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INTRODUCCION

La incertidumbre es la condicidn natural del ambiente en el cual se llevan a cabo
las inversiones. El estado de la economia internacional, el desenvolvimiento de la
economia local; el comportamiento del sector industrial del pais, el estado de algin ramo
en particular dé la industria y especificamente la actuacion de una empresa en particular,
son algunas de las multiples variables que un analista debe tener en cuenta, para emitir un
veredicto sobre la viabilidad de invertir en una accién u obligacion. El fin es siempre
obtener los méximos beneficios por ¢l uso del dinero invertido. Beneficios que van estar
directamente ligados con el riesgo que se esté dispuesto a asumir, y el plazo en que es

conveniente inmovilizar los flujos de efectivo.

El riesgo y plazo estard dado por las caracteristicas personales del inversionista.
No todo el mundo estd dispuesto a arriesgar su patrimonio atn si se ofrece una tasa de
rendimiento muy alta. Y muchas veces la necesidad de liquidez no permite que

mantengamos una inversion al largo plazo.

La inversién en instrumentos bursatiles requiere de tiempo y dedicacion. Pues
hay que estar atento a las fluctuaciones del mercado y de las multiples variables que
pueden intensificar o reprimir su accionar. Para ello se han disefiado diversos métodos y
técnicas que pueden ayudar a temer una idea global del estado actual del mercado y
posibilite al analista a emitir una prediccion del estado que éste presentara en el futuro

proximo.

El analisis bursatil es una disciplina utilizada por los especialistas para
determinar las operaciones mas apropiadas que pueden realizar en el mercado. Las
decisiones se centran en cuestiones tales como: instrumentos, plazos, rendimientos o tasa
de retorno, magnitud del riesgo que presenta el instrumento. Existen hoy en dia en el
campo de la investigacion bursatil: la corriente fundamentalista, y la corriente del analisis

técnico.

T aivesta H i
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La Escuela del Analisis Fundamental se basa en considerar un amplia gama de
variables que afectan al mercado y a un instrumento en particular, variables de indole
economica, politica y social; ademas de un estudio diagnoéstico de la empresa también -
llamado prospecto de invey.idn. En cambio, la Escuela del Analisis Técnico afirma que
toda la informacion que s¢ ;- era es inmediatamente asumida por el mercado. Entonces
el estudio de todas las variabies analizadas por el equipo de especialista bursatiles se hace
obsoleto a la fecha del término del estudio; pues la informacion ya ha sido absorbida por
el mercado y los cambios ya se han realizado. Su suposicion principal es que las fuerzas
que rigen sobre las cotizaciones de los diversos instrumentos son la fuerza de la oferta y

la demanda. Y asimismo consideran que el mercado bursatil es un mercado casi perfecto.

En México atin no existe un pl:lbli‘CO inversionista lo suficientemente enterado de
como funciona el medio bursatil y cuales son las principales teorias y fundamentos que se
manejan. Es necesario entonces impulsar el conocimiento de tales basamentos y
adecuarlos a la realidad mexicana. Es necesario desarrollar nuevas metodologias que se
apegen a dicha realidad, para hacer posible un proceso de decisiones mas eficiente y
eficaz, que permita a los inversionistas una mejor tasa de beneficio y una tasa de riesgo

mas benigna.

Este trabajo se apoya en las suposiciones de que el analisis bursatil fundamental
permite predecir la viabilidad de una inversidn en acciones asumiendo un riesgo medido.
Ademas requiere de un conocimiento mas extensivo de variables de diversa indole para
poder realizar una opinion acerca de la viabilidad de una inversion y el riesgo al que ésta

puede enfrentarse.

En el capitulo 1 se presenta la metodologia de la investigacién utilizada para la
realizacion de este documento. En el capitulo 2 se describe en detalle al sistema bursatil,
sus componentes y sus funciones esenciales; con el fin de tener una idea general del
funcionamiento global del sistema. El capitulo 3 aborda en forma extensiva el marco

tedrico que se utiliza para la realizacion del analisis bursétil; con la finalidad de aportar

-
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INTRODUCCION & -

un marco teorico que sirva co::o base para la realizacion del analisis posterior. El
capitulo 4 es un estudio horizontal del estado global de la situacion macroeconémica del
pais en el periodo comprendido entre 1995-1996, ademas de una proyeccion futura del
estado de la economia mexicana para el ano de 1997; en dicho capitulo se intenta dar un
marco general acerca de los peligros y oportunidades que se presentan en el ambito
economico nacional. El capitulo 5 es la aplicacion de la metodologia del analisis bursatil
a tres empresas del sector comercial que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores: Cifra,
S.A. de C.V., Controladora Comercial Mexicana, S.A. de C.V. y Grupo Gigante, S.A.
de C.V.; la finalidad de este capitulc es conocer en forma global las caracteristicas del
sector comercial de Tiendas de Autoservicio, sus fuerzas y debilidades sin abarcar la
diversidad de formatos de tiendas existentes, y ademas encontrar la viabilidad de realizar
una inversion en los instrumentos de renta variable que se negocian en el piso de remates

de la BMV.

Casa doieria 4i uaonge.
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1. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACIC N

TEMA GENERAL :
INVERSIONES EN EL MERC4D0 BURSATIL
PRINCIPALES DIVISIONES :

e INVERSIONES EN MERCADO DE DINERO :
o INVERSIONES EN MERCADO DE CAPITALES

TOPICOS DEL MERCADO DE CAPITALES
¢ HISTORIA
e ORGANIZACION, FUNCIONAMIENTO Y LEGISLACION

o ACCIONES
s ANALISIS BURSATIL

ASPECTOS :

"EMPLEO DEL ANALISIS BURSATIL PARA INVERSION EN VALORES DE
RENTA VARIABLE"

ESPACIO: MEXICO
TIEMPO: MEXICO 1994 - 1996

Frecuentemente se habla de la necesidad de capitales para fomentar el
mantenimiento y desarrollo de la Economia de nuestro pais. La Politica Econdémica habla
siempre de fomentar el Ahorro Interno para que éste sustituya al Ahorro Externo como
principal fuente de Inversidon.. El Ahorro Externo es mucho mas benéfico si se utiliza
como complemento y no como base de la economia. Pero México es un pais joven, el
cual necesita de un medio organizado mas eficiente para captar y asignar sus recursos
econémicos.

El mercado financiero organizado se ha convertido en un medio atractivo para
oferentes y demandantes de dinero y capital. Su atractivo es debido a la flexibilidad que
proporciona al evitar la intermediacion excesiva y asi evitar el encarecimiento de los
recursos. Dentro de éste se encuentra 2l mercado accionario, el cual es uno de los que a
largo plazo ofrecen un rendimiento superior. Pero también es un medio en el cual se corre
un riesgo elevado. Entonces surge la necesidad de aplicar el andlisis bursatil para
minimizar los riesgos y optimizar las decisiones de inversion.

Lohd Anaiia o lanp
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El mercado financiero organizado se ha convertido en un me lio atractivo para
oferentes y demandantes de dinero y capital. Su atractivo es debido a .u flexibilidad que
proporciona al evitar la intermediacion excesiva y asi evitar el encarecimiento de los
recursos. Dentro de éste se encuentra el mercado accionario, el cual es uno de los que a
largo plazo ofrecen un rendimiento superior. Pero también es un medio en el cual se corre
un riesgo elevado. Entonces surge la necesidad de aplicar el andlisis bursdtil para
minimizar los riesgos y optimizar las decisiones de inversidn.

e Conocer las herramientas del andlisis bursatil para estar en condiciones de
canalizar de una forma mas eficiente los recursos de los pequefios o acaudalados
ahorradores en instrumentos que ofrezcan los mejores resultados.

e Tener conocimiento acerca de los principios basicos para hacer inversiones en un
medio como la Bolsa Mexicana de Valores

e Entender de manera global como opera el mercado accionario
RESUMEN :
El objeto de investigacion es el analisis bursatil de las acciones de empresas que
cotizan en el sector comercio en la Bolsa Mexicana de Valores. El seguimiento de dichas

acciones en un periodo comprendido de 1994 a 1996.

| Y finalmente las perspectivas de rentabilidad y liquidez de los instrumentos de
inversion en base al estado actual y esperado del mercado bursatil.

ELEMENTOS TEORICOS NECESARIOS PARA REALIZAR EL ANALISIS
BURSATIL FUNDAMENTAL:

e Inversionista (Tipologia, Aversién al Riesgo) Quienes

e Inversiones (Tipologia, Relacion Riesgo/Rendimiento, Tipos de Riesgo,
Rentabilidad, Liquidez) Qué

e Bolsa de Valores (Inicio, Actualidad, Integrantes, Funciones) Dodnde

e Escuelas de andlisis bursatil: Fundamental , Técnica En Qué yCudndo

ELEMENTOS PRINCIPALES PARA DESARROLLAR CASO PRACTICO:

CAMPO: ECONOMIA MEXICANA 1994-1996

SECTOR: COMERCIO

EMPRESAS: CIFRA, COMERCI, GIGANTE )
INDICADORES: PIB. BALANZA COMERCIAL, ACTIVIDAD ECONOMICA,
CIRCULANTE M1, IPC,

e DESENVOLVIMIENTO DE LAS EMPRESAS LISTADAS
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e FEl analisis bursatil fundamental permite predecir la viabilidad de una
inversion en acciones asumiendo un riesgo medido.

e El analisis bursatil fundamental requiere de un conocimiento mas -
extensivo de variables de diversa indole para poder realizar una opinion
acerca de la viabilidad de una inversion y el riesgo al que ésta puede
enfrentarse.

e Las acciones emitidas por COMERCI, CIFRA y GIGANTE retinen las
condiciones para recomendar su compra, pues presentan atractivas
perspectivas de crecimiento y rentabilidad en términos de mediano y largo
plazo.

Lana Anera o vonge
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2. SISTEMA BURSATIL MEXICANO

Diariamente se compran y venden millones de valores. ;Cémo se originaron
éstos, donde, cuando, qué, quienes y como se determinan sus precios? Esta serie de
cuestionamientos constituyen una problematica muy compleja a la cual se tratara de dar
una respuesta con el objetivo de adquirir una visiéon global que permita dilucidar acerca
del funcionamiento concreto de la actividad bursatil en México.

Una de las formas mediante las cuales se pueden transmitir los fondos disponibles
a las empresas que los requieren es por conducto de los mercados financieros’, éstos
permiten a los proveedores y a los solicitantes de préstamos e inversiones a corto y a
largo plazo, realizar transacciones de una forma mas directa que evita la excesiva
intermediacion derivando en un menor costo de financiacién a los demandantes y un
beneficio mas atractivo a los oferentes de capital.

Las entidades que requieren de financiamiento se caracterizan por tener un nivel
de recursos monetarios insuficiente para satisfacer sus necesidades de consumo o de
inversidn en activos reales. A estas entidades se les conoce como Unidades Econdmicas
Deficitarias ; el caso opuesto lo forman la Unidades Econémicas Superavitarias.

En el Sistema Financiero Mexicano se puede distinguir un mercado que recibe el
nonbre de Mercado de Valores. Este es un mercado organizado de intermediarios que
r:presentan los intereses de particulares, sociedades mercantiles y del mismo Estado en el
libre intercambio de valores dentro de las reglas establecidas, tanto por este tltimo a
través de sus diversas dependencias, como por los intermediarios que participan en el
propio mercado. Permite a los diversos agentes econdmicos la captacién y canalizacion
del ahorro y de la inversidn respectivamente.

Las bolsas son lugares legalmente autorizados en los que se concertan
operaciones mercantiles de intercambios relativas a titulos-valores, un mercado donde se
reunen los profesionales que venden y compran titulos o valores a un precio negociado
llamado cotizacién, en cumplimiento de las 6rdenes de compra y de venta que reciben del
publico inversionista.

! Mercados Financieros: foros organizados donde los oferentes y demandantes de diversos tipos de fondos
pueden realizar sus transacciones.
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Para poder realizar operaciones con valores® en México, dichos valores deben
estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y ser aprobados por la
Bolsa Mexicana de Valores.

La Bolsa Mexicana de Valores también se conoce como Mercado Bursdtil. Sin
embargo, cabe aclarar si bien es cierto que esta equivalencia entre ambos términos es
valida en México, en caso de gererarse un "mercado intermedio" el cual no
necesariamente opera a través de la bolsa, el término bursétil se utiliza estrictamente para
las operaciones en la bolsa.

En el mercado de valores entidades econdmicas privadas y publicas captan el
ahorro de personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras, para el financiamiento del
gasto y de la inversion, mediante la colocacion de titulos representativos del capital social
(mercado primario), titulos representativos de obligaciones a corto y largo plazo y de otro
tipo de titulos o productos financieros derivados.

En otro segmento del mercado (mercado secundario), a través de los
intermediarios, los inversionistas se cornpran y venden entre si los valores en circulacién
conformando el mercado secundario de titulos, generando la liquidez necesaria a los
tenedores de los mismos.

Se crec que el origen de la palabra Bolsa procede de Bélgica; a finales del siglo
X1V, los comerciantes de Brujas se reunian en la residencia de un caballero llamado Van
der Buerse, cuyo escudo de armas representaba tres bolsas (de dinero); asi pues, se
dirigian "a las bolsas". Las Bolsas europeas mds antiguas aparecieron en el siglo XV en
Amberes, y posteriormente en Amsterdam.

En Francia, las dos primeras ciudades que organizaron una bolsa de valores
fueron Lyon y Toulouse, después, le tocd el turno a Paris. Las transacciones tuvieron
lugar en esa ciudad, primeramente en el puente Change, después en la calle Quicapoix, y
en el afio 1684 se dio estatuto a los agentes de cambio.

En 1718 se produjo la famosa especulacion relativa a la compra de acciones
emitidas por la compaiiia de comercio del banquero John Law; esta sociedad que debia
valorar Louisiana y Canada, vié incrementar sus cotizaciones hasta el dia en que el
publico se percatd de que las acciones carecian de valor.

La profesion bursatil se organizo en 1724 mediante dos decretos que precisaban
que las transacciones en Bolsa debian tener una duracién de tres horas y que el acceso no

? Son valores las acciones, obligaciones y demds titulos de crédito que se emiten en serie 0 en masa y son
objetos de oferta publica e intermediacion en el mercado de valores.

Lans gomsia ol Lot
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se permitia mds que a "los banqueros financieros, agentes de cambio y de comercio,
burgueses conocidos y domiciliados en la ciudad , y de los extranjeros que tengan un
corresponsal parisinc».”3

En visperas de la Revolucion Francesa, se cotizaban en la Bolsa de Paris 17
valores (de los cuales 14 eran valores del Estado).

El inicio de la Bolsa de Valores en nuestro pais se remonta hacia fines del siglo
anterior, ya que en 1894 se reunian inversionistas nacionales y extranjeros para negociar
principalmente titulos mineros. Posteriormente, se incorporaron valores emitidos por
otras instituciones y la importancia de las operaciones fue mayor, por lo que establecieron
oficinas propias en el numero 9 de la calle de Plateros (actualmente lleva el nombre de
Francisco I. Madero), en el centro de la ciudad.

Algunas empresas emisoras en esa época eran: el Banco Nacional de México, el
Banco de Londres y México, la Compaiiia Industrial de Orizaba, y las Fabricas de Papel
San Rafael.

Durante la Revolucién Mexicana, los valores de las compaiiias mineras y de
empresas explotadoras de petréleo aumentaron las opciones de inversion, pero los
inversionistas manifestaron escaso interés, debido a que algunas de estas ultimas
empresas eran consideradas poco confiables.

Posteriormente, ur decreto publicado en 1916 concede autorizacion a la apertura
de un local dedicado especificamente a la negociacion de valores, aunque previene la
intervencion directa de la Secretaria de Hacienda. Reglamentos subsecuentes dictaminan
que: las transacciones con titulos-valor y los establecimientos en los que se realizan
quedan sujetos a la inspeccion de la Comision Nacional Bancaria (1928); que las bolsas
de valores son consideradas como organizaciones auxiliares de crédito (1932); y que los
reglamentos interiores de las bolsas quedaran supeditados a la aprobacion de la citada
comision.

El 5 de septiembre de 1933 se constituye la Bolsa de Valores de México, S.A.,
con base en una concesion otorgada por la SHCP. Esta institucion funciond de acuerdo
con la reglamentacion vigente desde 1932 y, dado que la Ley Bancaria de 1941 no
presenté ninguna modificacion en relacién con las bolsas de valores, continud
funcionando en igual forma hasta 1970.

En ese afios (1970), la SHCP solicita a la Bolsa de Valores de México, S.A,, la
elaboracion de un proyecto de Ley General de Bolsas de Valores, ademés de su
reglamento interior. Este proyecto sirvi0 de base para la elaboracion de la Ley del
Mercado de Valores que inicié su vigencia a partir de 1975. Este ultimo hecho marca el

* Duplat Claude Annie; ”Como Funciona La Bolsa’;Ed. Parainfo; Madrid, Esparia 1989; Pag. 16

- ~
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principio del crecimiento y la consolidacién del mercado bursétil a partir de 1976, mas de
100 empresas ofrecen sus valores a los inversionistas, quienes han encontrado en la bolsa
nuevas alternativas de inversion y ahorro de sus excedentes de capital.

En 1976 existian la Bolsa de Valores de la Ciudad de México, ademas las bolsas
de las ciudades de Guadalajara y Monterrey. Sin embargo, estas tltimas tuvieron que ser
liquidadas por no cumplir con el requisito de contar con, por lo menos 20 socios (casas
de bolsa registradas) que establece la Ley para otorgar la autorizacién correspondiente.

Para la operacion de una bolsa de valores en México, se requiere de una
concesion otorgada por parte de la SHCP, la cual toma en consideracion las opiniones
emitidas al respecto por el Banco de México y la Comisién Nacional de Valores.
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LUGAR FISICO
o Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

EMISORES DE VALORES

- Sector Publico (Gobieros Federal y estatales)
Sector Paraestatal (Empresas con participacion gubernamental)
e Sector Privado
¢ Instituciones no financieras. Empresas comerciales, industriales y de
Servicios
¢ Instituciones financieras, bancarias y no bancarias

INVERSIONISTAS

o Personas Fisicas o Inversionista particular
o Instituciones Financieras o Inversionistas Institucionales
o Empresas o Instituciones no Financieras

INTERMEDIARIOS BURSATILES

o Casas de Bolsa
o Especialistas Bursatiles

ORGANISMOS DE APOYO AL MERCADO DE VALORES

e S.D.Indeval S.A.de C.V.

Empresas Calificadoras de Valores

Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursétiles (AMIB)
Academia Mexicana de Derecho Bursatil

Asesores Financieros Independientes

AUTORIDADES DEL SISTEMA BURSATIL

e Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)
e Banco de México (BANXICO)
e Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

s shwrcid B Unnp
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BOLSA

CASAS CASAS
INVERSIONISTAS DE B.M.V. DE EMISORAS
/ BOLSA
7

Los valores son objeto de oferta publica* en el mercado de valores; y son estén
sujetos a la intermediacion’. Esta es la realizacion habitual de:

- Operaciones de correduria, de comision u otras tendientes a poner en contacto la oferta
y la demanda de valores.

- Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terceros, de los
cudles se hace oferta publica.

- Administracion y manejo de carteras de valores propiedad de ierceros.
Estas actividades son realizadas en forma exclusiva por los intermediarios

bursatiles que son sociedades andnimas inscritas en la seccién de intermediarios del
Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

! Oferta Piblica: es la que se hace por algin medio de comunicacion masiva a persona indeterminada
para suscribir, enajenar o adquirir valores inscritos en la “Seccion de valores” del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios.

’ Intermediacion Financiera: puede considerarse en términos generales, como el conjunto de actividades
encaminadas a facilitar el flujo de fondos y el intercambio o compra-venta de instrumentos financieros.

) ) M
Aasis 5 Lanps
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Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

En México actualmente opera un s6lo mercado organizado para la transaccién de
instrumentos financieros bursétiles: la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.(BMV)

La BMV es la sede institucional y ademas es una sociedad anénima de capital
variable cuya mision es facilitar las transacciones con valores (de deuda y de capital) y
desarrollar el mercado.

La Bolsa realiza distintas funciones importantes:

® Crear un mercado de valores continuo, a un precio que no difiera mucho del precio al
que fueron vendidos inicialmente. La continuidad de éstos mercados proporciona a
los instrumentos o valores la liquidez y estabilidad en precios necesaria para atraer los
fondos de los inversionistas.

® Dar el mejor uso a los fondos escasos; es decir, al revelar el comportamiento de los
precios de diversos valores y al requerir la revelacion de ciertos datos financieros de la
empresas, permitan que los accionistas existentes y potenciales valoren el riesgo y el
rendimiento de las obligaciones, e inviertan su dinero en las empresas mads
promisorias. Un mercado eficiente es aquél que asigna fondos a los usos mas
productivos.

& Determinacion y divulgacion de la cotizacion de los valores. El precio de un valor esta
determinado por la oferta y la demanda. Al cambiar la evaluacién de una empresa
provoca alteraciones en la oferta y la demanda de sus valores, por los cual se origina
un nuevo precio. Estos precios son de facil disposicion para los interesados, los cuales
con dicha informacion pueden optimizar sus decisiones de compra - venta.

® Ayuda en financiamientos nuevos. La Bolsa es un medio para obtener un nuevo
financiamiento. El inversionista puede acrecentar su capital a través de nuevas
emisiones de valores.

Para cumplir con su objetivo de dar liquidez al mercado de valores la institucién
cuenta con lo siguiente:

1.-Un salén de remates, el recinto fisico donde se realizan las operaciones de
compra-venta de valores inscritos en bolsa. Se localiza en el nuevo Centro Bursatil,
edificio ubicado en Paseo de la Reforma No.255.

-~
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2.-La Bolsa también tiene una area de informs-:5n donde se puede consultar gran parte
de la informacion requerida por un inversionista.

3.-La BMV cuenta con publicaciones, algunas elaboradas unicamente por la institucion y
otras por el Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, A.C. Las publicaciones
existentes son boletines bursatiles diarios sobre los distintos mercados (capitales, de
dinero y metales), boletines semanales, indicadores bursatiles mensuales y anuarios
financiero y bursatil.

e

2.3.2 EMISORES DE VALORES
o Sector Publico (Gobiernos Federal y estatales)
o Sector Paraestatal (Empresas con participacion gubernamental)
e Sector Privado

¢ Instituciones no financieras. Empresas comerciales, industriales y de Servicios
¢ Instituciones financieras, baricarias y no bancarias

& Personas Fisicas
& Empresas o Instituciones no Financieras
& Instituciones Financieras o Inversionistas Institucionales

Existen varias definicion=s de lo que se considera como un inversionista, entre las
mas representativas se encuentran:

- Persona fisica o moral, que tiene dinero en excedentes y busca su colocacioén con el
proposito de obtener del mismo un rendimiento satisfactorio o una ganancia de capital.

- Personas fisicas o morales u organismos sin personalidad juridica que teniendo
excedentes monetarios, los ofrecen a instituciones y empresas demandantes de esos
recursos a cambio de titulos - valor, con la intencion de obtener una ganancia o beneficio.

- Persona fisica o juridica que adquiere valores de la bolsa con el objeto de obtener
dividendos o intereses, buscando también en el caso de las acciones ordinarias, el
beneficio inherente al aumento de precios de éstas en el mercado bursatil con el
transcurso del tiempo.

En el mercado de valores se pueden reconocer dos clases generales de
inversionistas, con sus respectivas subclasificaciones:

Eanaamaniy 3 Longs
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Inversionista particular, es la persona fisica que tiene ex::dentes de dinero, que va a
destinarlos a:

- satisfacer las necesidades que le permitan subsistir (caracter operativo)
- a invertirlo para contingencias (caracter precautorio)
- asignar una parte de la inversidn en valores (cardcter especulativo)

Se le asigna la siguiente clasificacion a cauvza d= los motivos por los cuales acude
al mercado de valores:

A) Rentista. Persona fisica, que tiene un patrimonio econémicamente activo, y que
generalmente va a servir para satisfacer sus necesidades basicas y posiblemente obtener
un excedente, que lo podria invertir en opciones que ofrezcan un mayor grado de
seguridad.

B) Inversionista. Ahorradores individuales que disponen parte de su patrimonio para la
adquisicién de valores, ya sea de valores de renta fija, de renta variable con objeto de
fortalecer su patrimonio.

Por lo general conocen el mercado de valores de manera superficial, lo que da
paso a que requiera los servicios de los especialistas para lograr su objetivo.

El inversionista por su manera de asumir los riesgos inherentes a la canalizacion
de sus excedentes financieros de pueden considerar como:

Inversionistas conservadores. Se limitan a saber lo necesario para tener contacto con el
mercado de valores: esto es porque tiene el apoyo de un especialista, y éste se dedica a
darle un informe de sus actividades y a solicitar autorizacién para realizar tramites
determinados. Por lo tanto invierte generalmente en opciones encaminadas hacia la
obtencion de utilidades con un riesgo minimo controlable. Por tanto, invierte en valores
de renta fija y un pequeiio margen para los valores de renta variable.

Inversionistas agresivos. Son las personas estudiosas y analistas del mercado de valores;
por tanto ellos toman decisiones sobre sus inversiones, y tiene la caracteristica de que
tratan de no incurrir en riesgos excesivos, y las posibilidades de ganancias sean muy
altas, lo que logran si tienen un control ademas de conocimientos muy rigurosos y
experiencia sobre el mercado de valores para saber en qué opciones, cuando y cuanto
invertir.

C) Especulador. Es el especialista que tiene una actitud muy marcada hacia el riesgo,
siendo mayor a la del inversionista, y si tiene éxito las ganancias seran superiores a las
que pueda obtener un inversionista agresivo, para lograrlo pone en juego todos sus
conocimientos y experiencia.
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El riesgo con el que trabaja tiene como bases minimas estir-iaciones muy
elaboradas, por lo tanto el riesgo es calculado y no asumido al azar.

Inversionista Institucional. Es la persona moral, que generalmente disponen cantidades
excedentes para invertir en valores. Los inversionistas institucionales, son los que

marcan la pauta de comportamiento del mercado de valores, por eso tienen gran impacto
en la economia nacional.

.Entre los inversionistas mas comunes se encuentran:
- Aseguradoras y Afianzadoras

- Instituciones Hipotecarias

- Sociedades Nacionales de Crédito

- Banca de Desarrollo
- Banca Multiple

- Sociedades de Inversion
- Sociedades de Inversién Comunes
- Sociedades de Inversion de Renta Fija
- Sociedades de Inversion de Capitales
- Otros organismos
- Cajas de Ahorro

- Fondos de pensiones y jubilaciones
- Fideicomisos
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2.3.4 INTERMEDIARIOS BURSATILES

Son intermediarios bursétiles las Casas de Bolsa y Especialistas Bursatiles. De
manera limitada los bancos participan también como intermediarios en el sistema bursatil
con relacidn a ciertos titulos y operaciones autorizadas por el Banco de México y la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Las Casas de Bolsa son sociedades andnimas registradas en la secciéon de

intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, autorizadas para
realizar las siguientes actividades, de acuerdo con la Ley del Mercado de Valores:

e Actuar como intermediarios en el mercado de valores

® Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que les sean
encomendados por su clientela

® Prestar asesoria en materia de valores
Con sujecion a las disposiciones del Banco de México:

® Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de
organismos de apoyo al mercado de valores.

e Conceder préstamos o créditos para la adquisicién de valores con
garantia de éstos.

® Celebrar reportos y préstamos sobre valores.

e Actuar como fiducidiarias en negocios vinculados a sus actividades.

De conformidad con las disposiciones de la CNBV:

® Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacién de
valores o coadyuven a mejorar las condiciones de liquidez del
mercado.

® Proporcionar servicio de guarda y administracion de valores,
depositando los titulos en una institucion para el dep6sito de valores o
donde sefiales la CNBV.

La0a sbaen 3 Longs
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GRGANISMOS DE APOYO AL MERCADO DE VALORES

Los organismos de apoyo al mercado de valores son instituciones que prestan
servicios diversos y complementarios para hacer posible un mercado organizado.

Instituciones para el depésito de valores.

S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V. En la actualidad es la Gnica institucién de su
género en México. Esta constituida como una sociedad andénima de capital variable, con
domicilio en Paseo de la Reforma No. 255 3er. Piso.

Sélo pueden ser socios de este tipo de instituciones el Banco de México, las
Casas de Bolsa, los especialistas financieros, Instituciones de Crédito, asi como las
compaiiias de seguros y fianzas. EI nirnero de socios no puede ser inferior a 20. Para la
constitucién y operacion de una instituciéon para el depdsito de valores, se requiere
concesion otorgada por la SHCP previa opinion de la CNBV.

Las instituciones para el depdsito de valores tienen por objeto la prestacién de los
siguientes servicios:

® Deposito de valores, titulos o documentos que reciban de las casas de bolsa,
especialistas bursatiles, bolsas de valores, instituciones de crédito, de seguros y
fianzas, de sociedades de inversién y de sociedades operadoras de sociedades de
inversion, asi como de entidades financieras del exterior, abriendo cuentas a favor de
los depositantes.

® Administracion de los valores en depésito, y ejercicio de los derechos patrimoniales
de los depositantes asi como los derechos corporativos correspondientes a
depositantes domiciliados en el extranjero que lo soliciten y que instruyan por escrito
a la institucion depositaria el sentido del ejercicio.

o Transferencia, compensacion y liquidacién sobre las operaciones que se realicen
respecto de los valores en ellas depositados.

e Llevar-a solicitud de las sociedades emisoras, el registro de sus acciones y realizar las
inscripciones correspondientes a las transmisiones de titularidad en términos de la Ley
de Sociedades Mercantiles.

e Expedir certificaciones de los actos que realicen en ejercicio de sus funciones.

S.D. Indeval, realiza la transferencia de los valores por el procedimiento de giro o
transferencia de cuenta a cuenta, mediante asientos en los registros que ella misma lleva,

- ~. m
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sin que sea necesaria la entrega material de los documentos, ni su anotacién en los titulos,
0 en su caso, en el registro de emisorss. Cuando se trata de titulos nominativos estos
deben ser endosados en administracién para el ejercicio de la Ley del Mercado de
Valores.

Restituye a los depositantes titulos del mismo valor nominal, especie y clase de
los depositados previamente por ellos. Ademas al menos una vez al mes el Indeval envia
a los depositantes un estado autorizado de su cuenta, con los movimientos registrados
durante el periodo comprendido desde el dltimo corte.

Empresas Calificadoras de Valores

Estas son empresas autorizadas por la CNBV. Dictaminan el grado de solvencia y
liquidez de las sociedades emisoras para la inscripcion de los titulos representativos de
deuda de corto y mediano plazo e¢n la Seccién de Valores del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, respecto de los cuales desean las emisoras realizar la oferta
publica.

En México realizan funciones de calificadoras de valores las siguientes empresas:

- Calificadora de Valores S.A. de C.V.

- Ciasificadora de Riesgo, S.A. de C.V.

- Dictaminadora de Valores, S.A. de C.V.
- Duff and Phelps de México, S.A. de C.V.
- Standar and Poor's, S.A. de C.V.

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB)
La AMIB tiene su domicilio en Paseo de la Reforma No.255 ler. piso.

Representa al gremio de los intermediarios bursatiles (casas de bolsa y especialistas
bursatiles). Entre sus funciones se encuentran:

e Contribuir al mejoramiento de las operaciones de las casas de bolsa y especialistas
bursétiles, dar apoyo técnico a sus agremiados y cultivar la imagen de éstos ante el
publico inversionista.

e Coordinar las actividades de sus agremiados con los otros participantes del mercado
de valores

e Difundir los servicios y productos del mercados de valores que ofrecen sus asociados.

» ~
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® Promover los cambios necesarios para la actualizacion y el mejoramiento de las
actividades en el mercado.

& Realizar investigaciones y analisis relativos al mercado de valores.
& Gestionar el desarrollo de nuevos productos y mercados.

. Contribuir a la difusidn de la cultura bursatil a través del centro educativo del mercado
de valores.

Academia Mexicana de Derecho Bursaitil y de los Mercados Financieros, A.C.

Esta integrada por especialistas en derecho bursatil y financiero. Contribuye al
estudio, perfeccionamiento y divulgacion de la legislacion en la materia.

Para el cumplimento de sus objetivos, realiza, cursos, seminarios, conferencias y
encuentros sobre derecho bursatil y financiero, entre otros eventos, ademas promueve
publicaciones sobre temas relativos a la materia.

Asesores Financieros Independientes.

El articulo 12 Bis de la Ley del Mercado de Valores exceptiia el cumplimiento de
ser requisito 4e ser intermediario bursatil para el manejo de carteras de valores
comprendiendo en ello el ofrecimiento o prestacion habitual de asesoria, supervision y en
su caso, toma de decisiones a nombre de terceros. Esto da lugar a una nueva figura en el
mercado de valores que el la de las personas fisicas o morales (sociedades civiles o
sociedades anénimas), autorizadas por la CNBV, para el manejo de carteras de terceros.

Las opecraciones que realizan esta personas, con motivos de los servicios que
prestan, estin documentadas a nombre de los clientes respectivos. Dichas operaciones las
realizan a través de las casas de bolsa, sociedades de inversion, o instituciones de crédito,
y tienen prohibido recibir remuneraciones de esta instituciones financieras.

| ) AN
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2.3.6 AUTORIDADES DEL SISTEMA BURSATI!

Bty

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP). La Secretaria de Hacienda es la
maxima autoridad en el mercado de valores y el Sistema Financiero Mexicano en
general, ejerce sus funciones regulando y supervisando la actividad financiera via Banco
de México, y la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), principalmente; en
estos organismos la Secretaria tiene la capacidad de decision. Ejerce su facultad previa
opinion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores. Provee al mercado de las
disposiciones de caracter general para la aplicacion adecuada de la normatividad en
“materia bursatil.

