la
informacion contenida en él es extremadamente vasta. De esta forma, los
indicadores han sido ideados para analizar la evoluciéon de los precios Yy/o
el volumen de negociacion bajo criterios diferentes con el objeto de extraer
la informacién que para el indicador es la importante, y por supuesto, para
gue sirvan de alerta y/o confirmacion en posibles cambios de tendencia o

la posibilidad de mantenerla.

Esta “vision especifica” de los indicadores redunda en su gran dificultad
para utlizar. En primer lugar, no existe un sélo indicador que pueda
seguirse confiablemente, normalmente, los analistas basan sus decisiones en
la observacidbn de varios indicadores mas su propio andlisis basado en
lineas de tendencia, formaciones etc. El problema radica en que el uso
combinado de indicadores no es nada trivial, simplemente son demasiados,
muchas veces las sefiales que generan son contrarias entre si de tal forma
gue sOlo la experiencia del analista serd capaz de discriminar aquellos que
no sean relevantes en un momento determinado y quedarse con los que si
lo sean. otro punto importante es la tendencia muy humana de quererse
adelantar a las seflales con el fin de obtener las mejores ganancias o
tomar quizd demasiado pronto las utilidades, so6lo para ver que aquél

indicador que se desprecidé era el bueno.

Aunque el uso combinado de indicadores puede ser una herramienta
formidable en el andlisis, lo cierto es que si no se tiene la suficiente
experiencia y sobre todo entendimiento para Ssu correcta interpretacion,
pueden ser mucho muy riesgosos. Por ejemplo, el oscilador estocastico o el
%R de Wiliams son excelentes para detectar con antelacion un cambio
rapido de tendencia. Sin embargo, son sumamente “nerviosos”, proporcionan
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un numero exagerado de sefiales de compralventa, si para corregir este
comportamiento se alteran sus parametros a otros de mayor plazo,
entonces se pierde totalmente su utilidad al ser ahora incapaces de detectar
los cambios con antelacion. Por otra parte, existen otros buenos indicadores
como el de convergencia divergencia de promedios moviles (MacD en
inglés). Este indicador proporciona sefales “seguras” de alto e inversién. Sin
embargo, lo cierto es que en muchas ocasiones la sefal es tardia sobre
todo para entrar a comprar, ademas soOlo es util cuando la accion tiene
tendencia, si los precios estdn siguiendo un patron de literalidad, este
indicador genera muchas sefales falsas. Situaciones similares acontecen con
otros indicadores, tales como canal de la accién, indice de demanda,
momentum, volatilidad, indice de fuerza relativa, indices de analisis positivo y

negativo de volumen.

Finalmente, muchas veces se toma una decisibn basada en un indicador
rapido para que dias después se compruebe que los indicadores mas
“lentos” no llegan nunca a cruzar y dar la misma sefial. Si por el contrario,
se espera “a la segura”, a que todos los indicadores confirman la sefal, se

habrd perdido quiza de una valiosa oportunidad de operacion.

Otro problema que existe con los indicares es su numero, en efecto,
existen por lo menos alrededor de j40 indicadores! que se manejan en los
mas populares programas de analisis técnico. No todos ellos proporcionan
la misma sefial, ademas se comete un grave error si en todas las acciones
se utilizan los mismos indicadores, esto es el mismo criterio, algunas
podran seguirse mejor con un grupo de indicadores, otras con otro grupo.
El analista que los utiliza, para sacarle provecho, debe utilizarlos por un
largo tiempo (que le puede costarle mucho dinero), a fin de que su propia
experiencia le dicte cuales son aplicables y cuales no, o bien, disefiar un

esquema para usarlos en combinacién, por ejemplo, alguno(s) para abrir
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posiciones, confirmar tendencia sobre la base de otro(s) y cerrarlas sobre la

base de otro(s).

En sintesis los indicadores técnicos solo son Utiles si se combinan entre si

y se toman decisiones basados en el andlisis de varios de ellos.

Sin embargo debe decirse que los indicadores técnicos representan un gran
esfuerzo intelectual y analitico, para tratar de interpretar o “tomarle el pulso”
al mercado. Desgraciadamente cada uno de ellos analiza solamente alguno
de los aspectos de forma muy puntual, de los muchos que tiene el
complejisimo mercado. Lo ideal seria poder combinarlos entre si, para

obtener un nuevo indicador que tome en cuenta todos los factores

relevantes desde el punto de vista de analisis de la Oferta y la Demanda
1

Quiza el factor mas preponderante para lograr una participacion exitosa en
el mercado de valores es la seleccion de las inversiones adecuadas, pero
también es el momento oportuno. Tan importante es lo uno como lo otro.

!Estas premisas dieron lugar a la creacion del Programa Neural Stock. Para disefiar este
indicador compuesto o indicador de indicadores se recurrié a una nueva tecnologia computacional
de inteligencia artificial: Las redes Neuronales.
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EL ANALISIS FUNDAMENTAL

El ANALISIS BURSATIL

Tradicionalmente la toma de Decisiones Bursatiles (que accion y de que empresa
comprar y/o vendery cuando comprar y/o vender) estan basada en el
analisis fundamental y/o en el andlisis técnico; ambos andlisis es lo que se
conoce como ANALISIS BURSATIL.

En este contexto, en esta primera parte se expondra el  ANALISIS
FUNDAMENTAL y en una segunda parte se tratara del ANALISIS TECNICO

Anélisis Fundamental.

El analisis Fundamental responde a la pregunta ¢Qué tipo de accibn comprar
y/o vender?. Este tipo de andlisis centra su atencibn en el entorno
econdmico y financiero particular de cada empresa y en los diversos
sectores de la economia. Arriba a un proceso de seleccion de inversiones, y
especificamente a las decisiones de compra/venta después de analizar una
gran cantidad de factores que inciden o pueden incidir para que el publico
compre o venda y altere por consiguiente el precio de la accion.

En consecuencia, su actividad se desarrolla en el analisis del presente el
pasado y la estimacion a futuro de la rentabilidad y crecimiento, de una
determina empresa asi como criterios para evaluar si su precio es el
adecuado. Aunque el andlisis fundamental es muy légico en su concepcion
estructura y desarrollo, lo cierto es que no existe mente humana capaz de
ponderar cada una de las variables y determinar hacia donde, hasta que
punto, cuando y por cuanto tiempo la interaccion simultdnea de todos los

factores alzard los precios.
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El andlisis fundamental es el estudio de factores que afectan directamente a la
oferta y demanda de los productos y conlleva cambios en los movimientos de
los precios. Entre las variables que comprende el analisis estan la produccion,

las situaciones politicas y econdmicas mundiales, etcétera.

Lo cierto es que basado en el andlisis fundamental, en la mayoria de los
casos el timing (El cuando) para entrar o salir, no siempre es preciso y en
consecuencia el resultado final en ocasiones es deplorable. Por tanto,
determinar qué comprar 0 qué vender no es suficiente para tener éxito en
el mercado. Es indispensable saber cuando. Aunque el analisis fundamental
evalia el precio de una accibn muchas veces sucede que compra una
accion buena y barata que se niega a subir de precio,y peor aun baja de

precio.

Las principales premisas y herramientas del analisis FUNDAMENTAL son:

A) EL ANALISIS CUALITATIVO DE LA EMPRESA

Cuando se realiza el analisis cualitativo de toda empresa se debe
considerar los siguientes aspectos:

1.- ANTECEDENTES DE LA EMPRESA

a) Fecha de constitucion
b) Objeto social en la escritura constitutiva y giro real
c) Empresa perteneciente a un grupo

d) Socios y administracion
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2,.- PRODUCCION

a) Linea de productos

b) Patentes y asistencia tecnoldgica

c) Procesos

d) Materias primas

e) Mano de obra

f) Concesiones y autorizaciones fiscales especiales

g) Instalaciones

3.- MERCADO

a) Panorama mundial, nacional y regional

b) Marcas con las que sale al mercado

c) Mercado y segmentos en los que participa

d) Situacion competitiva, presion de la oferta y demanda
e) Canales de distribucion-

f) Clientes-plazo de ventas

g) Expectativas de crecimiento

4.- OTROS ASPECTOS A PONDERAR EN EL ANALISIS

a) Garantias

b) Avales

c) Fuentes de informacién
d) Seguros

e) Relaciones con otras empresas del grupo financiero
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B) INFORMACION INTERNA DE LA EMPRESA

Para la elaboraciéon de la INFORMACION INTERNA DE LA EMPRESA, esta se

enfoca al conocimiento de la situacién actual y futura de los rubros relativos a:

e EL MERCADO Estrategias de penetracion
Estrategias de consolidacion
Estrategias de diversificacion
Estrategias de participacion
Posturas y actitud de la competencia
e EL PERFIL FINANCIERO Liquidez
Solvencia
Estabilidad
Apalancamiento
Productividad
Rentabilidad
Inventario de riesgos

Coberturas de riesgos

e LOS PLANES Y PROYECTOS DE: Expansion
Consolidacion
Diversificacion

Reestructuracion
Modernizacion

Integracion
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C) EL DIAGNOSTICO FINANCIERO

El diagnostico financiero se refiere al estudio que permite identificar las
fortalezas®, debilidades®, oportunidades® y amenazas® financieras de la empresa,

como se observa en el siguiente cuadro:

2 FORTALEZAS: Son los rubros de la empresa que generan los mejores resultados.

® DEBILIDADES: Son los rubros de la empresa que requieren de una mayor solidez para mejorar
su eficiencia y productividad.

* OPORTUNIDADES: Son el conjunto de opciones existentes en el contexto externo de la empresa
susceptibles de aprovecharse.

> AMENAZAS: Son el conjunto de riesgos que se ciernen en el entorno externo y cuya ocurrencia
afectaria negativamente la operatividad de la empresa.
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EL DIAGNOSTICO FINANCIERO EMPRESARIAL
(¢Como realizarlo?)

FORTALEZAS

OPORTUNIDADES

M Bajo apalancamiento operativo.

M Estructura de la deuda a largo
plazo.

M Alta liquidez.

M Elevada productividad financiera.

M Elevada rentabilidad.

M Alta rotacion de inventarios.

M Importante generacién de flujos
de efectivo.

M Significativas  inversiones en
moneda extranjera.

M Significativas ventas al contado.

M Altas tasas internas de retorno de

las inversiones de capital.