Banco de México (BANXICO). Participa como autoridad en el mercado de valores
emitiendo disposiciones de caracter general relativas a las operaciones de préstamos por
instituciones de crédito a participantes en el mercado, créditos organizados de apoyo al
mercado, operaciones de reportos y préstamo de valores, determinacion de porcentajes
maximos respecto a operaciones con valores, determinacion del tipo de cambio para la
liquidacion de operaciones en el mercado, etc.

El primero de mayo de 1995 entrd en vigor la Ley de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores que da origen a la Comision con el mismo nombre. Esta es un
organo desconcentrado de la SHCP con autonomia técnica y facultad ejecutiva conferida
por la respectiva ley.

Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBYV). Esta tiene por objeto supervisar y
regular a las personas fisicas y morales que realizan actividades en el sistema financiero.

Dentro de sus facultades destacan;

® Realizar la supervision de las entidades, personas fisicas y morales que realicen
actividades previstas en la legislacion relativas al sistema financiero.

® Emitir regulacion prudencial.
o Establece criterios generales para considerar si una oferta de valores es publica.
o Fungir como 6rgano de consulta del Gobierno Federal en materia financiera.

® Procurar que las entidades participantes en el sistema financiero, cumplan las
operaciones y servicios en los términos contratados con la clientela.

® Autorizar la constitucion y operacion de entidades financieras y determinar el capital
minimo.

j Y Y A ey




SISTEMA BURSATIL MEXICANO £ 28

® Autorizar los nombramientos de los consejeros, directivos, comisarios y apoderados
de las entidades financieras, cuando asi lo seiialen las leyes respectivas.

e Intervenir administrativa o gerencialmente a las entidades con objeto de suspender,
normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabilidad
o liquidez, o las que violen las leyes que las regulan.

e Investigar los actos de las personas fisicas y morales sin ser entidades del sector
financiero, que realicen operaciones violatorias.

® Ordenar la suspensién de operaciones, asi como intervenir administrativamente, la
negociacion, empresa o establecimiento de personas fisicas o morales que sin contar
con la autorizacidn realicen actividades que la requieran.

e Investigar presuntas infracciones en materia de uso indebido de informacidén
privilegiada

e Determinar los dias en que las entidades financieras deben cerrar sus puertas o
suspender operaciones.

e Elaborar y publicar estadisticas relativas a las entidades y mercados financieros.

e Llevar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI) y certificar las
inscripciones al mismo.

e Supervisar a los emisores de valores inscritos en el RNVL

e Expedir normas que establezcan los requisitos minimos de divulgacion al publico que
las instituciones calificadoras de valores deben satisfacer sobre la calidad crediticia de
las emisiones que hayan dictaminado.

e Emitir las reglas que deben observar las casas de bolsa al realizar operaciones con sus
accionistas, consejeros, directivos y empleados.

® Autorizar y vigilar sistemas de compensacién, de informacién centralizada, .
calificacién de valores y otros mecanismos tendientes a facilitar las operaciones o a
perfeccionar el mercado de valores.

An-udw



SISTEMA BURSATIL MEXICANO £ 29

® Order.ur la suspension de cotizacion de valores, cuando en el mercado existan
condiciones desordenadas o se efectien operaciones no conformes a sanos usos o
practicas.

Sélo pueden ser objeto de oferta publica e intermediacidon bursatil los valores
inscritos en la seccion de valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

El Registro Macional de Valores e Intermediarios es un registro piblico a cargo
de la Comision Naciornal Bancaria y de Valores, y estd formado por las secciones:

- Seccion de valores
- Seccidén de intermediarios
- Seccidn especial

En tales secciones se registran los valores y los intermediarios autorizados por la
CNBV.
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3. ESCUELAS DE ANALISIS BURSATIL

En su esfuerzo para lograr el objetivo de maximizar beneficios, los analistas
bursatiles han desarrollado diversas técnicas y teorias, las cuales segin los criterios
basicos en que se apoyan, han sido agrupadas en las llamadas " Escuelas del Analisis
Bursatil".

Entre las principales se encuentran:

¢ Escuela del Analisis Fundamental,
o Escuela del Analisis Técnico, y
¢ Escuela Empirica

El andlisis bursatil es en palabras de Alfredo Diaz Mata es: " una actividad
dificil y ningun andlisis por completo que sea, elimina el riesgo inherente a la inversion
financiera, sin embargo, si se lleva a cabo de manera sistematica y se apoya en
informacioén amplia y pertinente, se pueden aumentar las probabilidades de éxito."!

Una de las dificultades del analisis bursétil, es la gran cantidad de variables de
diversa indole que parecen influir sobre la actuacién del mercado de valores y del
comportamiento de las acciones en particular. Aunque es probable que en ciertos casos
algunos factores tengan mas influencia que otros, por lo que siempre resulta
conveniente revisar toda la informacion disponible y relevante dado que el
comportamiento de los precios de las acciones responden més a la intluencia de
diversos hechos, que a la presencia o ausencia de un solo factor.

De lo anterior se deriva la importancia del conocimiento tanto del momento
oportuno para efectuar una operacién, como de la operacion misma a realizar (compra,
venta, venta en corto, opciones, cruces o de futuros), y de las acciones adecuadas en las
cuales se deben efectuar las operaciones.

! Diaz Mata, Alfredo,;"INVIERTA EN BOLSA"; Editorial Trillas;, México 1996, Pag 208.
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ESCUELA DE ANALISIS
FUNDAMENTAL

ESCUELA EMPIRICA

ESCUELA DEL ANALISIS
TECNICO

El factor basico que determina el valor
de las acciones es la utilidad que
presenta la empresa

Busca determinar cuales son los
factores que inciden en los precios de
‘| los valores

Trata de establecer con razonable
margen de acierto los niveles de
precios de determinados valores en el
corto, mediano y largo plazo

Se aboca al estudio de las variables

intrinsecas y extrinsecas de las
empresas que son prospectos de
inversion

Considera que los movimientos en el
corto plazo son errdticos y que ningtin
analisis de  datos histdricos sobre
precios, volumenes y demas puede
permitir proyectar variaciones de los
precios futuros del valor determinado
dentro de su tendencia de largo plazo

Se determina que valores son los que
presentan una mejor opcion de
inversion

Da importancia al rendimiento via
dividendos

Resalta la importancia en el desarrollo
de estrategias de inversion para la
formacion de carteras que ofrezca
atractivos  rendimientos y  que
presenter: un factor de riesgo moderado

Los beneficios de las estrategias de
inversién son medidas a mediano y
largo plazo

No resulta muy util dedicarse al
estudio de factores fundamentales y
técnicos- pues la informacién es
descontada por el mercado de una
manera rauy rapida

Las estrategias de inversién se aplican
a la formacién de “portafolios" o
"carteras" que intentan maximizar el
rendimiento y minimizar el riesgo

Se integra un portafolio de inversion
tomando como base de decision una
estrategia de inversién

No da importancia al rendimiento via
dividendos, sino a la ganancia de
capital

Estudia el comportamiento de los
precios de los valores y os volumenes
en que éstos son negociados

Determina el momento indicado de
compra o venta de los valores a
negociar

El precio del valor no siempre coincide
con el valor teérico

Considera que los factores técnicos

tienden a reflejarse en el corto plazo

Adjudica a los factores fundamentales
un efecto mas a largo plazo que a corto
plazo

Factores interno y externo no son
importantes para su estudio pues su
efecto se descuenta con tal rapidez que
cuando llega al conocimientos de los
analistas ya resultan obsoletos

Es imposible lograr prondsticos de
precios con un indice de acierto del

100%, pero las herramientas de
andlisis  permiten aumentar las
probabilidades de éxito en las

decisiones de inversion

Se determinan los momentos mas
adecuados para realizar operaciones de
compra - venta de valores
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El anélisis bursatil se ha ido desarrollando en forma paralela a los mercados de
capitales, buscando determinar cuales son los factores que inciden en los precios de las
acciones y cudles pueden ser los acontecimientos futuros, politicas, etc. Todo ello con
el fin de establecer con un aceptable margen de acierto, los niveles de precio a que
pueda encontrarse una accion en el corto, mediano y largo plazo.

Por otra parte todos los analistas coinciden en sefialar que ¢i iactor basico que
determina el precio de las acciones es la utilidad o beneficio que la empresa sera capaz
de generar, ya que los accionistas, al ser copropietarios de ella, tienen derecho a una
parte proporcional de los beneficios en razén directa de su participacion en e! capital
social.

El andlisis fundamental es la técnica que aplica los dogmas de la Teoria de la
Base Solida para seleccionar acciones individuales.

Esta escuela considera que a través del estudio analitico de la situacién interna
de la empresa y de los factores externgs que le afecten directa o indirectamente, se
pueden pronosticar sus utilidades futuras y con ello el precio que la accion debe
alcanzar.

Los analistas fundamentales adoptan el plan de accidn siguiente:

"... piensan que el mercado es 90% 16gico y solo 10% psicolégico. Les importa
poco los esquemas particulares de los movimientos de precio en el pasado; los
partidarios de los fundamentos persiguen el determinar el auténtico valor de una
accion. En este caso el valor estd relacionado con el crecimiento, el reparto de
dividendos, los tipos de interés, y el riesgo de acuerdo con las reglas de la teoria de la
base solida. Realizando estimaciones de actores como el crecimiento de una compaiiia,
los partidarios de los fundamentos llegan a una estimacion del valor intrinseco de un
titulo. Si éste se encuentra por encima del precio en el mercado, se aconseja al
inversionista que compre. Los partidarios de los fundamentos consideran que el
mercado, con el tiempo, reflejara con precision el valor real de un titulo."

Quiza el 90% de los analistas de inversion de Wall Street se consideran
partidarios de los fundamentos.

Los tedricos de "la base sdlida" conciben el valor de una accién como el valor
actual de los beneficios totales que el inversionista espera recibir de ella. Generalmente
adoptan el punto de vista de un inversionista a muy largo plazo que compra acciones

? Malkiel, Burton G.;”A RANDOM WALK DOWN WALL STREET”; W.W. NORTON & CO., INC ;USA
1975: Pag.24
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para siempre. Los tinicos beneficios que dicho inversionista recibe le ll=garan en caso
de que la compaiiia reparta dividendos en metalico de los beneficios obtenidos. Por
tanto, el valor de una accion para un inversionista a largo plazo sera el valor actual, o
descontado, de todos los futuros dividendos que se espera que reparta la compaiiia.

Por supuesto, el valor de una accién ordinaria depende de distintos factores:

La tasa de crecimiento esperada.
Expectativas de reparto de dividendos

El grado de riesgo

El nivel de las tasas de interés del mercado

La mayoria de gente no se da cuenta de las implicaciones del crecimiento a
interés compuesto en las decisiones financieras. A menudo se dice que:

"...el indio que vendi6 la isla de Manhattan en 1626 por 24 d6lares fue embaucado por

el hombre blanco. En realidad si hubiese puesto sus 24 dolares al 6% de interés
compuesto semestralmente, tendria un valor en la actualidad de 50,000 millones de
ddlares, y con ello sus descendientes podrian comprar gran parte de los terrenos ahora
muy mejorados."

Pero el crecimiento de dividendos no continta eternamente. Las sociedades y
las industrias tienen ciclos vitales similares a la mayoria de los seres vivientes. Existe,
en particular entre sociedades una elevada tasa de mortalidad al nacer. Los
supervivientes pueden esperar un ripido crecimiento madurez, y a continuacion un
periodo de estabilidad. Posteriormente, en el ciclo vital, las compaiiias con el tiempo
decaen y o bien sucumben o sufren una metamorfosis substancial.

A pesar de todo lo arriesgadas que pueden ser las previsiones, los precios de las
acciones deben reflejar las diferencias en las perspectivas de crecimiento, si es que se
ha de sacar algun sentido a la valoracion del mercado. A su vez es muy importante la
posible duracién de la fase de crecimiento.

"Si una empresa espera disfrutar de una tasa de crecimiento del 20 % durante
10 afios, y otra empresa de crecimiento espera mantener la misma tasa durante 5 afios
Unicamente, la primera compaiiia es, a igualdad de condiciones, mas valiosa para el
inversionista que la tltima."*

Esto nos lleva a la primera regla de valoracion de las acciones de los teoéricos de
la base solida:

*Ibid. Pag. 84

‘Ibid. Pag. 86
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la. Regla El inversionista racional debe estar dispuesto a pagar un precio més elevado
por una accion cuanto mas alta sea la tasa de crecimiento de los dividendos. Teniendo
en cuenta la duracion esperada de dicha tasa.

e Expectativas de reparto de dividendos

Es fécil entender que la cantidad de dividendos que se recibe en cada reparto
(en comparacion con su tasa de crecimiento) es un factor importante para determinar el
precio de una accién. Cuanto mayores sean los dividendos repartidos, a igualdad de
condiciones, es mayor el valor del titulo.

Las acciones que reparten un elevado porcentaje de beneficios en dividendos
pueden ser una inversion pobre si las perspectivas de crecimiento no son favorables. A
la inversa, muchas empresas en su fase de crecimiento mds dindmica a menudo
reparten poco o nada de los beneficios en dividendos. Pero entre dos compaiiias cuyas
tasas de crecimiento esperadas sean las mismas, la mejor situacion es en aquella cuyos
repartos de dividendos sean elevados.

Se tiene que tener cuidado con las ampliaciones gratuitas de capital. No
proporcionan beneficios de ningln tipo. Esa practica se utiliza con el pretexto de que la
empresa se reserva los resultados positivos del ejercicio para la expansion de la
compaiiia, y proporciona los dividendos en forma de acciones adicionales.

La unica ventaja que se puede concebir de una ampliacién de capital gratuita es
que al bajar el precio de las acciones puede inducir a un mayor nimero de
inversionistas a comprarlas.

2a. Regla El inversionista racional dzbe preferir pagar un precio més elevado por una
accion, a igualdad de condiciones, cuanto mayor sea la proporcién de los beneficios de
una compaifiia que se reparte como dividendos.

e El grado de riesgo

El riesgo juega un papel importante en el mercado de valores,
independientemente de lo que opine un asesor financiero. Existe siempre riesgo , y éste
siempre afecta la valoracidn de una accién. Algunas personas creen que el riesgo es el
tnico aspecto que se ha de examinar de una accidn.

Cuanto mas respetable sea el titulo, es decir, cuando menos riesgo entrafia, su
calidad es mas elevada. Las acciones de las denominadas empresas sélidas, se dice que
tienen una prima de calidad.
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La mayoria de los inversionistas prefieren acciones menos arriesgadas que
conllevan por tanto multiplos de precio - utilidad mas elevados que sus competidoras
de peor calidad y mas riesgo.

Aunque es cierto que existe un consenso general de que la compensacién por
un mayor riesgo deben ser mayores beneficios en el futuro (y por tanto precios actuales
inferiores), intentar medir el riesgo es poco menos que imposible. Se le ha dedicado
mucha atencién a medir el riesgo tanto por parte de economistas académicos como por
los que se dedican a la bolsa en la prictica.

De acuerdo con una teoria, cuanto mayor es la oscilacion (en relacién con el
mercado en general ) de los precios de los titulos de una determinada empresa, (o de
los beneficios anuales, incluidos dividendos), mayor es el riesgo.

3a. Regla El inversionista racional (y contrario al riesgo) debe estar dispuesto a pagar
un precio mas elevado por una accion, a igualdad de condiciones, cuanto menos
arriesgadas sean las acciones de una empresa.

¢ FEl nivel de las tasas de interés del mercado

La bolsa, independientemente si se le considere asi 0 no, no existe como un
mundo en si mismo. Los inversionistas deben considerar los beneficios que podrian
conseguir en cualquier otra inversion. Las tasas de interés, si son suficientemente
elevadas, pueden ofrecer una alternativa beneficiosa y estable a la bolsa.

Se debe tomar en cuenta periodos en los cuales el rendimiento interno de los
bonos de las empresas de primera categoria ascienden desmesuradamente . Tomando
como ejemplo en particular un periodo en el cual los inversionistas prefirieron salir del
mercado accionario y acceder al mercado de bono en los cuales:

"...se ofrecian bonos de calidad inferior a tipos de interés incluso mas elevado. El
rendimiento esperado a obtener de los precios de las acciones era dificil que igualara
estos tipos de interés; el dinero se fue hacia los bonos a la vez que los precios de las
acciones cayeron fuertemente. Por altimo los precios de las acciones alcanzaron un
nivel tan bajo, que atrajeron al suficiente numero de inversores para contener la
caida."®

Por tanto la ultima regla de la teoria de la base sélida es:

Regla No.4 El inversionista debe estar dispuesto a pagar un precio mas elevado por
una accion, a igualdad de condiciories, cuanto menor sea el tipo de interés.

’ Guzman M. Roberto; "BOLSA DE VALORES: Estrategias y Perspectivas”; 2° Edicion: Editorial Miguel
Angel Porrua; México 1988; Pag. 58
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AN e i R

El andlisis fundamental se puede definir como: El estudio de todas la variables
que afectan o potencialmente pueden afectar la oferta y demanda de valores.

Se puede partir de la base de que el precio de un valor es el resultado de la
conjugacién de una serie de vectores que lo afectan; existiendo una gran cantidad de
estos desde los econdémicos hasta los politicos, la profundidad del anélisis dependera
entonces de los conocimientos que posea el analista. Dentro de los mas importantes

- - estan;

- - El Producto Interno Bruto (PIB).

- La inflacién.

- La politica monetaria y fiscal.

- Las caracteristicas particulares de cada rama econémica.
- Las razones financieras.

El anlisis fundamental es un proceso de tres fases que tiene como objetivo el
eliminar gradualmente el conjunto de alternativas hasta llegar a la mas adecuada de estas -
fases reciben los nombres de marxet timing, market selection y stock selection.

La primera fase consiste en la evaluacion de la situaciéon macroeconémica
existente en un momento determinado, bajo el supuesto de que la empresas pueden crecer
més cuando la economia esté creciendo también. De una forma muy similar se realiza la
segunda fase enfocandose a ramas econdémicas especificas, ya que cada una de estas
posee caracteristicas particulares y reacciona de diferentes formas en cada fase
econdmica.

Cuando la situaciéon econdmica es favorable y se ha detectado una rama con
mejores oportunidades de crecimiento podemos evaluar a las empresas que conforman
esta rama o sector seleccionando aquella con mayor potencial de desarrollo, llegando asi
a la decisiodn final.

La economia y la actividad econdmica son estudiadas por aquellos quienes
buscan determinar la salud y viabilidad de una economia nacional. En particular los
analistas de inversiones en valores intentan medir e inferir como las fluctuaciones de la
economia afecta a los instrumentos de inversion y a las empresas de las industrias.

La primera fase del andlisis es la evaluacion econémica, ésta sirve para
desarrollar nuestras estrategias a corto y largo plazo en las inversiones. El analisis de los
indicadores econdmicos son la base para conocer la etapa del ciclo econémico en el que
se encuentra la economia nacional y asi tomar decisiones, por ejemplo: En el punto mas
bajo del ciclo econdmico generalmente conviene la compra de inversiones de renta
variable.
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Existe una gran cantidad de indicadores econémicos, todos estos de gran utilidad;
por ejemplo: el Producto Interno Bruto, el Indice Nacional de Precios al Consumidor, el
Gasto Publico, los niveles de circulante.

De acuerdo con analistas econdmicos, la economia crece en una forma ciclica
caracterizada por expansiones e incrementos alternados con periodos de recesién durante
las cuales la actividad econémica se contrae y el desempleo aumenta. Para comprender y
entender como es la economia y cémo sera, se debe seguir el ciclo empresarial, los
analistas han identificado ciertos factores medibles en la economia los cudles repercuten
en el ciclo empresarial. Ellos se reficren a esos factores como indicadores. Creen que
identificando cambios o fluctuaciones en esos indicadores pueden tener una mejor idea
del estado actual de la economia y puede dar pautas para vislumbrar el futuro de esta.

Producto Interno Bruto

Este es definitivamente el principal indicador econdmico, se puede definir como:
la suma monetaria de los bienes y servicios de demanda final producidos internamente en
un pais. El PIB se puede obtener mediante tres métodos el de produccién, el del ingreso
y el de gasto.

Es precisamente el PIB el que da forma a los ciclos econémicos y al representar la
produccion de un pais sirve de guia para reconocer su riqueza, crecimiento y posible
desarrollo.

Indice Nacional de Precios al Consumidor

Los precios no crecen a la misma tasa, algunos crecen mas rapidamente que otros.
El mas prominente indicador del cambio de los precios en general es el INPC. Este mide
la tasa de incremento o decremento en precios al consumidor de cosas tales como
alimentos, vestido, vivienda, transportacion, servicios médicos, servicio eléctrico,
entretenimiento y servicios de diversa indole. El INPC es publicado mensualmente por el
gobierno y representa un conjunto de articulos que se consideran como indispensables.

El INPC es la forma en la que se mide la inflacién, este indice se obtiene por
medio de una lista en la cual una determinada cantidad y variedad de productos son
analizados en cuanto a su precio en base a una fecha determinada.

La inflacién es la variable que interesa, €sta es el alza generalizada de precios de
bienes y servicios, la cual puede ser generada por diversas causas, por exceso de

demanda, por elevacion de costos de produccion o por exceso de circulante.

Inflacion es un crecimiento medible y persistente en el nivel general de precios y
generalmente est4 asociado con periodos de expansion y altos niveles de empleo. Por si
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misma no es mala, una inflacion moderada fortalece el crecimiento econdmico.
Gradualmente los precios crecientes tienden a estimular la inversion (nacional y
extranjera) en los negocios, y ayuda 2 mantener una tasa de empleo alta y un crecimiento
en el Producto Nacional Bruto. Cuando la inflacidbn marcha a muy alto ritmo, es
considerada como inhibidora de la economia. Puede causar estragos para muchos,
particularmente a aquellos quienes tienen un ingreso fijo. Reprime el crecimiento del
PIB, disminuye el poder adquisitivo, altera las tasas de interés y otros.

Politica Fiscal

El Gobierno puede afectar el sistema econdmico nacional a través de dos de sus
Politicas Econémicas: Politica Fiscal y Politica Monetaria. El Gobierno a través de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Puiblico puede hacer decisiones basadas en la Politica
Fiscal que pueden influenciar directa o indirectamente impactos sobre las utilidades y la
demanda.

El Banco de México y sus politicas sobre la cantidad, movimiento y crecimiento
del dinero circulante compone su politica monetaria. Influye sobre el Sistema Financiero,
los circulantes disponibles, politicas bancarias y tasas de interés.

Cuando la economia se encuentra por debajo o muy por encima de su PIB
potencial, podria ser necesaria un politica de estabilizacién interna econdmica. Esta
puede adoptar la forma ce politica fiscal y monetaria.

La Politica Fiscal tiene dos instrumentos fundamentales para el manejo y
direccion economica, el Gasto Publico y los Impuestos. El objetivo de la politica fiscal es
el de obtener un PIB mas elevado sin que con esto se incremente la inflacion; con la
politica fiscal el Estado corrige y modifica el gasto pablico o sus ingresos con impuestos
que tienen como objetivo alterar la inversion y el consumo.

Al incrementarse los impuestos las personas y empresas ven mermada su
capacidad de consumo, disminuyen sus ventas y por consecuencia bajan los volumenes
de produccién (PIB), en el caso contrario, al bajar los impuestos, aumenta la capacidad de
compra junto con la ventas y la produccién con lo cual se logra acelerar el crecimiento
econémico.

Por otro lado tenemos el gasto piblico, cuando este aumenta lo hacen también las
compras del sector ptiblico, se contrata mas personal, etc. Con lo cual se logra estimular
el crecimiento. Aunque posiblemente esto pueda ser de gran utilidad, el aumento del
gasto publico puede llevar consigo un déficit y esto generar inflacién, aumento en las
tasas de interés, al igual que el incremento de la deuda publica interna y otras
consecuencias desfavorables.
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Politica Monetaria

La Politica Monetaria tiene el mismo objetivo que la fiscal, regulando el
desarrollo econdmico por medio de contracciones o expansiones monetarias. En el
primer caso se frenan las reservas monetarias de los bancos mediante la intervencion del
banco central, lo cual origina que sea mas escaso el dinero aumente de valor y con €l las
tasas de interés, reduciéndose los créditos por su alto costo.

El nivel de riqueza tanto de las personas como de empresas disminuye, al igual
que el gasto publico y privado lo cual traerd una reduccién de los volumenes de
inversion, demanda, produccion y empleo.

En el caso de expansiéon monetaria el proceso se invierte al igual que sus
resultados sin embargo cabe sefialar que la expansién monetaria también rigurosamente
regulada ya también genera procesos inflacionarios.

El principal indicador de la politica monetaria es el agregado M7 el cual esta
formado por la suma de efectivo en poder del pablico y de los depdsitos transferibles
mediante cheques o depdsitos a la vista. Constituye el dinero que tiene el publico para
hacer consumos.

Para la mayoria de la gente el término dinero significa los billetes y monedas que
se encuentran en sus carteras y bolsillos, en el mundo de la economia, su significado es
mas que simple efectivo. Para un economista, dinero incluye préstamos, crédito y una
disposicion de otros instrumentos liquidos. Los analistas dividen el dinero en cuatro
categorias, dependiendo sobre el tipo de cuentas en las cuales se mantiene.

1.M1. Incluye la mayoria de dinero disponible, M1 consiste se los depositos disponibles y
demandados que se pueden convertir en efectivo inmediatamente. Este es el dinero que
los consumidores usan diariamente para realizar sus transacciones de bienes y servicios.

2.M2. Incluye depdsitos a plazo que son ficilmente convertibles en recursos liquidos.
Estos por ejemplo son instrumentos del mercado de dinero y otros instrumentos diversos,
como pagarés, letras de cambio, etc.

3.M3. Son depositos de dinero en grandes volumenes que generan intereses a plazo de un
dia.

4 MI,M2, M3 y otros depositos de largo plazo, incluyendo bonos de gobierno, papel
comercial, aceptaciones bancarias, etc.

La mayor parte del dinero se clasifica como M1, M2 es mas pequefio en valor
total, esto es de gran significado para los economistas y analistas de valores que tienen su
atencion centrada en el mercado de crédito.
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La balanza de pagos es el registro sobre todas las transferencias de los residentes
de un pais con el exterior; estd formada por la cuenta corriente y la cuenta de capital. En
la primera se lleva un registro del intercambio de bienes y servicios; mientras que el la
cuenta de capital se controlan las compras y ventas de activos. '

La balanza de pagos es la suma de la cuenta corriente y de capital; esta tiene un
déficit cuando los pagos por parte de los residentes del pais son mayores a los hechos
extranjeros (importaciéon de mercancias, compra de activos en el extranjero, etc.). Los
efectos del déficit o superavit se reflejan en los tipos de cambio del peso con respecto a
las demés monedas.

El tipo de cambio puede ser regulado mediante sistemas fijos o flexibles, en el
primero el banco central fija 10s precios de las monedas extranjeras, el flexible el tipo de
cambio se determina en el mercado; el banco central puede mantenerse completamente al
margen o participar en €l para ejercer influencias.

Cuando la balanza de pagos de mantiene continuamente con saldos deficitarios
las reservas monetarias disminuyen (en el sistema fijo) hasta practicamente acabarse, las
importaciones son mucho mds cuantiosas que las exportaciones, disminuye la produccién
interna, no hay crecimiento lo cual puede traer como medida econdmica la devaluacion
monetaria con el objetivo de hacer mas caros los productos extranjeros y reactivar el
consumo interno.

El objetivo del estudio de los indicadores econdmicos es conocer su relaciéon con
el ciclo econdémico y asi poder hacer una apreciacion o incluso una proyeccioén del
momento oportuno para entrar al mercado definir estrategias de inversion, en base al
comportamiento de los indicadores durante cada fase del ciclo.

El ciclo econémico es: Un movimiento ondulatorio en el valor de una variable
econémica en el tiempo. Esta formado por movimientos simultaneos mas o menos
regulares del PIB, desempleo, inflacion y tipos de interés en relacion con su tendencia.

Un ciclo econdmico estd formado por una fase ascendente llamada recuperacion
o prosperidad, el punto de flexién entre fase ascendente y una descendente llamada
receso o cima; la fase de descenso recibe el nombre de depresion o recesion y por ultimo
el punto de flexion de la depresion a la prosperidad, la recuperacion.

La fase de recuperacion inicia con la presencia de un factor generador (guerras,
inventos, descubrimientos, cambios en las necesidades de los individuos) el cual estimula
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el sistema econdmico iotal, mueve a los empresarios a incrementar sus actividades,
empleo, aplicacién de recursos y consumo de materias primas.

Los periodos de expansion o recuperacion presentan un incremento en el
volumen de precios, alza que estd acompafiada de un mayor volumen de dinero en
circulaciéon ademas de un incremento en los depdsitos bancarios, se hacen nuevas
inversiones con el estimulo de las ganancias, lo cual depende en gran parte de la
expansion monetaria y de los créditos que en esta fase deben ser mas faciles de obtener.

Durante la cima el retraso de los costos que es uno de los factores principales de
la recuperacién desaparece, surge un aumento de precios, salarios, tasas de interés
derivado de una saturacion econémica. Estas circunstancias indican que los estimulos
generadores de la recuperacion se debilitan, encontrando una serie de fuerzas limitativas
que fueron creadas durante la recuperacion.

Al llegar la recesion, surge una disminucion de la actividad econdmica, baja la
produccion de bienes y servicios la reduccion general y las malas perspectivas de los
negocios se convierten en una baja marcada de los depdsitos bancarios.

Recesion es un término relativamente nuevo en el circulo econémico y es usado
para describir aquellos periodos de alto desempleo combinado con un crecimiento en el
nivel general de precios. El mayor problema experimentado durante éstos periodos de
recesion econdmica son cualquier esfuerzo por crear un incremento en la tasa de empleo
ocasiona mas inflacién, y cualquier intento encaminado a abatir la inflacion ocasione
probablemente también una contraccion del empleo.

El decremento en consumo e inversién durante la recesion no puede ser continuo
ya que se requerirda en algin momento de realizar compras se requieren muebles,
automoviles y reponer maquinaria obsoleta lo cual dard paso a un nuevo estimulo
generador e inicio a un nuevo ciclo econémico.

Conociendo ya el momento econdémico en el que se encuentra la economia
nacional se puede definir entonces una adecuada estrategia de inversion. Si las
expectativas economicas son de crecimiento puede ser el momento de invertir en
acciones, quiza la mejor decision sean las inversiones de proteccion si la situacién de la
balanza de pagos indica un posible cambio en las paridades monetarias. Durante las fases
de recesién econdémica las inversiones de renta fija proporcionan seguridad y si son a
largo plazo probablemente mejores rendimientos.

En el caso de que la decisién sean las inversiones en renta variable se debe tomar
en cuenta que las empresas no crecen a la misma velocidad y sobre todo que algunos
sectores econdmicos se recuperan en forma madas notables que otros. De igual forma
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durante los periodos de recesién s¢ presenta una disminucion general en la actividad
econdmica pero es mas marcada en ciertos sectores como el de la construccion.

Son estos sectores los que en é€pocas de recuperacion tienden a presentar los
crecimientos mas significativos. El analisis de sectores es de utilidad para determinar un
riesgo y estimar el rendimiento de un sector y por consiguiente de las empresas que
forman parte de éste. Un sector con estabilidad durante las fases del ciclo, presenta un
riesgo menor pero probablemente un rendimiento también menor.

Se puede seleccionar un sector comparado el desarrollo de su producto interno
bruto con el PIB total.

La construccion de casas y edificios son un claro indicador de la recuperacion
econdmica; tanto personas como empresas estdn en posibilidades de invertir en Ia
creacion de infraestructura, al entrar en periodos de recesion la construccion disminuye
de forma considerable por el alto costo que implica; esto lleva a la conclusién de que en
épocas de expansion las empresas de este sector ofrecen ganancias crecientes, pero
representan un alto riesgo durante la recesion.

El sector minero no presenta un comportamiento regular con el producto interno
bruto total, ya que aunque afectado por la economia interna, recibe la mayor influencia
por parte de los mercados internacionales. Las acciones de las compaiiias de este sector
ofrecen como consecuencia de lo anterior una cobertura cambiaria, menores riesgos en
caso de cambios en paridades monetarias.

La produccién de bienes que estdn cerca del consumidor sufre por lo regular las
variaciones mas pequeiias, mientras que los mas alejados las empresas que ofrecen bienes
de capital tienen las caidas mas grandes al igual que el aumento durante las expansiones.

El sector comercio se encuentra en el primer caso, su crecimiento y
comportamiento son mas regulares con respecto al PIB total; las empresas de este sector
probablemente no tengan fuertes incrementos durante periodos de expansiéon pero
implican menor riesgo durante la recesion.

Con anterioridad se ha sefialado el concepto de factores generadores, los cuales
estimulan la actividad econdmica (inventos, descubrimientos) en general pero en
especifico una rama o sector, incluso pueden dar surgimiento a nuevas industrias.

En los primeros afios del siglo XX el automovil, el aeroplano, el radio y la luz
eléctrica dieron surgimiento a nuevas y crecientes industrias; hoy en dia los robots, las
computadoras y la telefonia celular han hecho lo mismo; de tal forma que sectores como
el de comunicaciones se presenta como una opcion interesante.
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La tercera fase del andlisis fundamental consiste en seleccionar una empresa, la
que tenga mayores posibilidades en ¢l futuro dentro del sector que hemos seleccionado;
como criterios claves para realizar esto tenemos la posicién competitiva de la empresa, su
administracion, eficiencia en operacion, el anélisis de su pasivo a corto y largo plazo; asi
COmo Sus ganancias.

La herramienta mas util y objetiva ¢ i¢ ¢valuacion de empresas es el estudio de
sus estados financieros, el cual se basa en ¢l analisis de la liquidez, apalancamiento
financiero, actividad, rentabilidad, crecimiento y valuacién de ésta.

Para hacer uso de las razones financieras, necesitamos tener algunos estindares
de comparacidn. La practica general consiste en comparar las razones de la empresa con
los patrones de la industria o rama; este tipo de comparacion se denomina razones
estandar externas. De igual forma podemos comparar las razones obtenidas en un
determinado ejercicio con el de los datos acumulados de varios ejercicios anteriores de la
misma empresa; en este caso se habla de razones estandar internas.

RAZONES FINANCIERAS
Circulante

En primer lugar se tiene la razon de circulante, ésta ayuda al analista a determinar
la habilidad de la compaiiia para pagar sus deudas de corto plazo, se obtiene dividiendo
los activos circulantes entre los pasivos a corto plazo. La interpretacion del resultado es
muy simple y a la vez muy compleja: comiinmente se considera que cuando el resultado
es menor de uno, la empresas carece de liquidez, indica que tan acertado son los manejos
de los fondos, nos da una idea del nivel adecuado de los inventarios.

RAZON CIRCULANTE= ACTIVOS CIRCULANTES
PASIVOS CORTO PLAZO

La prueba del dcido, ésta razdn recibe tal nombre por su similitud de su funcién
con la prueba del regia que es aplicada al oro. Ambas pruebas tienen como funcién
aquilatér, por manifestaciones externas y de caracter general, la bondad del contenido de
sus sujeto el agua regia, el probable grado de pureza del oro contenido de su objeto, y la
prueba del 4cido, el probable grado de recuperacién de un crédito.

PRUEBA DEL ACIDO= ACTIVOS DE PRONTA REALIZACION
PASIVO CORTO PLAZO
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Apalancamiento Financiero

Al estudiar el concepto de financiamiento se sefialé que este se podia obtener ya
sea via pasivo o capital, de esta forma los activos de una empresa pueden ser obtenidos
por fondos proporcionados por los propietarios o los acreedores de la empresa, esta
relacién entre lo aportado entre los propietarios y acreedores se denomina
apalancamiento financiero y sus razories son dos: la de endeudamiento o apalancamiento
y la razdn de pasivo a largo plazo a capital.

La razon de endeudamiento se obtiene dividiendo la deuda total de la empresa
entre sus activos totales.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO=_ DEUDA TOTAL
ACTIVOS TOTALES

Los activos totales son iguales al pasivo total mas el capital, lo cual esta razén
proporciona el porcentaje que representan los pasivos con respecto a las propiedades
totales, la obtencion de deudas contribuye a una empresa a crecer con mayor velocidad y
obtener mejores dividendos por accion; sin embargo cuando los pasivos representan mas
del 50% de los activos, la empresa seguramente estd perdiendo la capacidad para decidir
sobre gran parte de su patrimonio.

Las obligaciones a largo plazo de una empresa son las de mayor cuantia, es por
eso de la conveniencia para evaluar la estructura del pasivo a largo plazo con respecto al
capital; esta razon se calcula dividiendo el pasivo a largo plazo entre el capital social de
la empresa.

PASIVO A LARGO PLAZO = PASIVO A LARGO PLAZO
A CAPITAL CAPITAL SOCIAL

Este cociente indica la relacion entre los fondos a largo plazo que suministran los
acreedores y los que aportan los propietarios de la empresa.

Actividad

Este tipo de razones miden la eficiencia de la operacion de la empresa, la
capacidad de esta para utilizar de la mejor manera los recursos disponibles asi como la
productividad de éstos. Las inversiones de activo fijo se realizan con el proposito de
incrementar la produccién y por consiguiente obtener mayores ventas, para evaluar la
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habilidac. con la que la empresa esta utilizando sus activos fijos y la rentabilidad de estos
con respecto a las ventas se aplica la razén de activo fijo. Cociente que se obtiene
dividiendo las ventas entre los activos fijos totales.

ROTACION DE ACTIVO FIJO= __VENTAS
ACTIVOS FLJIOS

Se puede partir de la base que entre mas productivos y completamente
aprovechados sean los activos fijos el resultado de esta razon sera también mayor. Una
razén similar a la anterior es la de rotacion de activos totales, se aplica a la totalidad de
activos y se calcula dividiendo las ventas entre los activos totales de la empresa.

ROTACION DE ACTIVOS TOTALES= VENTAS
ACTIVOS TOTALES

Rentabilidad

Estas razones se refieren a la capacidad final de la empresa para generar
utilidades, existen tres razones basicas: el margen de utilidad, rendimiento sobre la
inversion y rendimiento sobre capital.

La razén de margen de utilidad se obtiene dividiendo el ingreso neto sobre las
ventas, mientras el resultado se aproxime mds a uno, la empresa tiene mayor eficiencia y
sus costos seran menores. Se debe tomar en cuenta las perspectivas de la empresa ya que
una empresa con crecientes margenes de utiiidad s probablemente mas conveniente que
con un margen estable o sin perspectivas de crecimiento en ventas.

MARGEN DE UTILIDAD = INGRESO NETO
VENTAS

La razdn de rendimiento sobre la inversion o razén del ingreso neto después de
impuestos a activos totales mide el rendimiento sobre todo el capital invertido de la
empresa

RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION = _INGRESOS NETO
ACTIVOS TOTALES

La razon de rendimiento sobre capital se obtiene dividiendo el ingreso neto entre
el capital social de la empresa y representa el rendimiento que obtienen los socios de una
empresa con respecto a sus aportaciones.

RENDIMIENTO SOBRE CAPITAL= __INGRESO NETO
CAPITAL CONTABLE

- ~
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Crecimiento

Las razones de crecimiento miden el desempefio de la empresa a lo largo del
tiempo, estas razones se obtienen dividiendo el valor final entre el valor inicial de la
variable en estudio.

La - ariables que cominmente se analizan son: ventas, ingreso neto, utilidades por

accidn y los ividendos por accion.

CRECIMIENTO EN VENTAS = VENTAS 1997
VENTAS 1996

En el caso de realizar este analisis para varios afios podemos aplicar la siguiente
formula:

G: Xn 1/n-1
Xo

Con lo cual se obtiene un promedio geométrico de crecimiento. Donde:

G= Promedio geométrico
=Afio final
Xo=Aiio inicial
n=numero de afios
Valuacién Final
La importancia de las razones de valuacion radica en que son medidas finales del
desempefio de toda la empresa u organizacidn. Las principales son el muitiplo y la razon

de valor de mercado a valor en libros.

El multiplo se calcula dividiendo el precio por accién entre la utilidad por accion
de un afio (UPA)

MULTIPLO= PRECIO POR ACCION
UTILIDAD POR ACCION

En caso de que el miltiplo de la empresa que se revisa sea bajo en comparacion
con los miultiplos del mercado y/o mas empresas del ramo, se dice que la accién esta
barata.

La razon de valor de mercado a valor en libros nos sirve para conocer la
apreciacidon que los demds inversionistas tienen con respecto a la empresa, que tan
cotizadas estan sus acciones en los mercados financieros.

~ ~.
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VALOR DE MERCADO = VALOR DE MERCADO
A VALOR EN LIBROS VALOR EN LIBROS

Las cuatro reglas de valoracion mencionaca~ anteriormente suponen que el
valor de base sélida de un titulo (y el multiplo grecio - utilidad) serd mis elevado
cuanto mayor se la tasa de crecimiento de la empresa y mas extensa sea la duracion de
la misma, cuanto mas amplio sea el reparto de dividendos de la empresa, cuanto menor
sera el riesgo de las acciones de la empresa, y cuanto menor sea el nivel gens 1 de las
tasas de interés.

Los economistas han tomado en cuenta este tipo de reglas y han expresado
mediante formulas matematicas el precio exacto (valor actual) al que se deben vender
las acciones. En principio, estas teorias son muy ttiles ya que dan una idea de una base
racional para los precios de las acciones a la vez que proporcionan al inversionista de
algiin modo una norma de valor. Por .supuesto, se debe comparar las reglas con los
hechos para comprobar si se ajustan a la realidad.

Advertencia No.1 No se puede demostrar en el presente las expectativas del futuro.
Nadie puede predecir de forma exacta el futuro. Y a pesar de ello, algunas personas
tienen fe total en las estimaciones que realizan los analistas financicros sobre las
perspectivas de crecimiento a largo plazo de una empresa, y a la duracién -l
crecimiento.

La prediccion de futuros beneficios y dividendos es una de las ocupaciones mas
arriesgadas. Requiere no sdlo del conocimiento y pericia de un economista, sino
también la perspicacia de un psicélogo. Ademas de esto, es muy dificil ser objetivo; el
optimismo desmesurado y el pesimismo mas extremo estdn en continua pelea por la
preeminencia.

Advertencia No.2 No se pueden hacer calculos exactos a partir de datos inexactos. Es
totalmente razonable pensar que no se pueden conseguir cifras exactas utilizando
factores indeterminados. Y a pesar de todo, para conseguir el propdsito deseado, los
inversionistas y los analistas de inversiones lo hacen constantemente.

Advertencia No.3 Lo que es crecimiento para algunos, no lo es siempre para todos. La
dificultad reside en el valor que el mercado le da a determinados principios. Es cierto
que el mercado valora siempre el crecimiento, y que elevadas tasas de crecimiento y
mayores multiplos van de la mano. Pero la pregunta crucial es: ;Cudnto mas debe
pagar por un mayor crecimiento? No existe respuesta consistente.
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Parece claro que las denominadas consideraciones fundamentales tienen
efectivamente una profunda influencia en los precios del mercado. Los miltiplos
precio-beneficios estan influidos por las expectativas de crecimiento, el reparto de
dividendos, el riesgo y el tipo de interés. Mayores expectativas de aumento de
beneficios y mayor reparto de dividendo tienden a aumentar los miltiplos de precio-
beneficio. Mayor riesgo y tipos de interés mas elevados tienden a bajarlos. Existe una
légica en el mercado de valores, como asi lo afirman los partidarios de la base sélida.

Por tanto, cuando ya todo estd dicho y hecho, parece que existe un criterio para
el valor, pero uno que es un instrumento extremadamente flexible y poco fiable. Los
criterios de valoracion, no son criterios fijos e inmutables como los que caracterizan a
las leyes fisicas, sino mas bien relaciones flexibles e inconstantes que son coherentes
con un mercado muy influido por la psicologia de masas.

No solamente cambia el mercado los valores que le da a varios de los
determinantes fundamentales de los precios de las acciones, sino que ademas, los mas
importantes de estos factores son susceptibles de cambios dependiendo del estado de la
psicologia del mercado. Las acciones se compran segin expectativas, no segin los
hechos.

La influencia mas importante en los precios de las acciones es el nivel y
duracion del crecimiento econdémico de los beneficios y dividendos de las sociedades.
Pero no se puede hacer facilmente estimaciones del crecimiento de beneficios futuros,
ni siquiera los profesionales del mercado.

El analista fundamental se esfuerza por ser relativamente inmune al optimismo
y al pesimismo de las multitudes y rechaza distinciones profundas entre el precio actual
de un titulo y su valor verdadero.

Al calcular el valor de base solida de un titulo, la tarea mas importante de una
analista fundamental es realizar las estimaciones de la futura corriente de beneficios y
dividendos de una empresa. Para ello debe calcular el nivel de ventas de la empresa, el
coste de explotacion, la tasa del impuesto sobre las actividades de las sociedades, la
politica de amortizacidn, y las fuentes y costes de las necesidades de capital. El analista
financiero recurre al estudio del historial de una empresa, a la revision de sus planes de
inversion, y a la visita y valoracion en persona del equipo directivo de la empresa. Esto
produce una profusion de datos. A continuacion el analista debe separar los hechos
importantes de los que no lo son.

Puesto que las perspectivas generales de una empresa se encuentran muy
influidas por la posicién econémica dentro de su sector, el punto de comienzo obvio
para un analista de inversiones es el estudio de las perspectivas del sector.

Efectivamente, en casi todas las empresas financieras profesionales, los
analistas de inversion se especializan en unos sectores industriales determinados. El
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analista fundamental tiene la esperanza de que un estudio i.~ofundo de las condiciones
de la industria proporcione conocimientos valiosos de los factores que pueden ser
operativos en el futuro pero todavia no se reflejan en los precios del mercado.

A pesar de su apariencia cientifica y su plausibilidad existen tres grietas
potenciales en este tipo de analisis. Primera, la informacién y el analisis pueden ser
incorrectos. Segunda, las estimaciones del analista de inversion sobre el "valor" pueden
ser imperfectas. Tercera, es posible que el mercado no rectifique su "error”" y que el
precio no converja con la estimacion de su valor.

El analista de inversion, que viaja de compaiiia en compaiiia y consulta a los
especialistas del sector, recibe gran cantidad de informacion. Algunos criticos han
sugerido que:

"... tomada en su conjunto, la informacion fundamental no tiene valor. Lo que
los inversores consiguen con noticias vélidas (suponiendo que todavia no las conoce el
mercado) lo pierden por la mala inversibn. Mds aun, el analista derrocha un
considerable esfuerzo en recoger la informacién y los inversionistas pagan elevadas
comisiones de corretaje para actuar segun sus recomendaciones. Para empeorar aun
mas las cosas, es posible que el analista no sea capaz de traducir los hechos correctos a
estimaciones exactas de los beneficios durante varios afios en el futuro. Un analisis
defectuoso de informacion valida, puede producir estimaciones muy equivocadas de las
tasas de crecimiento de los beneficios y los dividendos."®

El segundo problema que dichos cniticos acusan es el siguiente:
"... incluso si la informacién es correcta y las implicaciones de crecimiento
futuro son valoradas correctamente, puede que el analista realice una estimacion del
valor imperfecta."”’

Por tanto, incluso si las estimaciones del crecimiento realizadas son correctas,
puede que esta informacién ya esté reflejada en el mercado con precision, y cualquier
diferencia entre el precio de un titulo y su valor puede venir simplemente de una
estimacion incorrecta del valor.

El problema final es que:

"...aln con la informacion y las estimaciones de valor correctas, el titulo que se
~ compre puede bajar ain mas."

Malkiel G., Burton; Op. Cit.; Pag.98
"Ibid, Pag.99

4loc. cit.
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La escuela empirica dentro del analisis bursatil es aquella que sefiala que, si es
cierto que los factores fundamentales afectan el precio de la accion, son descontados
por el mercado con una velocidad tal que no le da tiempo al analista de estudiarlos.,
medirlos y evaluar su posible impacto. Por tanto, carece de sentido que el analista se
aboque al estudio de las empresas. Esto se debe a que fair informacién oportuna o se
dan filtraciones antes de que ésta sea conocida. Sin embargo, si no resulta productivo
dedicarse al analisis fundamental o técnico, segun los szguidores de esta escuela la que
si puede permitir un mayor rendimiento es el desarrollo de estrategias de inversion.

Estas estrategias van desde las que consideran que la mejor forma de
seleccionar un portafolios de inversion es hacerlo simplemente al azar, hasta algunas
de mayor sofisticacion, compatibles con técnicas de otras escuelas, como es el caso de
la Teoria del Inversionista Inteligente, Desarrollada por Benjamin Graham la cual es un
punto de enlace entre la escuela fundamental y la escuela empirica.

3.2.1TEORIA DEL INVERSIONISTA INTELIGENTEH

Esta teoria desarrollada por uno de los mds conocidos fundamentalistas del
mercado de Nueva York, Benjamin Graham, se considera dentro de la escuela empirica
porque, a pesar de que su enfoque es a partir de la politica de dividendos de las
empresas y en consecuencia, de las utilidades de las misma como criterio para
determinar el rendimiento esperado de la inversion, no se centra en el estudio de la
empresa y sus utilidades, sino que constituye una estrategia de inversion a mediano y
largo plazo, la cual va enfocada hacia el inversionista, descartando las operaciones de
tipo especulatorio en que se busca furidamentalmente la ganancia de capital.

Entre los puntos que destaca esta teoria, se pueden destacar los siguientes:

- Un portafolio de inversion debe estar diversificado, siendo la relacion ideal del 50%
de las acciones en acciones y 50% en inversiones de renta fija.

- Por lo que respecta a la inversion en acciones, se deben seleccionar:
a) Acciones que pertenezcan a empresas de alta calidad, o sea a las mas
seguras y mas importantes dentro de ramos con buenas perspectivas de

crecimiento.

b) Acciones que se coticen a un precio similar o inferior a su valor
contable, ya que asi habra un respaldo tangible para la inversion.

¢) Acciones que den un fuerte rendimiento a través del pago de
dividendos en efectivo.
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d) No debe invertirse en compafiias secundarias aunque presente
perspectivas de gran crecimiento.

- Se deben retener la inversion a largo plazo y reinvertir los dividendos en los mismos
papeles.

- Una politica de reinversion mensual seria aconsejable. Esto consiste en invertir
mensualmente una cantidad fija en las mismas acciones, independientemente del precio
que tengan, ya que asi se logra un precio promedio favorable.

- Nunca se debe utilizar crédito o margen para adquirir acciones.

- En tanto que los dividendos deben ser reinvertidos en acciones, las ganancias de
capital deben ser invertidas en renta fija.

Esta estrategias es sumamente conservadora y descarta cualquier posible
beneficio del analisis técnico, a la vez que del enfoque fundamental toma renglones
relativos a crecimiento y dividendcs, siendo estos Gltimos los que determinan la
bondad de la inversion.

3.2.2 USANDO EL ANALISIS TECNICO Y ]
FUNDAMENTAL CONJUNTAMENTE

Muchos analistas utilizan una combinacidn de técnicas para juzgar si los titulos
individuales resultan atractivos para su adquisicién. Uno de los procedimientos mas
razonables se puede resumir en las siguientes tres reglas.

Regla No.1 Comprar solamente empresas que se espera que tengan un crecimiento de
los beneficios por encima de la media durante cinco afios 0 mas.

Una tasa de crecimiento de los beneficios extraordinaria a largo plazo es el
elemento mas importante que contribuye al éxito de la mayoria de inversiones
bursatiles. Aunque sea dificil, lo crucial es seleccionar titulo cuyos beneficios
aumentan. El crecimiento consistente no sélo incrementa los beneficios y los
dividendos de una empresa sino que también puede aumentar el multiplo que el
mercado es capaz de pagar por estos beneficios.

Por tanto, el comprador de un titulo cuyos beneficios comienzan a crecer
rapidamente tiene la oportunidad de un beneficio de doble potencial, ya que pueden
incrementarse los beneficios y el multiplo.

Regla No.2 Nunca pagar por un titulo mas que su valor de base sélida.

No se puede juzgar el valor intrinseco exacto de un titulo, muchos analistas
sienten que se pude estimar de manera aproximada cuando un titulo parece tener un
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precio razonable. Generalmente el multiplo de beneficios del mercado en su conjunto
es una medida util. Las acciones de crecimiento que se venden a multiplos en linea con
este multiplo o no muy por encima de él, a menudo presentan una buena oportunidad.

Existen importantes ventajas al comprar acciones de crecimiento a multiplos de
beneficios muy razonables. Si la estimacién resulta ser correcta, puede conseguir una
bonificacion: el precio tendera a subir simplemente porque los beneficios suben; pero
también es probable que se amplic el multiplo en reconocimiento de la tasa de
crecimiento que se ha establecido. De ahi la bonificacién doble.

Considerando ahora otro lado de la moneda. Existen riesgos especiales en la
adquisicion de "acciones de crecimiento” en las que el mercado ya ha recor-<ido el
crecimiento y ha pujado el multiplo de precio-beneficios hasta una opulenta prima por
encima de la acordada para titulos mediocres. El problema es que los multiplos muy
elevados pueden reflejar ya el crecimiento que se prevee, y si el crecimiento no se
materialista y los beneficios caen de hecho, se llevara un decepcién muy desagradable.
Las ganancias dobles que son posibles si crecen los beneficios de titulos con maltiplos
bajos pueden convertirse en amenaza doble si bajan los beneficios de los titulos con
multiplos elevados. Cuando los beneficios bajan es probable que el multiplo se estrelle
también.

Lo que se propone, por tanto, es una estrategia de compra de acciones con un
potencial de crecimiento sin reconocer cuyo multiplo no tiene ninguna prima
substanciosa por encima del mercado, por supuesto, es dificil predecir el crecimiento.
Pero si incluso el crecimiento no se materializa y descienden los beneficios, ¢s
probable que el dafio sea escaso si el multiplo de principio es bajo, mientras que se
pueden duplicar los beneficios si las cosas resultan como se esperaba.

Regla No.3 Buscar titulos cuyas historias de crecimiento anticipado sean aquellas
sobre las que los inversores puedan construir castillos en el aire.

Se ha enfatizado la importancia de los elementos psicolégicos en la
determinacién del precio de un titulo. Los inversores individuales e institucionales no
son computadoras que calculen los multiplo precio-beneficios garantizados e imprima
decisiones de compra y venta. Por ello la inversién de éxito exige una agudeza tanto
psicoldégica como intelectual.

Los titulos que provocan "buenas sensaciones"” en las mentes de los
inversionistas pueden venderse a multiplos con prima durante extensos periodos de
tiempo incluso si la tasa de crecimiento es sélo del tipo medio. Los que no gozan de las
bendiciones pueden venderse a multiplos bajos durante largos periodos de tiempo
incluso si su tasa de crecimiento esta por encima del promedio. Con seguridad, si
parece que una tasa de crecimiento esta bien asentada, el titulo casi con seguridad
atraera seguidores. El mercado no es irracional. Pero las acciones son como las

gt 2 Lang



ESCUELAS DE ANALISIS BURSATIL e 54

personas: lo que estimula a uno puede dejar a otro frio y la mejora del multiplo se
puede realizar de manera mas lenta y peor si [a historia no cuaja.
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El analisis técnico consiste, en esencia, en crear e interpretar graficas de titulos.
A sus profesionales se les denomina "chartistas". Estudian el pasado (tanto los
movimientos de las cotizaciones como el volumen del negocio) en busca de una pista
que indique la direccion de los cambios futuros. La mayoria de los chartistas creen que
el mercado es en un 10% ldgico y en un 90% psicoldgico. Generalmente se apuntan a
la escuela de los "Castillos en el Aire" y consideran el juego de la inversion como un
juego de anticipar como se van a comportar los otros jugadores. Las graficas nos dicen
lo que han estado haciendo los otros jugadores en el pasado. La esperanza del chartista,
sin embargo, es que el estudio detallado de lo que estdn haciendo los otros jugadores
vierta luz sobre lo que es posible que haga la multitud en el futuro.

El Analisis Técnico es:

"el estudio de todos los factores o movimientos del mercado (la
actual oferta y demanda de acciones), a través del conjunto de Técnicas
(graficos e indicadores) que registran la historia actual de las
operaciones de una accién en particular o del mercado en general
(Precios, Volumenes Operados, RSI, etc.), a través de indices para tratar
de pronosticar los movimientos futuros del precio de una accién."

En contrapartida con la Teoria de la Base Sélida, el andlisis técnico no da
1mportanc1a dl rendimiento via dividendo y en cambio se centra en la ganancia de
capital, para lo cual mds que en la seleccion de valores a adquirir, se interesa por la
determinacion del momento adecuado para hacerlo. Frente al estudio de las
condiciones intrinsecas de un valor -y su medio- con toda amplitud que se trata al
estudiar el analisis financiero, ¢l andlisis técnico es referido y orientado a la forma
concreta que en un valor puede operarse en un mercado organizado.

La Escuela de Andlisis Técnico concidid con la Escuela Empirica al sefialar que
nos siempre corresponde al precio de la accién al valor tedrico, que fundamentalmente
deberia tener, ya sea porque la situacion general del mercado resulta desfavorable con
la consiguiente baja en los miltiplo precio/utilidad, o bien factores psicologicos,
factores de liquidez, o muchos otros.

En este tipo de analisis se incluyen los elementos que se originan dentro del
mercado de valores, entre los que sobresalen el comportamiento de los precios de las
acciones en la bolsa y los volimenes que se negocian. Aunque en ocasiones la division
pueda no ser muy clara, se adjudica a los factores fundamentales un efecto mas largo
que a corto plazo en tanto que sucede lo contrario con los factores técnicos (se
considera que su efecto se presenta al corto plazo).

°*Malkiel G. , Burton.; Op. Cit.; Pag. 90
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Por otra parte es innegable que, al carecer todos los inversionistas de la
posibilidad de obtener la misma informacién en el mismo momento, hace que el acceso
a la informacién "interna" de ciertos grupos les permita actuar en consecuencia de
modo tal que, al llegar dicha informacion al piblico inversionista, su efecto ya ha sido
descontado por el mercado.

Partiendo de ests criterio, esta escuela establece que no es tan importante el
estudio a fondo de los factores internos y externos a la empresa, porque si bien es cierto
que repercuten en el valor de las acciones, su efecto se descuenta en el mercado con
una rapidez tal, que cuando llega la informacidn a los analistas ya resulta obsoleta.

Sin embargo, a diferencia de la Escuela empirica, ésta se basa en la idea de que
si es posible pronosticar, en cierta medida, los niveles futuros de precios de las
acciones, a partir del estudio de las tendencias de las mismas y de los movimientos
tanto de los precios como volumenes en cuanto a que estos reflejan las expectativas de
los inversionistas y la "informacidn interna" que se estd mencionando en el mercado.

Asi los analistas técnicos piehsan que antes de que ésta informacidn se
conocida, los inversionistas que tengan acceso a informacidn interna actuarin en
consecuencia, manifestandose en los voliimenes y los precios de las acciones, de modo
tal que a través del estudio de estos dos elementos, se puede determinar su una accion
se encuentra cara o barata y cual sera su precio futuro.

También cabe sefialar que si bien los analistas técnicos reconocen la validez y
necesidad del analisis fundamental, e incluso suelen recurrir a él para orientar mejor
sus decisiones, los fundamentalistas niegan toda utilidad al analisis técnico, ya que
consideran que:

"los movimientos de los precios en corto plazo son erraticos y ningun

analisis de datos historicos sobre precios, volumenes, etc., pueden

ermitir proyectar las variaciones en los precios futuros de la accién
p

dentro de su tendencia a largo plazo".'”

Por su parte los seguidores de esta escuela sostienen que ain cuando es
imposible lograr prondsticos de precios con un 100% de acierto, ain cuando las
herramientas que manejan permitan incrementar las probabilidades de acierto en las
decisiones de inversion, aumentando los beneficios para el inversionista, el cual deber
ser tomado en consideracion.

"Ibid. Pag.95
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3.3 1 PRINCIPIOS DE

El primer principio del andlisis técnico es que toda la informacion sobre los
beneficios, los dividendos, y el desarrollo futuro de una empresa quedara reflejado
automadticamente en las cotizaciones de las acciones de la empresa en el pasado.

Una grafica que muestre €stos precios y el volumen de negociacion incluye
toda la informacién fundamental, buena o mala, que puede esperar saber el analista de
inversion.

El segundo principio es que los precios tienden a moverse siguiendo un rumbo;
. un valor que estd en alza, tiende a seguir en alza; mientras que un valor en reposo,
tiende a seguir en reposo.

El auténtico chartista ni siquiera se preocupa de saber cuél es el negocio o la
industria en la que se encuentra una empresa, en tanto pueda estudiar la grifica del
titulo. La informacion basica sobre los beneficios o los dividendos se considera, como
minimo inttil, y como maximo una distraccion. o bien carece de importancia para darle
el precio al titulo, o si es importante, va ha quedado reflejado en los dias, las semanas, -
o incluso los meses de mercado anteriores a que la noticia se haga publica.

Se puede construir una gréfica facilmente. Se dibuja simplemente una linea
vertical, cuya base es la cotizacién minima del titulo ese dia y cuya parte superior es la
maxima. Se cruza esta linea para indicur la cotizacién del cierre del dia. El proceso se
puede repetir por cada dia de contratecion. Se puede usar para una accion determinada
o para uno de los indices que se ven en las paginas financieras de la mayoria de
periddicos. A menudo el chartista también indica el volumen de acciones de un titulo
que se negocian durante el dia con otra linea vertical en la base de la grafica. Poco a
poco los altos y bajos de la grafica del titulo en cuestion zigzaguean arriba y abajo
produciendo una figura. Para el chartista estas figuras tienen el mismo significado que
una placa de rayos para un cirujano.

Una de las primeras cosas que busca un chartista es una tendencia. Recoge los
cambios del precio de un titulo durante un determinado numero de dias. El chartista
traza dos lineas que unen las parte superiores y las partes inferiores, creando un
"canal". Puesto que se asume que el momento de mercado tiende a perpetuarse, el
chartista interpreta esta figura como un augurio (alcista o bajista segin la direccién de
la tendencia).

Se deduce de esta técnica que el chartista es un operador a corto, no un
inversionista a largo plazo. El chartista compra cuando los augurios son favorables, y

vende cuando hay malos presagios.

Antes de entrar al estudio concreto de las herramientas seleccionadas de
Analisis Técnico es importante sefialar los principios en que se basa esta escuela:
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1) El valor real de las acciones esta dado Unica y exclusivamente por la oferta y la
demanda por parte de los inversionistas la cual se refleja tanto en el precio de las
acciones como en el volumen operado de las mismas.

2) El mercado accionario siempre mira adelante, se anticipa a los acontecimientos. Una
accién es adquirida en anticipacién de lo que se espera que pueda suceder en la
empresa o en el mercado.

3) Disponiendo de la misma informacién, los inversionistas la apreciardn de manera
distinta, de modo tal que a un mismo precio habra quienes consideren que la accién
esta barata, con lo que la demandardn (fuerza de concentracién) y habra .—nienes
estimen que esta cara y la ofreceran (fuerza de distribucion).

4) De una manera o de otra, todos los analistas técnicos coinciden en sefialar que los
patrones seguidos por una accion en el pasado, se repetirdn con mayores o menores
variantes en el futuro, lo que permite pronosticar las tendencias.

5) El precio que el mercado asigna a una accion incluye toda la informacién de tipo
fundamental que el analista puede esperar, conoce e incluso aquella a la que no tiene
acceso y que es de igual o mayor importancia que la anterior.

6) Los precios de las acciones se mueven en tendencias, ya sean ascendentes o
descendentes, las cuales continGian en tanto no suceda algo que altere el balance
existente entre la oferta y la demanda.

De hecho, las distintas herramientas y teorias del andlisis técnico, buscan
determinar con la mayor aproximacién y exactitud posible, dichos cambios de
tendencia.

Como se puede apreciar el analisis se apoya basicamente en la oferta y demanda
de las acciones. Considera que el mercado de valores es susceptible de ser manipulado,
ya sea por personas que tengan acceso a informacién interna, o bien especuladores,
provocando el fracaso de prondsticos elaborados por los fundamentalistas. De alguna
manera dicha manipulacion puede ser advertida por algunas herramientas del analisis
técnico.
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La teoria de Dow da origen a todos los estudios técnicos sobre el mercado de
valores. Pese a que es frecueniziaente criticada por dar sus sefiales demasiado tarde, es
conocida por su nombre por ~u.aljuier persona relacionada con el mercado y respetada
por la mayoria. ‘

Los escritos originales de Charles Dow, sugieren que él no pensé en la teoria
como una herramienta para pronosticar los movimientos del mercado o incluso como una
guia para los inversionistas. El sentia que su valor real consistia en usar la direccion del
mercado como un barémetro de las condiciones econdémicas del sector empresarial.

Dow fundé junto con Edward Jones la compaiiia Dow - Jones & Co.,en 1882 y a
¢l se le atribuye la invencion de los indices del mercado. Los principios basicos de su
teoria, a los cuales posteriormente se les dio su nombre, fueron publicados por Dow en
The Wall Street Journal en 1884.

La razon por la cual el trabajo de Dow es tan importante se debe a que todo lo
que estd generalmente aceptado actualmente por los analistas técnicos deriva de una o de
otra manera de su teoria, por lo que se le considera el abuelo del analisis técnico.
inclusive ahora, con todos los sistemas de computacion y con la proliferacion de nuevos
indicadcres técnicos, las ideas de Dow contintian teniendo una aplicacion préctica.

INDICES DOW

La teoria esta basada en los indices del mercado de valores. El primer indice que
cred Dow incluia solamente 11 acciones de las cuales eran de compaiiias ferroviarias. No
fue hasta 1987 en que el indice original fue dividido en dos: el indice ferroviario, ahora
conocido como el indice de transportes y el indice industrial. A este ltimo se le
afladieron mas empresas en 1926 y en 1928.Por ultimo se cre6 en indice de servicios en
1929, dando origen a los tres indices como se es conoce hoy en dia, os cuales estan
compuestos de 30 acciones el industrial, 20 el de transportes y 15 el de servicios.

.

SUPUESTOS BASICOS

Entre los puntos mas importantes de la teoria Dow destacan los siguientes:
1) Los indices descuentan todo. Ya que los indices reflejan la actividad de todos los
inversionistas dentro del mercado de valores, incluyendo aquellos que cuentan con la

mejor informacidén disponible, los indices en su fluctuacion diaria descuentan todos los
elementos que pueden estar afectando la oferta y la demanda de los titulos que operan
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dentro de la bolsa. inclusive, calami. zdes naturales imprevisibles, cuando éstas suceden
son rapidamente tomadas en cuenta en sus posibles efectos descontados.

2) Las Tres Tendencias : el mercado , refiriéndose al precio de las acciones en general,
oscila en movimientos donde lo mas importante estd en la tendencia principal o primaria,
la cual hace que el mercado suba o baje en cuanto menos un 20% de su valor. la
tendencia primaria se va interrumpida por movimientos en la direccion opuesta los cuales
forman la tendencia secundaria. Estas reacciones o correcciones son una pausa de la
tendencia principal, antes de continuar la tendencia primaria vigente. Finalmente, la
tendencia secundaria se ve interrumpida por reacciones o correcciones a las cuales se les
conoce como una tendencia menor o de corto plazo.