M De reestructurar pasivos.
M De capitalizar deudas.

M De reestructurar el capital.
M De emitir acciones.

M De fusionarse.

M De asociarse.

M De convertir.

DEBILIDADES

AMENAZAS

Elevada inversion en cuentas por
cobrar.

Elevado nivel de cuentas
incobrables.

Elevado costo financiero.

Alza en las tasas de interés internas.

Alza en las tasas de interés externas.

Devaluacion del peso contra el délar.

Aumento de las cuentas incobrables

por contraccion de la economia.
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[x] Carencia de cobertura contra
riesgos financieros.

Xl Bajo indice de reinversion de
utilidades.

Pobre diversificacion de
ingresos..

Alto apalancamiento financiero.

Xl Elevado  endeudamiento  en

moneda extranjera.

Ademés del analisis cualitativo de la empresa, la informacion interna de la
empresa y el andlisis financiera empresarial, los principios del analisis
fundamental se orientan en gran medida hacia el analisis de los ESTADO
FINANCIEROS®, utilizando basicamente a las RAZONES FINANCIERAS
como una herramienta de analisis esencial.

® | os Estados Financieros muestran la situacion y desarrollo financiero a que ha llegado una
empresa como consecuencia de las operaciones realizadas, son la expresién cuantitativa de los
resultados obtenidos por la administraciéon en su actuacion.

El objetivo del analisis de los Estados Financieros es la obtencion de suficientes elementos de
juicio para apoyar las opiniones que se hayan formado con respecto a los detalles de la situacion
financiera y de la rentabilidad de la empresa.

e METODOS DE ANALISIS

El método de andlisis muestra el orden que se sigue para separar y conocer los elementos
descriptivos y numéricos que integra el contenido de los Estados Financieros.

Existen tres tipos de Métodos de analisis y que no precisamente son limitados.

I. Métodos de Analisis Vertical, es decir estatico, se aplica para analizar un estado financiero a
fecha fija o correspondiente a un periodo determinado.

Se clasifica en:
A) Procedimiento de Porcientos Integrales

B) Procedimiento de Razones Simples
C) Procedimiento de Razones Estandar
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RAZONES FINANCIERAS EN EL ANALISIS FUNDAMENTAL.

Luego de haber precisado lo que se entiende por andlisis fundamental y las
principales premisas y herramientas en las cuales se apoya dicho andlisis a
continuacion se presenta un ejemplo del ANALISIS FUNDAMENTAL EN EL
MERCADO ACCIONARIO MEXICANO.

El analisis fundamental en el mercado accionario mexicano: El caso de las
acciones de grupo bimbo, cemexy grupo soriana.

La primera etapa para el desarrollo del andlisis es seleccionar las acciones’,
para lo cual se seleccionaron las siguientes empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV).

EMPRESA CLAVE DE COTIZACION
GRUPO BIMBO, S.A. DE C.V. BIMBO A
CEMENTOS MEXICANOS S.A. DE CEMEX CPO
C.V.
ORGANIZACION SORIANA, S.A. SORIANA B
DE C.V.

Il. Método de Anadlisis Horizontal, o sea dinamico, se aplica para analizar dos Estados
Financieros de la misma empresa a fechas distintas o correspondientes a dos periodos o ejercicios.

A) Procedimiento de Aumentos y Dimensiones

lll. Método de Analisis Historico, se aplica para analizar una serie de Estados Financieros de la
misma empresa a fechas o periodos distintos.

El procedimiento de Razones Simples, consiste en determinar las diferentes relaciones de
dependencia que existen al comparar geométricamente las cifras de dos o mas conceptos que
integran el contenido de los Estados Financieros de la organizacion en estudio.

Por razén debemos entender: /a relacion de magnitud que existe entre dos cifras que se comparan
entre si.

"Accién.- Valor o activo financiero que representa propiedad en una sociedad anonima.

55




La seleccion de las acciones simplemente se fundamentdé en que éstas

pertenecen a diferentes sectores de la economia.

La segunda etapa consiste en elaborar un analisis cualitativo de todas y

cada una de las empresas, como se presenta a continuacion.

ANALISIS CUALITATIVO DE LA EMPRESA E INFORMACION INTERNA DE
LA EMPRESA

GRUPO /NDUSTRIAL

BIMBD GRUPO BIMBO, S.A. DE C.V.

Historia.- En 1945 se fundo en la Cd. de México la empresa "Panificacion
Bimbo, S.A.". Entre 1952 y 1978 se abrieron 12 plantas mas, distribuyendo
productos en todo México. En este periodo, se constituyo la empresa
"pasteles y bizcochos, S.A., antecesora de productos Marinela, S.A.; se
establece la primera planta de dulces y chocolates "Ricolino" y se adquiere
una fabrica de botana salada en Querétaro, antecesora de Barcel. Grupo
Industrial Bimbo inicia su expansion internacional en 1990. Actualmente tiene
presencia en 14 piases a través de 90 subsidiarias y produce mas de 700
productos diferentes; asimismo, tiene una de las redes de distribucion directa
mas grandes en el continente americano con una fuerza de ventas cercana a
40,000 empleados y mas de 23,000 rutas. (al ler. Trimestre de 1999, el 28%
de sus ingresos se origind por operaciones en el extranjero). La empresa fue
constituida el 15 de junio de 1980 y comenzé a cotizar en la BMV el 19 de
febrero de 1980.

Sector.- Preparaciéon de productos alimenticios.
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Actividad econémica.- Controladora de empresas dedicadas a la elaboracion
de productos de pan, pasteles, galletas, dulces, chocolates, botanas,

mermeladas y frutas procesadas en general.

Principales productos y/o servicios.- Pan blanco, bolleria, otros, pan dulce,
pasteleria, galletera, dulces y chocolates, botanas, mermeladas y fresa

congelada. Los productos son fabricados a través de sus subsidiarias.

IAEmEK

CEMENTOS MEXICANOS S.A. DE C.V.

Historia.- Empresa fundada en 1906, es la compafiia cementera mas grande
del continente americano y una de las tres mas grandes del mundo con una
capacidad de produccion anual cercana a las 60 millones de toneladas
métricas. Cemex tiene operaciones en 23 paises y relaciones comerciales
con mas de 60 naciones alrededor del mundo, a través de su red de centros
de distribucién y terminales maritimas. A través de sus subsidiarias, Cemex
esta dedicada a la produccion, distribucién y venta de cemento, concreto
premezclado, agregados y clinker. Adicionalmente, Cemex es el mayor
productor mundial de cemento blanco y el mayor comercializador de cemento
y clinker en el mundo. La estrategia de Cemex ha sido la diversificacion
geografica en los mercados en desarrollo para obtener altos niveles de
crecimiento sostenible, reducir la volatilidad del flujo de efectivo, y mejorar la
posicion competitiva de la empresa en la industria global. La empresa fue
constituida el 20 de enero de 1931 y comenzo a cotizar en la BMV el 01 de
mayo de 1976.

Sector.- Industria cementera

57




Actividad econémica.- Fabricacion y venta de toda clase de cementos.

Principales productos y/o servicios.- Cemento y concreto premezclados

% SORIANRA
ORGANIZACION SORIANA, S.A. DE C.V.

Historia.- Soriana nacido en Torre6n, Coahuila, en 1905, era una tienda
dedicada a la venta de telas. En los afios treinta Soriana se oriento a la venta
de mayoreo, cubriendo parte de la sierra de Chihuahua y el estado de
Sonora. En 1958 se cambio el sistema de mostrador al de autoservicio,
movimiento de gran trascendencia en la evolucién del negocio. En 1968 se
abrié el primer centro comercial en Torreén y representa el giro que se
convertiria en la piedra angular de la empresa y con ella un paso de
trascendencia para Soriana. En 1971 se decide iniciar un crecimiento
acelerado y para ello, fue necesaria la integracion del sistema detallista para
la contabilidad, el control y para centralizar la administracion, creandose asi
el corporativo, en Torreén, Coahuila. En 1974 se abre el primer centro
comercial en la ciudad de Monterrey, N.L., y en 1989 se trasladan las oficinas
generales de torrebn a Monterrey. Actualmente Soriana cuenta con 81
tiendas. La empresa fue constituida el 18 de diciembre de 1981 y comenzoé a
cotizar en la BMV el 30 de septiembre de 1987.

Sector.- Comercio al mayoreo y menudeo.
Actividad econémica.- Por medio de sus subsidiarias, la comercializacion de

articulos basicos en la alimentacion, vestido e indispensables para el hogar

por medio del sistema de autoservicio.
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Principales productos y/o servicios.- Articulos basicos en alimentacion,

vestido, etc.

La tercera etapa se refiere al calculo de las principales razones financieras

de todas y cada unade las empresas.

Finalmente se presenta un cuadro resumen en el cual se muestre las
recomendaciones fundamentadas de compra, venta 6 retencién de la accion.

Dificultad Y Riesgos En La Aplicacion Del Analisis Fundamental.

En sintesis, si bien es cierto que el andlisis fundamental, o mas
explicitamente, los resultados en las utilidades de las empresas deben ser
de primordial importancia en la seleccion de titulos, muchas veces acontece,
gue el mercado no reconoce esta situacidon y los precios lejos de subir,
bajan. Y al contrario, a veces sucede que una empresa presenta un reporte
bastante malo y sin embargo, su precio jsube! .. Esto muchas veces se
debe a que la evaluacion de los resultados de la empresa es muy
subjetivo, algunos participantes pensaran que el reporte presentado es
bueno, otros que no lo es tanto. Es decir, es sumamente dificil lograr el
consenso en la interpretacion de los resultados. Por otra parte, también es
fundamental la posibilidad de la modificacion de las expectativas en relacion
con una empresa. Dentro de este punto entran en cuestion factores tales
como el entorno macroeconomico del pais, cuestiones de expansion
monetaria, tipo de cambio, y dependiendo del giro de la empresa valores

futuros de materias primas, competencia, etc.,etc., etc.
Ademas no debe olvidarse, que un factor preponderante son las

expectativas, los resultados pasados, y la importancia de las expectativas

que no puede soslayarse.
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De igual forma se debe tener presente que los mercados no reflejan el curso
de los eventos, sino que tienden a anticiparlos. Esta es una de las razones
de viejo adagio, “compra con el rumor, vende con la noticia”’, ademas, el
mercado existe precisamente debido a las percepciones diferentes de los
inversionistas, esto es como decir que es muy dificil obtener en consenso
en la interpretacion de los resultados de las emisoras, asi como en asuntos
macro econdémicos Yy/o politicos que también afectan las expectativas de
como una empresa se desenvolvera en su ambiente de negocios.
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LA BETA COMO HERRAMIENTA DE ANALISIS EN LAS INVERSIONES
FINANCIERAS

Introduccion.
Una de las palabras mas utilizadas en el lenguaje financiero es diversificacion y
basicamente se refiere a la disminucion del riesgo de las inversiones mediante la
“dispersion” de los activos y pasivos que poseen. En el lenguaje tradicional nos

refeririamos a la idea de “no poner todos los huevos en la misma canasta”.