3) La Tendencia Primaria: Da lugar a los movimientos mas importantes del mercado,
normalmente pero no invariablemente dura mas de un afio y en ocasiones por varios.
Hasta en tanto cada alza en los precios alcanza un nivel superior al alcanzado por la
correccion anterior la direccidn de la tendencia primaria del mercado es al alza. Una
tendencia principal a la baja se da cuando cada movimiento a la baja en los precios
alcance un nivel inferior al alcanzado por el movimiento anterior y que cada reaccidn
secundaria al alza se detiene a un nivel anterior, la direccién o tendencia primaria del
mercado es la baja.

4) La Tendencia Secundaria: Esta al origen de los movimientos que interrumpen el
progreso de la tendencia primaria. Son las bajas que ocurren cuando la tendencia
principal es el alza y las alzas que ocurren cudndo la tendencia principal es a la baja.
Normalmente duran de tres semanas a tres meses y en muy pocas ocasiones mas de tres.
Ocasionalmente, estos movimientos en la direccion opuesta a la tendencia principal
hacen avanzar o retroceder al mercado de un tercio a dos tercios del movimiento que
precede la tendencia secundaria. Sin embargo, esto no es una regla, es solamente una
probabilidad. la mayoria de los movimientos intermedios se detienen dentro de estos
parametros y en ocasiones los hacen a la mitad, es decir, cincuenta por ciento del
movimiento anterior. En muy pocas ocasiones estos movimientos secundarios son de
menos de un tercio y en algunos casos son de cerca de 100%.

Cualquier movimiento en el precio en la direccién opuesta a la tendencia
principal que dure al menos tres semanas y sea de cuando menos un tercio de
movimiento anterior, esta considerada como una tendencia secundaria. Como se observar
en la grafica 4.

acio 2 unnps
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GRAFICA 4
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Pese a estos criterios, la tendencia secundaria es en algunos casos confusa ya que
presenta al seguidor de la teoria Dow con el problema mas dificil, el cudl es diferenciar la
tendencia secundaria del primer movimiento de una tendencia principal en la direccién
opuesta.

5) La linea como Substituto de una Tendencia Secundaria: La linea dentro de la teoria de
Dow se da en un mercado sin una tendencia, ya que los indices del mercado se mueven
dentro de un rango definido. La formacion de una linea significa que las fuerzas de la
oferta y la demanda se encuentran mas 0 menos en balance.

Por supuesto, eventualmente los precios saldran de esta formacidn al violar la
linea superior o inferior que componen esta formacion. el alza de los precios a través de
la linea superior es una sefial de que el mercado va a subir, el caso contrario es una sefial
de venta.

Generalmente, entre mas tiempo estén fluctuando dentro del rango establecido
por la linea, siempre y cuindo no sea demasiado amplio, las sefiales que se generen
cuando los precios salgan de esta formacion seran mas importantes.

La formacion de lineas tambiér es conocida como rectangulo, ocurren a menudo,
por lo que son esenciales para los seguidores de ésta teoria. Se pueden formar al final de
una tendencia principal al alza o a la baja como periodos de distribucién o acumulacién
respectivamente. O también, como un periodo de consolidacion dentro de una tendencia

-
g!anuudunn




ESCUELAS DE ANALISIS BURSATIL X 62

principal, los cuales, bajo estas circunstancias toman e! lugar de movimientos
secundarios, donde las probabilidades favorecen a la continuidad de la tendencia
primaria. En la grafica 5 la formacién de una linea sustituyé un movimiento secundario a
la baja, antes de resumir su tendencia primaria al alza.

GRAFICA 5

6) La Tendencia Menor: Son los pequefios movimientos que forman la tendencia
secundaria. En muy pocas ocasiones duran mas de tres semanas y para Dow estos
movimientos no tienen gran importancia ‘'

7) Los indices deben confirmarse entre si: en este punto Dow se refirié a los indices
industriales y ferroviarios. sefiald que ninguna sefial, de un cambio en la tendencia
principal, ya fuera a la baja o al alza, serd vélida a menos que ambos indices dieran la
misma sefial. Es decir, tienen que exceder ambos indices su nivel superior o inferior
previo, a fin de iniciar una tendencia al alza o a la baja respectivamente, si solo uno de los
indices da sefial no debe considerarse como valida. las sefiales no tienen que ocurrir
simultdneamente, pero entre mas cerca se den es mejor. Por ultimo cuando los indices
divergen uno del otro se supone que la tendencia anterior continua vigente.

8) El volumen debe confirmar las tendencias. Dow reconocio la importancia del volumen
como algo secundario, pero muy importante en la confirmacion de las sefiales que dan los
indices. el volumen debe expandirse en la direccion de la tendencia principal. Si es al alza

'Contreras Gonzdlez, Irma, "Teorias Técnicas". El financiero, No.2270, afio IX.; México 4 de Septiembre
de 1990;Pag. 19
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el volumen debe incrementarse en la medida que los precios suben, y dis:.. i.ir cuando
haya movimientos secundarios a la baja. En una tendencia principal a la baja, ocurre lo
contrario, el volumen debe incrementarse en la medida que los precios bajas y disminuir
con los movimientos secundarios al alza. Esta regla tiene sus excepciones, por lo que es
dificil sacar conclusiones tomando en consideracion el volumen de unos cuantos dias.

9) Se considera que una tendencia principal esta en efecto hasta en tanto no de sefiales
definitivas de haberse revertido. Lo que significa que una tendencia en mevimiento
tiende a continuar el movimiento. Por supuesto, ser capaz de diferenciar una cau:bio en la
tendencia principal de un movimiento secundario, no es tan facil. El estudio de los
niveles de soporte y resistencia, de formaciones, de lineas de tendencia y los promedios
moviles se encuentran entre las herramientas técnicas disponibles, que ayr~wn a
determinar el momento en que una tendencia principal esta en proceso a revertirse. Los
indicadores técnicos generalmente favorecen la continuidad de la tendencia principal;
teniendo en cuenta este principio tan simple, se pueden tener mas aciertos que
equivocaciones.

10) Solamente los precios de cierre son importantes: Dow no prestd ninguna importancia
al rango en que se mueven las acciones durante el dia, dando unicamente importancia al
precio de cierre. lo que significa que solo los cierres pueden indicar el surguimiento de
una tendencia.

FASES QUE CONFORMAN LA TENDENCIA PRIMARIA

Como se puede observar, la Teoria Dow, se enfoca basicamente a determinar la
direccion de la tendencia primaria, como criterio principal de la orientacién para la
actividad del inversionista. Por lo que normalmente, la tendencia primaria al alza tiene
tres fases. La primera, es la fase de acumulacion, en donde los inversionistas astutos o
bien informados empiezan a comprar. Siente que pese a la actividad econdmica se
encuentra deprimida, comenzard a mejorar en un futuro proximo. En esta fase, las
llamadas "malas noticias econdmicas” que influyen el mercado han sido descontadas, los
reportes financieros de las empresas son malos y el publico en general se encuentra poco
interesado. el volumen de operaciones es bajo y comienza a incrementarse con las
pequeiias alzas que tenga el mercado.

La segunda fase, estd caracterizada por un alza constante en los precios,
acompaiiada por un incremento en el volumen, es en esta fase que la expansion de la
actividad econdémica y con la mejora en los reportes financieros de las empresas
comienzan a llamar la atencion de los inversionistas.

Finalmente, la tercera fase, esta caracterizada por una importante actividad
dentro del mercado, debido a que el publico en general comienza a comprar acciones.
Todas las noticias financieras son buenas y el avance de precios es tan espectacular que
frecuentemente es noticia de primera plana. Es esta fase que el publico comienza a
preguntarse que accién comprar, cundo deberian estar pensando que accion vender. El
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volumen continia incrementandose y generalmente los titulos considerados como triplc
. . . . . . 2
"A" dejan de subir, ese a que acciones de empresas menos importantes siguen subiendo'~.

Por lo que respecta a la tendencia principal a la baja, también tiene generalmente
tres fases. La primera de ellas llamada fase de distribucion que es en realidad la Gltima
fase de la tendencia principal al alza, es en la que los inversionistas astutos o bien
informados se dan cuenta de que ¢l mercado no puede continuar subiendo tan
precipitadamente, por lo que comienzan a vender. El volumen es alto pero comienza a
disminuir en los movimientos al alza del mercado. El puablico en general contintia
participando activamente, pero comienza a mostrar signos de frustracién al ver que las
utilidades que pensaron que iban a obtener rapidamente no se concretizan.

La segunda fase es la fase de panico , los compradores comienzan a desaparecer
y los vendedores quieren desprenderse de sus titulos a cualquier precio. La baja en los
precios se acelera de manera casi vertical, mientras que el volumen alcanza proporciones
importantes.

Después de la fase de panico, puede haber un importante movimiento secundario
al alza o la formacion de una linea, antes de dar comienzo a la tercera fase, la cual esta
caracterizada por compradores frustrados que no vendieron durante la fase de panico o
que compraron durante esta, al ver que el precio de las acciones era relativamente bajo en
comparacion con los niveles que habian alcanzado. las noticias econémicas comienzan a
deteriorarse, lo que ocasiona que los precios contintien bajando de manera paulatina. las
acciones triple "A", bajan mas que las acciones de las empresas menos importantes,
debido a que son estos titulos los que los inversionistas venden al final, por lo que en
ocasiones esta fase se ve dominada por los titulos triples "A".

La tendencia principal a la baja termina cuando todo lo referente a las malas
noticias econdmicos ha sido descontado por el mercado, lo que sucede generalmente
antes de que sean conocidas por el puiblico, dando asi origen a la etapa de acumulacion.

Es importante sefialar que en ocasiones la tendencia principal se da sin tener
fases de acumulacién o distribucién muy definidas, por lo que es dificil para el
inversionista, bajo estas circunstancias, reconocer estas fases en el momento de su
ocurrencia. Esto es especialmente importante después de un alza significativa, en donde
los precigs bajan sin dar sefiales de que la tendencia principal al alza se ha revertido.

A pesar del hecho de que la teoria Dow ha tenido un buen desarrollo a lo largo de
los aflos, identificando los movimientos primarios del mercado de valores, la critica mas
frecuentemente escuchada, es que da sus sefiales demasiado tarde, ya que todas son dadas
generalmente, en la segunda fase de la tendencia principal, en la medida que el nivel
intermedio es penetrado.

2 Leffer, George, "The Stock Market"; The Ronald Press Compan: New YQrk, USA 1969, Pdgs. 543-544

BDtid ¥ Lmnpy



ESCUELAS DE ANALISIS BURSATIL A 65

En promedio entre un 20 y 25% de la tendencia principal se pierde, antes de que
la sefial sea dada. Sin embargo, hay que recordar que esta teoria nunca pretendio anticipar
las tendencias principales, su Uinico proposito era el de sefialar el revertimiento de una
tendencia principal y el surgimiento de otra en la direccion opuesta.

Solo queda reconocer la vision de Dow, ya que ademas de formular los
elementos que se usan en la prediccion del comportamiento del mercado, reconocid hace
muchos aiios la utilidad de los indices como uno de los principales indicadores
econdmicos.

Otra de las teorias clasicas sobre el comportamiento del mercado es la que propuso
R.N.Elliot, desarrollada durante la década de los 30's y 40's a partir de la evidencia
empirica del autor.

La Teoria de Elliot también es conocida como E! Principio de las Ondas de Elliot . Se
basa en la utilizacion de la serie de M. Fibonacci. Este ultimo fue uno de los grande
matematicos del siglo XIII. Elliot estudio el mercado bursatil durante mas de 80 afios y
llegd a la conclusion de que en las fases alcistas éste subia en una serie de 3 ondas para
continuar bajando en otra serie de dos ondas. Por lo tanto, un ciclo sencillo comprende 5
ondas sucesivas tres de las cuales iran en direccion del movimiento (segin la tendencia
primaria de Dow) y en dos en un sentido contrario (Reacciones Secundarias), como se
observa en la Grafica 6. La duracién de los ciclos de S ondas a largo plazo puede estar
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comprendido por ciclos mas pequefios que también tienen 5 ondas.

GRAFICA 6

ONDAS ELLIOT EN TENDENCIA PRINCIPAL AL ALZA

Las ondas en la direccion de la Tendencia Primaria, llamadas cardinales (las
ondas 1,3 y 5), constan de 5 ondas de menor magnitud, como se menciond anteriormente.
A su vez las ondas en direccién contraria o correctivas (las ondas 2,4 y 6) constan de 3
movimientos menores.

Contrariamente en las fases bajistas siempre se producen 3 ondas a la baja
interrumpidas por 2 ondas como se observa en la gréfica 7.

) ¥ Lppt



ESCUELAS DE ANALISIS BURSATIL e 67

GRAFICA 7

Por tanto, en las figuras anteriores se comprueba que estos ciclos tienen 5 etapas
en las que la evolucidn sigue la tendencia principal y tres etapas de correccion. '

Los submovimientos constan a su vez de ondas de menor dimensién y asi
sucesivamente. Elliot llama a cada uno de estos movimientos segin su magnitud y orden
ascendente:

- Subminueto

- Minueto

- Minuto

- Menor

- Intermedio

- Primario

- Ciclo

- Superciclo

- Gran superciclo

30.4Amat - Puig; "El, Andlisis Técnico Bursdtil";3° Edicion; Ediciones Gestion 2000; Barcelona,Esparia
1992; Pags. 12-15 .
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Asi una tendencia de minueto constara de cinco minuetos, un intermedio de
cinco menores, hasta llegar al Gran superciclo.

Las ondas no son uniformes en cuanto a magnitud o direccién, aunque por lo
general la tercera suele alcanzar un nivel mas elevado que la primera y la quinta, tiende a
ser mayor que la tercera. Asimismo, la onda nimero cuatro casi nunca alcanza el nivel
minimo, logrado por la nimero dos.

La duracién de los ciclos puede prolongarse por periodos mas o menos largos ya
que un ciclo a largo plazo puede estar comprendido por los ciclos de un plazo menor,
como se observa en la Gréfica 8, en la cual se puede ver como un ciclo alcista a largo
plazo (indicado con los numeros en circulo) estd formado por 21 movimientos
intermedios con tendencia alcista y 13 movimientos intermedios de correccion.

Por lo tanto, el total de movimientos de este ciclo es de 34. Como se puede
apreciar, todas estas cantidades estan incluidas en la serie de Fibannaci.

GRAFICA 8
UN CICLO ALCISTA A LARGO PLAZO
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También se puede comprobar como este ciclo a largo plazo forma parte a su vez
de un ciclo ain mas largo plazo (indicado con los nimeros dentro de un cuadrado).

Por cada parte, cada movimiento completo se realiza dentro de una banda
paralela. Como se observa en la Grafica 9.
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GRAFICA 9

Resistencia

Extensidn

Esta banda o canal marca el nivei de soporte de resistencia del movimiento. Para
trazarlo se requiere que las ondas 1 y 2 se hayan completado, ya que se traza una linea
que una a los dos puntos minimos prolongandola hacia la derecha; este constituye el
soporte del movimiento.

Paralela a esta linea se traza otra a partir del punto mas alto de la onda, la cual
sera la linea de resistencia. Sin embargo, estos parametros no son rigidos, ya que pueden
ser rotos por alguno de los movimientos o por lo contrario, una onda puede no tener la
fuerza suficiente para alcanzar el nivel maximo o minimo que le corresponde, en cuyo
caso debera corregirse el canal con los nuevos limites logrados.

Asimismo es frecuente encontrar extensiones de algunos de los movimientos,
principalmente de la quinta onda. Por otra parte, la resistencia o no de este tipo de
alteraciones, asi como la fuerza y la duracién de los movimientos, se ven influidos por la
formacidn, dentro de la grafica de distinto patrones de comportamiento. Finalmente se
debe mencionar que por lo general "las causas fundamentales detras de una onda, no son
conocidas hasta que su efecto ha sido reflejado en la forma de un movimiento completo".

Asimismo, la Teoria de Elliot, pretende pronosticar en cierta medida el
comportamiento del mercado, anticipando los movimientos que en este puedan ocurrir,
los cuales a su vez se presentan antes de que las causa que lo provocan puedan se
conocidas por el publico inversionista.
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Para poder prever la futura evolucion de un titulo o de un indice hay que conocer
en que parte del ciclo se encuentra y cuales son las ondas recorridas de dicho ciclo. el
principal problema de esta teoria estd en la dificultad de conocer eso precisamente.

Como se puede observar tanto en la Teoria Dow como la de Elliot, buscan
determina: la tendencia que sigue el mercado o una accioén en un momento determinado.
Segun seu esta tendencia, la estrategia del inversionista, si es conservador y desea
minim*zsr ¢l riesgo e invertir a largo plazo, serd comprar si la tendencia es al alza. Por el
contrario, si se ha confirmado una tendencia a la baja, su posicién sera la de vender en
tanto no se inicie un nuevo ciclo a la alza.

Por su parte, si se trata de un especulador, buscara aprovechar las reacciones
secundarios u ondas correctivas para obtener utilidades siguiendo la estrategia antes
descrita: comprar en movimientos ascendentes y vender en los descendentes.

En base a estas dos teorias, se han desarrollado una serie de métodos e
indicadores de tendencia que coadyuvan a desarrollar una estrategia de inversién'*

Existe una tercera teoria que ha dado origen a toda una corriente de Analisis
Técnico: a Teoria de la Opinidn Contraria . Esta, aunque desarrollada por H.B. Neill,
tiene sus origenes en las observaciones realizadas por Fobert Rhea, uno de los principales
seguidores de la teoria de Dow.

Parte del supuesto de que el pequeiio inversionista siempre toma sus decisiones
incorrectamente, y los seguidores de esta teoria observan qué operaciones hacen los
pequeiios inversionistas, para hacer lo contrario.

Para conocer lo que hacen los pequefios inversionistas, hay que obtener datos de
las compras o ventas de los pequefios lotes. Rhea sostenia que "existen tres fases en un
periodo alcista; la primera esta representada por un resurgimiento de la confianza en el
futuro de los negocios; la segunda es la respuesta de los precios de las acciones al
crecimiento conocido de las utilidades de las empresas, y el tercero es el periodo e que la
especulacion esta en su apogeo y la inflacién en los precios de las acciones es notoria”.

De acuerdo con esto, se pueden establecer las fases finales de un ciclo al alza
cuando hay mucha especulacion y gran inflacion en los precios, y en consecuencia prever

!4 Ramirez Galdn, Felipe; "Aplicacién del Andlisis Técnico al Mercado Bursdtil Mexicano”; Tesis
Universidad Iberoamericana; México 1981

I3 "The Dow Theory and Antology"; Encyclopedia of Stock Market Techniques Investors Intelligence; USA,

New York 1965;Pag. 108
A
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que un ciclo a la baa se encuentra por terminar si se da ambos factores.
Consecuentemente, una actitud adecuada, seria el hacer justamente lo contrario de lo que
indiquen los periodicos y otros medios de comunicacién, que llegan al gran publico
inversionista; o sea que cuando en estos medios predominen noticias optimistas sobre las
empresas y el mercado se encuentre muy inflado habra que vender, si se sigue esta teoria

y comprar cuando las noticias sean negativas y el mercado se encuentre deflactado. '

Siguiendo este principio la Teoria de la Opiniéon Contraria establece que un
especulador inteligente esperara hasta que la especulacion esté en su apogeo y el piiblico
en general tenga actitudes optimistas para vender sus acciones. Asi "Los contrarios
observar el estado psicologico de la multitud y toman una posicién contraria".

Esta teoria se basa en cuatro principios socioldgicos y psicoldgicos:

1) Una multitud hace que surgan instintos que un individuo que actia
independientemente pueda suprimir.

2) Las caracteristicas de la "manada" hace que la gente siga instintivamente los
impulsos del grupo.

3) La motivacion emocional dentro de un grupo hace a los miembros del mismo mas
susceptible al miedo, la esperanza o el desconsuelo

4) Lo que en la manada es una observacion, puede ser sustituida por una sana reflexion
individual

Asi, si bien, se puede suponer que la mayoria de los inversionistas suelen estas
correctos en su apreciacion del mercado durante una tendencia a la alza o a la baja, sus
esperanzas y temores colectivos hace que por lo general estén equivocados en su
apreciacion respecto de cuando esté por terminarse una tendencia para dar inicio a otra en
direccion contraria.

Dentro del marco de esta teoria, el punto adecuado para vender es aun cuando no
termina la tendencia a la alza. Para determinar cuando una tendencia a la alza esta
perdiendo fuerza y por tanto cuando es el momento adecuado para vender una posicion,
una forma utilizada por los seguidores de esta corriente es a través del estudio histdrico
de movimientos pasados y construyendo la distribucién normal de los crecimientos
porcentuales alcanzados en cada movimiento.

Hasta aqui se ha mencionado tres de las teorias en las que se apoyan gran parte
de los indicadores y métodos desarrollados por el Analisis Técnico, que si bien no son las
Unicas existentes si son de las mas representativas y las que sirven de apoyo a los
indicadores seleccionados para el presente trabajo de investigacion.

AMJW



ESCUELAS DE ANALISIS BURSATIL e 72

Cualquiera que sea la teoria .1 que se apoye un analista técnico del mercado,
existen una serie de patrones de comportamiento, que pueden ser localizados dentro de
cualquier tipo de grafica y que contribuyen a elaborar un prondstico tanto de tendencia
como de la terminacién de un movimiento e inicio del mismo.

3.3.3 ADVERTENCIAS IMPORTANTES

Primero, el chartista s6lo compra después de que las tendencias del precio se
han asentado, y vende s6lo después de que se han roto. Puesto que puede haber
- repentinas inversiones en el mercado, los chartistas pueden perder a menudo el tren.
Para cuando se encienda la sefial de la tendencia alcista es posible que halla sucedido.

En segundo lugar, tales técnicas deben ser en tltima instancia frustrantes. A
medida que las utiliza mas gente, el valor de cualquier técnica se deprecia. Ninguna
sefial de compra o venta tiene valor si todo el mundo intenta actuar simultaneamente.

Mas aun, los operadores intentaran anticiparse a las sefiales técnicas. Si ven un
precio que estd apunto de romper un area de resistencia, intentaran comprar antes, no
después que se produzca la ruptura. Si en algin momento fue rentable el uso de las
técnicas chartistas, ahora s6lo serd posible para aquellos que se anticipen a las sefiales.

Quiza el argumento mas efectivo contra los métodos técnicos proviene de las
implicaciones de maximizacion de beneficios por parte del inversionista.
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4. ENTORNO MACROECONOMICO MEX i CANO

La rapidez y profundidad con la que sobrevino la crisis financiera a finales de
1994 requirié la adopcién de una estrategia economica orientada a la correccion de los
desequilibrios que originaron la crisis y, al mismo tiempo, a establecer las condiciones
que permitieran iniciar un proceso de crecimiento sostenido. De este modo, el ajusto en el
gasto interno necesario para eliminar el excesivo déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos se efectué de manera ordenada, cor:izni*adose los efectos inflacionarios
de la devaluacidén. La estrategia adoptada en esos momentos permitid detener la
contraccion de 1a actividad economica hacia finales de 1995 y revertir esta tendencia en
los meses subsecuentes. La politica econdmica seguida durante 1996 contribuy6 al avance
en la recuperacion de la actividad econémica.

El esfuerzo realizado por todos los sectores sociales ha sido de fundamental
importancia por crear las condiciones para una estrategia de crecimiento sano, capaz de
generar el empleo y los niveles de remuneraciones que sustenten un mejor nivel de vida
para la poblacion. En este contexto, un objetivo central de la politica econémica para
1997 es impulsar las fuentes de crecimiento, particularmente la inversion, las
exportaciones y la productividad. Para el logro de este objetivo es necesario para
continuar abatiendo los indices inflacionarios y la volatilidad en los mercado financieros.
La mayor estabilidad contribuird al fomento del ahorro que financie mayores volimenes
de inversion y, de este modo, amplie la capacidad productiva de la economia.

Este objetivo habrd de articular las distintas acciones de politica economica,
dandoles congruencia y potenciando su eficacia. La estrategia se propone consolidar la
recuperacion en 1997 y sentar las bases para un crecimiento mas elevado en el mediano
plazo.
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Durante 1993, la economia mexicana sufri la crisis mas severa ocurrida desde la
década de los aiios treinta. La interrupcion repentina de los flujos de capital del exterior
hacia México a finales de 1994 e inicios de 1995, sumada a la consecuente devaluacion
de la moneda nacional, impusieron a la economia del pais un ajuste. En este contexto la
tarea prioritaria de las autoridades fue procurar que dicho ajuste se llevara a cabo de
manera ordenada y expedita, con el fin de conseguir dos objetivos basicos:

- disminuir los efectos de la crisis sobre el nivel de vida de los sectores mas desprotegidos
de la sociedad, y

- crear las condiciones para que la actividad econdmica estuviera en la posibilidad de
recuperarse en el plazo mas corto posible.

“Con la finalidad de coadyuvar al logro de estos objetivos, las politicas fiscal,
monetaria, comercial y salarial se concentraron en procurar una reduccion rapida del
impulso inflacionario causado por la devaluacion. Cabe sefialar que uno de los factores
criticos que determinaron la estrategia especifica adoptada, fue la débil situacién del
sistema financiero, resultado en buena medida del previo sobreendeudamiento de un
niimero importante de familias y empresas mexicanas.”'

La suspencion, e incluso reversion en algunos momentos , de las entradas netas de
capital del exterior, y al disponerse de niveles muy bajos de reservas internacionales, hizo
imposible que la inversion siguiera siendo mds cuantiosa que el ahorro internacionales,
hizo imposible que la inversion siguiera siendo mas cuantiosa que el ahorro interno, lo
que ocasiono la virtual desaparicion del déficit en la cuenta corriente.

Otra manifestacion del mismo fenomeno fue la depreciacion de la moneda
nacional, indispensable para que el mercado de divisas encontrara un nuevo equilibrio.
Sin embargo la devaluacién causé de inmediato un significativo repunte de la inflacién y
de las expectativas inflacionarias, 1o que aunado a la disminucion de flujos de capital, dio
lugar a tasas de interés muy elevadas tanto reales como nominales.

A su vez, el alza de las tasas de interés fue factor adicional que contribuy6 a la
severa contraccion de la demanda agregada. No soélo se vio afectada la inversion en
nuevos proyectos, sino que también la capacidad de gasto de numerosas personas fisicas y
empresas que se encontraban endeudadas. En estas circunstancias, el nivel de actividad
~ econdmica se contrajo, el desempleo se elevo, el sistema financiero se encontr sujeto a
multiples tensiones, innumerables empresas y hogares se vieron agobiados por la carga de
sus deudas y la caida de su ingreso real.

! "Criterios Generales de Politica Econdmica para 1996";El Mercado de Valores; N°I;(México, D.F.);
Enero de 1996, Pag. 8
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Por lo que hace el tipo de cambio es necesario explicar que la adopcion de u:.
régimen de flotacion fue consecuencia , entre otras razones, de la masiva reinversion de
las corrientes netas de capital hacia México. La experiencia reciente de México ilustra de
cuando se presenta un viraje stibito en la direccion de los flujos netos de capital, el tipo de
cambio que equilibra la balanza de pagos tiene que desperdiciarse en términos reales. En
tal caso es imposible conocer de antemano el tipo de cambio de equilibrio para la nueva
situacién, menos atin cuando los flujos internacionales de capital no se han estabilizado.
En tales circunstancias resulta particularmente riesgoso fijar una nueva paridad o
establecer una banda de flotacion, mas todavia cuando no se dispone de reservas
internacionales abundantes.

Por lo que respecta al sistema bancario, la devaluacion del peso mexicano en
diciembre de 1994, la depreciacion que se dio en meses posteriores, en combinacion con
tasas de inflacién y de interés mas elevadas, en un contexto de sobreendeudamiento de las
familias y las empresas y de contraccién econdmica, trajeron como consecuencia un
substancial aumento de la cartera vencida de los bancos y un descenso de sus coeficientes
de capital.

| Aery 4 Lacnps:



ENTORNO MACROECONOMICO MEXICANO \u 77

Durante 1996 la estrategia econémica se oriento a la consecucion de los siguientes
objetivos:

1. Iniciar claramente la recuperacion del empleo y la produccién
2. Avanzar en la estabilizacién macroeconémica

3. Reorientar el gasto publico a la inversion productiva y a los programas
- sociales

4. Mantener el apoyo a los deudores de la banca y fortalecer el sistema
financiero

“Durante 1996 se cumplieron los objetivos generales del programa. En relacion
con el primero, se estima a que a finales del afio el Producto Interno Bruto habra crecido
en términos reales alrededor de 3.7% cifra mayor a la meta original de 3%. Asimismo, el
empleo en el sector formal de la econornia, en particular en el sector industrial, present6
una importante recuperacién.”

En cuanto al segundo, durante 1996 se avanzd en la disminucion de la inflacion y
de las tasas de interés. Se estima que en 1996 la inflacidon es aproximadamente la mitad de
la observada en 1995, si bien el cierre se situa unos puntos por arriba de la prevision
original.

En cuanto al tercer objetivo, en 1996 el gasto publico en desarrollo social y en
inversion productiva se increment6 en términos reales.

Por ultimo, en 1996 se pusieron en marcha programas de alivio a deudores y de
fortalecimiento del sector financiero, que vinieron a complementar las acciones realizadas
en esta materia en 1995.

Las medidas de politica econdmica puestas en practica para lograr los objetivos
planteados fueron las que se presentan mas adelante:

POLITICA FISCAL

La politica fiscal desempefio un papel central para lograr un ajuste ordenado del
gasto interno y para propiciar un marco de mayor estabilidad en los mercados financieros.
Por una parte, se adoptaron acciones en materia de ingresos y gastos que permitiran
alcanzar al término del afio un presupuesto balanceado. De este modo se evitaron

* "Informe sobre la Situacion Econémica, las Finanzas y Deudas Publicas en el Segundo Trimestre de
1996"; El Mercado de Valores; (México, D.F'); Octubre de 1996, Pag.24
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presiones en el mercado financiero que hubieran retrasado la disminucidn de las tasas de
interés.

INGRESOS

“La evolucidn de los ingresos publicos en el ejercicio de 1996 fue resultado tanto
del comportamiento de la actividad econdmica como de la adopcién de diversas medidas
tributarias encaminadas a apoyar el proceso de recuperacion de la economia, mismas que
implicaron un costo fiscal. En este contexto, la recaudacion tributaria ha sido inferior a las
proyecciones originales. Los ingresos no tributarios, en cambio, mostraron un crecimiento
importante con respecto a las previsiones originales. Ello fue resultado, principalmente,
de las condiciones en el mercado internacional del petréleo, cuyo precio fue sur “ior al
previsto.”

Con el proposito de fortalecer los ingresos tributarios en apoyo a un sano
financiamiento del gasto publico en areas prioritarias, las autoridades intensificaron en
1996 la labor de fiscalizacion, buscando que todos los contribuyentes paguen
adecuadamente sus impuestos, conforme con la obligacion constitucional.

GASTO

Durante 1996 el ejercicio disciplinado del gasto publico ha contribuido a mantener
finanzas publicas sanas. Esto a su vez, ha sido un factor importante para lograr la
rstabilizacion de las variables macroecondmicas. Asimismo la reorientacién en la
comnosicion del gasto dio lugar a un aumento en la inversidon publica con respecto :
1995, apoyando la recuperacion de la actividad econdmica.

POLITICA DE DEUDA PUBLICA

El saneamiento de las finanzas publicas durante los Gltimos afios permiti6 revertir
la tendencia creciente que habia registrado el saldo de la deuda publica con relacién al
PIB y alcanzar un nivel congruente con una estrategia de crecimiento. Sobre esta base,
durante 1996 la estrategia adoptada para el manejo de la deuda publica se centrd en cuatro
objetivos fundamentales

o Extender la estructura de vencimientos

o Evitar en el futuro las concentraciones de amortizaciones

o Reducir los costos de financiamiento

o Reducir la vulnerabilidad ante cambios en las condiciones de los mercados

* Idem. Pag. 27
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La estrategia seguida a lo largo del afio se basoé en las siguientes acciones:

e Acceso oportuno a los mercados internacionales de capital
o Establecimiento de tasas de referencia confiables

& Manejo eficiente de pasivos

o Transparencia en las operaciones realizadas

Como resultade de estas acciones, la situacion que guarda la deuda publica
muestra avances substanciales en comparacion con la que se registro el afio anterior.

Conviene destacar que el esfuerzo de ajuste fiscal durante los Gltimos afios
permitié corregir el problema de sobreendeudamiento publico que en el pasado impidié a
la economia crecer de manera sana. Actualmente, el nivel de la deuda publica, su
composicion y el servicio han dejado de constituir un obstaculo para el crecimiento.

Los principales resultados de la politica de la deuda adoptada en 1996 son los
siguientes.

DEUDA PUBLICA TOTAL

La evolucion de los saldos de la deuda ptiblica como porcentaje del PIB durante el
primer semestre de 1996 fue favorable, toda vez que se registraron disminuciones de estos
porcentajes tanto en el caso de la deuda publica interna como en la externa.

“La deuda publica interna neta como porcentaje del PIB paso de 6.2% en
diciembre de 1995 a 5.6% a finales del primer semestre de 1996. Mientras tanto la deuda
publica externa neta, también como porcentaje del PIB, paso del 32.7% a finales del afio
pasado a 28.7% al cierre del segundo trimestre de 1996. Asi la deuda total neta como
porcentaje del PIB, en el mismo periodo pasé de 38.9 % a 343%™

POLITICA MONETARIA

En enero de 1996 el gobierno federal puso en operacion diferentes programas para
apoyar a familias y empresas del pais con problemas de sobreendeudamiento y para
fortalecer al sistema financiero. Estos tltimos, con el propésito de garantizar la integridad
del patrimonio de personas, familias y ernpresas depositado en las instituciones bancarias.

* Idem .Pag 30
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Entre los nuevos programas de apoyo a deudores anunciados en 1996 destacan
tres:

e Programa de Beneficios Adicionales a los Deudores de Créditos de Vivienda;

e Programa para el Financiamiento del Sector Agropecuario y Pesquero, y; por
ultimo,

e Acuerdo de Apoyo Financiero y Fomento a la Micro, Pequefia y Mediana
Empresa

Todos estos programas estan permitiendo que la carga financiera de las familias,
los productores del campo y las medianas empresas se adecue a su capacidad de pago.

Costo fiscal de los programas de alivio a deudores y de saneamiento financiero.

El costo fiscal total de los programas de alivio a deudores de saneamiento
financiero se estima ascendera a 210 mil 300 millones de pesos en valor presente, monto
equivalente al 8.4% del PIB estimado para 1996. Es importante resaltar que dicho costo
se ird devengando en el transcurso de los proximos 30 afios, en la medida que se vayan
otorgando los descuentos pactados en los diferentes programas.

Para comenzar a sufragar su costo, en 1995 el gobierno federal asigno el superavit
fiscal obtenido por 15 nul miliones de pesos para cubrir el costo del ADE y el de otros
programas de saneamiento financiero. Adicionalmente el gobierno federal canalizard el
remanente de la operacion del Banco de México, el cual se estima alrededor de 20 mil
millones de pesos. De esta manera, del total de recursos para cubrir el costo de los
programas, estimado en 8.4 % del PIB, faltaria cubrir el equivalente de 6.4% del PIB de
1996.

De esa diferencia se han financiado a través de créditos del Banco Mundial y del
Banco Interamericano de Desarrollo que contraté el gobiemo federal y que fueron
canalizados al FOBAPROA. Toda vez que estos créditos se han canalizado a la deuda
publica y los intereses correspondientes se incluyen en el Proyecto de Presupuesto de
Egresos.

POLITICA DE CAMBIO ESTRUCTURAL

“Las acciones emprendidas en esta materia se encamina a elevar la eficiencia del
aparato productivo a través de la disminucion de aquellos costos que se derivan de una
regulacion excesiva y a establecer incentivos apropiados para atraer inversion privada a
los sectores de alta rentabilidad social. Este proceso, por su misma naturaleza es de largo
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piazo y los beneficios que se derivan de las acciones se materializaran sélo
gradualmente.”’

El proceso de reforma al marco juridico y regulatorio emprendido desde el inicio
de la presente administracion abrié nuevas oportunidades para avanzar durante 1996 en
varios sectores clave, principalmente en infraestructura y en energia. Ello contribuird no
solo a ampliar la capacidad productiva en los sectores de referencia, sino que también
elevara la competitividad de los usuarios de los servicios que proveen estos sectores.

De los avances logrados durante 1996, los mas relevantes son los siguientes:

1) La recuperacion econdmica iniciada en el tercer trimestre de 1995, ha ganado fortaleza.
Ajustado por la estacionalidad, al cierre de 1996 el PIB ha tenido ya un crecimiento
positivo durante seis meses consecutivos, en relacion con los respectivos trimestres
inmediatos anteriores. La recuperacién economica se originé en primer término por via de
la expansion de las exportaciones; pero en 1996 se observaron contribuciones
significativas del consumo y de la inversion al crecimiento econdmico.

El descenso tanto de las tasas de interés nominales, como de.las reales, ha sido
una de las causas de la recuperacion de la inversion y del consumo privados. Durante
1996, la primera crecié 15.8 por ciento, mientras que el segundo los hizo en 2.3 por
ciento. El desempefio de estos comporentes de la demanda agregada, junto con el
dinamismo de las exportaciones de bienes y servicios son los principales factores que
explican el crecimiento econdmico der5.1 por ciento del PIB real obtenido en 1996.

2) La inflacién anual mantuvo una clara tendencia a la baja. Al cabo de doce meses de
1996, el alza acumulada del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) fue de
27.7 por ciento, casi la mitad de la ocurrida en 1995, que fue de 51.97 por ciento. Esto se
logro en virtud de una aplicacion estricta de la politica monetaria, en conjuncion con el
resto de las politicas econdmicas. La congruencia de las politicas adoptadas se manifestd
en un ajuste a la baja de las expectativas inflacionarias.

3) Una substancial estabilizacion de los mercados financiero y cambiario. La disminucion
de las presiones inflacionarias a partir de marzo de 1995, ha inducido una tendencia a la
baja de las tasas de interés, intesrumpida solo por algunos retrocesos temporales. Asi, en
tanto que a mediados de aquel mes la tasa de interés interbancaria a 28 dias alcanzaba un
nivel de 110%, un afio después habia descendido a 46% y al cierre de 1995 habia
descendido a 27.6%. Las tasas de interés reales se movieron en la misma direccion. En
1995 el promedio de la tasa interbancaria a 28 dias fue de 11.6 por ciento en términos
reales, en tanto que, en 1996, bajo a 9.4 por ciento.

> "Criterios Generales de Politica Econémica para 1996";El Mercado de Valores; N°I;(México, D.F.);
Enero de 1996, pp.3-5
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La voisrlidad de la cotizacién del peso frente al délar se redujo en forma
considerable durante 1996. Segiin una muestra que incluye 12 divisas importantes que se
encuentran en flotacion frente al ddlar, en 1996 la tasa de cambio del peso mexicano fue
la segunda menos volatil de todas ellas. Ello de ninguna manera fue consecuencia de
supuestas medidas orientadas a mantener artificialmente el tipo de cambio a niveles
determinados.

4) La recuperacion de la aciividad econdmica ha tenido un efecto favorable en el mercado
laboral. Como lo mues: s ias estadisticas, la disminuciéon del empleo comenzd a
. revertirse desde octubre de 1995. La tasa de desempleo se ha reducido de un nivel
méximo de 7.6 por ciento en agosto de 1995 a un 4.1 por ciento en diciembre de 1996.

5) Las exportaciones, tanto petroleras como no petroleras, continuaron creciendo con gran
dinamismo. Al cierre de diciembre de 1996 habia aumentado 20.7 por ciento en relacién
con el afio anterior. Para poner esta tasa de crecimiento en perspectiva, se puede decir que
es aproximadamente tres veces mayor que la del comercio mundial en ese periodo.

En lo que respecta a las importaciones de mercancias, durante 1996 destacaron
por su dinamismo las de bienes de capital. Las importaciones de ese tipo de bienes por las
empresas exportadoras y por las no exportadoras, mostraron igual incremento porcentual
en el afio (25.6 por ciento). Este resultado es indicativo de que en 1996 la reactivacion del
gasto de inversién también inducida por el sector que orienta fundamentalmente su
produccidn al mercado interno. El aumento de las iniportaciones de bienes de capital de
las empresas exportadoras en los tltimos afios y, ¢<n general, la modernizacion de éstas,
hacen prever que las firmas mencionadas contaran con la capacidad de oferta suficiente
para sostener un crecimiento considerable de sus ventas en el exterior.

6) Los progresos alcanzados en materia macroecondmica, asi como también la
confirmacion de una perspectiva mas favorable para la economia mexicana, han hecho
posible mejorar las condiciones en las cudles México obtiene recursos en los mercados
internacionales de capital.

En cuanto a las finanzas publicas, cabe resaltar que durante 1996 el sector publico
no financiero obtuvo un balance cercano al equilibrio. El déficit econdémico de caja fue en
el afio de 0.1 por ciento del PIB, lo que representd lograr practicamente el objetivo de
equilibrio fiscal que se tenia programado.

El objetivo primordial de la politica monetaria ha sido el combate a la inflacién.
Con este propdsito el banco de México seleccion6 la oferta de dinero primario como su
objetivo intermedio para la ejecucion de la politica monetaria. El monto de esta oferta se
determind en funcion de la demanda de base monetaria que se esperaba que se produciria
en el afio.

“Para la consecucion de la trayectoria de la base monetaria prevista para 1996, el
Banco de México ajustd practicamente a diario la oferta de dinero primario con el objeto
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de que ésta correspondierc a la demanda de base monetaria. Esto significa que dicha
institucidn, al procurar igualar la oferta con la demanda de dinero primario, mantuvo una
politica monetaria que fue, por lo general neutral.” No obstante, en contadas ocasiones
modifico las condiciones de suministro del crédito primario, ejerciendo cierta influencia
sobre las tasa de interés. Ello, con el objeto de procurar el orden en los mercados
financieros y de cambios.

El régimen cambiario vigente desde finales de 1994 ha sido el de flotacién del tipo
de cambio. A lo largo de 1996, el banco central se abstuvo de intervenir en el mercado de
divisas salvo por las operaciones derivadas del mecanismo de opciones de venta de
moneda extranjera de la banca al Banco de México, puesto en marcha en agosto de 1996.
Dicho mecanismo fue creado con el objeto de facilitar una acumulacién mayor de. tivos
internacionales, la cual contribuye a lograr mejoras ulteriores en el costo y el plazo de los
financiamientos externos.

La reduccidén del sobreendeudamiento de las familias y de las empresas ha sido
una de las preocupaciones centrales de la politica econdmica en los Yltimos afios. El
sobreendeudamiento, por su impacto sobre los bancos y otros otorgantes de crédito, ha
constituido una restriccion, aunque decreciente, para que se consolide una recuperacion
de la demanda agregada. '

A fin de afrontar este problema, las autoridades han adoptado una estrategia orientada a:

1) proteger los legitimos intereses de quienes confian sus ahorros a la
banca;

2) apoyar a los deudores;

3) fortalecer la situacion financiera de los bancos mediante mecanismos
que promuevan su capitalizacion aspecto clave para que las instituciones
que se encuentren en posicion de ofrecer créditos nuevos y, asi reforzar la
reactivacion economica;

4) procurar que los programas aplicados no tengan impacto monetario y
que su costo fiscal sea el menor posible; y,

5) mejorar el marco regulador del sistema financiero y la capacidad de
supervision bancaria

Durante 1996 se continué con la reforma estructural en renglones de vital
importancia para el desarrollo econémico de México: ferrocarriles, puertos y aeropuertos,
telecomunicaciones, transportacion y distribucién de gas natural, administracion de
pensiones y los aspectos procesales de la legislacion civil y mercantil.

¢ v1 a Politica Econémica de México en 1996";El Mercado de Valores; (México, D.F.) Diciembre de 1996,
Pag 10

' ) N RS

Loi Aporia N 1narnpe




ENTORNO MACROECONOMICO MEXICANO \- 84

Durante 1995 la actividad econdmica mostré una contracciéon muy marcada. De
acuerdo con el INEGI, el valor del PIB medido a precios constantes de 1980 se redujo 6.9
por ciento. La denominada absorcién’ de la economia disminuy6 15.9 por ciento. Por
tanto, en 1995 la demanda agregada, medida a precios constantes, se redujo 10.2%
después de haber aumentado 4.9% el afio anterior. Esta contraccién sélo pudo ser
compensada parcialmente por la expansién de las exportaciones de bienes y servicios, las
cuales mostraron un acrecentado dinamismo. Durante 1995 el gasto total en consumo se
redujo 11.7 por ciento.

Un factor que contribuy6 a la fuerte caida de la actividad econdémica en 1995, y
que diferencid a esta recesién de otras ocurridas en el pasado, fue la elevada oposicion
deudora neta tanto de las empresas cono de. las familias. Como es sabido, durante el
periodo comprendido de 1989 a finales de 1994, las empresas y unidades familiares
aumentaron su endeudamiento, en particular con el sistema financiero nacional. Las
empresas también incrementaron sus pasivos con el exterior. Lo anterior coloco a estos
grupos en una situacion vulnerable, ante factores como el aumento de las tasas de interés,
las fluctuaciones en la actividad econdmica o una depreciacién abrupta del tipo de
cambio.

El incremento substancial en las tasas de interés reales y nominales, la contraccion
sin precedente de la actividad econdmica y el ajuste cambiario de finales de 1994 ¢ inicios
de 1995, produjeron un gran aumento en la carga de la deuda del sector privado medida
en relacion con su cartera vencida de las instituciones financieras, indujo una seria
contraccion tanto de los gastos de inversion de las empresas como del consumo de las
unidades familiares.

Con la finalidad de fortalecer las finanzas publicas y el ahorro del sector publico y
asi contribuir a que el ajuste de la cuenta corriente se efectuara de manera ordenada, en
1995 el gasto de este sector disminuyd considerablemente. La contraccion fue de 8.4
medida a precios constantes de 1980.

El tnico componente de la demanda agregada que mostré un aumento durante
19985 fue la exportacion de bienes y servicios, lo cual contribuy6 a atenuar la caida de la
actividad econémica. Las exportaciones medidas a precios constantes y de acuerdo con la
metodologia de las cuentas nacionales crecieron 28.4% La expansion de las exportaciones
en 1995 hizo una contribucién superior a 3.5 puntos porcentuales al PIB. Esto significa
que en ausencia de su mayor dinamismo, la contraccion de la actividad econémica en
1995 hubiera superado el 10 por ciento.

"La absorcién es representada por la suma de los gastos de consumo e inversion tanto piblicos como
privados
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“El inevitable ajuste de la economia en 199 ante la desaparicién de las entradas
netas de capital externo se llevo a cabo mediante una fuerte caida de la inversién y un
aumento del ahorro externo. La captacién de ahorro externo se redujo 7.8 puntos del PIB
en 1994 a sélo 0.3% en 1995. Ante la ausencia del ahorro externo, la formacién bruta de
capital se financid practicamente en su totalidad con ahorro interno bruto, el cual como
proporcion del PIB a precios corrientes ascendi6 de 15.6 en 1994 a 19.2% en 1995.%

Durante 1995, la evolucin del sector externo se distinguid por los siguientes
resultados:

a) Mayor dinamismo de las exportaciones de mercancias, especialmente de las no
petroleras.

b) Contraccion de las importaciones totales de mercancias a pesar del rapido crecimiento
de aquellas asociadas con la actividad exportadora.

¢) Cuantioso superavit de la balanza comercial (7 mil 89 millones de dolares.
d) Virtual desaparicién del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

e) Reconstitucion de las reservas internacionales, como resultado de un ajuste ordenado
del sector externo y de haber contado con apoyos financieros del exterior.

f) Retorno gradual del pais, a partir del segundo trimestre de 1995 a los mercados de
capital.

“Durante 1996 la actividad econdmica entr6 en una fase de franca recuperacion,
luego de una fuerte contraccidon registrada el afio precedente. De acuerdo con la
informacioén del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI), el
PIB de México, medido a precios constantes, crecio 50.1 por ciento en 1996, lo que
contrasta con la disminucion que sufrio en 1995, de 6.2 por ciento. La recuperacion del
producto se sustentd en el dinamismo de las exportaciones y la reactivacion tanto de la
inversién como del consumo.*®

El primer trimestre de 1996, el PIB mostr6 una caida de 0.4 por ciento con
respecto al mismo periodo del afio anterior. Asi, durante cinco trimestres consecutivos el
PIB presentd variaciones anuales negativas. En los siguientes tres trimestres de 1996, las
" variaciones del PIB en relacion con los mismos trimestres de afio previo fueron positivas

& "Informe sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas y Deudas Publicas en el Segundo Trimestre de
1996"; El Mercado de Valores, (México, D.F.); Octubre de 1996; Pag. 40

® "Informe sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas y Deudas Publicas en el Cuarto Trimestre de
1995 El Mercado de Valores;N°4 (México, D F.); Abril de 1996; Pag. 30
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y elevadas, de 6.4, 7 y 7.6 por ciento para el segundo, tercer - cuarto trimestres del afio
respectivamente.

La evolucién de la demanda agregada en 1996 mostrd diferencias notables en
relacion con la del afio precedente. Cabe recordar que en 1995, a pesar de que el
crecimiento de las exportaciones fue muy elevado, no result6 suficiente para contrarrestar
el efecto depresivo sobre la actividad econémica de la debilidad del gasto interno. En
contraste, durante 1996 la recuperacion del producto se sustentd tanic: en las ventas al
exterior como en el crecimiento de la demanda interna, destacando est: tiitimo respecto al
favorable desempeiio de la inversién.

Durante la primera mitad de 1996, la denominada "absorcién" o gasto interno'’
crecio al 2 por ciento en términos reales en comparacién al mismo periodo del afio
anterior. En contraste, en 1995 dicha absorcion fue mas elevado que el primero con un
aumento de 7.7 por ciento con respecto a la cifra del periodo comparable del afio
precedente. Por su parte, en 1996 las exportaciones de bienes y servicios continuaron
mostrando una notable expansion (18.7 por ciento de crecimiento en el afio).

La recuperacion del gasto de consumo del sector privado en 1996 se vio
favorecida por varios factores. La reactivacion econdémica y el aumento del empleo
redundaron en mayor ingreso disponible para los consumidores. A ello habria de agregar
una reduccién del nivel de endeudamiento del sector familiar con el sistema bancario
interno y un nivel mas bajo de las tasas de interés nominales y reales.

Por su parte, la formacién bruta de capital contribuyd de manera notable al
crecimiento del PIB en 1996, al haber aumentado 17.7 por ciento en dicho afio. Ello como
resultado de aumentos de 15.8 por ciento en la inversién privada y de 24.7 por ciento en
la del sector publico. Al igual que ocurrid con el gasto en consumo en 1996, la
recuperacion de la inversion fue mas vigorosa en la segunda mitad del afio. Es pertinente
resaltar que la inversion, después de las exportaciones de mercancias y servicios, fue el
rubro de la demanda agregada que hizo la mayor contribucion al crecimiento del PIB en
1996.

Los principales factores que explican la elevacién de la inversion en 1996, son los
siguientes:

a) mejoria de las expectativas de las empresas en relacion con el rumbo de
la economia en el corto y mediano plazos;

b) reversion paulatina del ahorro preucatorio de las empresas que se dio en
1995 como resultado de la incertidumbre que prevalecio en ese afio;

Y Gasto interno: suma del consumo e inversion internos, tanto publico como privados
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¢) aumento de la produccién y, especialmente, de las ventas Je las
empresas, lo cual favorecidé sus ingresos y aligerd su restriccion de
liquidez;

d) la reduccion del endeudamiento neto de las empresas con el sistema
financiero interno, y

e) el nivel mas bajo de las tasas de interés reales y nominales a lo largo del
afio.

- " La reactivacion de la demanda interna se hizo patente durante el primer semestre
de 1996, periodo en el que dicho agregado mostré una variacion anual positiva e hizo una
contribucion positiva al crecimiento de la actividad econémica.

La expansion de la demanda interna se¢ acentu6 ain mas en la segunda mitad de ese afio.

En 1996, la recuperacion de la actividad econdmica se sustenté en una mayor
produccién de todos los sectores.

Durante este afio, el PIB del sector industrial mostré un aumento de 10.4 por
ciento, con lo que contribuyé de manera importante al crecimiento del PIB total. Dentro
de las actividades industriales, la mineria crecidé 8.3 por ciento, las manufactureras 10.9
por ciento y el sector de electricidad, gas y agua 4.5 por ciento. La construccidn, sector
que se caracteriza por responder fuertemente a la evolucién del ciclo econémico, mostrd
un crecimiento muy elevado de 11.4 por ciento en 1996, después de la severa disminucién
de 23.5 por ciento que sufrié el afio precedente. La evolicion positiva de la mineria se
originé por aumentos tanto de la produccién minera no petrolera, como de la petrolera. En
la primera hubo avances en la extraccion y beneficio de carbén y grafito, extraccion y
beneficio de mineral de hierro y de otros minerales no metalicos. Esa mayor produccién
fue reflejo de la inversidn tanto nacional como extranjera que ha habido en dicho sector
en los ultimos afios. En la mineria petrolera hubo incrementos importantes en la
produccion de petréleo crudo y de gas natural, generando en conjunto un incremento de
9.1 por ciento.

En 1996, el producto de la industria manufacturera observé un elevado
crecimiento, de 10.9 por ciento, originado por aumentos en todas sus divisiones, excepto
la de papel, imprenta y editoriales, la cual no registré incremento. Las actividades mas
dindmicas fueron la produccién de maquinaria y equipo (21.4 por ciento); industrias
metalicas basicas (19.9 por ciento); textiles, prendas de vestir e industria del cuero (18.5
por ciento); otras manufacturas (13.1 por ciento); y productos minerales no metalicos
(11.4 por ciento). Las divisiones con menores crecimientos fueron las de alimentos,
bebidas y tabaco (3.2 por ciento); madera y sus productos (5 por ciento); sustancias
quimicas, derivados del petréleo y productos de caucho y plastico (5.8 por ciento).
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El PIB del sector agropecuario, silvicola y pesquero creci6 1.2 por ciento en 1996.
La produccion de las actividades agricola y silvicola tuvieron aumentos, mientras que la
ganaderia y la pesca descendieron. En el caso de la ganaderia su caida fue consecuencia
de la prolongada sequia que aquejo6 en los tltimos afios a ciertas regiones ganaderas del
norte del pais.

En 1996, el producto del sector servicios, el de mayor peso en el PIB del pais
(63.1 por ciento), mostré una recuperacion al crecer 3.1 por ciento. Las actividades de
comercio, restaurantes y hoteles, asi como la de transporte, almacenamiento y
comunicaciones sobresalieron los aumentos ocurridos en materia de carga transportada
por ferrocarril, automotor y maritimo, en respuesta a su mayor demanda derivada de la
mejoria en la produccion interna y del aumento de las importaciones y exports-iones de
mercancias. Por su parte, el dinamismo de la rama de comunicaciones se apoyd en el
avance en la prestaciéon de servicios financieros, seguros, actividades inmobiliarias y
alquiler de las mercancias. Por su partem e] dinamismo de la rama de comunicaciones se
apoyo en el avance en la prestacion de servicios telefénicos. En 1996, la gran divisién que
comprende servicios financieros, seguros, actividades inmobiliarias y alquiler de
mercancias e inmuebles mostré un aumento de 1.4 por ciento, sustentando principalmente
en la actividad de alquileres e inmobiliarias.

Durante 1996 la actividad ecorniémica entré en una fase de franca recuperacion,
luego de una fuerte contraccién registrada el afio precedente. De acuerdo con la
informacion del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI), el
PIB de México, medido a precios constantes, crecié 50.1 por ciento en 1996, lo que
contrasta con la disminucion que sufrié en 1995, de 6.2 por ciento. La recuperacion 21
producto se sustentd en el dinamismo de las exportaciones y la reactivacion tanto de la
inversion como del consumo.

El primer trimestre de 1996, el PIB mostré una caida de 0.4 por ciento con
respecto al mismo periodo del afio anterior. Asi, durante cinco trimestres consecutivos el
PIB presentd variaciones anuales negativas. En los siguientes tres trimestres de 1996, las
variaciones del PIB en relacion con los mismos trimestres de afio previo fueron positivas
y elevadas, de 6.4, 7y 7.6 por ciento para el segundo, tercer y cuarto trimestres del afio
respectivamente.

La evolucion de la demanda agregada en 1996 mostrd diferencias notables en
relacion con la del afio precedente. Cabe recordar que en 1995, a pesar de que el
crecimiento de las exportaciones fue muy elevado, no resultd suficiente para contrarrestar
el efecto depresivo sobre la actividad econdémica de la debilidad del gasto interno. En
contraste, durante 1996 la recuperacion del producto se sustentd tanto en las ventas al
exterior como en el crecimiento de la demanda interna, destacando este Gltimo respecto al
favorable desempefio de la inversion.
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Durante la primera mitad de 1996, la denominada "absorcién" o gasto interno'’
crecié al 2 por ciento en términos reales en comparacion al mismo periodo del afio
anterior. En contraste, en 1995 dicha absorcién fue mds elevado que el primero con un
aumento de 7.7 por ciento con respecto a la cifra del periodo comparable del afio
precedente. Por su parte, en 1996 las exportaciones de bienes y servicios continuaron
mostrando una notable expansion (18.7 por ciento de crecimiento en el afio).

La recuperacion del gasto de consumo del sector privado en 1996 se vio
favorecida por varios factores. La reactivacién econdmica y el aumento del empleo
redundaron en mayor ingreso disponible para los consumidores. A ello habria de agregar
una reduccién del nivel de endeudarniento del sector familiar con el sistema bancario
interno y un nivel mas bajo de las tasas de interés nominales y reales.

“Por su parte, la formacién bruta de capital contribuyé de manera notable al
crecimiento del PIB en 1996, al haber aumentado 17.7 por ciento en dicho afio. Ello como
resultado de aumentos de 15.8 por ciento en la inversion privada y de 24.7 por ciento en
la del sector publico. Al igual que ocurrid con el gasto en consumo en 1996, la
recuperacion de la inversion fue mas vigorosa en la segunda mitad del afio. Es pertinente
resaltar que la inversidn, después de las exportaciones de mercancias y servicios, fue el
rubro c}g la demanda agregada que hizo la mayor contribucion al crecimiento del PIB en
1996.”

Los principales factores que explican la elevacion de la inversion en 1996, son los
siguientes:

a) mejoria de las expectativas de las empresas en relacion con el rumbo de
la economia en el corto y mediano plazos;

b) reversion paulatina del ahorro preucatorio de las empresas que se dio en
1995 como resultado de la incertidumbre que prevalecid en ese afio;

¢) aumento de la produccién y, especialmente, de las ventas de las
empresas, lo cual favorecié sus ingresos y aligeré su restriccién de
liquidez;

.d) la reduccion del endeudamiento neto de las empresas con el sistema
financiero interno, y

e) el nivel mas bajo de las tasas de interés reales y nominales a lo largo del
afio.

Y Gasto interno: suma del consumo e inversion internos, tanto piiblico como privados
12 "Informe sobre la Situacion Econémica, las Finanzas y Deudas Publicas en el Cuarto Trimestre de

1995": El Mercado de Valores; N°4 (México, D.I.); Abril de 1996, Pag..32
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La reactivacién de la demanda interna se hizo patente durante el primer semestre
de 1996, periodo en el que dicho agregado mostré una variacién anual positiva e hizo una
contribucién positiva al crecimiento de la actividad econémica.

La expansion de la demanda interna se acentud atin mas en la segunda mitad de ese afio.

En 1996, la recuperacion de la actividad econdémica se sustenté en una mayor
produccion de todos los sectores.

Durante este aiio, el PIB del sector industrial mostré un aumento de 10.4 por
ciento, con lo que contribuyd de manera importante al crecimiento del PIB total. Dentro
de las actividades industriales, la mineria crecid 8.3 por ciento, las manufactureras 10.9
por ciento y el sector de electricidad, gas y agua 4.5 por ciento. La construccion, sector
que se caracteriza por responder fuertemente a la evolucién del ciclo econdmico, mostro
un crecimiento muy elevado de 11.4 por ciento en 1996, después de la severa disminucién
de 23.5 por ciento que sufrio el afio precedente. La evolucion positiva de la mineria se
origino por aumentos tanto de la produccién minera no petrolera, como de la petrolera. En
la primera hubo avances en la extraccién y beneficio de carbon y grafito, extraccion y
beneficio de mineral de hierro y de otros minerales no metalicos. Esa mayor produccion
fue reflejo de la inversidn tanto nacional como extranjera que ha habido en dicho sector
en los ultimos afios. En la mineria petrolera hubo incrementos importantes en la
produccion de petrdleo crudo y de gas natural, generando en conjunto un incremento de
9.1 por ciento.

En 1996, el producto de la industria manufacturera observé un elevado
crecimiento, de 10.9 por ciento, originado por aumentos en todas sus divisiones, excepto
la de papel, imprenta y editoriales, la cual no registré incremento. Las actividades mas
dindmicas fueron la produccién de maquinaria y equipo (21.4 por ciento); industrias
metalicas basicas (19.9 por ciento); textiles, prendas de vestir e industria del cuero (18.5
por ciento); otras manufacturas (13.1 por ciento); y productos minerales no metalicos
(11.4 por ciento). Las divisiones con menores crecimientos fueron las de alimentos,
bebidas y tabaco (3.2 por ciento); madera y sus productos (5 por ciento); sustancias
quimicas, derivados del petréleo y preductos de caucho y plastico (5.8 por ciento).

El PIB del sector agropecuario, silvicola y pesquero crecié 1.2 por ciento en 1996.
La produccion de las actividades agricola y silvicola tuvieron aumentos, mientras que la
ganaderia y la pesca descendieron. En el caso de la ganaderia su caida fue consecuencia
de la prolongada sequia que aquejé en los ultimos afios a ciertas regiones ganaderas del
norte del pais.

En 1996, el producto del sector servicios, el de mayor peso en el PIB del pais
(63.1 por ciento), mostré una recuperacion al crecer 3.1 por ciento. Las actividades de
comercio, restaurantes y hoteles, asi como la de transporte, almacenamiento y
comunicaciones sobresalieron los aumentos ocurridos en materia de carga transportada
por ferrocarril, automotor y maritimo, en respuesta a su mayor demanda derivada de la
mejoria en la produccién interna y del aumento de las importaciones y exportaciones de
mercancias. Por su parte, el dinamismo de la rama de comunicaciones se apoy6 en el

" N 90

a2 ¥ LG




ENTORNO MACROECONOMICO MEXICANO \- 91

avance en la prestacidon de servicios financieros, seguros, actividades inmobiliarias y
alquiler de las mercancias. Por su partem el dinamismo de la rama de comunicaciones se
apoyo en el avance en la prestacion de servicios telefonicos. En 1996, la gran division que
comprende servicios financieros, seguros, actividades inmobiliarias y alquiler de
mercancias e inmuebles mostré un aumento de 1.4 por ciento, sustentando principalmente
en la actividad de alquileres e inmobiliarias.
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La informacion acerca del desempefio reciente de importantes variables
econdmicas, tanto internas como externas, confirma que contintia el proceso hacia la
estabilidad y un crecimiento mas firrne y homogéneo. El comportamiento del PIB en el
primer trimestre y de la actividad industrial en marzo indica que las tasas de
crecimiento tienden a normalizarse en orden de magnitud, sin que ello signifique una
desaceleracion. La razén es que ahora la base contra la que se comparan las nuevas -
cifras no es la de una economia deprimida, como fue el caso en 1995, sino contra una
en proceso de recuperacion en 1996. Ademas, el incremento de los precios hasta abril y
el superdvit fiscal del primer trimestre resultaron muy satisfactorio, lo que ayuda a
reforzar las expectativas inflacionarias decrecientes y muestra que uno de los
fundamentos basicos de la economia , las finanzas publicas, se esta conduciendo de
acuerdo con lo programado.

En Estados Unidos, las sefiales acerca de la desaceleraciéon econdmica han
empezado a ser mas abundantes que las que todavia exhiben un fuerte dinamismo. Ello
no es suficiente para afirmar con certeza si este menor ritmo se debe simplemente a la
mayor cautela de los agentes econémicos ante la incertidumbre que se vivid el mes
pasado, o bien se debe al impacto de la elevacion de las tasas de interés de corto y
largo plazos sobre las decisiones de consumo e inversion. El hecho es que la presion de
la demanda ha disminuido ligeramente como revela la menor fuerza de las ventas al
menudeo, cierto debilitamiento de los pedidos a las fabricas, reducciones mensuales
consecutivas de los precios 4l mayoreo y escaso aumento de los precios al consumidor,
menor utilizacién de la capacidad instalada y un ritmo mas lento de creacion de
empleos. Con todo, aun no se puede descartar posibles presiones inflacionarias a corto
plazo, via los costos laborales de las empresas inducidos por la baja desocupacion
abierta. La decisidn del banco central estadounidense de mantener inalteradas las tasas
de interés de corto plazo en su ultima reunién se debi6é también a las presiones de la
opinion publica y los expertos, méds que a una conviccién plena de que ya no hay
peligros subyacentes en el sistema general de precios.

En los primeros tres meses del afio la economia creci6 5.1%, con lo cual suman
cuatro trimestres consecutivos en que se registra una tasa anual positiva. El incremento
del PIB es casi del 6% si se toman en consideracion factores estacionales, en particular
el hecho de que el periodo enero-marzo de éste afio se laboraron tres dias menos que en
el similar lapso del 1996. Cabe resaltar que este primer trimestre es el ultimo cuya
evolucion se compara contra un periodo similar en que la tasa fue negativa. En los
siguientes la base de comparacion sera mas elevado, por lo que las tasas de expansion
tenderdn a ser mas modestas.

El sector industrial fue el mas dindmico en los primeros meses del afio, al
registrar un crecimiento de 6.3%, seguido del sector servicios con 5%. En cambio, la
actividad primaria, que incluye Agricultura, ganaderia, caza y pesca apenas aumentd
1.6%, por debajo de la tasa poblacional. Dentro de la industria la actividad mas pujante
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fue ia Construccién, con una tasa anual de 8.7%, impulsada por el gasto de inversion
del sector publico (12% mas en términos reales en el mismo lapso), por la reanimacion
de la inversidn privada y nuevas viviendas edificadas.

En segundo lugar se situé el PIB manufacturero, con una tasa de 6.2%,
ciertamente menor a la de tres trimestres previos pero que se explica tanto por los
factorss estacionales comentados como por la superior base de comparacién del afio
pre :o. Dentro del sector de los Servicios destaca la expansién a un ritmo de 5.6 de la

s, ¢1vision de Comercio, restaurantes y hoteles, la que siguid una tasa de mas de 10%
en el ualtimo trimestre del afio anterior. El Transporte y la Electricidad, muy
relacionados con el comportamiento de la actividad econdémica general crecieron 7.3%
y 5.4 %, respectivamente. El desempefio de estos dos sectores muestrar jue en
conjunto la actividad econémica mantiene e incluso gana cierta fuerza.