La formalizacion de la idea de “diversificacion”, propuesta primeramente por Harry
Markowitz', es uno de los fundamentos de la teoria moderna de administracién de
portafolios de inversion. La idea de Markowitz puede resumirse en una
observacion simple. Si dos activos (por ejemplo acciones de empresas) no se
mueven conjuntamente de manera idéntica, es posible combinarlos de tal manera
que, sin disminuir el rendimiento esperado, se reduzca el riego. Asi, bajo las ideas
de Markowitz, un portafolio que contenga dos activos no perfectamente
correlacionados puede lograr menor variabilidad en su valuacion que un portafolio

gue solo contenga uno de los dos activos.

Cabe aclarar que por riegos entendemos la variabilidad en el valor de un
portafolio y no soélo la posibilidad de perdida, aunque no son equivalentes. El
modelo de Markowitz consiste en maximizar el rendimiento “esperado” de un

portafolio, sujeto a que la varianza (riesgo)este en un nivel determinado.
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Otro bloque importante en la construccién de la teoria moderna de portafolios se
encuentra en W. Sharpe', y su modelo de valuacion de activos de capital (CAMP
por sus siglas en ingles). Tal vez el principal hallazgo del CAMP (sujeto a que se
cumplan ciertos supuestos) es que la relaciébn de riesgo entre un activo y el
mercado (el total de activos) puede representarse de manera lineal. Ademas,
dicha representacion lineal es capaz de capturar todo el riego diversificable de un
portafolio. Es decir, si Rm es el rendimiento esperado del mercado y Ra el

rendimiento del activo "a”, entonces:

Ra=A+B-Rm

Donde A es una constante y B es la beta o sensibilidad del activo al rendimiento
del mercado. La beta, que es producto de una funcion lineal, nos permite
cuantificar de manera sencilla el riego que se esta corriendo. Diriamos que el
activo "a” tiene un riego de B veces sobre el mercado.

En ambos enfoques el riesgo no diversificable es el Unico riesgo relevante, ya

gue el riesgo diversificable se elimina facilmente por medio de la diversificacion.

El riesgo no diversificable se mide con el coeficiente Beta (el coeficiente beta,
es una medida del riesgo no diversificable), que refleja la relacion entre el

rendimiento de un activo y el rendimiento del mercado.

En este sentido el tema “LA BETA COMO HERRAMIENTA DE ANALISIS EN
LAS INVERSIONES FINANCIERAS” se analizara en seis apartes. La primera
define y aborda lo que es INVERSION, RENDIMIENTO Y RIESGO. LA SEGUNDA PRESENTA
LA RELACION ENTRE RIESGO SISTEMATICO Y NO SISTEMATICO. LA TERCERA ASOCIA EL
RIESGO Y EL COEFICIENTE BETA; LA CUARTA DESCRIBE LAS MATEMATICAS BASICAS PARA
CALCULAR EL COEFICIENTE BETA, LA QUINTA EXPONE LA INTERPRETACION FINANCIERA
DEL COEFICIENTE BETA. La parte final presenta el calculo del coeficiente beta para

acciones del mercado accionario nacional y el disefio de portafolios de inversion.
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INVERSION, RENDIMIENTO Y RIESGO.

Una inversién es la adquisicion de activos financieros (acciones, bonos,
obligaciones, etc.) de diversa indole comprometiendo para esto un capital por un
determinado periodo de tiempo con el fin de obtener una ganancia por la tenencia

de los mismos.

El rendimiento™ es la utilidad o pérdida obtenida en relacion con el monto

originalmente invertido. Esto es,

Rendimiento — Valor Actual- Valor In.lc.lal + dividendos X100
Valor Inicial

En el &mbito financiero, se dice que una inversion tiene riesgo cuando existe la
posibilidad de que el inversionista no recupere los fondos que ha invertido en
ella, el riesgo, es la incertidumbre inherente en la distribucidon probalistica de los
posibles rendimientos de la inversibn. En Estadistica esta incertidumbre o
variabilidad respecto a la prediccion se mide usando la desviacién estandar o
segun la teoria estadistica, la probabilidad de que un precio esté dentro de + la

desviacion estandar (o) es 2/3.

RIESGO SISTEMATICO Y RIESGO NO SISTEMATICO.
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El riesgo total de un activo financiero esta formado por dos partes: 1) La parte del
riesgo que depende del mercado. Este tipo de riesgo es denominado como riesgo
de mercado, riesgo sistematico o riesgo no diversificable. 2) La parte de riesgo
gue no depende del mercado. A esta otra parte de riesgo se le denomina no

relacionado con el mercado, riesgo no sistematico o riesgo diversificable.

En otras palabras, existen dos tipos de riesgos implicitos en todo activo financiero
y la suma de estos dos riesgos es igual al riesgo total:

Riesgo total = riesgo no diversificable + riesgo diversificable

(Riesgo sistematico) (Riesgo no sistematico)

El riesgo sisteméatico, también conocido como riesgo no diversificable, representa
del 25 al 50 por ciento del riesgo total de cualquier activo financiero y se atribuye a
factores del mercado que afectan a todas las empresas y no se elimina a través de
la diversificacion. Algunas de las fuentes de riesgo sisteméatico, que hacen que los
rendimientos de todos los activos financieros varien mas o menos en forma

conjunta, son las siguientes:

v/ Cambios en las tasas de interés.

v' Cambios en el poder adquisitivo (inflacién).

v' Cambios en las expectativas de los inversionistas respecto al desempefio
global de la economia.

v' Los incidentes internacionales, y

v Los acontecimientos politicos.
Debido a que la diversificacidbn no puede eliminar el riesgo sistematico, este tipo

de riesgo es la determinante fundamental de las primas de riesgo para cada tipo

de activo financiero.
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El riesgo no sistematico, denominado en ocasiones riesgo diversificable, es aquel
gue es exclusivo de la empresa. Es la variabilidad en los rendimientos de un

activo financiero a causa de factores como los siguientes:
Capacidad y decisiones de los ejecutivos.

v

v" Huelgas.
v Disponibilidad de materia prima.
v

Efectos Unicos de la regulacion gubernamental, como el control de la

contaminacion.

<

Efectos de la competencia extranjera.
v Niveles especificos de apalancamiento financiero y operativo de la empresa.

En el entendido de que todo inversionista es capaz de disefiar una cartera de
inversiones que elimine todo, o casi todo el riesgo diversificable, el Unico riesgo
relevante es el riesgo no diversificable. Por tanto, todo inversionista debe
preocuparse unicamente por el riesgo no diversificable de un activo”. La medicion
del riesgo no diversificable es, por tanto, de importancia primordial para la
seleccién de activos que posean las caracteristicas mas aceptables de riesgo-

rendimiento.

El Riesgo Sistematico Y El Coeficiente Beta.

El coeficiente beta, b, se emplea para medir el riesgo no diversificable; es un
indice del grado de desplazamiento del rendimiento de un activo, como respuesta
a un cambio en el rendimiento del mercado. EI coeficiente beta para un activo
financiero (por ejemplo una accién) se obtiene examinando los rendimientos
histéricos del activo, en relaciéon con los rendimientos histéricos del mercado. El
rendimiento del mercado es el rendimiento sobre la cartera de mercado de todos

los valores negociados. La informacion sobre una cartera de acciones que
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presenta el indice de Precios y Cotizaciones (IPC), el Dow Jones (DJ), o algun
indice de acciones similar, se utiliza comiunmente para medir el rendimiento del

mercado.

El coeficiente beta mide el riesgo sistematico al examinar la correlacion entre el

rendimiento de un activo o cartera, y los rendimientos del marcado.

El coeficiente beta, b, representa el riesgo que tiene un activo financiero (por

ejemplo una accién) o una cartera con respecto al mercado.

Las Matematicas Basicas Para El Calcular El Coeficiente Beta.

Para determinar el coeficiente beta, b, existen varios métodos, en primer lugar

se puede emplear la siguiente Férmula:

B= Cov(Ri ,Rm)
a*(R,) Férmula 1

donde:

B= beta del activo i.
Cov= covarianza del activo i con respecto al mercado m.

R; =rendimiento del activo i.
m = rendimiento del mercado.

o?=varianza
Un segundo método es a través de la aplicacién de una linea de regresion a una

serie de pares de puntos. La linea de regresion lineal esta representada por la

ecuacion general de la linea recta:
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y=bx+a Férmula 2

En donde b representa la pendiente o inclinacion de la recta, que se define como
la variacion de los datos de y (rendimiento de la accién) con respecto a X
(rendimiento del mercado). Es decir que la pendiente de la linea de regresiéon
lineal es la Beta o volatilidad de los rendimientos de una accidn con respecto a los
rendimientos del mercado. El valor de a representa la interaccién de la linea de
regresion con el eje vertical. Financieramente, este valor representa el rendimiento
de un activo o cartera cuando el rendimiento del mercado es cero o nulo. El
calculo de los parametros de la linea de regresion se realiza con las siguientes

expresiones:

T (D)
(5

EANE)-(EANEw)
ny x2—(Yx)

o=

Donde:
x = Valores conocidos de la serie x
y = Valores conocidos de la serie y
n=  Nudmero de pares de puntos de las series xy y
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INTERPRETACION FINANCIERA DEL COEFICIENTE BETA

La interpretacion del coeficiente beta se fundamenta en que el valor de este para
el mercado se fija en 1, los valores de los instrumentos de inversibn se compara
con el del mercado. Los coeficientes beta de los activos pueden tener valores

positivos 0 negativos, pero los coeficientes beta positivos son los mas comunes.