Por otra parte los Servicios financieros crecieron 4.7%, la tasa mas elevada
desde el primer trimestre de 1995. Los Servicios comunales, sociales y personales, que
representan aproximadamente una quinta parte del PIB total, aumentaron 3.6%,
también el mejor dato desde fines de 1994.

El pobre registro del sector primario representa un retroceso respecto a los
graduales avances que se dieron en algunos trimestres de 1995. El prolongado
estancamiento de este sector se asocia con factores distintos a la crisis ciclica que se
vivié y mas bien se origina en problemas de tipo estructural que no han sido removidos,
Entre otros , esta actividad se ve afectad=z por escasas inversiones privadas, las cuales
enfrentan inseguridad juridica, freno de las inversiones publicas en infraestructura
economica basica y nulo aumento real del crédito. Finalmente, la mineria redujo de
manera considerable su dinamismo, ya que al crecer a una tasa superior al 12% en el
ultimo trimestres del actual su tasa apenas fue de 1%, situacion debida al deterioro de
los precios en el mercado mundial de los productos mineros de exportacion.

Dentro de las manufacturas, las actividades que tuvieron mejor desempeiio
continuaron siendo las orientadas a la exportacién, aunque cada vez mas
complementadas por la demanda interna. La division de Productos metélicos,
maquinaria y equipo creci6 15.5%, en tanto que la Industria metalicas basicas lo hizo en
un 11.9%, conservando en ambas la fuerza mostrada durante todo el afio pasado,
cuando tuvieron tasas positivas trimestrales similares. Después de un curso erratico
durante casi todo 1996 , la Industria del Papel, imprentas y editoriales repunt6 8.8%. La
sorpresa desagradable se dio en la industria Quimica, derivados del petréleo, caucho y
plastico, pues su valor permanecid idéntico al del mismo periodo del afio pasado; esto
ocurrid después de cuatro trimestres seguidos en los que habia presentado crecimiento
positivo. La industria Textil, vestido y cuero también redujo su paso, pues de registrar-
tasas favorables superiores a 18% durante los ultimos tres trimestres de 1996, en el
primero de 1997 alcanzé solo 7.6%. Es posible que esto se revierta en un sentido
positivo en los proximos meses, pues en el primer trimestre de 1996 la tasa de
expansion de esta industria fue casi la mitad de la registrada el resto de afio.
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Las ramas manufactureras de Madera y muebles de madera, la de Otras
manufacturas y la de Productos minerales no metalicos crecieron a tasas por debajo
del promedio de la industria, con tasas de 5.3%, 4.2% 7 3.7%, en el orden
correspondiente. La actividad que continia sin dar muestras de despegar es la de
Alimentos, bebidas y tabaco, muy ligada a la evolucién del consumo privado, ha
registrado unas tasas modestas aunque positivas desde el inicio de 1996; cabe recordar
que durante 1995 las tasas negativas que registro fueron las menores de toda la
economia en términos absolutos.

La evolucidn de las nueve grandes divisiones del PIB en los primeros tres meses
del afio revela un aclara mejoria de las actividades identificadas con el mercado interno.
En los ultimos tres trimestres de 1996 ya se habian empezado a percibir ciertos avances,
pero hasta en los primeros meses de este ejercicio es cuando las cifras se tornan méas
contundentes y generalizadas. Asi, en la industria tenemos al sector de la Construccion
y una parte significativa de las actividades manufactureras y las de Energia, gas y agua
que responden estrictamente a la demanda interna, En cuanto a servicios, que en su
mayoria se identifica con el mercado interno, sobresalen los avances de Comercio,
restaurantes y hoteles, Comunicaciones, telecomunicaciones y transportes, Servicios
financieros, seguros ¢ inmuebles, asi como Servicios comunales, sociales y personales.
Esto nos permite estimar que los 5.1 puntos porcentuales en que se expandid el
producto, alrededor de las cuatro quintas partes provinieron de la demanda interna y
solo una quinta parte de la demanda extema.

El volumen de la actividad industrial en marzr, aument6 a una tasa anual de 4.2
%, cifra inferior a la expectativa de la mayoria de los especialistas, pero que a nuestro
juicio no significa el inicio de un periodo de desaceleracion. La causa de este
relativamente bajo resultado se encuentra, en parte, en el menor numero de dias
laborables que se registro en el mes de marzo respecto a su similar de 1996, ya que
durante la Semana Santa una buen porciéon de la actividad econdmica se redujo o
incluso se suspendid, Esto es, la mencr variacion relativa fue por motivos puramente
estacionales.

El crecimiento acumulado de la produccién de la industria en el primer trimestre
fue de 6.2% respecto de los primeros tres meses de 1996. Los sectores mds dindmicos
fueron la Construccién, con un crecimiento de 7.5% anual y el de Electricidad, gas y
agua con 5.1% Por su parte, las manufacturas repuntaron 3.7% y la Mineria solo 0.5%.

Mientras que en los primeros tres meses de 1996 el indice de volumen de la
produccién crecid a una tasa promedié de 3.5%, en los nueve meses finales de ese afio
la tasa promedio de crecimiento fue de 12.8%. Es muy probable, tomando en cuenta lo
anterior, que el crecimiento industrial en los préximos nueve meses se ubique en cifras
de un digito, lo cual consideramos sera un ritmo acorde con el novel alcanzado en la
actividad a la fecha. En efecto, el indice de volumen de produccién ya se encuentra
ligeramente por arriba del monto promedio alcanzado en los meses previos a la crisis.
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Durante abril los p-ecios al consumidor aumentaron 1.08%. Con esto la tasa de
inflacién mensual registra su tercer descenso consecutivo en lo que va del afio y
representa el incremento mas pequefio desde 1994. El resultado obtenido ubica la tasa
anual de inflacion en 22.3%, cinco puntos porcentuales menos que en diciembre
pasado. La inflacion en 22.3%, cinco puntos porcentuales menos que en diciembre
pasado. La inflacion acumulada en los primeros cuatro meses apenas sobrepasa 6%, en
comparacion con 11% que se tuvo en los primeros cuatro meses del afio anterior.

Los precios de los bienes incluidos en la Canasta basica de consumo y de los de
los bienes no incluidos registraron una variacion similar a la del indice general en el
mes, con 1.1%. en el periodo enero-abril el acumulado fue de 6.2% en el caso de los
productos incluidos en la canasta y de 7.1 de los no incluidos.

Los precios productor contintan registrando tasas descendentes de crecimiento y
menores a la de los precios al consumidor. En abril los precios productor avanzaron
0.4%, con lo que la variacién acumulada en el primer cuatrimestre fue de 3.3.%, casi
una cuarta parte de la cifra reportada para similar periodo de 1996 (cuando llegé a
11.4%). Esto es un indicador mas de que la presion de costos en las empresas contintia
disminuyendo.

Los grupos de bienes que mas han contribuido al crecimiento de los precios son
los comprendidos en Alimentos, bebidas y tabaco, que registran una variacidn
acumulada en enero-abril de 13.5%, dos puntos porcentuales mayor al indice general

Tombién el grupo de bienes y servicios del rubro de Transporte ha registrado un
incremento mayor al indice general, con 12.4% en el periodo referido. En el promedio
se ubica el rubro de Ropa y calzado, con una variacion de 11.6% acumulada.
Finalmente, los bienes que en menor grado han contribuido a la inflaciéon en los
primeros cuatro meses son los de Educacion y esparcimiento, los cuales crecieron
6.1% en el periodo.

Se han ingresado al periodo del afio en que las presiones inflacionarias se
atentian considerablemente, por lo cual entre mayo y agosto probablemente se den
variaciones mensuales por debajo del 1%.

Las sefiales enviadas por el sector real de la economia y la evolucién de los
precios en los primeros meses del afio se han traducido en mayor estabilidad en los
mercados financieros, e incluso han motivado algunas ganancias en la cotizacion del
peso, en el indice de la bolsa y en las tasas de interés. En la dltima subasta semanal de
valores gubernamentales las tasas rompieron la tendencia decreciente que habian
acumulado en las ultimas tres semanas , cerrando los CETES a 28 dias con un nivel
mayor en 54 centésimas de punto porcentual al de la semana anterior. Asi, la tasa de
referencia en instrumentos a 28 dias se ubicé en 18.07%, que resulta 9.2 puntos
porcentuales menor a la del cierre de 1996 y tres puntos porcentuales menor a la del
cierre de 1996 y tres puntos porcentuales menos a la de enero del presente afio.
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Con este resultado se confirma ia tendencia en el comportamiento de las tasas,
las cuales fundamentalmente replican el comportamiento de la tasa de inflacién actual y
la esperada para los proximos meses. Esto implica que en general la politica en esta
materia se orienta a mantener un rendimiento real atractivo, pero que debe ser
decreciente en funcion de las expectativas inflacionarias. Esta tendencia solo se ha visto
alterada ante algunas fuerzas externas, como la incertidumbre que generd la posibilidad
de que aumentaran las tasas de interés en Estados Unidos. En la medida en que el
pronéstico inflacionario se cumpla conforme a las expectativas, la respuesta de las tasas
deber4 ser hacia una disminucién mayor.

En los primeros meses de 1997 el balance econémico del sector publico federal
registro un superavit de 8,991 millones de pesos, cifra 104% superior en términos reales
a la obtenida en el mismo periodo de 1996. Este superavit equivale a 1.2% del PIB, de
manera que se ha creado un amplio margen de maniobra para el cumplimiento de la
meta fiscal para todo el ejercicio, que consiste en un déficit no mayor a 0.5% del
producto. En consecuencia, en lo que resta del afio el gasto gubernamental sera mucho
mas dinamico, sobre todo a partir de julio cuando el sector publico debera cubrir las
pensiones vigentes de millones de jubilados.

Los ingresos totales del sector publico aumentaron 7.1%, en tanto que el gasto
lo hizo en 1.3%. Los ingresos tributarios crecieron en 10.5%, con lo cual en los dltimos
tres trimestres esta importante fuente de ingresos reporta tasas positivas. La recaudacion
por concepto de Impuesto Sobre la Rente (ISR) repunté 16.7%, mientras que por [IVA
el alza fue de 12.8%. Es indudable que la reactivacion econdémica v del zonsumo
interno es lo que explica esta mejora de los ingresos fiscales, y la continuacién que se
prevé del crecimiento contribuird a hacer mas sélidas las finanzas gubernamentales. (La
divergencia en las tasas de crecimiento de la recaudacion por ISR e IVA podria ser
reflejo del desigual tratamiento que recibe el producto generado en el pais. En efecto, a
diferencia de lo que ocurre con la produccidn que se coloca en el mercado interno, el
valor agregado generado para la exportacion no se grava. De no ser este el origen de tal
diferencia, se tendria que explorar alguna hipotesis relacionada con una mayor evasion
en IVA, originada por un inusual crecimiento del sector informal de la economia. Esto,
sin embargo, no explicaria toda la diferencia, puesto que la recaudacion por ISR debiera
haberse reducido también, y resultaria ilégico que los agentes del sector informal
evadieran IVA pero declararan ISR). Por su parte, los mayores ingresos por petroleo
tuvieron origen en un incremento de 8.9% en el precio del crudo y 8.6% en el volumen
exportado.

El gasto primario fue de 129,045 millones de pesos, 4.8% mas que en el primer
trimestre del aflo pasado. De esa cantidad, 93,216 millones fueron de gasto
programable, lo que significa un aumento de 15.8%; 22,656 millones se destinaron a
participaciones a las entidades federativas (15.7% mads) y el resto al pago de Adefas. El
costo financiero de la deuda ascendié a 25,560 millones de pesos, representando 16.5%
del gasto total, pero que gracias a la disminucion de las tasas de interés implicé una
disminucién real de 13.1% en relacion con el costo de la deuda en el primer trimestre
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del afio anterior. Del total pagado, el 52.1% correspondi6 a intereses sobre la deuda
externa y el resto sobre deuda interna.

La distribucién del gasto programable indica que 15% fue dedicado a inversion
de capital, dentro del cual la inversién fisica fue de 13,833 millones de pesos,
representando un crecimiento en términos reales de 12.9% respecto al afio anterior. La
partida presupuestaria mas grande en gasto programable continda siendo la de servicios
personales, pues representa 44.75 del gasto programable total, pero que disminuyé
6.2%.

~ De la inversion fisica total del sector publico, 7.2 miles de millones de pesos
(mmdp) fueron para PEMEX, principalmente en el rubro de exploracién y en el de gas
y petroquimica bdsica. Para la CFE se destinaron 1.9 mmdp, destinados principalmente
a incrementar la generacion para abastecer la demanda adicional. La inversion en
comunicaciones y transportes ascendid a 1.0 mmdp principalmente para la construccién
de tramos carreteros y libramientos. Los recursos de inversion restantes se dedicaron al
sector salud y educacion, con 0.6 mmdp cada uno.

Finalmente, la deuda externa neta del sector ptblico se redujo de 89.7 miles de
millones de ddlares en diciembre de 1996 a 86.3 miles de millones de ddlares en marzo
de este afio. Asimismo, la deuda interna neta en marzo resulté menor al saldo registrado
en diciembre, al pasar de 179.9 a 172.6 miles de millones de pesos. En conjunto, el
endeudamiento neto del sector publico representd 28% del PIB al final del primer
trimestre del afio.

La politica monetaria ha s.do manejada de acuerdo con el mejor desempefio de
la actividad econdmica, con los resultados de inflacién y de las tasas de interés, todo
ellos mejor que los previstos. Esto ha derivado en una expansion de la base monetaria
ligeramente més alta que la anunciada en el Programa Monetario para 1997, pero sin
que ello deba interpretarse como un relajamiento irresponsable. Solo que el crecimiento
de la economia empezara a ser compatible con el equilibrio macroeconémico general,
en particular con el descenso de la inflacion o con un déficit extemo peligroso, se
justificaria un manejo restrictivo de la politica monetaria.

Hasta la tercera semana de mayo el banco central logré acumular activos
internacionales netos por 6,597 millones de délares. Esto ha requerido que el crédito
interno neto tenga un flujo negativo de consideracion, a fin de que la base monetaria se
apegue lo mas a lo planteado. Por su parte, la oferta monetaria constituida por billetes y
monedas (M1) sigue creciendo a tasas relativamente elevadas, habiendo registrado en
marzo un incremento de 36.8% anual y en abril de 36.7%, en respuesta a una mayor
demanda por dinero del piblico para reconstruir balances reales de efectivo.

La tasa de desocupacion abierta registré un avance marginal de una décima de
punto porcentual en abril respecto a marzo, representando 4.3% de la poblacién
econémicamente activa. Este es un buen resultado, especialmente si se considera que
debido al receso de Semana Santa la demanda por trabajo por parte de las empresas
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tiende a atenuarse. Pese a ello, es importante destacar que la tasa de desocupacion
abierta de hombres disminuyé de 4.1% a 3.8% en abril, siendo la mds baja desde
diciembre de 1994. Por el contrario, la de mujeres aumentdé de 4.4% a 5.1%,
probablemente como consecuencia de una elevacion de la tasa de participacion en el
mercado de trabajo. Es decir, que ¢n abril muchas mujeres salieron a buscar una
ocupacion al finalizar el periodo vacacional de sus hijos.

Las tasas de desocupacidén superiores al promedio nacional en abril se
registraron en las dreas metropolitanas mas grandes, como Monterrey (4.7%) y Valle
de México (5.7%), pero en Guadalajara la tasa fue menor al promedio (3.7%).

Por otro lado, en abril el nimero total (permanentes y eventuales) de
trabajadores registrados en el IMSS aumenté 9.3% respecto al mismo mes de 1996, lo
que es equivalente a una creacion de 881 mil nuevos empleos en un afio. En el primer
cuatrimestre de 1997 la incorporacion fue de 252 mil asegurados, en comparacion con
191 mil reportados en igual lapso del afio pasado. Respecto a diciembre de 1994, la
cifra mas reciente representa un aumento de 2.5%, que en niimeros absolutos es igual a
258 mil plazas. Las cifras preliminares para la primera quincena de mayo fueron
también satisfactorias, lo que entre otras cosas invalida algunos temores acerca de una
posible desaceleracion de la actividad econdémica.

Por sector de actividad, los mayores aumentos en el numero de afiliados al
IMSS se dieron en la industria de la construccién, con una tasa anual de 13,6% seguida
por la manufacturera con 12.5%. el sector servicios, en general aumento del empleo es
de 7.2%, y en particular en comercio es de 6.5%.

Segtin los indicadores de la industria manufacturera, la productividad por hora
obrero trabajada se recuperd de un ligero descenso sufrido en enero del presente afio,
aumentando 3.4% respecto en febrero. Esto fue resultado de un incremento en las horas
trabajadas de 3.8% y de un aumento en el volumen de produccion de 5.9%. Como
consecuencia, se dio una recuperacion en las remuneraciones reales promedio en la

industria, lo que a su vez motivo que su deterioro en €l mes fuera de 2.1% en relacién
con febrero de 1996.

En lo que se refiere exclusivamente a salarios, su poder adquisitivo sufrié un
deterioro menor en marzo en relacién con el mismo mes del afio anterior. Los salarios
reales en el sector comercio cayeron 1.4% en marzo de 1997 en relacién con marzo de
1996: los salarios manufactureros en febrero resultaron 5.2% menores a los del mismo
mes del afio anterior; y en abril el salario minimo tuvo un deterioro de 3.9%.

Después de una pausa prolongada de incertidumbre, el Comité Federal de
Mercado Abierto de la Reserva Federal decidid en su reuniéon de mayo mantener
inalteradas las tasas de interés, lo que propicié un inmediato repunte en el indice Dow
Jones y un retroceso en las tasas de Bonos del Tesoro de largo plazo. Si bien el
crecimiento del PIB en estados Unidos en el primer trimestre, que sobrepasé el 5% y la
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tasa de desempleo en abril menor a %%, exhibieron una economia extraordinariamente
dinamica, la evolucion de los precios indica que dicho impulso no se ha traducido en
una mayor presion inflacionaria. Esto se explica por el hecho de que el incremento de
los costos laborales ha sido respaldado por aumentos en la productividad, lo que hace
que los costos laborales por unidad de producto se mantengan estables.

En abril la tasa de desempleo descendié a 4.9%, si nivel mas bajo en 23 afios,
aunque la creacion en nimeros absolutos de nuevos empleos fue inferior a la de meses
previos. En el mismo mes la inflacién al consumidor se ubic en 2.65, lo que representa
un importante retroceso respecto a la tasa de 3.3% en diciembre pasado. Por su parte,
los precios productor tuvieron en abril su cuarta disminucion consecutiva, con lo que su
tasa anual fue de solo 0.8%.

La produccioén industrial ha empezado a perder un poco de fuerza. Durante abril
permaneciod sin cambios respecto a marzo, lo que en términos anuales significo una tasa
de 4.1%, casi dos puntos porcentuales menos que en el mes previo. Como resultado, el
porcentaje de utilizacion de la capacidad instalada en el cuarto mes del afio fue de
83.4%, tres décimas menos que en marzo.

Desde el punto de vista de las expectativas a corto y mediano plazo, el escenario
sigue siendo favorable. Los indicadores lideres apuntan a una continuacién del
crecimiento en los préximos seis a nueve meses; y €l mismo mensaje envia la confianza
del consumidor. El sector manufacturero sigue en expansidén, como lo revelan las
encuestas de los gerentes de compras de esa industria. Todos estos informes influyeron
en la decision e la FED, y también su desempeiio en los proximos meses determinara el
rumbo de las tasas de interés.
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El avance registrado por la economia nacional durante 1996 indica que el plan de
choque instrumentado en marzo de 1995 - con lamentables consecuencias de corto plazo -
fue una medida eficaz que cumplié con su cometido: contribuir en el menor tiempo
posible un escenario favorable para el crecimiento econdémico.

Con todo y que al término de 1996 Producto Interno Bruto del pais habra
~ registrado un crecimiento mayor al esperado por los analistas privados e institucionales -
al principio del afio casi nadie aportaba a un crecimiento superior al 3% - el avance de la
- produccion no podra recobrar el terreno perdido durante el periodo de ajuste.

La escasez de recursos que experimento la economia mexicana durante 1995 fue
determinante para ese afio el PIB registraia una caida de 6.2% con respecto al nivel
alcanzado en 1994. Pese a la mejoria econdmica experimentada en 1996, los recursos
disponibles para financiar proyectos de inversion no presentaron un gran incremento: la
expansion del crédito se mantuvo bajo la estricta vigilancia del banco central. En tanto, la
utilizacion de las tasas de interés como herramienta de estabilizacion del mercado
cambiario obstaculizé el descenso permanente del costo del dinero, lo que impidi6 que el
consumo privado se beneficiara de los recursos liberados a los deudores por la reduccion
de las tasas.

No obstant: su dinamismo, el sector externo ( Unico sector de la economia que
presentd una mejoria real contra 1994 ) no tuvo la fuerza para hacer que la actividad
econdmica del pais recobrara los niveles alcanzados durante el vltimo afio del sexenio
salinista.

Aunque la mas reciente estimacidn oficial - contenida el los Criterios Generales de
Politica Economica para 1997- sefiala que el PIB de 1996 superara en 3.7% al conseguido
en 1995, es probable que la produccién del presente afio presente alcance una tasa de
crecimiento superior al 4%. Sin embargo, el nivel real del PIB ( expresado en pesos
constantes ) todavia quedara lejos de la cifra de 1994. Esto significa que durante 1996 la
economia ha experimentado un proceso de recuperacion, no de crecimiento. Por ese
motivo el bienestar no se generalizo, se concentré en unos cuantos sectores y el avance
fue heterogéneo.

No obstante la desigualdad de la recuperacion, es preciso reiterar que en 1996 la
expectativa de reactivacion fue superada; el plan de choque funciond y coloco a la
economia nacional en una mejor posicion. La recuperacion de la actividad econdémica
estuvo apoyada en otra expectativa que también se cumplié: el buen desempefio del sector
externo. El fuerte ajuste cambiario registrado en 1995 y la permanente escasez de recursos
colocaron al sector externo en el centro de la reactivacidn econdémica. No obstante la
disminucidén de la ventaja cambiaria experimentada a lo largo de 1996, los resultados del
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sector externo fueron satisfactorios. Sin embargo, la pérdida del margen de subvaluacion
envia sefiales de alerta para 1997.

Pese a que no alcanzara la meta originalmente esperada, la tasa de inflacion que se
registrada a fines de 1996 - cercana al 27 % - se debe considerar como un logro. La
firmeza de la politica monetaria evité el crecimiento descontrolado de los precios y
generd una expectativa de inflacion descendente para 1997.

No obstante los avances en este terreno, sera dificil que durante 1997 se cumplan
la meta de inflacion de 15% establecida en los Criterios Generales de Politica Econdmica.
Proyecciones de Tendencias Econdmicas y Financieras ubican la inflacion de 1997 en un
nivel superior al 18%.

Si se toma en cuenta que la inflacion es el elemento fundamental en el
establecimiento de los "pisos” de las tasas de interés, en los primeros meses de 1997 las
tasas de los Cetes de corto plazo no podrian bajar de 23%. Tendencias estima que el
"piso" promedio de las tasas de corto plazo se ubicard alrededor de 23% durante el
proximo afio. Las tasas que tendran que pagar los deudores para 1997 sera inferior en 5%
al nivel alcanzado en 1994.

En lo que se refiere a la inversion - las cifras oficiales proyectan un crecimiento de
12.55% - el nivel sera 13.6% inferior al monto conseguido en 1994.

Pese a que se espera un descenso real de 20.3% en el superavit de la balanza
comercial de bienes y servicios y, por ende, una disminucion de la contribucion del sector
externo, el nucleo exportador de ta economia seguird jugando un papel fundamental en -
reactivacion econdmica. Baste saber que las exportaciones esperadas para 1997 - 12.68%
mas que en 1996 - presentaran un avance real de 76.6% con respecto a las registradas en
1994. Aunque en 1997 las importaciones creceran a un ritmo ligeramente superior al de
las exportaciones (13.87%), el valor de las importaciones del préximo afios soélo
superaran en 22.7% el valor de las compras externas de 1994; hecho que explica la
conservacion del saldo positivo de la balanza comercial.

Por supuesto, si en 1997 la politica monetaria favoreciera la revaluacién del peso,
como sucediod en el tercer trimestre de 1996, la contribucién del sector externo podria
reducirse todavia mas que lo proyectado por las autoridades.

Por si fuera poco, los todavia bajos niveles de consumo e inversion esperados para
1997 dan sefiales de que las empresas que solamente producen para el mercado doméstico
experimentaran mejorias marginales; tendran que esperar a que el crecimiento econémico
se generalice en 1998.

Como se sabe, cuando las actividades productivas no prometen buenas ganancias,
los capitales buscan los beneficios en otras esferas. Asi todo indica que, como sucedi6 en
1996, los mejores rendimientos se obtendran en el mercado de dinero. La volatilidad de
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las tasus de interés derivada de los previsibles periodos de inestabilidad del mercado
cambiario, generara excelentes oportuniclades para la obtencion de beneficios.

MERCADOS DE CAPITALES

1996 habra sido un afio erratico. La evolucién de los mercados no ha reflejado
fielmente el comportamiento que experimentaron las cifras macroeconémicas o los
resultados operativos. Todo ha sido una cuestion de falta de credibilidad. El mercado
sigue poniendo continuzmente a prueba el programa econémico del gobierno.
Especialistas coinciden en que, a pesar de que la volatilidad seguira acechando, para 1997
las cifras apuntan a que lo peor ya pasé y que la Bolsa Mexicana de Valores volvera a ser
un lugar de negociaciones econdmicas, es decir, cada vez menos preocupados por los
vaivenes politicos y los rumores alarmistas.

Podria ser un buen afio para invertir en la bolsa, aunque de hacerlo habria que
hacerlos con mucha cautela. Es factible que para finales de 1997 se cumpla el pronéstico
compartido por muchos de un incremento nominal de 40% en el Indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) con respecto al cierre del afio anterior. El aumento -cercano a 20% en
términos reales - supondria que en 12 meses el IPC pasaria de los 3,600 a 5,000 para
finales de 1997.Esto, si bien vaticina que el mercado estaria todavia subvaluado en 30%
en términos de ddlares con respecto a su maximo historico, también marcaria un cambio
radical con respecto a la apatia mostrada a lo largo de 1996, durante el cual, de cumplirse
las expectativas, el IPC apenas llegara a crecer en 3% en términos reales.

No se trata de anticiparse al incremenio del IPC, sino que hay que ver qué valores
creceran. Aquél quien se lance a apostar en el mercado accionario deberda ser muy
precavido a la hora de elegir los instrumentos que sirvan para buscar los mejores
beneficios.

Si bien los analistas creen en una posible recuperacién de la economia interna
para 1997, también aseguran que ésta se dard todavia de forma muy selectiva y, en
particular, para ciertos sectores y empresas muy concretas. Se afirma que no habra
recuperacion en el poder adquisitivo pero si en el empleo y eso significaria un aumento en
la masa de consumidores para ciertos productos.

El sector del que se espera mejores resultados es el relativo a la construccion vy,
por extension, el de la fabricacién de cemento. Se espera que deberan experimentar una
recuperacién importante porque parten de una situacion muy desfavorable. Como el
gobierno estd urgido en crear empleo, es muy probable que ayude a las constructoras a
salir de sus problemas financieros para que recuperen. Ademas de que la inversién
publica directa no serd muy elevada, habran concesiones para plantas eléctricas y
petroquimicas que van ayudar mucho al sector. Nombres como ICA, Bufete Industrial,
Tribasa, Grupo Geo, Apasco y Cemex son los mas mencionados.
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Otro de los sectores mas citados por su posible dinamismo es el comercial
sobretodo en lo referente a autoservicios - per no a tiendas departamentales - como
CIFRA, SORIANA o COMERCI son valores que se favoreceran con el repunte del
consumo. Claro que entre analistas hay muchos desacuerdo a este respecto pues existe la
opinién de que la recuperacion del consumo va a ser extremadamente timida y el
incremento en sus metros de construccidn no se vera correspondido en la misma
proporcion por un aumento en ventas.

También hay division de opiniones en lo que se refiere a la evolucion de las
empresas de alimentos y bebidas, por ser considerados por algunos como sectores "
defensivos ", es decir, fabricantes de bienes de consumo bdasico que no se han caido tanto
con la crisis y, por ello, tampoco de recuperaran tanto como los sectores sujetos a los
vaivenes ciclicos.

Algunos analistas estas de acuerdo en vaticinar un principio de recuperacion para
acciones del sector financiero; pues el saneamiento propiciara un repunte . Muchos
grupos estan subvaluados en mas de 50%, mas ain existe un enorme riesgo, pues falta
evaluar como impactara la adopcién de los criterios contables del US GAAP: muchos
bancos tendran que declarar incrementos en cartera vencida superiores a 70%.

Con respecto a las principales exportadoras en este rubro los analistas vuelven a
coincidir; si bien continuaran siendo valores muy negociados, la mayoria ya no brillara
con el mismo fulgor del que gozaron a lo largo de 1996.La selectiva recuperacion del
mercado interno parece pronosticar que aquellas que pcsean la suficiente capacidad
- oc;osa o la flexibilidad para orientar parte de su produccidn al interior del pais seguiran
gozando de una gran aceptacion en el mercado bursatil.

Todo parece indicar que so todo transcurre conforme a lo esperado, en 1997 el
motor del mercado volvera a ponerse en marcha y dejard vislumbrar crecimientos mas
sostenidos y generalizados para los afios inmediatamente posteriores. Pero esto estd
obviamente sujeto a la reserva de que el gobierno cumpla con los planes anunciados y los
resultados no se desvien significativamente en el cumplimiento de las metas previstas en
cuanto a crecimiento del Producto Interno Bruto y decrementos en la Inflacién y las Tasas
de Interés.

El castigo de los inversionistas al mas minimo "error" del gobierno sigue
acechando , y con é€l, la riesgosa volatilidad. Por ello los analistas recomiendan invertir
con posiciones de medio y largo plazo, de seis a 18 meses. A menos de que lleguen
sorpresas mayores, quien arriesgue asi sus recursos y vigile los valores a los cuales
apuesta, podria conseguir atractivas rentabilidades eliminando significativamente grandes
variaciones. " A la larga, el mercado siempre reconoce el verdadero valor de las empresas
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S. ANALISIS BURSATIL APLIiCADO

Antecedentes

La historia de la Controladora Comercial Mexicana, S.A. de C.V. se inicia en
1930, con la primera tienda Comercial Mexicana, fundada en la ciudad de México, por
Antonino Gonzalez Abascal. La empresa se constituy6 en la ciudad de México, el 28
. de enero de 1944, bajo la denominacion de Antonino Gonzalez e Hijo, Sociedad en
Comandita. En 1957, Antonino Gonzalez e hijo, Sociedad en Comandita se transformé
en Comercial Mexicana, Sociedad Andénima. Por acuerdo de la Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas, se resolvio transformar a la Sociedad en Sociedad
Andénima de Capital Variable. El 11 de mayo de 1989, se hizo constar la
protocolizacion del cambio de denominacion social, de Comercial Mexicana, S.A. de
C.V., a Controladora Comercial Mexicana, S.A. de C.V.

Las acciones de Controladora Comercial Mexicana, S.A. de C.V. quedaron
inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. el 25 de abril de 1994.

Actividades Principales

La actividad Principal de Controladora Comercial Mexicana, S.A. de C.V. es la
de operar tiendas de autoservicio, bajo los nombres de Comercial Mexicana, Bodega
Comercial Mexicana, Sumesa y Price Club (en asociacién con The Price Club,
Company, Estados Unidos); tiendas departamentales bajo el nombre de Garments, y de
restaurantes bajo la denominacién de “California”.

Controladora Comercial Mexicana, S.A. de C.V. cuenta con una division
inmobiliaria que se encarga de realizar los proyectos para la construccidon de nuevos
centros comerciales, tiendas de autoservicio y Restaurantes California, asi como la
promocidn y venta o renta de espacios en los centros comerciales referidos.

Controladora Comercial Mexicana, S.A. de C.V. (Comerci) opera a septiembre
de 1996 una cadena a nivel nacional de 145 tiendas de autoservicio con un area de
ventas de 850,000 m’ de la cual el 79% se encuentra en el Distrito Federal y en la
region del centro del pais. Opera bajo seis diferentes formatos distribuidos de la
siguiente manera:

e 86 tiendas son Comercial Mexicana,
e 24 Bodega,
o 4 Mega,

e 17 Sumesa,
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e 13 Price Club bajo su asociacién con Price-Costco de Estados Unidos iniciada
en 1991 vy,

e 1 hipermercado, abierto en julio de 1996 con 11,350 m® ; a través de su
asociacion realizada en 1995 con Auchan de Francia.

¢ 30 restaurantes California con una capacidad de 6,150 asientos.

Por ultimo es importante mencionar que el 29 de febrero de 1992, Controladora
Comercial Mexicana abrié su primer Price Club México en asociacion con The Price
Club, Company de Estados Unidos. Es un negocio conceptualizado para dar servicio a
comercios, negocios y profesionales mediante la suscripcion de una membresia que
permite la obtencion de productos nacionales y extranjeros, por medio de compras al
menudeo, medio mayoreo y mayoreo a precios sumamente atractivos.