La mayoria de los coeficientes beta se encuentra entre 0.5y 2. En la tabla 1 se
presenta la interpretacion de los valores positivos, negativos, iguales, mayores y

menores de coeficientes beta respecto al mercado.

Tabla 1. Coeficientes beta sel ecci onados y sus

I nt er pretaci ones

Beta Comentario Interpretacion
2.0 Movimiento en la Dos veces mas sensible o arriesgado que el mdo
1.0 misma direcciéon del Igual reaccion o riesgo que el mercado
0.5 mercado La mitad de sensible que el mercado
0 | e Sin efectos por el movimiento del mercado
-0.5 Movimiento en La mitad de sensible que el mercado
-1.0 direccién contraria al Igual reaccion o riesgo que el mercado
-2.0 mercado 0s veces mas sensible o arriesgado gue el mdo
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Los coeficientes beta de los activos financieros (por ejemplo acciones de
empresas) indica el grado de respuesta del rendimiento del activo (accién) a los
cambios en el rendimiento del mercado. Por ejemplo, cuando el rendimiento del
mercado aumenta en un 10 por ciento, un activo (accion) con un coeficiente beta
de 0.75 experimentara un incremento del 7.5 por ciento en su rendimiento (0.75 x
10%), y un activo (accién) con un coeficiente beta de 1.25 experimentara un
aumento de 12.5 por ciento en su rendimiento (1.25 X 10%). Las carteras con
coeficientes beta bajos son menos sensibles y, por lo tanto, menos arriesgadas

gue las carteras con coeficientes beta altos.

CALcULO DEL COEFICIENTE BETA PARA ACCIONES

Para ejemplificar el calculo del coeficiente beta se seleccionaron las acciones’ de

las siguientes empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

EMPRESA CLAVE DE COTIZACION
GRUPO BIMBO, S.A. DE C.V. BIMBO A
CEMENTOS MEXICANOS S.A. DE CEMEX CPO
C.V.
ORGANIZACION SORIANA, S.A SORIANA B
DE C.V.

La seleccion de las acciones simplemente se fundamentd en que éstas
pertenecen a diferentes sectores de la economia y que presentan cotizaciones

actuales e historicas de precios de cierre”.

Para las tres acciones se recopilaron los precios de cierre histéricos diarios, del 30
de diciembre de 1999 al 31 de agosto del 2000"",
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A partir de los datos mencionados anteriormente se calculan los rendimientos
porcentuales diarios, asi como la suma y media aritmética de dichos rendimientos

para el periodo considerado, con las siguientes formulas:

Formula 3

ZX" Formula 4

Donde:

R% = Rendimiento porcentual

Pf = Precio final o actual de la inversion.

Pi = Precio incial u original de la inversion.

Uy =media aritmética de los rendimientos del activo x.
Xx;=Rendimiento i-esimo del activo x.

n=ndmero de elementos totales de las serie x.

Los datos empleados y los resultados'" de los célculos de los rendimientos y

media aritmética se muestran en cuadro 1:
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PRECIOS DE CIERRE

RENDIMIENTOS (%)

Num Fecha CEMEX CPO| SORIANAB | BIMBO A [CEMEX CPO| SORIANAB BIMBO A
1 30-Dic-99 53.00 43.25 2092 | eeeeeem | e | e
2 03-Ene-00 52.00 42.50 19.88 -1.887 -1.734 -4.971
3 04-Ene-00 48.40 39.85 18.98 -6.923 -6.235 -4.527
4 05-Ene-00 48.60 40.00 19.28 0.413 0.376 1.581
5 06-Ene-00 47.80 39.20 18.50 -1.646 -2.000 -4.046
6 07-Ene-00 48.30 41.80 18.78 1.046 6.633 1.514
7 10-Ene-00 49.30 42.40 19.28 2.070 1.435 2.662
8 11-Ene-00 48.15 42.10 18.38 -2.333 -0.708 -4.668
9 12-Ene-00 48.05 43.15 18.30 -0.208 2.494 -0.435

10 13-Ene-00 48.40 42.95 18.76 0.728 -0.463 2514
11 14-Ene-00 49.20 44.25 18.38 1.653 3.027 -2.026
12 17-Ene-00 49.90 45.50 18.54 1.423 2.825 0.871
13 18-Ene-00 48.75 45.05 17.80 -2.305 -0.989 -3.991
14 19-Ene-00 46.90 44.35 17.40 -3.795 -1.554 -2.247
15 20-Ene-00 45.80 43.75 17.30 -2.345 -1.353 -0.575
16 21-Ene-00 44.70 40.80 16.80 -2.402 -6.743 -2.890
17 24-Ene-00 43.00 41.55 16.78 -3.803 1.838 -0.119
18 25-Ene-00 44.00 42.00 16.78 2.326 1.083 0.000
19 26-Ene-00 45.00 40.80 17.08 2.273 -2.857 1.788
20 27-Ene-00 43.90 39.80 16.80 -2.444 -2.451 -1.639
21 28-Ene-00 42.25 38.80 16.70 -3.759 -2.513 -0.595
22 31-Ene-00 42.00 37.20 15.94 -0.592 -4.124 -4.551
23 01-Feb-00 43.60 37.75 15.50 3.810 1.478 -2.760
24 02-Feb-00 42.60 37.75 15.62 -2.294 0.000 0.774
25 03-Feb-00 42.30 39.25 15.82 -0.704 3.974 1.280
26 04-Feb-00 41.50 39.75 15.32 -1.891 1.274 -3.161
27 07-Feb-00 45.00 41.20 14.84 8.434 3.648 -3.133
28 08-Feb-00 44.90 39.80 15.72 -0.222 -3.398 5.930
29 09-Feb-00 43.50 38.80 16.18 -3.118 -2.513 2.926
30 10-Feb-00 44.00 40.30 15.82 1.149 3.866 -2.225
31 11-Feb-00 42.80 41.20 15.30 -2.727 2.233 -3.287
32 14-Feb-00 43.45 41.70 14.84 1.519 1.214 -3.007
33 15-Feb-00 43.25 40.30 15.02 -0.460 -3.357 1.213
34 16-Feb-00 43.00 41.55 14.98 -0.578 3.102 -0.266
35 17-Feb-00 43.20 41.10 14.80 0.465 -1.083 -1.202
36 18-Feb-00 42.20 39.30 14.70 -2.315 -4.380 -0.676
37 21-Feb-00 42.00 39.00 14.74 -0.474 -0.763 0.272
38 22-Feb-00 42.15 38.00 14.62 0.357 -2.564 -0.814
39 23-Feb-00 43.20 39.10 15.50 2.491 2.895 6.019
40 24-Feb-00 42.50 38.50 15.68 -1.620 -1.535 1.161
41 25-Feb-00 40.60 36.30 14.84 -4.471 -5.714 -5.357
42 28-Feb-00 40.70 38.60 15.18 0.246 6.336 2.291
43 29-Feb-00 40.50 38.25 15.28 -0.491 -0.907 0.659
44 01-Mar-00 40.20 40.35 15.32 -0.741 5.490 0.262
45 02-Mar-00 43.00 42.95 15.22 6.965 6.444 -0.653
46 03-Mar-00 44.40 43.45 15.90 3.256 1.164 4.468
47 06-Mar-00 43.00 42.50 15.72 -3.153 -2.186 -1.132
48 07-Mar-00 45.90 41.60 15.42 6.744 -2.118 -1.908
49 08-Mar-00 49.50 43.25 15.32 7.843 3.966 -0.649
50 09-Mar-00 50.30 41.80 14.92 1.616 -3.353 -2.611
51 10-Mar-00 49.00 41.90 14.84 -2.584 0.239 -0.536
52 13-Mar-00 48.00 41.50 14.80 -2.041 -0.955 -0.270
53 14-Mar-00 47.40 42.00 15.00 -1.250 1.205 1.351
54 15-Mar-00 48.50 43.95 15.12 2.321 4.643 0.800
55 16-Mar-00 48.50 43.95 14.64 0.000 0.000 -3.175
56 17-Mar-00 48.00 44.75 14.64 -1.031 1.820 0.000
57 20-Mar-00 48.80 41.25 14.74 1.667 -7.821 0.683
58 22-Mar-00 46.50 42.55 14.34 -4.713 3.152 -2.714
59 23-Mar-00 47.60 44.80 14.76 2.366 5.288 2.929
60 24-Mar-00 47.35 45.25 14.74 -0.525 1.004 -0.136
61 27-Mar-00 47.00 45.35 15.02 -0.739 0.221 1.900
62 28-Mar-00 45.70 43.75 15.08 -2.766 -3.528 0.399
63 29-Mar-00 44.30 44.25 15.72 -3.063 1.143 4.244
64 30-Mar-00 42.50 43.45 15.32 -4.063 -1.808 -2.545
65 31-Mar-00 42.10 42.60 15.32 -0.941 -1.956 0.000
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PRECIOS DE CIERRE

RENDIMIENTOS (%)

Num Fecha CEMEX CPO| SORIANAB | BIMBOA [CEMEX CPO| SORIANA B BIMBO A
66 03-Abr-00 43.65 41.80 15.30 3.682 -1.878 -0.131
67 04-Abr-00 42.80 42.75 14.70 -1.947 2.273 -3.922
68 05-Abr-00 44.00 41.80 14.90 2.804 2,222 1.361
69 06-Abr-00 44.80 43.25 15.30 1.818 3.469 2.685
70 07-Abr-00 44.05 41.70 15.72 -1.674 -3.584 2.745
71 10-Abr-00 42.60 39.60 15.18 -3.292 -5.036 -3.435
72 11-Abr-00 41.70 39.70 14.74 2113 0.253 -2.899
73 12-Abr-00 41.50 39.40 14.84 -0.480 -0.756 0.678
74 13-Abr-00 41.50 38.20 14.78 0.000 -3.046 -0.404
75 14-Abr-00 39.50 37.00 13.34 -4.819 -3.141 -9.743
76 17-Abr-00 38.90 36.10 12.86 -1.519 -2.432 -3.598
77 18-Abr-00 40.60 37.50 12.76 4.370 3.878 -0.778
78 19-Abr-00 38.55 36.45 12.16 -5.049 -2.800 -4.702
79 24-Abr-00 38.50 36.30 12.16 -0.130 -0.412 0.000
80 25-Abr-00 41.90 38.80 12.86 8.831 6.887 5.757
81 26-Abr-00 41.00 37.50 12.36 -2.148 -3.351 -3.888
82 27-Abr-00 41.30 37.25 11.96 0.732 -0.667 -3.236
83 28-Abr-00 40.75 37.30 12.04 -1.332 0.134 0.669
84 02-May-00 40.40 36.20 11.94 -0.859 -2.949 -0.831
85 03-May-00 39.50 33.80 12.38 -2.228 -6.630 3.685
86 04-May-00 40.20 34.60 13.14 1.772 2.367 6.139
87 08-May-00 40.10 33.20 12.72 -0.249 -4.046 -3.196
88 09-May-00 39.60 32.00 13.00 -1.247 -3.614 2.201
89 10-May-00 39.30 31.15 12.76 -0.758 -2.656 -1.846
90 11-May-00 39.50 30.85 13.26 0.509 -0.963 3.018
91 12-May-00 41.20 31.35 13.10 4.304 1.621 -1.207
92 15-May-00 41.50 31.75 13.00 0.728 1.276 -0.763
93 16-May-00 42.10 31.65 13.00 1.446 -0.315 0.000
94 17-May-00 41.15 30.75 13.00 -2.257 -2.844 0.000
95 18-May-00 41.00 29.85 13.10 -0.365 -2.927 0.769
92 19-May-00 40.05 28.00 13.00 -2.317 -6.198 -0.763
97 22-May-00 39.40 27.70 12.20 -1.623 -1.071 -6.154
98 23-May-00 39.20 27.75 12.36 -0.508 0.181 1.311
99 24-May-00 39.70 29.45 12.48 1.276 6.126 0.971
100 25-May-00 40.00 29.40 12.36 0.756 -0.170 -0.962
101 26-May-00 40.35 30.35 12.50 0.875 3.231 1.133
102 29-May-00 40.25 31.05 12.80 -0.248 2.306 2.400
103 30-May-00 41.30 31.60 13.60 2.609 1.771 6.250
104 31-May-00 40.30 31.95 13.40 -2.421 1.108 -1.471
105 01-Jun-00 40.30 32.90 13.76 0.000 2.973 2.687
106 02-Jun-00 43.00 33.80 14.00 6.700 2.736 1.744
107 05-Jun-00 41.85 33.30 14.00 -2.674 -1.479 0.000
108 06-Jun-00 39.70 32.85 13.70 -5.137 -1.351 -2.143
109 07-Jun-00 39.30 34.10 14.30 -1.008 3.805 4.380
110 08-Jun-00 40.00 35.00 14.42 1.781 2.639 0.839
111 09-Jun-00 40.35 34.80 14.76 0.875 -0.571 2.358
112 12-Jun-00 41.20 34.80 14.90 2.107 0.000 0.949
113 13-Jun-00 41.80 36.10 15.62 1.456 3.736 4.832
114 14-Jun-00 42.70 37.60 15.90 2.153 4.155 1.793
115 15-Jun-00 42.00 37.15 15.50 -1.639 -1.197 -2.516
116 16-Jun-00 42.90 37.25 15.40 2.143 0.269 -0.645
117 19-Jun-00 42.20 37.80 15.42 -1.632 1.477 0.130
118 20-Jun-00 41.50 35.80 15.60 -1.659 -5.291 1.167
119 21-Jun-00 42.40 35.60 15.60 2.169 -0.559 0.000
120 22-Jun-00 42.50 35.30 15.90 0.236 -0.843 1.923
121 23-Jun-00 42.35 35.80 15.58 -0.353 1.416 -2.013
122 26-Jun-00 43.00 35.45 15.50 1.535 -0.978 -0.513
123 27-Jun-00 43.50 36.60 15.40 1.163 3.244 -0.645
124 28-Jun-00 44.00 38.80 15.30 1.149 6.011 -0.649
125 29-Jun-00 46.00 38.80 15.58 4.545 0.000 1.830
126 30-Jun-00 46.15 39.00 15.50 0.326 0.515 -0.513
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PRECIOS DE CIERRE

RENDIMIENTOS (%)

Num. Fecha CEMEX CPO| SORIANAB | BIMBOA |CEMEX CPO| SORIANAB BIMBO A
127 03-Jul-00 47.05 40.60 15.60 1.950 4.103 0.645
128 04-Jul-00 49.00 42.00 16.50 4.145 3.448 5.769
129 05-Jul-00 47.30 39.50 16.00 -3.469 -5.952 -3.030
130 06-Jul-00 47.50 40.20 15.80 0.423 1.772 -1.250
131 07-Jul-00 48.30 40.20 15.88 1.684 0.000 0.506
132 10-Jul-00 48.60 38.50 15.70 0.621 -4.229 -1.134
133 11-Jul-00 47.95 37.50 15.60 -1.337 -2.597 -0.637
134 12-Jul-00 48.45 39.15 15.50 1.043 4.400 -0.641
135 13-Jul-00 47.70 38.20 15.60 -1.548 -2.427 0.645
136 14-Jul-00 47.90 38.00 15.68 0.419 -0.524 0.513
137 17-Jul-00 47.00 37.75 15.90 -1.879 -0.658 1.403
138 18-Jul-00 46.80 37.30 16.18 -0.426 -1.192 1.761
139 19-Jul-00 45.50 36.00 15.94 -2.778 -3.485 -1.483
140 20-Jul-00 46.00 36.00 16.28 1.099 0.000 2.133
141 21-Jul-00 45.00 35.20 16.10 -2.174 -2.222 -1.106
142 24-Jul-00 44.80 35.45 16.14 -0.444 0.710 0.248
143 25-Jul-00 45.00 37.20 16.48 0.446 4.937 2.107
144 26-Jul-00 44.70 36.40 16.50 -0.667 -2.151 0.121
145 27-Jul-00 44.10 35.50 16.00 -1.342 -2.473 -3.030
146 28-Jul-00 43.45 34.50 15.70 -1.474 -2.817 -1.875
147 31-Jul-00 43.90 34.80 15.80 1.036 0.870 0.637
148 01-Ago-00 43.40 35.80 16.30 -1.139 2.874 3.165
149 02-Ago-00 43.20 35.75 16.10 -0.461 -0.140 -1.227
150 03-Ago-00 43.50 36.50 16.00 0.694 2.098 -0.621
151 04-Ago-00 43.35 38.30 15.60 -0.345 4.932 -2.500
152 07-Ago-00 43.10 38.50 15.50 -0.577 0.522 -0.641
153 08-Ago-00 42.95 38.00 15.52 -0.348 -1.299 0.129
154 09-Ago-00 42.50 37.00 15.52 -1.048 -2.632 0.000
155 10-Ago-00 42.60 37.50 15.34 0.235 1.351 -1.160
156 11-Ago-00 44.05 38.45 15.50 3.404 2.533 1.043
157 14-Ago-00 44.60 38.50 15.26 1.249 0.130 -1.548
158 15-Ago-00 44.00 38.50 15.00 -1.345 0.000 -1.704
159 16-Ago-00 44.00 37.90 14.90 0.000 -1.558 -0.667
160 17-Ago-00 44.40 38.10 15.00 0.909 0.528 0.671
161 18-Ago-00 44.00 37.00 14.90 -0.901 -2.887 -0.667
162 21-Ago-00 43.30 36.75 14.72 -1.591 -0.676 -1.208
163 22-Ago-00 43.30 37.95 15.00 0.000 3.265 1.902
164 23-Ago-00 43.00 37.95 14.72 -0.693 0.000 -1.867
165 24-Ago-00 42.70 38.20 14.70 -0.698 0.659 -0.136
166 25-Ago-00 41.80 37.00 14.66 -2.108 -3.141 -0.272
167 28-Ago-00 42.00 37.10 14.50 0.478 0.270 -1.091
168 29-Ago-00 42.00 37.80 14.46 0.000 1.887 -0.276
169 30-Ago-00 42.70 39.50 14.70 1.667 4.497 1.660
170 31-Ago-00 43.20 39.70 14.70 1.171 0.506 0.000

Suma -15.189 -1.038 -29.979
Media -0.090 -0.006 -0.177
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Fuente: Elaboracion del autor con base en datos de la Bolsa Mexicana de Valores.

Las tres acciones presentan rendimientos promedio negativos, para el periodo
analizado como se puede apreciar en los siguientes resultados:

=-0.090%  R%eommn 5 =—-0.006%  R%qe0 5 = —0.177%

0
R /OCEMEX CPO

Por lo tanto si se hubiera adquirido cierto nimero de acciones de las tres
empresas estudiadas al inicio del periodo, la inversion nos llevaria a obtener

pérdidas si al final de dicho periodo se venden las acciones.

Después se calcula la desviacion estandar de los rendimientos para el periodo

considerado de cada una de las acciones seleccionadas con la siguiente formula:

Formula 5

donde:

o= desviacion estandar de los rendimientos del activo x.
u=media aritmética de los rendimientos del activo x.
X;=rendimiento i-esimo del activo x.

n=numero de rendimientos para e periodo considerado.

Con base en el cuadro 1y la férmula (5) se calcula la desviacion estandar”™ de

cada accion, obteniendo los siguientes resultados:

G cemex oo = 2.512% Coommn 5 = 2.992% G aso 4 = 2.501%
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En cuanto al riesgo, una medida de riesgo total es la desviacion estandar, la cual
es la medida de la dispersiébn de los datos con respecto a la media y nos
representa una medida general del nivel de riesgo de un activo financiero. Con
base a los resultados podemos concluir que la accion SORIANA B resulta con un
mayor riesgo de presentar en un futuro un rendimiento cercano o igual a su
rendimiento promedio (media aritmética), la siguiente sera CEMEX CPO vy por
ultimo BIMBO A. Sin embargo la diferencia en el nivel de riesgo es muy pequefia
por lo se requerira hacer un andlisis con mayor nimero de datos para poder
determinar con mayor precision gue accion se recomienda como inversion.
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Riesgo Con Respecto Al Mercado

Una forma de medir la volatiidad o riesgo del rendimiento de un activo
financiero con respecto al rendimiento del mercado es a través del uso de la BETA
(B En este caso tomamos como referencia de mercado al indice de Precios y

Cotizaciones (IPC).