Consejo de Administracion

El Consejo de administracidon de Controladora Comercial Mexicana, S.A. de
C.V. designado el 21 de abril de 1993 en asamblea ordinaria es el siguiente

FPresidente
Carlos Gonzalez Nova

Vicepresidentes
- Jaime Gonzalez Nova
Guillermo Gonzélez Nova
Carlos Gonzalez Zabalegui

Consejeros
Elena M. Gonzalez de Guichard José Pablo Gonzalez Guerra
Ignacio Parada Diaz Francisco Martinez de la
Vega
Angel Portilla Gonzalez Santiago Garcia Garcia
José Luis Rico Maciel Rodolfo Garcia
Gomez

Secretario

José Luis Rico Maciel

Comisario Prorietario
Rogerio Casas Alatriste Hernandez

Comisario Suplente
Tomas Uribe Mendoza
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Se recomienda la compra de COMERCI, ya que al precio actual son una
atractiva oportunidad de inversion. La recomendacion y precio objetivo para 1997 es
$10.5 se apoya en las siguientes consideraciones:

En general, el sector de tiendas de autoservicio:

o Tiene alentadoras expectativas de crecimiento.
o Esta capitalizando los beneficios de la recuperacién econémica

En particular, COMERCI:

Tiene una valuacidn atractiva con base a confiables estimaciones
Muestra un alto potencial de crecimiento en sus resultados operativos.
Reinicia su dinamico plan de expansion a partir de 1997.

Es uno de los lideres del sector en México:

Ha tenido un desempefio favorable, aun en épocas de crisis.

Esta asociada con importantes empresas internacionales.

Tiene una estructura financiera mas sélida.

Es la tercer cadena en ventas y la segunda en utilidad de operacién mas
depreciacién en el pais. A partir del 31 de diciembre de 1995, Comerci cambié la
metodologia de consolidaciéon de su subsidiaria Price Club de México, S.A. de C.V., al
pasar del 100% a una consolidacion proporcional dei 50% desde el inicio. a septiembre
de 1996, contaba con 25,868 empleados.

Los estimados para 1996 y 1997 que se presentan a continuacion han sido
calculados con la informacion conocida a la fecha. Estos estimados podrian presentar
fluctuaciones dada su sensibilidad a cambios en variables econémicas, particularmente
el PIB, la inflacion, el tipo de cambio y las tasas de interés. Nuestros estimados para
196 y 1997 se basan actualmente en variaciones en el PIB de + 4.5% y +4.5%; una
inflacién anual de 27.0% y 17.5%; un tipo de cambio al final del periodo de $8.10/US$
y $8.90/USS$ y tasas de interés promedio de 36.5% y 24.1%, respectivamente.

En general el sector de tiendas de autoservicio en México tiene alentadoras
expectativas de crecimiento, después de haber atravesado la peor crisis de su historia
durante 1995 y 1996, basadas en que:

o Existe una alta fragmentacion de la industria. las tiendas de autoservicio de las
principales cadenas del pais (formatos formales) representan solo el 45% de las
ventas al menudeo a nivel nacional.

o Hay una baja penetracion en relacién a la poblacion total, comparada con la de otros
paises, incluso algunos latinoamericanos.
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e Los formatos formales podran seguir aumentando su participacion de mercado al
ofrecer cada vez mas servicios adicionales y precios competitivos en mejores
tiendas (limpias, seguras, iluminadas, etc.)

e Se observan factores demograficos favorables, como aumento de 2% anual en una
poblacidn relativamente joven que demandara mas bienes y servicios

Asimismo se esta capitalizando los beneficios de la recuperacion econémica
como el mayor crecimiento, menor desempleo y tasas de interés e inflaciéon con
tendencia a la baja que se esta reflejando en:

e Mejores resultados operativos de las empresas cotizadas en Bolsa.
¢ Una estructura més sélida

En particular se recomiendz la compra de acciones de Comerci, porque de
acuerdo a estimaciones para 1997 la empresas tiene una valuacién atractiva. Su
multiplo de valor de la compaiiia/flujo de operacion es de 8.1 veces, el cual es menor
tanto al actual de 10.2 veces como al promedio histérico desde 1992, cuando la
empresa inicid la cotizacidon de sus acciones en Bolsa, y que es de 11.3 veces, muy
inferior al maximo alcanzado en encro de 1994 (16.4 veces) cuando se tenian
expectativas de crecimiento econémico que posteriormente no se cumplieron.

Considerando que este multiple se podria ubicar en el mismo nivel que tiene
actualmente a finales de 1997, se obtiene el precio objetivo ya .nencionado de $10.5 el
cual brinda un atractivo rendimiento. Es importante mencionar que este multiplo puede
considerarse como bajo, ya que las expectativas de un mayor crecimiento econémico y
del consumo para los afios de 1998 y siguientes podrian revaluar anticipadamente el
multiplo de las empresas de este sector. '

Se considera también que la valuacion de las tiendas de autoservicio estd
directamente relacionada con su eficiencia y capacidad de generar flujo de efectivo.
Actualmente, el m? del sector se encuentra valuado en $18.7 miles, equivalente a 152.2
veces el flujo de operacion ($1.5).

Por m? , el valor y flujo de operacién de Comerci estin 41% y 29% abajo del
sector respectivamente, por lo que la empresa tiene un descuento de 12%. Incluso,
tiene un descuento superior al 55 si se ajusta el flujo de operacion por la politica
interna que tiene Comerci de incluir parte del costo de ventas como intereses pagados,
basado en que consideran que el precio al que ellos compran a sus proveedores tiene
incluido implicitamente un costo financiero por el tiempo que se tarda Comerci en
pagarles.

El porcentaje sobre ventas que se elimina del costo de ventas y se incluye en
intereses pagados ha venido disminuyendo afio con afio y la empresa ha manifestado su
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intencién de eliminar esta politica. En los tltimos 12 meses, a setiembre de 1996, fue
de 0.9% de las ventas.

Comerci ha sido una de las empresas del sector que mas se ha recuperado, no
sdlo al entorno macroeconémico mds favorable, sino, en particular, por las estrategias
tomadas por su administracion, que se enfocaron en la generacion de flujo de efectivo,
el aumento de la eficiencia operativa y una mejor administracion del capital de trabajo.

Asimismo tiene un alto potencial de crecimiento de sus resultados operativos
pues, al ser uno de los lideres den nuestro pais, podra capitalizar gran parte de la
recuperacion esperada para los préximos afios, gracias a sus exitosas estrategias de
comercializacién, a su eficiencia operativa y a su flexibilidad y agilidad de adaptacién
a las nuevas condiciones del mercado.

De acuerdo con estimaciones las ventas podrian crecer en relacién con las
obtenidas en 1996 en un porcentaje del 10 por ciento. Las ventas por m®> podrian
aumentar un 4.7% en 1997 después de la contraccion del 4.5% que se presentd en
1996. '

El flujo de operacién tuvo una disminucién aproximadamente del 15% en 1996,
pero se espera un crecimiento del 7% en 1997, confirmando que el control de gastos de
operacion y la mayor eficiencia de la administracion del capital de trabajo le permiten a
Comerci tener un sélido desempefio operativo y financiero aun en épocas de crisis, y le
ayudan a compensar la disminucién en el margen bruto, por una mayor competencia, y
en las tasas de interés.

La mejora en la operacion se debe principalmente a un estricto control en los
gastos de operacion sin depreciacion, los cuales han disminuido a un ritmo superior
que las ventas. En 1993, éstos representaban el 16.5% de las ventas, mientras que al
tercer trimestre de 1996 son del 15.0% y se estima que en 1997 podrian ser de 14.5%.
el rubro que ha disminuido en mayor medida es el de sueldos y salarios, tanto por la
reduccion de 23% en el numero de empleados por metro cuadrado como por el
deterioro del sueldo en términos reales, la disminucion en el nimero de empleados es
una muestra tanto de la mayor eficiencia operativa de la empresa como de los
beneficios obtenidos por las importantes inversiones realizadas en sistemas.

Hasta septiembre de 1996, Comerci ha tenido una importante mejora en el
manejo de capital de trabajo, debido principalmente a una mayor rotacién de
inventarios en 10 dias en relacion a 1993, que ha mas que ha compensado la
disminucion de 5 dias en el plazo de pago a los proveedores.

En México, las empresas de este sector obtienen intereses ganados como parte
de su operacién al tener dias de financiamiento sin costo debido a una rotacién de
inventarios menor que el plazo de pago a proveedores y porque venden la mercancia
practicamente al contado.
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En 1993, Comerci tenia 6 dias de financiamiento sin costo, mientras que
actualmente tiene 12 dias, una ganancia de 6 dias. el invertir el monto de capital de
trabajo sin costo financiero (en promedio $370 millones durante los Gltimos 12 meses)
en instrumentos de renta fija, ha otorgado importantes intereses ganados, ayudando a
aumentar la capacidad de aumentar flujo de efectivo.

A septiembre de 1996, Comerci fue la empresa que mejoré en mayor medida su

eficiencia en el manejo de capital de trabajo en relacion a las cotizadas en la Bolsa, al

-aumentar en 8 dias su financiamiento sin costo y encontrarse 2 dias por arriba del
promedio del sector.

El flyjo de utilidad neta (utilidad neta + depreciacion + pérdida en cambios +
repomo ) podria crecer 42% en 1997, mientras que la utilidad neta podria disminuir
17%.

La recuperacion en los resultados operativos de Comerci provendra tanto de un
entorno macroecondomico mas estable como del aumento en su area de ventas por el
reinicio de su dinamico plan de expansion a partir de 1997, el cual, ademas de buscar la
capitalizacién de las inversiones realizadas en sistemas de informacién vy
comunicacion, buscara aumentar la rentabilidad de las tiendas existentes.

La remodelacion de las tiendas existentes es una de las principales estrategias
para aumentar su rentabilidad. De 1996 a 1998, Comerci realizara el plan de
remodelaciones mas agresivo de su historia, consistente en 36 tiendas donde no sélo se
amplia, ilumina y pinta la tienda, sino también se adecua a la seleccion de productos y
precios de acuerdo a su zona de influencia. Ademads se convierte en una herramienta
adicional para proteger su presencia ante la entrada de nuevos competidores.

El plan de expansion de Comerci es mas de calidad que de cantidad,
aprovechando la excelente localizacion de sus tiendas actuales y de su reserva
territorial estimada en 740,000 m” lo cual es una ventaja competitiva ya que también
dificulta la entrada de nuevos participantes al estar localizada en donde actualmente
tiene una mayor presencia y es muy dificil conseguir terrenos de esas dimensiones.

El area de ventas podria aumentar 7% en promedio durante 1997, lo que, si bien
representa un menor ritmo de expansion de los afios 1993 a 1995, muestra el reincio de
la expansion, pues durante 1996 el numero total de unidades permaneci6 constante en
174. Se tiene contemplado inaugurar 12 tiendas y 4 restaurantes, aumentando el area de
ventas en 100,400 m? (12%) y 820 asientos (13%). Las tiendas nuevas se realizaran en
formatos grandes (superiores a los 8,000 m?) y en dreas donde la empresas ya cuenta
con una importante presencia.

Esta estrategia puede considerarse consistente con la tendencia reciente en el
gusto del consumidor mexicano que ha favorecido las tiendas grandes, principalmente
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en el formato de hipermercados y que se observa también en las tiendas que esta
abriendo la competencia “Supercenter” de Cifra-Wal Mart, “Carrefour” de Gigante-
Carrefour y “HEB”, cadena de Estados Unidos que abrird tiendas en nuestro pais y no
tiene socio nacional . Es importante mencionar que a través de las asociaciones ha
habido un intenso intercambio de conocimientos sobre estrategias de comercializacion
operaciéon que han dado resultados satisfactorios y no soélo se han ofrecido al
consumidor nuevos formatos de tiendas.

Comerci, consolida en su informacion financiera el 50% de los resultados
obtenidos de Price y Auchan. Después de haber realizado exitosamente una colocacion
de capital en octubre de 1996, comerci cuenta con una estructura financiera mas sélida
para soportar el reinicio de su plan de expansion sin necesidad de re erir
financiamiento adicional. los recursos provenientes de la oferta publica,
aproximadamente $500 millones, se utilizaran para pagar cerca del 30% de sus pasivos
con costo que estdn en moneda extranjera (1,774 millones equivalentes a US$235
millones), los cuales fueron contratados para financiar parte de su programada
expansion y modernizacion de 1993 y 1994. Con ello se disminuye el nivel de
endeudamiento de la empresa y su exposicion a posibles fluctuaciones cambiarias.

La deuda neta se disminuye del 30% al 17% del capital contable y de 1.7 veces
a 1.1 veces el flujo de operacién. Adicionalmente, reduciendo el flujo de operacion por
el servicio de esta deuda, la estructura financiera de Comerci también mejora, ya que a
deuda neta pasa de representar 3.0 veces el flujo de operacion menos los intereses
pagados a 2.0 veces.

Con una estructura financiera mas solida, Comerci podra continuar teniendo un
desempefio favorable, debido en gran parte a que a lo largo del tiempo, ha establecido
exitosas estrategias de comercializacion lo que le permite tener actualmente un nombre
e imagen reconocidos gracias en parte, a que cuenta con una excelente calidad en
productos perecederos, y a las exitosas campaiias publicitarias que son identificadas
por el consumidor, tales como: “Una tienda muy nuestra”, Julio el Mes Mas
Regalado”, “ofertas Mexicanas”, “Sabadomingos en Camnisalchichoneria” entre otras.

Comerci tiene asociaciones estratégicas con dos importantes cadenas de tiendas
de autoservicio a nivel internacional, a través de las cuales ha introducido nuevos y
exitosos formatos a nuestro pais, ha intercambiado estrategias de mercadeo,
administracion y operacion, y ha aprovechado las diferentes economias de escala.

La primer asociacion fue en 1991 con Price-Cotsco de Estados Unidos, con
objeto de operar el formato de clubes de precios con membresia, tienda donde se
realizan compras de productos en paquetes.

Recientemente, en 1995, se asoci6 con la cadena francesa Auchan para operar
el formato de hipermercados tipo europeo, concepto que busca la venta de un mayor
volumen de precios a un menor precio.

>
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Al mismo tiempo, la administracién de la empresa estd en proceso de
implementar una estrategia de descentralizacion en su subsidiaria Comercia Mexicana
(la mayor divisién con 86 tiendas), que permitira a los gerentes departamentales de
cada tienda ofrecer productos que satisfagan la demanda y los patrones de consumo de
la zona. La empresa espera que esta estrategia mejore la seleccion de productos en cada
tienda y permita responder rdpidamente a los cambios en la demanda y en la
competencia.

Como toda inversion, la compra de acciones de Comerci lleva implicito riesgo.
Los dos principales riesgos en que se incurre al invertir en Comerci son la intensa
competencia y el nivel de endeudamiento de la empresas. en primer lugar, el sector de
tiendas de autoservicio en México vive una intensa competencia, motivada por el
agresivo plan de expansion que se llevo a cabo previniendo el crecimiento poblacional
y econdmico (que no se dio) y por la continua entrada de participantes extranjeros, que
presiona a la baja el margen bruto. Sin embargo, Comerci sera una de las empresas que
prevalecera en la industria y podrd ganar participacion de mercado a otros
competidores por su eficiencia operativa y por sus sélidas asociaciones con
reconocidas empresas internacionales para operar formatos con mayor volumen de
ventas aunque menores margenes (club de precios e hipermercado tipo europeo) que
las tiendas tradicionales en nuestro pais.

El otro riesgo es que Comerci es actualmente la empresa mas endeudada del
sector de tiendas de autoservicio, aun después de la oferta publica realizada, y con
mayor exposicion a posibles fluctuaciones en el tipo de cambio, al tener la totalidad de
sus deudas en doélares.
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CIFRA S.A. DE C.V., fue constituida mediante escritura publica numero 37794
de fecha 25 de Octubre de 1965, ante el Notario Publico N° 59 del Distrito Federal,
Raal Falomir bajo la denominacion de Compaiiia Mexicana de Desarrollo
Internacional, S.A

El 25 de Octubre de 1968 cambio su denominacién social a: MIDCO, S.A.
Posteriormente en Mayo de 1973 y ante la fe del notario Publico No.68 Lic. Alejandro
Soberén Alonso la Denominacion Social cambio a Aurrerd S A El 7 de julio de
1982,se hizo constar la transformacion de Aurrera Sociedad Andnima en Sociedad
Andnima de Capital Variable

Finalmente mediante escritura No.78741 de fecha 2 de julio de 1986 ante la fe
del Notario Publico No.48 el Lic. Alberto Pacheco, la empresa adquiere su
denominacion actual, CIFRA S.A. DE C.V.

OBJETO SOCIAL

La empresa tiene como objeto social principal el de adquirir y enajenar toda
clase de acciones o partes de intereses en otras sociedades o empresas, asi como
arrendar bienes ya sea muebles o inmuebles.

ACTIVIDAD PRINCIPAL
» Cifra S.A. de C.V es una controladora de varios negocios, entre los que se
encuentran: ‘

& Compaifiias Inmobiliarias, cuya actividad principal es la compraventa,
arrendamiento y comercializacién de todo tipo de inmuebles.

& Restaurantes, bodegas, centros comerciales, tiendas de descuento y tiendas de
alimentos.

& Empresas corporativas cuya actividad principal es la de proporcionar servicios
administrativos a toda clase de empresas mexicanas.

DOMICILIO SOCIAL Y DIRECCION DE SUS OFICINAS PRINCIPALES
El domicilio social es México D.F. y sus oficinas estdn ubicadas en Av.
Presidente Mazarik No.011570.

PRINCIPALES ACCIONISTAS

- Jeronimo Arango Arias - Placido Arango Arias

- Manuel Arango Arias - Francisco Gémez Franco
- Henry Davis s. - Antonio Fajer Sarraga

- Alberto Jaques Blanca

|-
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PRINCIPALES FUNCIONARIOS DEL GRUPO

Presidente Henry Davis Signoret
Vicepresidente Ejecutivo Alberto Jaques Blanca

Director General de Suburbia Roberto Castello Solla

Director General de Vips Guenther Maurecher Reich
Director de Aurrera Juan Manuel Marquez Anaya
Director General de Bodegaurrera Cesareo Fernandez

Director de Indalmex Victor Manuel Franco Arredondo
Director General de Administracion Antonio Rodriguez Cota
Director de SAMS Ignacio Pérez Lizaur
EMPRESAS SUBSIDIARIAS

Cifra S.A. de C.V. cuenta con varias empresas subsidiarias, de las cuales posee
el 99.99 por ciento de las acciones que forman el capital social de cada una, siendo
estas:

e Promotora Inmobiliaria Aurrera S.A. de C.V.

El giro de esta empresa es controlar a diversas compaiiias inmobiliarias, cuya
actividad principal es la compraventa arrendamiento y comercializacién de todo tipo de
inmuebles.

¢ Empresas Corporativas
El giro de estas empresas es el de proporcionar servicios administrativos a toda
clase de empresas mexicanas.

¢ Controladora de Tiendas de Descuento S.A. de C.V.

Empresa que controla las tiendas que operan en la Republica Mexicana bajo el
sistema de autoservicio. Actualmente existen 31 tiendas conocidas como Aurrera, las
cuales comercializan una variada seleccion de productos tales como: ropa, mercancias
en general, alimentos frescos y procesados, etc.

e Controladora Bodegaurrera S.A. de C.V.
Empresa que controla 7 Bodegas dedicadas a la comercializacién de diversos
productos tales como alimentos frescos y procesados, ropa y mercancias en general.

e Controladora de Superama S.A. de C.V. :
Empresa que controla 26 tiendas denominadas Superama, las cuales
comercializan un amplio surtido de alimentos frescos.

e Controladora Suburbia S.A. de C.V.
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Empresa que controla las tiendas denominadas Suburbia, las cuales
comercializan un amplio surtido de ropa, perfumeria, regalos, etc. Actualmente existen
15 centros de este tipo.

e Controladora Vips S.A. de C.V.

- Empresa que controla una cadena de restaurantes y cafeterias, en donde se
expenden alimentos tanto de cocina internacional como nacional. En la actualidad se
encuentran localizadas a lo largo de los centros urbanos mas importantes de nuestro
pais y se distribuyen de la siguiente manera: 47 restaurantes Vips, 4 franquicias Vips,
" 13 restaurantes el Portén, 4 restaurantes especializados: Toffanetti, La Finca,
Rugantino y El Malecén, 5 boutiques Vips y 5 heladerias denominadas Fratti.

PRODUCTOS

En la actualidad las empresas del Grupo comercializan una gran variedad de
productos, entre los que destacan articulos para el hogar, ropa, alimentos naturales y
procesados, perfumeria, regalos, etc.

MERCADO
~ La participacion a nivel nacional de las empresas Cifra S.A. de C.V. ha sido
creciente afio con afio. Entre los principales competidores de la empresa tenemos:

Liverpool, Sears, Paris-Londres, Salinas y Rocha, Palacio de Hierro, Gigante,
Comercial Mexicana, Dennys, Lynnys y Sanborns.

TECNOLOGIA
En su totalidad, la tecnologia ccmercial que utiliza el Grupo Cifra, es de origen
nacional e internacional.

PROYECTOS
A la fecha se encuentran en construccidn 3 centros comerciales, 1 Superama, 1
Bodegaurrera y un Club Sams en conjuncién con Wal Mart. Stores.

ESTRATEGIAS CORPORATIVAS

Seglin sus estados financieros, Cifra tiene motivos para estar contenta. En 1990
hubo basicamente una campaifia de descuentos y ofertas que oscilaban entre 40,50 y 60
% en diversos productos. Dichas ofertas motivaron compras frenéticas por parte del
publico, ansioso de gangas para reponer su ansiado poder adquisitivo. Pero a esta
estrategia, la respuesta no se hizo esperar. Tras de Cifra se lanzaron Comercial
Mexicana y Gigante. Tomando en cuenta que estas cadenas se encuentran mas
distribuidas por toda la Reptblica, el efecto de la guerra llego a todos los rincones del
pais, con el consecuente beneficio de gran numero de consumidores mexicanos.
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Aunque Jerénimo Aran.o es presidente del Consejo de Administracion y
cabeza del grupo de control de la firma, se ha visto apoyado por un equipo de
gjecutivos especializados en su area. El espiritu de esta controladora de comercios se
sintetiza en que ser una empresa grande no solo consiste en tener muchas tiendas. Es
tiempo ya que la competencia se profesionalice aun mas y se decida a dar el siguiente
paso ingresando al mercado accionario.

Hoy en dia que la apertura comercial es un hecho, las cadenas mexicanas de
autoservicio han entablado asociaciones con firmas estadounidenses para abrir este tipo
de tiendas y Cifra no podia ser la excepcion en conjunto con Wal Mart Stores. De aqui
nacié Club Aurrera S.A. de C.V. o como es mejor conocido Sam’s Club. Se trata de
enormes locales, poco lujosos, con carros de supermercado tamaiio familiar, e  ntes
con paquetes y cajas estilo Central de Abastos, y en cuya salida, en lugar de cajas
convencionales, se encuentran anchos pasillos con maquinas lectoras de cddigo de
barras que, en un santiamén, proporcionan al cliente facturas en forma. La tecnologia
es uno de los factores clave para el buen manejo de este tipo e tiendas. Con mucho
menos personal que un supermercado convencional y basados en el volumen de venta,
los "clubes de precio” requieren saber, minuto a minuto, que entra y que sale del local.
El tiempo de rotacion de inventario debe ser minimo: la mercancia practicamente es
bajada del camidn para ponerse en los estantes y ser vendida poco después.

Sin embargo, Club Aurrer es solo uno de los planes de Cifra, enfrascada en un
proceso de crecimiento vertiginoso. Con un proyecto de inversion de cerca de
$150,000 millones de pesos anuales, la firma aumenta el numero de tiendas
convencionales . un ritmo de 20 por afio.

o GUERRA DE PRECIOS

¢(Cuales fueron los objetivos de la controladora de Aurrerd, Superama, Bodega Aurrerd,
Vips, el Portdn, y Suburbia en la llamada "guerra a la inflacion “ ?, ;En qué consistid la
lucha? , ; Qué otras estrategias ha llevado a cabo la firma?, ; Tuvo éxito?

Ejecutivos del departamento de finanzas afirman que la campafia no sélo logré
sus objetivos, sino que ademas beneficié a toda la cadena productiva, desde el fabricante
o proveedor hasta el cliente.

“La Guerra a los precios se estrend en 1990 y consistié basicamente en una
campaiia de descuentos y ofertas que oscilaron entre 40, 50 y hasta 60% en diversos
productos. Una semana eran zapatos los rebajados, otra los alimentos, otra bebidas, otra
ropa. Ademads, de cuando en cuando Aurrerd -que llevo a cabo la mayor parte de la
campafia- organizé verdaderos "encerrones” a partir de las 10 u 11 de la noche, con
ofertas que motivaron compras frenéticas por parte del publico, ansiosos para reponer su
golpeado poder adquisitivo.”l '

! Monjards Moreno, Jorge A.; "Cifra: La guerra que si valié la pena”; Expansion (México, D.F); marzo 6
de 1991, pp.62-69
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Los resultados fueron fisicamente cciiprobables: las tiendas se llenaron de gente
que practicamente las vacié de mercancias. La afluencia se incrementé algunos dias a
niveles s6lo comparables con los de la temporada navidefia. En resumen: la campaiia fue
un €xito.

Los ejecutivos del departamento de Finanzas de Cifra nombran tres motivos para
desatar esta guerra benigna:

e Crecimiento en la penetracion de la compziencia
¢ Voluntad de ayudar al consumo de sus clientes , y
e Aprovechar al maximo la capacidad instalada de sus proveedores.

El proveedor, que estaba a 80% de su capacidad instalada, aument su proporcién
a 90%, porque los precios estaban mas baratos, y la gente compraba mas. Cifra aumentd
su presencia en el mercado y el consumidor obtuvo mejores precios,. Es decir, toda la
cadena tuvo beneficios.

La campaiia fue una manera de estimular el mercado interno que amenazaba con
decaer en 1990. La necesidad de ajustar precios rezagados durante las fase mas duras del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento Economico (PECE) parece ser la causa de este
respiro para la economia en 1990, por lo que la estrategia de Cifra se dirigi6 a niitigar los
efectos inflacionarios. Pero esta campafia no se entenderia sin el hecho de que fue
seguida por la competencia a practicamente el mismo ritmo.

e ADQUISICIONLS Y AMPLIACIONES.

La otra estrategia relevante de Cifra en 1990 fue una inversién imprevista: la
compra de la fracasada cadena Class (antes Paris-Londres) en 11,500 millones de pesos,
mas una absorcion de pasivos por $142,000 millones.

No hay que olvidar que las deudas de Cifra son solamente circulantes, ya que el
crecimiento de la firma es completamente autofinanciado. Asi lo demuestra la absorcion
casi espontanea de los pasivos de Class, sin ningtin problema.

" La tragica historia de Class fue haberse dirigido a un puiblico demasiado alto en cuanto
a su podet adquisitivo en un momento en que se necesitaba amortiguar la inflacion.
Ademas de la localizacion de las tiendas no justificaba la imagen que pretendio darsele a
la cadena™

La mala evolucion de la cadena fue un factor que se unié al deseo de su principal
accionista. Roberto Hemandez ( Acciones y Valores), de buscar nuevos aires. su
principal objetivo era la ahora ya privatizada Teléfonos de México, Cifra hizo entonces

’Idem. Pag. 67
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una oferta que acabd por decidirlo y adquirid los 14 esiablecimientos. Lo que hizo de
inmediato fue olvidar completamente el pasado.

"Por primera y ultima vez, las tiendas Class se atiborraron de gente y los estantes se
quedaron vacios en sdlo dos dias, al liquidar el nuevo dueiio toda la mercancia a precios
infimos.™

Inmediatamente después, fueron abiertos nueve Suburbias, un nombre mucho
mejor posicionado que, a juzgar por las ventas navidefias, tuvo un buen impacto en el
consumidor. Con esto Cifra se expandid, a precio de ganga en 40% en su piso de venta en
este renglén. Ahora, junto con las inversiones en sus otras subsidiarias habia logrado
reunir para entonces 190 establecimientos.

Puede decirse que hubo muchas novedades en 1990 para Cifra, pero en realidad
se trata de una empresas en constante expansion. Uno de los rasgos mas importantes para
ello ha sido la profesionalizacion total.

La organizacién en los departamentos especializados ha llevado a innovaciones
como la emision de Acciones tipo C, sin derecho a voto, s6lo patrimoniales, repartidas en
octubre de 1990. asimismo, se incrementé la presencia en el mundo de las finanzas
internacionales, al participar en el Fideicomiso para la Inversion Extranjera de. Nafinsa,
con 122 millones de acciones, equivalente a 3.9% del capital social de la empresa.

A mas o menos 36 afios de su fundacién Cifra se ha caracterizado por hacer
escuela. Al haberse sacudido un poco su cardcter de empresa familiar que es algo que
otras cadenas deberan de imitar con el t.2mpo. Lo mismo para con su entrada a la Bolsa
Mexicana de Valores, donde su accidn ha tenido un tercer lugar en rendimientos.

" El espiritu de esta controladora de comercios se sintetiza en que ser una empresa grande
no sélo consiste en tener muchas tiendas. Es tiempo ya que la competencia se
profesionalize aun mas y se decida a dar el siguiente paso ingresando al mercado
accionario. Los tiempos ya estan maduros para esto."*

e JOINT VENTURES CON EMPRESAS EXTRANJERAS

Causas que motivaron las asociaciones con empresas extranjeras. En los aflos
previos a la apertura comercial, el deseo de los consumidores mexicanos por productos
de consumo extranjero podia satisfacerse emprendiendo viajes a lugares como la frontera

- norte del pais. El mercado mexicano, que hizo florecer al comercio en el sur texano, tenia
desde entonces preferencia por tiendas como Sam's Club, un lugar en donde se podia
encontrar paquetes con 10 cajas de galletas, bolsas con 50 jabones, botellas de 55 litros

*Idem Pag.68.

*Monjards Moreno, Jorge A "CIFRA: Sigue la Guerra” Revista Expansion; Junio 26 1991; México
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de suavizante y practicamente todos sus productos predilectos en caniidades industriales
y a precios de mayoreo.

La familia de clase media, sin poder adquisitivo para otras opciones, se las
ingeniaba para conseguir la credencial de entrada a estos paraisos del consumismo, y
regresaba con la sonrisa en boca, la cajuela repleta y la cartera vacia.

Hoy, que la apertura comercial es un hecho, las cadenas mexicanas de
autoservicio han entablado asociaciones para abrir este tipo de tiendas -con algunas
variantes- en el pais. Sin embargo, los joint-ventures de Cifra, Comercial Mexicana y
Gigante con Wal-mart (controladora de Sam's Club), Price Club y Fleming
respectivamente, son solo una parte de una competencia mucho mayor.

A mediados de 1993, una multitud de curiosos en la Ciudad de México se abrid
paso para vivir la experiencia de consumir en un supermercado de 20,000 metros
cuadrados y con la terminacion magica mart. mientras paseaban con su carrito por ese
inmenso autoservicio ubicado en la delegacion Iztapalapa, el consorcio mexicana sellaba
un "matrimonio" -con todo y bienes mancomunados- con Wal-mart desde 1991.

Las crecientes alianzas entre empresas mexicanas y estadounidenses estin
creando nuevos puntos de compra para el consumidor inicial. Este dinamismo en el
sector comercial lo muestran los datos de las empresas del ramo el la Bolsa Mexicana de
Valores. Mientras la recesion mantuvo bajas las ventas de Sears, Liverpool y El Palacio
de Hierro, los supermercados tuvieron un buen crecimientos en promedio, sobre todo
debido a la apertura de nuevas tiendas, que impactarcn debidamente al finalizar 1993, en
cambio, en el terreno de las utilidades todo el sector tuvo que conformarse con una baja
en promedio. Las nuevas inversiones y la modemizacion son una causa de ello, pero
también existe un factor estructural: la generalizacion de tiendas al mayoreo y los clubes
de precios implicardn menores margenes para todos en el futuro.

Esta es la mas reciente evolucion en la implacable lucha de las tres grandes (y
buen nuimero de las pequefias) cadenas de autoservicio nacionales, para ampliar su
dominio en el mercado. Crecer o morir, es la consigna de los autoservicios, que no dudan
en asociarse, fusionarse, comprarse entre si y buscar capital en la Bolsa Mexicana de
Valores y los mercados internacionales para lograrlo.

El Club De Inversiones Cifra:

Dos semanas después del primer anuncio de una joint-venture comercial-el 11 de
julio de 1991- Cifra empresa acostumbrada ya a los ambientes internacionales dio a
conocer su negocio con Wal-Mart la cadena lider en Estados Unidos.

El objetivo fue abrir una versién mexicana de los Sam's Club. La inversion para
las tiendas Club Aurrera, como se bautizé al principio a la nueva rama, tuvo un monto
inicial de $20 millones de ddlares (cada empresa aporté un 50% del capital). La primera
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tienda se inaugurd un mes antes de que Price Club abriera sus puertas. El lugar iniciai fue
Polanco, seguido por Satélite y, en ese mismo afio se abrié una tienda en Monterrey.

El recibimiento fue positivo; el pablico meta - comerciantes, empresarios y clase
media alta - se vio atraido por la novedad y respondié comprando, con lo que Cifra
obtuvo la breve ventaja de haber llegado primero.

Sin embargo Club Aurrera es sélo uno de los pianes de Cifra, enfrascada en un
proceso de crecimiento vertiginoso, pues la firma inauguraba en ese entonces el nimero
* de tiendas convencionales a un ritmo de 20 por afio.

El crecimiento programado para Cifra, que incluye un ambicioso plan de
modernizacion para dotar a sus tiendas de lo ultimo en tecnologia y comunicacién por via
satélite, se vio complementado en aflos pasados con adquisiciones de oportunidad (Class

)-

Un afio después, seis tiendas de las 14 de El Sardinero, también con problemas,
pasaron a manos de Cifra.