El IPC es el principal indicador del comportamiento del mercado accionario en su
conjunto y expresa un valor en funcion de los precios de una muestra balanceada,
ponderada y representativa del total de acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana
de valores (BMV). La muestra se revisa semestralmente y se integra por 35 series
accionarias correspondientes a emisoras de distintos sectores de la economia®.

Para el calculo de las betas se requiere contar con la informacion histérica de los

cierres del IPC y de los precios de cierre de las acciones seleccionadas.

Lo primero es calcular los rendimientos diarios de los cierres del IPC y de los
precios de las acciones empleando la formula 3. Los datos empleados y los
resultados de los calculos de los rendimientos porcentuales se muestran en el

cuadro 2.
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CIERRE

RENDIMIENTO (%)

Num Fecha IPC IPC
1 30-Dic-99 712988 | -
2 03-Ene-00 7077.71 -0.732
3 04-Ene-00 6675.27 -5.686
4 05-Ene-00 6764.31 1.334
5 06-Ene-00 6751.65 -0.187
6 07-Ene-00 7047.09 4.376
7 10-Ene-00 7333.70 4,067
8 11-Ene-00 7143.13 -2.599
9 12-Ene-00 717410 0.434
10 13-Ene-00 7274.52 1.400
11 14-Ene-00 7381.49 1.470
12 17-Ene-00 7447.12 0.889
13 18-Ene-00 7303.32 -1.931
14 19-Ene-00 7171.20 -1.809
15 20-Ene-00 7036.79 -1.874
16 21-Ene-00 6890.78 -2.075
17 24-Ene-00 6855.35 -0.514
18 25-Ene-00 6885.88 0.445
19 26-Ene-00 6918.94 0.480

20 27-Ene-00 6854.39 -0.933
21 28-Ene-00 6648.48 -3.004
22 31-Ene-00 6585.67 -0.945
23 01-Feb-00 674052 2351
24 02-Feb-00 6769.81 0.435
25 03-Feb-00 7043.10 4,037
26 04-Feb-00 7236.54 2.747
27 07-Feb-00 7592.57 4.920
28 08-Feb-00 7583.51 -0.119
29 09-Feb-00 7469.16 -1.508
30 10-Feb-00 7723.86 3.410
31 11-Feb-00 7623.47 -1.300
32 14-Feb-00 7558.23 -0.856
33 15-Feb-00 7574.64 0.217
34 16-Feb-00 7600.72 0.344
35 17-Feb-00 7538.19 -0.823
36 18-Feb-00 7345.57 -2.555
37 21-Feb-00 7314.97 -0.417
38 22-Feb-00 7234.76 -1.097
39 23-Feb-00 746212 3.143
40 24-Feb-00 7410.82 -0.687
41 25-Feb-00 7304.35 -1.437
42 28-Feb-00 7336.65 0.442
43 29-Feb-00 7368.55 0.435

80




CIERRE RENDIMIENTO (%)
Num Fecha IPC IPC
44 01-Mar-00 7614.83 3.342
45 02-Mar-00 8007.76 5.160
46 03-Mar-00 8131.27 1.542
47 06-Mar-00 7964.87 -2.046
48 07-Mar-00 8005.95 0.516
49 08-Mar-00 8295.20 3.613
50 09-Mar-00 8319.67 0.295
51 10-Mar-00 8177.42 -1.710
52 13-Mar-00 8003.72 -2.124
53 14-Mar-00 7835.63 -2.100
54 15-Mar-00 7987.85 1.943
55 16-Mar-00 7982.42 -0.068
56 17-Mar-00 7985.34 0.037
57 20-Mar-00 7906.39 -0.989
58 22-Mar-00 7782.61 -1.566
59 23-Mar-00 7943.51 2.067
60 24-Mar-00 8093.58 1.889
61 27-Mar-00 8139.50 0.567
62 28-Mar-00 7952.20 -2.301
63 29-Mar-00 7885.23 -0.842
64 30-Mar-00 7604.49 -3.560
65 31-Mar-00 7473.25 -1.726
66 03-Abr-00 7378.82 -1.264
67 04-Abr-00 7194.83 -2.493
68 05-Abr-00 7272.84 1,084
69 06-Abr-00 7462.93 2.614
70 07-Abr-00 7540.09 1.034
71 10-Abr-00 7375.54 -2.182
72 11-Abr-00 7234.71 -1.909
73 12-Abr-00 7016.69 -3.014
74 13-Abr-00 6860.26 -2.229
75 14-Abr-00 6315.91 -7.935
76 17-Abr-00 6308.26 -0.121
77 18-Abr-00 6684.00 5.956
78 19-Abr-00 6446.67 -3.551
79 24-Abr-00 644413 -0.039
80 25-Abr-00 6756.95 4.854
81 26-Abr-00 6751.07 -0.087
82 27-Abr-00 6844.78 1.388
83 28-Abr-00 6640.68 -2.982
84 02-May-00 6612.50 -0.424
85 03-May-00 6415.51 -2.979
86 04-May-00 6504.42 1.386
87 08-May-00 6324.42 -2.767
88 09-May-00 6196.09 -2.029
89 10-May-00 6083.98 -1.809
90 11-May-00 610483 0,343
91 12-May-00 6255.35 2.466
92 15-May-00 6343.29 1.406
93 16-May-00 6366.69 0.369
94 17-May-00 6189.09 -2.790
95 18-May-00 6113.05 -1.229
96 19-May-00 5863.68 -4.079
97 22-May-00 5656.45 -3.534
98 23-May-00 5593.58 -1.111
99 24-May-00 5800.03 3.691
100 25-May-00 5664.25 -2.341
101 26-May-00 5652.29 -0.211
102 29-May-00 5728.00 1.339
103 30-May-00 5998.48 4.722
104 31-May-00 5961.14 -0.622
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CIERRE

RENDIMIENTO (%)

Num Fecha IPC IPC
105 01-Jun-00 6178.06 3.639
106 02-Jun-00 6627.34 7.272
107 05-Jun-00 6554.89 -1.093
108 06-Jun-00 6250.69 -4.641
109 07-Jun-00 6238.41 -0.196
110 08-Jun-00 636491 2.028
111 09-Jun-00 6398.73 0.531
112 12-Jun-00 6405.00 0.098
113 13-Jun-00 6539.20 2.095
114 14-Jun-00 6667.20 1.957
115 15-Jun-00 6563.61 -1.554
116 16-Jun-00 6452.90 -1.687
117 19-Jun-00 6551.25 1.524
118 20-Jun-00 6521.22 -0.458
119 21-Jun-00 6687.00 2.542
120 22-Jun-00 6570.67 -1.740
121 23-Jun-00 642557 -2.208
122 26-Jun-00 6599.34 2.704
123 27-Jun-00 6747.32 2.242
124 28-Jun-00 6676.64 -1.048
125 29-Jun-00 6834.08 2.358
126 30-Jun-00 6948.33 1.672
127 03-Jul-00 7373.37 6.117
128 04-Jul-00 7520.04 1.989
129 05-Jul-00 7372.59 -1.961
130 06-Jul-00 7306.14 -0.901
131 07-Jul-00 7370.38 0.879
132 10-Jul-00 7398.70 0.384
133 11-Jul-00 7266.,00 -1.794
134 12-Jul-00 7416.34 2.069
135 13-Jul-00 742813 0.159
136 14-Jul-00 7435.99 0.106
137 17-Jul-00 7291.74 -1.940
138 18-Jul-00 7216.58 -1.031
139 19-Jul-00 6863.27 -4.896
140 20-Jul-00 676528 -1.428
141 21-Jul-00 6718.73 -0.688
142 24-Jul-00 6658.17 -0.901
143 25-Jul-00 6715.60 0.863
144 26-Jul-00 6748.48 0.490
145 27-Jul-00 6607.49 -2.089
146 28-Jul-00 6344.03 -3.987
147 31-Jul-00 651421 2.683
148 01-Ago-00 6507.77 -0.099
149 02-Ago-00 654393 0.556
150 03-Ago-00 6509.17 -0.531
151 04-Ago-00 6582.67 1.129
152 07-Ado-00 6635.00 0.795
153 08-Ago-00 6669.85 0.525
154 09-Ago-00 6519.00 -2.262
155 10-Ago-00 6474.81 -0.678
156 11-Ago-00 6501.30 0.409
157 14-Ago-00 6506.32 0.077
158 15-Ago-00 6501.67 -0.071
159 16-Ago-00 6477.98 -0.364
160 17-Ago-00 6536.87 0.909
161 18-Ago-00 6386.66 -2.298
162 21-Ago-00 6345.13 -0.650
163 22-Ago-00 6341.30 -0.060
164 23-Ago-00 6367.00 0.405
165 24-Ago-00 629355 -1.154
166 25-Ago-00 6181.15 -1.786
167 28-Ago-00 6226.37 0.732
168 29-Ado-00 6331.28 1.685
169 30-Ago-00 6572.91 3.816
170 31-Ago-00 6664.82 1.398
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Fuente: Elaboracion del autor con base en datos de la Bolsa Mexicana de Valores.
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Una vez determinados los rendimientos, se puede aplicar la formula 1, o por medio
de la recta de regresion lineal y empleando la formula 2, se calcula el valor de las

betas de cada una de las acciones.

En este caso para el calculo de las betas de cada accion se grafican los pares de
puntos formados por los rendimientos del IPC (cuadro 2) con respecto a los
rendimientos de cada una de las acciones seleccionadas (cuadro 1) para el
periodo del 30 de diciembre de 1999 al 31 de agosto del 2000.

Estas gréficas se generan en la hoja de calculo Excel, empleando el tipo de grafico
de puntos, seleccionando el rango de los rendimientos porcentuales del IPC y de
los rendimientos de una de las acciones, una vez generada la gréfica, se le
agregando la linea de tendencia, seleccionando la opcién de presentar la ecuacion

de dicha linea™.

Este procedimiento se repite para las otras dos acciones, obteniéndose las

graficas que se presentan a continuacion:

Grafica 1

Representacion gréafica de la Beta para BIMBO A
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Grafica 2
Representacion gréafica de la Beta para CEMEX CPO
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Grafica 3
Representacion gréfica de la Beta para SORIANA B
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Fuente: Elaboracion del autor con base en datos de la Bolsa Mexicana de Valores.

Con base en las ecuaciones presentadas en las graficas anteriores y con la
Formula 2, se identifica el valor de la pendiente de la recta o Beta, como el
coeficiente del término x, por tanto los valores de las betas para las acciones
seleccionadas son:
=0.4594

= 0.6264 = 0.6597

ﬂCEMEX CPO ﬂSORIANA B ﬂBIMBO A

La interpretacion del coeficiente beta se fundamenta en que el valor de este para
el mercado se fija en 1, los valores de los instrumentos de inversion se compara

con el del mercado.

Con base en lo anterior, se concluye que las tres acciones se mueven en la misma
direccion que el mercado, pero con menor sensibilidad, es decir, son susceptibles
al nivel de riesgo del mercado pero con menor grado, es decir, si el mercado sufre
una caida en su rendimiento, las tres acciones presentaran también una caida
pero en menor proporcion. Pero en caso que el mercado presentard un

movimiento a la alza, estas acciones también subirian pero en menor grado.
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Asi, si calculamos el coeficiente Beta de algunas de las acciones que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) por el método descrito tendriamos los

coeficientes Beta como se puede apreciar en el cuadro 2.

Cuadro 3. Betas de las emisores que conforman el IPC.

Principales datos de ALFA.A.
Volatilidad

Anual;

0.49310444 R (Beta):| 1.19414152

Principales datos de AMTEL.A1
Volatilidad

0.32741439|R (Beta):| 1.32498982
Anual:

Principales datos de AMX.L.
Volatilidad

0.34339279|R (Beta):| 1.37782990
Anual:

Principales datos de APASCO.
Volatilidad

0.22802520|R (Beta):| 0.43057783
Anual:

Principales datos de ARA.

Volatilidad
0.30868129|R (Beta):| 0.46999201
Anual:

Principales datos de ARCA.
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Volatilidad

Anual:

0.26987691

R (Beta):

0.13164894

Principales datos de BIMBO.A.

Volatilidad

Anual:

0.37310988

R (Beta):

0.60667450

Principales datos de CEL.V.

Volatilidad
Anual:

0.54410455

R (Beta):

1.37285329

Principales datos de CEMEX.CPO.

Volatilidad
Anual:

0.22748728

R (Beta):

0.74940740

Principales datos de CIE.B.

Volatilidad

Anual:

0.42943747

R (Beta):

1.05317570

Principales datos de COMERCI.UBC.

Volatilidad

Anual;

0.32496144

R (Beta):

0.73357366

Principales datos de CONTAL.

Volatilidad

0.33374136

R (Beta):

0.42517535
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Anual:

Principales datos de DESC.B.

Volatilidad

Anual;

0.47196292

R (Beta):

0.63386620

Principales datos de ELEKTRA.CPO.

Volatilidad
Anual:

0.43555958

R (Beta):

1.23676403

Principales datos de FEMSA.UBD.

Volatilidad

Anual;

0.31900802

R (Beta):

1.07462103

Principales datos de GCARSO.A1.

Volatilidad

Anual;

0.31815915

R (Beta):

0.97792345

Principales datos de GEO.B.

Volatilidad

Anual:

0.42107788

R (Beta):

0.84206614

Principales datos de GFBB.O

Volatilidad

Anual:

0.36141961

R (Beta):

1.33366017
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Principales datos de GFINBUR.O.

Volatilidad

Anual:

0.32461363

R (Beta):

0.87727797

Principales datos de GFNORTE.O.

Volatilidad

Anual:

0.32045097

R (Beta):

0.87017261

Principales datos de GISSA.B.

Volatilidad

Anual;

0.32189220

R (Beta):

0.22704559

Principales datos de GMEXICO.B.

Volatilidad

Anual:

0.45887510

R (Beta):

0.72032445

Principales datos de GMODELO.C.

Volatilidad

Anual;

0.32893601

R (Beta):

0.85135121

Principales datos de GSANBOR.B1.

Volatilidad

Anual;

0.34357080

R (Beta):

0.63276475

Principales datos de ICA.

Volatilidad

0.51473171

R (Beta):

1.29792245
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Anual:

Principales datos de KIMBER.A.

Volatilidad

Anual;

0.29787111

R (Beta):

0.63925352

Principales datos de PE&OLES.

Volatilidad
Anual:

0.46549763

R (Beta):

0.16468958

Principales datos de SAVIA.A.

Volatilidad

Anual;

1.14453238

R (Beta):

1.25138617

Principales datos de SORIANA.B.

Volatilidad

Anual;

0.29013490

R (Beta):

0.82399554

Principales datos de TAMSA.

Volatilidad
Anual:

0.38337151

R (Beta):

0.49437832

Principales datos de TELECOM.A1.

Volatilidad
Anual:

0.32661722

R (Beta):

1.31944198
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Principales datos de TELMEX.L.

Volatilidad

Anual:

0.23167673

R (Beta):

0.89501425

Principales datos de TLEVISA.CPO.

Volatilidad

Anual:

0.38102805

R (Beta):

1.28943572

Principales datos de TVAZTCA.CPO.

Volatilidad

Anual;

0.41538191

R (Beta):

1.27672451

Principales datos de WALMEX.C.

Volatilidad

Anual;

0.30118244

R (Beta):

1.11891075

Principales datos de WALMEX.V.

Volatilidad

Anual;

0.31782047

R (Beta):

1.17366910

Fuente: http://www.banamex.com.mx

De igual forma lo anterior se puede apreciar en el cuadro 4.
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Accion | 3 (Beta):
AMX.L 1.37782990
CEL.V 1.37285329
GFBB.O 1.33366017
AMTEL.A1 1.32498982
TELECOM.AL. 1.31944198
ICA 1.29792245
TLEVISA.CPO 1.28943572
TVAZTCA.CPO. 1.27672451
SAVIA.A. 1.25138617
ELEKTRA.CPO 1.23676403
ALFA.A 1.19414152
WALMEX.V 1.17366910
WALMEX.C. 1.11891075
FEMSA.UBD. 1.07462103
CIE.B 1.05317570
GCARSO.Al 0.97792345
TELMEX.L 0.89501425
GFINBUR.O 0.87727797
GFNORTE.O 0.87017261
GMODELO.C 0.85135121
GEO.B. 0.84206614
SORIANA.B. 0.82399554
CEMEX.CPO 0.74940740
COMERCI.UBC 0.73357366
GMEXICO.B 0.72032445
KIMBER.A 0.63925352
DESC.B. 0.63386620
GSANBOR.B1 0.63276475
BIMBO.A. 0.60667450
TAMSA. 0.49437832
ARA 0.46999201
APASCO 0.43057783
CONTAL 0.42517535
GISSA.B 0.22704559
PENOLES. 0.16468958
ARCA. 0.13164894

valores (BMV) de acuerdo a su valor.

Fuente: http://www.banamex.com.mx

Cuadro 4. Coeficiente Beta de las acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de
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Betas

Y si lo graficamos se puede apreciar de la siguiente manera:

Grafica 1. Coeficiente Beta de las acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana
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Acciones

Y considerando el valor de las Betas podemos afirmar que las acciones de
GCARSO, TELMEX,GFINBUR,GFNORTE,GMODELO,GEO y SORIANA estan

muy cercanas a 1, por lo que su riesgo sistematico es equivalente al del mercado.

Las acciones de AMX,
CEL,GFBB,AMTEL,TELECOM,ICA,TELEVISA,TVAZTECA,SAVIA,ELECTRA AL
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FA, WALMEX,FEMSA y CIE, presentan Betas superiores a 1, por lo que su riesgo
sistematico es mayor que el del mercado, es decir que cualquier afectacién en el
mercado por el entorno econémico provocaran un movimiento mas acentuado de

sus rendimientos en la misma direccion.

Las acciones de CEMEX,COMERCI,GMEXICO,KIMBER,DESC, GSANBOR,
BIMBO,TAMSA,ARA,APASCO,CONTAL,GISSA,PENOLES y ARCA, tienen
valores menores a 1, por lo que su riesgo sistematico es menor al del mercado,

teniendo movimientos menos bruscos que los del mercado en la misma direccion.

Finalmente es importante mencionar que el coeficiente Beta de una cartera de
inversion se calcula con los coeficientes Beta de los activos individuales vy la
proporcién de inversién en cada uno de ello; por ejemplo si una empresa o un
inversionista, desea evaluar el riesgo de dos carteras de inversion, A y B. Ambas
contienen cinco acciones, con las proporciones y los coeficientes Beta que
muestra los cuadros 5y 6. Los coeficientes Beta de las carteras Ay B, y el valor
del coeficiente Beta de la cartera A (8) y B ( ®g) se calculan sustituyendo los
valores de las Betas y las proporciones de inversion como se muestra a

continuacion.

Cuadro 5. Cartera de Inversién A
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B (Beta): | B8 (Beta):

|  Accion | Proporcién | Individual | Cartera
ICA 0.10 1.2979 0.1298
TLEVISA.CPO 0.30 1.2894 0.3868
SAVIA.A. 0.20 1.2514 0.2503
ELEKTRA.CPO 0.20 1.2368 0.2474
WALMEX.V 0.20 1.1737 0.2347
Totales 1.00 1.2490

B,= (.10x1.2979)+(.30x1.2894)+(.20x1.2514)+(.20x1.2368)+(.20x1.1737)

=1.2490

Donde:

B,= Coeficiente Beta de la cartera de inversion A
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Cuadro 6. Cartera de Inversion B

3 (Beta): B (Beta):

| Accion | Proporcion | Individual Cartera

GMODELO.C 0.10 0.8514 0.0851
SORIANA.B. 0.10 0.8240 0.0824
CEMEX.CPO 0.20 0.7494 0.1499
KIMBER.A 0.10 0.6393 0.0639
BIMBO.A. 0.50 0.6067 0.3033
Totales 1.00 0.6847

Bo= (.10x.8514)+(.10x.8240)+(.20x.7494)+(.10x.6393)+(.50x.3033)

=.6847

Donde:

Ba- Coeficiente Beta de la cartera de inversion B

El coeficiente beta de la cartera A (®)) esde 1.2490y el de la cartera B ( %) es

de .6847 estos valores parecen ldgicos, porque la cartera A contiene acciones

con coeficientes beta relativamente altos y la cartera B contiene acciones con

coeficientes relativamente bajos. Desde luego,

los rendimientos de la cartera A

son mas sensibles a los cambios en los rendimientos del mercado y, por tanto, son

mas arriesgados que los de la cartera B.

99




Conclusiones.

El primer paso en las decisiones de inversion financiera consiste en la evaluacion
del binomio riesgo-rendimiento y en este sentido la Beta es de uso comdn en
todas las inversiones financieras para medir el riesgo sistematico. Sin embargo
hay que considerar que por lo general, el modelo de valuacion de activos de
capital se basa en datos historicos; por lo cual los coeficientes Beta, que se
obtienen con el uso de datos sobre el activo especifico y sobre el mercado,
pueden no reflejar en realidad la variabilidad futura de los rendimientos. Por tanto,
los rendimientos requeridos que especifica el modelo se consideran soélo
aproximaciones. Los usuarios de los coeficientes Beta deben realizar ajustes

subjetivos a los coeficientes Beta historicos, para reflejar sus expectativas.

Del estudio presentado se concluye que de las medidas estadisticas resultan de
gran importancia en el andlisis y toma de decisiones al seleccionar un activo

financiero en el que se desea invertir.

La aplicacion de la estadistica y la matematica en las finanzas perderian su
importancia si no se les da la interpretacion correcta, por lo que no basta aplicar

férmulas, sino saber interpretar los resultados.

Es importante mencionar que a pesar de realizar un analisis estadistico exhaustivo
de activos financieros y de establecer los niveles de riesgo y rendimiento
esperados, sera decision del inversionista la combinacion de riesgo rendimiento

gue esta dispuesto a tomar.

Finalmente hay que considerar que una mayor conciencia de la relacion riesgo-
rendimiento, asi como el intento de considerar estos dos factores en la toma de
decisiones financieras, ayuda al gerente de finanzas a lograr el objetivo de
maximizar la riqgueza de los accionistas o propietarios de la empresa.
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GLOSARIO.

Coeficiente alfa

Parametro que mide la parte de la rentabilidad de un titulo que es

independiente del mercado.

Coeficiente beta

También llamado coeficiente de volatilidad, pardmetro que indica el grado en el
gue las variaciones del rendimiento del mercado afectan al rendimiento de
determinado titulo. El coeficiente o factor Beta mide la volatilidad de las
acciones de una empresa en relacion con el mercado general tal y como lo
miden los diferentes indices del mercado accionario. Cuando el factor es
menor a 1 entonces se considera que una accidon es menos volatil que el

mercado total. Un factor mayor a 1 indica que una accién es mas volatil.

Coeficiente de correlaciéon r

Es una medida estadistica del grado de asociacion lineal entre dos series.
Representa la aproximacion con la cual una variable sigue los movimientos de la
otra. El valor del coeficiente oscila en un rango que va de -1 a 1. Cuando el
coeficiente es igual a 1 se denomina correlacion positiva perfecta e indica que
existe una relacion absoluta o biunivoca entre las variables, cuando es -1 se
denomina correlaciéon negativa perfecta e indica que existe una relacién inversa
entre los fendbmenos sin afectar el significado real de r, y cuando es cero implica

gue no existe asociacion lineal alguna.

Modelo de Mercado de Valores o Modelo de Valuacion de Activos de

Capital
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El modelo del mercado de Mercado de Valores o de Valuacion de Activos de
Capital es una técnica de Andlisis que se emplea especificamente para el
Analisis del rendimiento y del riesgo en acciones. Considera la interaccion entre
distintas acciones y como se afecta el riesgo y el rendimiento, de tal forma que
puede emplearse para el Analisis de inversion en portafolios. En este modelo, al
realizar un analisis se considera que el elemento comun de comparacion de
todas las acciones esta representado por un indice del mercado, y basandose
en el se verifica cuantitativamente la relacion del riesgo y los rendimientos de las

acciones.

indice del Mercado de Valores

El indice de un mercado se elabora en forma oficial por la Bolsa de Valores que
se trate y se hace tal forma que debera reflejar los cambios en los precios de

cotizacion de una muestra representativa de acciones.

En la determinacién de un indice, se consideran dos aspectos:

a) Seleccion de la muestra. El criterio usado para elegir la muestra es el de
tomar las acciones mas activas en cuanto a volumen de operacion, esto por
supuesto es esta relacionado con la liquidez o bursatilidad de la accién, también
se toma en cuenta aquellas acciones en que el publico inversionista tiene mayor
participacion en el capital de la empresa. La muestra se revisa periédicamente
para verificar su representatividad y se hacen los cambios necesarios
cambiando los precios relativos o bien desechando acciones que han perdido las
caracteristicas mencionadas e incorporando aquellas que han adquirido esas
caracteristicas.

b) Férmula para el computo del indice. La féormula mide los cambios en los

precios de ka muestra mediante cuatro indicadores independientes que son:
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dias operados, numero de operaciones, la razon de monto operado sobre el
monto inscrito y la varianza en el precio de la accibn a movimientos en el

mercado.

Foéormula del indice

L, 2.PaLF
=Y P
en donde:

li = Valor del indice en el dia t.
', = Precio de cierre de la i-ésima emisora en el dia t.

Q'; = Nimero de acciones inscritas de la i-ésima emisora en el
diat.

F1 = Factor de ajuste por derechos.

Ecuacion del Mercado de valores

El modelo del mercado de valores asume que los rendimientos de las distintas
acciones se encuentran relacionadas entre si solamente por su caracteristica de

pertenencia a un universo comun. Este universo comun es el mercado.
La ecuacién del mercado supone que existe una relacion lineal entre el

rendimiento de la accién vy el rendimiento del mercado este ultimo representado

por incrementos o decrementos en la valuacion del indice del mercado.
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Matematicamente esto suponiendo un ajuste por minimos cuadrados se escribe

como:

R =a+BxR, +/,

En donde:

Ri : Es el rendimiento del valor.

Rm : Es el rendimiento del indice.

a : Es el alfa de la accion y representa el comportamiento independiente de la
accion respecto al mercado.

B : Es la beta de la accién, que representa el incremento o decremento del
rendimiento de la accion respecto a un incremento unitario del indice del mercado.

¢i: Es el error aleatorio que se presenta en una observacion individual.

Mercado eficiente

Se dice que un mercado financiero es eficiente cuando la propia dinamica del
mercado provoca que rapidamente se equilibren los rendimientos y los riesgos
de los diferentes titulos o carteras de titulos. Para que un mercado sea
eficiente tiene que cumplir las siguientes tres condiciones: que la mercancia
objeto de intercambio esté normalizada y sea homogénea, que haya muchos
compradores y vendedores y que sea relativamente facil entrar y salir del
mercado. En definitiva, un mercado es eficiente cuando toda la informacion
relevante esta al alcance de los inversores y los precios de los titulos reflejan
esta informacion, por ejemplo en un mercado de valores un mercado eficiente
posee las siguientes caracteristicas: muchos inversionistas pequefios, cada
uno con la misma informacion y las mismas expectativas con respecto a los
valores, sin restricciones para invertir, sin impuestos y son costos de
transaccion; e inversionistas racionales, que perciben los valores en el mismo
nivel, tengan aversion al riesgo y prefieran los rendimientos elevados y el
riesgo bajo.
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Portafolio de Inversion.

Portafolio de inversion, es un término adoptado del inglés, sinbnimo de cartera
de valores, fondo de inversion entre otras, sin embargo, en la teoria financiera
cartera, fondo y portafolio de inversion se considera como una combinacion de
varios instrumentos de inversion, en donde cada uno de ellos tiene sus propias

caracteristicas de riesgo y rendimiento.

Teoria Clasica de Portafolios

La teoria de la diversificacidon de Markowitz o “ clasica” establece que a través de
una seleccion adecuada de instrumentos de inversion, basada en la covarianza
del rendimiento esperado se puede formar un portafolios con un riesgo menor al

nivel del riesgo sistematico.

La teoria clasica de portafolios afirma que mediante este técnica de la covarianza
puede llegarse a configurar un portafolio eficiente es decir un portafolio que ya

sea.

1) El mayor rendimiento que cualquier otro portafolio con el mismo riesgo, o que

2) Tenga menor que cualquier otro portafolio con el mismo rendimiento.

Esta teoria considera la interactividad del riesgo para hacer estructuracion del

portafolio de inversion.

La covarianza es una medida estadistica de la interdependencia entre dos
variables aleatorias y se defina como el valor medio del producto de sus

desviaciones de sus propias medias, esto es:
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CoFF) = 3 (- - F)

Donde r, es el rendimiento del valor i, r, es el rendimiento esperado de i, y n es

el nimero de muestras tomadas para el ajuste.

Al utilizar la covarianza, la teoria de Markowitz intenta medir el riesgo interactivo
esto es: Si dos acciones se comportan de la misma manera, su riesgo interactivo

es positivo, si su comportamientos independiente, es cero, y Si su comportamiento
es inverso, es un niamero negativo.

Mas comun es el empleo de la correlacibn, que esta relacionada con la
covarianza, de la siguiente manera:

~ ~. Cov(r,T,)

Corr(F,,F,) = — — 2
o(R)o(r,)

Por lo tanto, la correlacion es esencialmente la covarianza tomada no como valor

absoluto sino relativo a las desviaciones estandar de los instrumentos de inversion

individuales.
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"' Precios de Cierre. Valor en pesos de la accion al final de un dia de operaciones.

vii

Informacioén histérica obtenida a través del servicio de informacion Reuters Terminal.
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viii

Los resultados se obtuvieron empleando la hoja de céalculo Excel 97, y sus funciones
correspondientes: Suma = SUMA (); Media aritmética = PROMEDIO () ,para el rango de la
columna de datos de rendimientos de cada accion.

" |_os resultados se obtuvieron empleando la hoja de calculo Excel 97, y su funcién
correspondiente: Desviacion estandar = DESVEST (), para el rango de la columna de datos de
rendimientos de cada accion;

*Beta (B).- Volatilidad de una accion con respecto al mercado

X Asimismo, la seleccion de la muestra, toma en cuenta el valor de capitalizaciéon

de la emisora y el indice de bursatilidad, el cual se calcula considerando el
desempefio, durante los Ultimos seis meses, de las siguientes variables:

Importe negociado

Volumen de acciones negociadas
Rotacién (importe/valor de capitalizacion)
Total de dias de negociacion efectiva

xii

Consultar la ayuda en linea de Microsoft Excel 97 sobre los temas de “generacion de graficas de

puntos” y “agregar linea de tendencia a un grafico”.
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