El Primer Club. Segun Anthony Stokan, uno de los gurues de la mercadotecnia en
Norteamérica, el Tratado de Libre Comercio (TLC) beneficiara al sector comercial
mexicano, siempre y cuando adopte nuevos modelos mercadoldgicos y emprenda cuanto
antes, join-ventures con sus colegas norteamericanos.

Al parecer, las cadenas mexicanas tomaron esto muy en serio. Si bien, Comercial
Mexicana -la empresa de la familia Gonzalez Nova- habia logrado ascender un peldafio
mas en la competencia entre cadenas con la emisidén de acciones en el mercado de
valores. La firma llevaba meses buscando un socio, y el 5 de julio de 1991 anuncié la
aventura con Price Club. Con una inversion conjunta de $30 millones de ddlares, el
primer local se abrid en ciudad Satélite, el 3 de marzo de 1992.

Sien 1991 la asociacion de Cifra y Wal-Mart se limitaba en 1991 a la apertura de
tiendas Club Aurrera, a partir de 1993 las cosas se tornaron mas serias. A mediados de
1993 anunciaron su sociedad al 50% en el establecimiento no sélo de nuevos clubes de
precios, sino de una serie de tiendas Aurrera y Superama, hasta entonces exclusivas de
Cifra. En enero de 1994 todo quedd sellado, al incorporarse a la alianza todas las nuevas
tiendas Suburbia y restaurantes que se abran en el futuro, eliminandose del convenio una
clausula que permitia a cualquiera de los dos separarse en el término de tres afios.

Al mismo tiempo, en los siete Club Aurrerd existentes, la segunda palabra fue
perdiendo importancia, mientras que el vocablo Sam's aparecié en los letreros de
identificacion. Como resultado, en algunos lugares como Puebla se habla ya inicamente
de Sam's Club, el nombre original de la cadena estadounidense de 256 almacenes. Por
ultimo, el cambio de los ejes se hizo mas patente que nunca con la apertura de dos
supercentros en México y Monterrey en 1993 que tuvieron un gran éxito de inmediato.
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Claro que esta pérdida de personalidad también significa para Cifra un despegue
nunca antes visto en la historia del comercio mexicano. en noviembre de 1993, Sam's
Club dio a conocer sus planes de abrir 40 tiendas en el pais y todo a un 50% con la
compafiia mexicana.

Pese a la recesion, las firmas de supermercados pudieron aumentar sus ingresos
comiéndole el mercado con mayor rapidez a las tiendas de abarrotes y otras formas de
comercio. No sucedi6 lo mismo con las utilidades.

WAL-MART STORES, INC. La Empresa Asociada.

Wal mart es una empresa fundada en Bentonville, Arkansas en los Estados
Unidos de Norteamérica. Es la empresas que ha observado el mas alto y rdpido
crecimiento y la mejor rentabilidad de su ramo. La familia de su fundador (Sam
Walton) quien passed away in 1992, posee cerca del 40% de las acciones comunes de
Wal-mart, conviertiendose en una de las familias mas ricas de Estados Unidos.

Wal-Mart posee 1720 grandes tiendas generales de descuento, en las cuales se
manejan diversas lineas de productos a los mds bajos precios, ha logrado una
reputacion al eliminar pequefios competidores en las pequefias ciudades y coexistiendo
con rivales como Dayton Hudson (target stores) and Kmart in las 4reas metropolitanas.
La empresas opera 208 SAM's CLUBs y 4 Hipermart*USA's (combinracion de
supermercados y tiendas de descuento y locales que prestan otros servicios), también
ha presentado una actividad agresiva en el mercado mexicano con la creacién de Club
Aurrera a través de un Joint Venture con CIFRA, la cadena de tiendas departamentales
y de autoservicio mas grande de México.

Wal-Mart persigue abatir los costos como su arma principal. La compaiiia
mantiene una moderna red de centros de distribucidon con un avanzado sistema de
computo y en 1991 anuncidé que no utilizaria representantes de ventas particulares.
Ahora SAM's maneja una marca propia bajo la etiqueta de Sam's American Choice .

Sam Walton comenzé su carrera como administrador en una franquicia llamada
Ben Franklin en Newport, Arkansas(1945). En 1950 se trasladé a Bentonville,
Arkansas y abri6é un empresas con el nombre de Walton 5&10.Por el afio de 1962 ya
habia abierto 15 tiendas bajo el nombre de Walton 5&10.

Posteriormente la administracion de las tiendas Ben Franklin rechazé la
sugerencias de abrir tiendas de descuento en poblaciones pequefias, entonces Walton
junto con su hermano James inauguraron el primer Wal-Mart Discount City en Rogers,
Arkansas(1962). El crecimiento fue lento al principio. Pero en 1970 habian abierto 18
tiendas con ventas anuales de $ 44'000,000 Dls.Durante la década de los 70's el
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crecimiento de la empresa se acelerd por los desarrollos logrados en distribucién y
computarizacién. Wal-Mart  establecid centros de distribucion altamente
automatizados, con una destacada eficiencia en abatir tiempos y costos, y creé un
avanzado sistema de computo que aumentd la eficiencia de sus inventarios y pedidos.
En la d,cada de los 80's la empresa con sus 276 tiendas presentaba ventas por 1.2
billones de ddlares.

Sus adquisiciones incluyen Mohr Value (1977), Hutchinson Wholesale Shoe
(1978), Kuhn's Big-K Stores (1981), y Super Saver Warwhouse Club (1987). La
empresas se separd de la compafiia Ben Franklin en 1976 y vendio 15 farmacias de
descuento en 1989.

En 1983 Walt-Mart inauguré Sam’s Wholesale Club, modelado con un exitoso
formato de cash-and-carry, membresias exclusivas, imitando a la compaiiia pionera en
esta nueva forma de vender: Price Company de California. Los clientes principales de
Sam's son los propietarios de pequefios negocios que manejan pequefios margenes de
ganancias. Un 38% de clientes son consumidores que pagan anualmente una
membresia.

En 1987 Wal-Mart dié comienzo al proyecto Hypermark*USA junto con
Cullum Company una cadena de supermercados en Dallas, Texas.El hypermercado es
una especie de hibrido europeo de tienda de descuento y supermercado, en
establecimientos de 200,000 pies cuadrados de piso de ventas, que alberga secciones
para negocios fotogr ficos,reustarantes de comida rapida, salas de juegos, sucursales
bancarias, tiendas de regalos, tiendas de productos naturales y dietéticos, etc. En 1990
la empresa compré Mclaine Company (servicios de distribucion) y el siguiente afio
adquirié Wholesale Club (tienda de herramientas).

Wal-Mart estd experimentando con formatos como supercentros(un gran Wal-
Mart con supermercados) y ha agregado secciones como carnicerias, panaderias y
pastelerias con otras unidades de Sam's.

Wal-mart contintia con su politica de expansion y planea 160 nuevos Wal-mart's, 45
Sam's Club y 15 Supercentros.

Cuando Sam Walton abri6 el primer Wal-Mart en 1962, era el principio de un
cuento del éxito americano que nadie podia haber predicho. Un comerciante del pequefio-
pueblo quien habia operado variedad de tiendas en Arkansas y Missouri, se convencid
que los consumidores irian a una tienda de descuento con un orden amplia linea de
mercancias y servicio amistoso.

Tenia razén. La compaiiia que Sam construy6 ha llegado a ser la niimero 1 del
mundo un minorista. Diversificaciéon en comestibles (Wal-Mart Supercenters),
funcionamientos internacionales, almacén del nimero de miembros (SAM'S Club's), y
de almacén grandes descuento (Bud's Discount City) han creado mas grandes
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oportunidades de crecimiento. Pero a diferencia de corporaciones cuyo crecimiento
financiero no traduce en mas trabajos, el crecimiento fenomenal de Wal-Mart ha sido el
resultado de mucho esfuerzo. En 1995 la compaiiia cre6 85,000 nuevos Empleos y
mantuvo miles de trabajos industriales. Mas de 600,000 americanos trabajan en Wal-
Mart.

A pesar de eso, una llave a la popularidad de Wal-Mart con consumidores es su
identificacion con la gente del pueblo. Se aceptan compradores personalmente a la
entrada por anfitriones. Cada tienda gradia a un estudiante de preparatoria con beca
para la universidad. Ventas de alimentos preparados para beneficencia local es una algo
comun. Socios determinan donde se dona fondos caritativo.

Un centro Wal-Mart es un lugar donde precios son bajos y valor y servicio del
cliente es bueno Porque Wal-Mart cuida de sus gastos para mantener su estructura del
precios bajos, los clientes no tienen que esperar para realizar una compra.

Wal-Mart tienda es el sistema de la distribuciéon mas eficaz y sofisticado del
industria. El sistema deja que cada tienda personalice el surtido de la mercancia para
casar las necesidades de las comunidad.

- Ayudar hacer de las personas una diferercia

Sam Walton creia que cada Wal-Mart debe reflejar los valores de su clientes y
apoyo la visidn que tienen por su cornunidad. Como un resultado, se dirigen los
programas de la comunidad de Wal-Mart por socios locales quien crecio en el area y
entienden su necesidades. Ademas, Wal-Mart Stores, Inc., ha lanzado varios esfuerzos
nacionales ayudar la comunidad norteamericana.

Localmente, Wal-Mart:

- Subscribe becas de universidad para graduados de preparatoria.

- Provee fondos de seguridad médica para nifios en clinicas Trough de Children's
Miracle Network, que conecta una red de computadoras Telethon, donde Wal-Mart es el
patrocinador mas grande.

- Provee dinero y mano de obra por escuelas de beneficencia ,iglesias , Boys and Girl
Scouts, proyectos de parques, policia , bancos de comida, asilos, etc.

- Educa el publico acerca de reciclar y otro topicos ambientales con el ayuda del
"coordinador del Verde," un socio quien coordina los esfuerzos de la tienda para ser mas
responsable del medio ambiente.

- Provee desarrollo industrial les concede cada aiio a pueblos y ciudades que intentan
sostener su base econémica.
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- Alienta compaiiias americanas traer ferias industriales y traer a casa trabajo para los
pobladores de la comunidad.

- Underwrites Support American Manufacturing (S.A.M.), un programa administrado
por Southwest Missouri State University que muestra compafiias mas pequefias como
mejorar sus funcionamientos.

- Costea el costo de seguir un grado académico por beca , que provee cuatro afios
$20,000 Dls. A estudiantes cuyos conocimiento ayudardn a mantener a la unién
ameéricana competitiva en el Siglo XXI.

- Ha creado Enviromental Demostration Store en Lawrence, Kan.; Moore, Okla.; y City
of Industry, Calif. Estos sirven como un "tubo de prueba" para materiales del edificios
amistosos con el ambiente y métodos experimentales por conservar energia y agua.

- Patrocinadores del American Hometown Laedership Award , que otorga a jefes de
pequeiias localidades si trazan metas de largo plazo para sus comunidades.

Wal-mart cumple desde 1962 no s6lo con sus socios de hoy ,sino con los socios del
futuro. Esa era la prediccion de Sam Walton cuando le acepté a la Medalla de Libertad de
presidente George Bush en marzo de 1992.

"Estamos trabajando juntos; ése es el secreto. Y bajaremos el costo de vida por todo el
mundo, no solo en América, pero le daremos una oportunidad al mundo ver como
preservar y tiene un aivel de vida mejor, una vida mejor para todos. Estamos orgullosos
de lo qué hemos logrado; acabamos de empezar."

LA RESPUESTA DE LA COMPETENCIA.

En los meses siguientes a enero, tras de Cifra se lanzaron Comercial Mexicana y
Gigante. tomando en cuenta que estas cadenas se encuentran mas distribuidas por toda la
replblica, el efecto de la guerra llegd a casi todos los rincones del pais, con el
consecuente beneficio de gran niimero de consumidores mexicanos.

La Guerra de Precios no amortigu6 a la inflacién que siguid su paso sin obedecer
siquiera las proyecciones del gobierno, pero si mitigé sus efectos. Con todo, Cifra
asegura haber logrado su objetivo de conquistar una mayor parte del mercado. Pese a la
reaccidn casi instantinea de la competencia. Cifra tenia la ventaja de haber preparado
previamente, y aqui cabe preguntarse como pudo mantener esta politica de precios sin
dafiar sus margenes.

Segun reportes de la Bolsa Mexicana de Valores, que comparan los tres primeros
trimestres de 1990 con los de 1989, las utilidades de la firma si tuvieron una ligera
disminucién, a cambio de un aumento en las ventas. En resumen, a Cifra le costo mas
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vender sus productos, probablemente por los descuentos, algo que sin embargo mitigé
disminuyendo sus gastos de operacion. (Como? con mayor eficiencia, lo que
equivale a manejar las tiendas con menos personal y con un mejor control de inventarios.

Lo que vino a beneficiar a la Guerra de Precios en términos contables fue
precisamente la circulacion de estos mismos inventarios. Mientras mas rapido se mueva
una mercancia, menor es el costo de tenerla almacenada. Puede decirse que Cifra sélo
habia ganado un poco menos, a cambio de mantener el aumento en sus ventas. Pero eso
no es todo: sus altas utilidades le han permitido mantener un ritmo de crecimiento

- constante, sin practicamente ningin apalancamiento.

ACCIONES Y REACCIONES DE LA COMPETENCIA
GRUPO GIGANTE

Aunque las tres cadenas de autoservicio en México se dirigen hacia el mismo
lugar, ninguna de ellas desea seguir el mismo camino.

Gigante bajo su propio esquema de crecimiento, publicidad y promociones, esta firma ha
preferido salir al mercado en su mejor momento. Mientras que en un movimiento
sorprendentemente rapido Comercial Mexicana dio a conocer y luego efectud su emisién
en la Bolsa Mexicana de Valores, Gigante, que contaba con registré en la Comisién
Nacional de Valores, optd por declinar una supuesta emision, para ser la ultima de las tres
grandes en salir al mercado por tomar las cosas con calma.

En lugar de realizar la emisién, Gigante se concentré en seguir un crecimiento
moderado y a hacer frente a pactos y campaiias radicales de descuento de la competencia.
(Porqué la falta de prisa?, quizé por estar en ese entonces a la cabeza en lo que respecta a
nimero de establecimientos en la Republica Mexicana. Ademds se abrieron
anteriormente 30 tiendas con la adquisicion de Astra lo que puso a la controladora en una
situacion de crecimiento tan fuerte e inusual que les trajo presiones en la organizacion,
por lo que se dio mayor prioridad a la consolidacion. Posteriormente al estrategia se torno6
sobre un crecimiento moderado en las ciudades donde ya se tenia presencia.

Una de las politicas principales de Gigante ha sido expenderse por todo el pais sin
importar la zona. Previo analisis de factibilidad. Ademas la presencia de Gigante es mas
importante en el interior de la republica que en el area metropolitana. Las tiendas se
agrupan en cuatro divisiones, que funcionan segun sus necesidades, confeccionando un
traje a la medida en cada una.

GRUPO COMERCIAL MEXICANA.

Mientras que Comercial Mexicana entra al momento en la Guerra de Precios,
mientras Cifra aseguraba haber aumentado su dominio del mercado a causa de la guerra,
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Gigante se mantuvo inmévil un cierto lapso de tiempo, pues no estaba de acuerdo en
participar en un hecho de esta naturaleza.

Asi lo demuestran las aseveraciones hechas por Juan Marti , director general de

la firma, "la guerra de precios que leva a cabo la competencia es una estrategia mal
planeada.
" Nos enfrentamos a esta guerra en el mismo terreno, con las mismas armas, con grandes
descuentos y un fuerte gasto publicitario. AGn cuando se beneficid de una forma
importante al consumidor, la afectacién que tuvimos nosotros y los proveedores fue muy
grande"’

Declard que una estrategia para incrementar la participacion del - -zrcado
"requiere de mas creatividad y esfuerzo que querer conseguirlo con base en precios
irreales, sacrificando utilidades y crecimiento de la propia compafiia. EL aumento de la
participacion que se obtiene con grandes descuentos es temporal y muy costoso; lo que a
la larga perdura son buenos precios, buen servicio y el crecimiento de la empresa."®

ASOCIACIONES Y JOINT VENTURES DE LA COMPETENCIA.

COMERCIAL MEXICANA.

Comercial Mexicana tuvo buenas razones para escoger a su contraparte
estadounidense: creada en San Diego en 1976, Price Club result6 ser la cadena precursora
de los "clubes de precios". Aunque tiene menos tiendas que Sam's Club, cada Price Club
en Estados Unidos maneja el doble de¢ volumen de su competidor, segin analistas
norteamericanos del sector. Paraddjicamente <1 nombre de Club de Precios no puede sc:
utilizado por la cadena, porque hace algunos afios el Grupo Sidek ha tenido la brillante
idea de bautizar asi a una de sus tiendas en Guadalajara.

La asociacién Price Club es sdlo un movimiento en la estrategia de crecimiento
de la cadena mexicana. A finales de marzo de 1992 se dieron a conocer los proyectos de
inversion de Comercial Mexicana para la construccion de 17 nuevos establecimientos, la
instalacion de lectores oOpticos y la remodelaciéon de algunas unidades, asi como la
compra de terrenos.

Esto viene a remediar cierto retraso en el crecimiento de la cadena que aun
mantienen el liderazgo en autoservicios, pero queda atrds en otros negocios. Ademas la
firma del pelicano se ha convertido en pionera de algo distinto: las tarjetas de crédito.

Sin sobresaltos, Comercial Mexicana mantiene un crecimiento en unidades y
ventas; parece que habia encontrado la féormula que le gusta, y operativamente resulto
- més eficiente que Cifra y Gigante. Sin embargo, también descendieron sus utilidades por

" Monjards Moreno, Jorge A.; "Gigante: Las guerras no arreglan nada”; Expansién (México, D.F);
Jjulio 10 de 1991; Pag. 78
SIdem.Pag. 81
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las mismas causas: el publico prefirié las bodegas de descuento en su busqueda de
buenos precios.

Un detalle singular es que la empresa del pelicano decidié contraatacar
precisamente a la tendencia mas obvia en el sector comercial: la invasion extranjera,
mediante una campaiia publicitaria, Comercia Mexicana subraya ahora que sus tiendas
"si son mexicanas"”, con abundantes productos nacionales y "atencidon de casa”, en
contraste con las cada vez mds estadounidenses tiendas de Cifra.

PRICE COMPANY

Esta compaiiia tiene su origen en San Diego, opera77 Price Clubs, la mayoria a
lo largo de las costas del Atlantico y la costa del Pacifico de Estados Unidos y Canada .
Los miembros de Price Club pagan una membresia y gastan un promedio mayor en esta
tienda que el promedio en otras cadenas de tiendas. El estricto control de membresias
mantiene un promedio de compra por visita muy alto. Price Club es la tienda de
descuento mds grande y genera mas ce $900 Dls. Por pie cuadrado.

La empresa tiene mas de 6 millones de clientes con tarjeta de membresia,
principalmente pequefios comerciantes, uniones de crédito y empleados de gobierno.
Ademas posee tiendas y expendios, papelerias, tiendas fotograficas, laboratorios
opticos y farmacias. Price es duefio de sus instalaciones y los centros comerciales
alrededor de sus locales. En 1991 formé un real estado de inversion y asociaciones para
controlar sus diversos negocios.

Fue la empresa pionera de grandes tiendas o clubes de descuento, varias
enpresas han imitado su forma de vender tales como Costco y Sam’s Club , quien se
ha expandido agresivamente.El fundador Sol Price posee méds o menos el 10% de las
acciones de la compaiiia.

Sol Price, quien de 1954 a 1974 construyé Fedmark una cadena comercial de
descuento para empleados del gobierno norteamericano con ventas de 300 millones de
délares, vendid tal compaiiia a West German Hugo Mann en 1975. Junto con su hijo
Robert, Rick Libenson y Giles Bateman, Price abri6 el primer Price Club warehouse en
San Diego en 1976 para vender en volumen a pequefios empresarios con atractivos
descuentos.

La compailia obtuvo grandes pérdidas su primer afio, y opté por la decisién de
expandir sus membresias para incluir al sector gubernamental y empleados de hospital,
asi como también miembros de uniones de crédito. En 1978 Price Club abrié su
segunda tienda en Phenix. Laurence Price, otro hijo de Sol, que habia rechazado
trabajar para la empresa, inici6é una cadena de venta y montaje de llantas con la ayuda
de su padre. Las tiendas se ubicaban adyacebntes a los locales de la tiendas, montaban
las llantas que se compraban en Price Club.

Price Company se hicieron publicas en 1980 con 4 tiendas en California y
Arizona. La emoresa se expandio a Albirquerque y Richmond, Virginia, }La primera
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de la Costa Este de E.U.(1534), y Glen Burnie, Maryland (1985). Steinberg, un
distribuidor canadiense y Price formaron un Joint Venture en 1986 para operar tiendas
en Canada. La primera tienda canadiende abrio ese afio en Montreal.

En 1988 Price adquirié A:M: Lewis , una compania distribuidora en el sureste
de California y Arizona. En 1989 Price daba servicio a un millén de pequefios
comerciantes y abri6 su primer Price Club Furnishings, una tienda de articulos para la
oficina y el hogar con furmato de tienda de descuento.

En 1991 la empresa anuncido una coinversion con la empresa Comercial
Mexicana para abrir Price Clubs en México (lLa primera tienda fué abierta en 1992 con
un gran €xito).La empresa continua su expansion en 1992 al abrir nuevas tiendas con
los estilos ya caracteristicos.

GIGANTE.

Nada de Clubes. No podia quedarse atras: en febrero de 1992, la cadena anunci6
su asociacion con otro coloso: Fleming Companies, Inc., que a pesar de no sonar tanto
como Wal-Mart, es el distribuidor de alimentos mas grande de Estados Unidos.

El objetivo de esta inversion conjunta de $20 millones de ddlares (51% de Grupo
Gigante) fue abrir lo que ahora se llaman tienda de "impacto en precio”, una formula
diferente de tiendas de descuento. Esta nueva compaiiia sera una subs‘diaria de ambas y
seguira su propio camino.

Los nuevos establecimientos, como dicta esta modalidad mercadotécnica, tienen
baja inversion en acabados, aunque estan bien limpios e iluminados. La tecnologia ayuda
a dinamizar la rotacion de inventarios y asi reducir los gastos de operacion.

Sin embargo aqui termina la semejanza con los "clubes de precios. Para empezar,
las tiendas de "impacto en precio” se colocardn en un punto intermedio entre los
supermercados tradicionales y los mencionados clubes de descuentos en lo que respecta a
niimero de articulos. Mientras que una tienda "normal” maneja 50,000 articulos y un
Club 3,000, la de Gigante y Fleming ofrecera de 10,000 a 14,000.

Un enfoque importante es que estas tiendas tienen como objetivo el consumidor
final, y no al intermedio, que revende o la usa en la oficina, la casa o la fabrica. Son
tiendas que estaran abiertas al puablico en general, no tienen membresia ni tamafios
institucionales.

Sin ser lugar para mayoristas, este tipo de establecimientos tendrd mejores
precios, basandose sobre todo en el aporte tecnoldgico (computadoras y lectores dpticos)
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y en el Know-how’ de Fleming, que pued: asesorar ficilmente sobre la eleccion de
productos con la mejor rotacién, sobre la eficiencia en la caja registradora, en el layout®
de la tienda, etcétera.

Los productos que se ofrecerdan seran de maxima rotacién: alimentos y articulos
para el hogar. En contraste, los "Clubes de precios” se basan en hacer menos operaciones,
por medio de los multiempaques.

El principal objetivo de Gigante no serd, para empezar, la gran ciudad. Sino
poblaciones que no tienen servicios, donde no hay supermercados, sino tiendas de
abarrotes que dan todo muy caro.

La asociacion entre Gigante y la estadounidense Fleming ha rendido frutos: cuatro
tiendas Supermart de ventas al mayoreo sin membresia, hasta ahora dirigidas a zonas de
poca densidad econdmica. Asi mismo la asociaciéon con Tandy Corporation a 51% se
traduce en 6 tiendas Radio Shack. Sin embargo estas no parecen ser la mejor defensa
contra los embates de Cifra-Wal-Mart y Comercial Mexicana- Price Club. Fleming es
una comercializadora, con poca experiencia en operacion de tiendas.

Por ello es que en marzo de 1994 Gigante firmé una asociacion con Carrefour,
experta en el manejo de hipermercados. Aunque tenian contacto desde hace afios, no
habia podido surgir un negocio entre ambas empresas, debido a la atencion en otros
menesteres, al grado de que dicha multinacional, con presencia en Argentina, brasil,
Espafia, Francia, Italia, Malasia, Portugal, Taiwan y Turquia empezé hacer planes para
ingresar sola al mercado nacional.

La apremiante situacion de Gigante, asi como la nutrida competencia que se
avecinaba, terminaron por cerrar el compromiso. Con las Hiper G -unas tiendas entre
8,000 y 14,000 metros cuadrados de area de venta- podrian darle la pelea a Cifra en otra
de sus dreas estrella. La primera de ellas inaugurada en diciembre de 1993 en la Ciudad
de México, es aun propiedad mexicana, pero en adelante Carrefour se hara cargo de la
mitad del capital de riesgo.

Y habra mas, el segmento de los supermercados con menos de 3,000 metros
cuadrados de 4rea en lugares de alto poder adquisitivo también serd atacado por la
empresa de Losada; un nicho por afios explotado exclusivamente por superama, con la
débil competencia de Sumesa en el centro del pais. Se llaman Super G.*

En el sector comercio si impera una nueva ley: las alianzas con extranjeros, la
modemizacién y los margenes bajos seran casi obligatorios en el futuro, pues el capital
foraneo entrara a como de lugar a este nicho poco explotado del comercio
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norteamericano. el riesgo, como ya puede apreciarse, es que el capital mexicano se vaya
diluyendo poco a poco en este torrente que llega del exterior. Hoy més que nunca parece
que es tiempo de negociar.

FLEMING COMPANIES, INC

Fleming Companies de Oklahoma es el distribuidor de alimentos mas grande de
Estados Unidos. Con ventas en 1991 por més de 13 Billones de ddlares, la empresa da
servicio al menos a uno de 10 supermercados en la unién americana por medio de 35

* - centros de distribucion de distintos productos, enlatados, refrigerados, pedecederos,

carnes y mercancia en general. Independientemente de sus operaciones para diversas
- cadenas de supermercados que representan el 62% de sus ventas, también maneja sus
propias cadenas.

Debido a su gran eficiencia, Fleming esta consolidando muchas de sus ventajas
de distribucion dentro de super centros. Cinco centros han sido abiertos y el mds
reciente fué creado en Kansas Cyti en 1994. Fleming esta trascendiendo mas allé de la
union americana. En 1992 su unié en un coproyecto doen Grupo Gigante (que opera
mas de 101 supermercados) para construir de 4 a 6 tiendas d eprecios de impacto y
gran volumen.

Lux Mercantile, una tienda de Topeka, Kansas fundada por O.A. Fleming, Gene
Wilson y Sam Lux, fué registrada en 1915. En 1918 la compafiia se convirtié en
Fleming-Wilson Mercantile.

Entrando a la competencia con cadenas de tiendas, junto con vendedores
indepencientes y pequeiios compradores los unié en “grupos voluntarios” para proveer
mercancia en grandes volimenes, mejorando y eficientando las operaciones de los
asociados. Ned, el hijo de Fleming ayudo al establecer Fleming-Wilson como primer
vendedor voluntario al este del Rio Missisippi (1927). La compaiiia cambi6 su nombre
a Fleming company, Inc. (1941) y Ned Fleming fué nombrado presidente (1945-64) y
consejero (1964-81). La compaiiia accedi6 a capitales puablicos en 1959, adoptando el
actual nombre en 1972 y fue reincorporada en Oklahoma en 1981.

Por la década de los 30’s Fleming tuvo crecimiento por las adquisiciones, en
primer lugar de empresas distribuidoras de alimentos en el medio oeste y tiendas de
supermercados. Las siguientes décadas se caracterizaron por la adquisicion de empress
de diversos negocios en el giro de los alimentos. En 1991 la compaiiia anuncié la venta
del supermercado de Piggly Wyggly). Las mds recientes adquisiciones incluyen
American.Strevell (1983); un Alfa-Beta centro de distribucién (1985); un centro de
distribuciéon de Foodland Super Markets (1986): y Godfrey, con 32 Sentry
supermatkets y 4 Sun Wharehose markets (1987)
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REPERCUSIONES DE LA ECONOMIA MEXICANA EN 1964,

La devaluacidon como enfermedad y el encarecimiento del crédito (con la
consecuente caida de la demanda interna) como "medicina" cancelaron los proyectos de
crecimiento de las grandes cadenas de tiendas de autoservicio. Ni siquiera las
asociaciones con extranjeros mejoran el panorama para empresas como Cifra, Gigante y
Comercial Mexicana, lideres del sector. Lo que es mas, sus socios foraneos saben que es
tiempo de aguantar la respiracion y resignarse a , cuando mas mantener los niveles de
ventas.

Un elemento positivo para los autoservicios es que absorberan parte de el
mercado (éste si en grandes cantidades) perderan las tiendas departamentales. A que los
efectos mas desastrosos de la crisis no se sintieron en los dos primeros meses de 1995,
nadie espera milagros. Es claro que las utilidades sufririn un nuevo impacto, y
empeoraran al agregarse las pérdidas camb:arias y financieras de las grandes cadenas. No
se trata de problema de liquidez, sino efectos contables en libros de la devaluacién.

El programa de recuperacidn econdmica anunciado por el gobierno es
completamente recesivo, lo que significa un reducciéon de la demanda interna. A pesar de
ello la crisis privilegiara los productos con mérgenes pequefios. Cualquier deterioro de la
imagen inicial lo piensan compensar con eficiencia en los gastos de operacion. Esto
implicara una reduccion del personal (las empresas justifican que el numero de personal
esta muy ligado a las ventas).

Algo que también se modifico fue la propcrcidn de productos importados en !:s
tiendas. Aun con el tipo de cambio actual sigue habiendo productos viables, pero hay que
ahorrar divisas a nivel nacional. La tienda mas sensible a esto fue Price club, hasta con
un 55% de productos importados. Aun la proporcion sigue siendo alta, pro también se ha
trabajado mucho en el desarrollo de proveedores nacionales, para que se adapten al tipo
de empaque de mayoreo.

Al contrario de su competencia, Cifra ha crecido en los tltimos afios a partir de
dinero propio y de sus asociaciones con grupos extranjeros. Esto significa que casi no
tuvo pérdidas financieras por tipo de cambio que mellaran sus utilidades en 1994. Pero
tampoco quiere decir que no haya problemas. El 24 de enero de 1995 Cifra- Walt-Mart
anuncié que interrupia sus proyectos de expansion para 1995, "hasta que la economia
muestre sefiales de recuperacion”’. Este receso pone en espera la apertura de las tiendas
de mayoreo Sam's Club, 12 supercentros Wal-Mart, 8 bodegas y 2 Superamas entre otros.

g Monjards Moreno, Jorge A.; "Supermercados en descuento”; Expansion (México, D.F.); abril 25 de
1995, pp.46-47
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Como resulta obvio, la proporcién de productos de importacién descen:icra del
20% que se guardaba hasta hace unos meses, pero Cifra espera que su enfoque en
productos basicos le permita seguir creciendo.

El panorama para la controlaclora de Aurreras y Superamas es el menos negro del
sector. Ademds de su solidez financiera, el consorcio tuvo en 1994 el sexto afio
consecutivo de reduccién en gastos de operacién en comparacion a ventas, lo cual ha
permitido transmitir al consumidor en forma de precios bajos los ahorro: obtenidos.

Aunque Cifra admite posibles reducciones de personal en su "bisqueda de
productividad”, no preveé despidos masivos. Aunque suene extrafio, la empresa anuncia
ahora su asociacién con Dillar's para coinvertir en la expansién hacia México de esta
cadena de tiendas departamentales planea llevar a cabo, al parecer contra viento y marea.
Esta nueva carta marca la conquista de nuevos mercados por parte del grupo que preside
Jeronimo Arango, como si la entrada de Liverpool al terreno de los supermercados, de la
mano de K-Mart, hubiera merecido una contestacion.

2
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La empresa es una tenedora pura de acciones de empresas dedicadas a
comercializar mercancias diversas bajo el sistema de tiendas de autoservicio a nivel
nacional, a operar restaurantes y a desarrollar centros comerciales para la venta o
arrendamiento de locales comerciales a terceros.

La empresa tiene sus oficinas principales en México D.F., y su direccion es:

Av. Ejército Nacional No. 769-A
Colonia Nueva Granada
Delegacion Miguel Hidalgo

La estructura actual de la empresa se llevo a cabo el 28 de marzo de 1988 en la
Asamblea General Extraordinaria de Acdcionistas, se cambié la denominacién de
controadasol, S.A.de C.V. por Grupo Gigante, S.A. de C.V. Controdasol, S.A. de C.V.
empresa tenedora pura, fue constituida el 30 de noviembre de 1983.

HISTORIA DEL GRUPO

La primera tienda Gigante "Mixcoac” abrid sus puertas el 28 de noviembre de
1962, fundada por Angel Losada Gérnez, esta tienda de autoservicio fue la mas grande de
Latinoamérica. A partir de esa fecha, la empresa se ha caracterizado por un crecimiento
sostenido, expandiéndose en negocios que complementen y mejoren el cervicio de la
operacion comercial y restaurantera, siendo ampliamente reconocida en el mercado
mexicano por la.calidad del servicio.

La estrategia de expansion que se establecid en 1962 a 1977, fue el orientar el
crecimiento hacia la zona metropolitana de la Ciudad de México, por lo que se abrieron
12 tiendas.

1978-1979 Se toma la decision de dirigirse al mercado de provincia adquiriendo
la cadena Hemuda y construyendo la tienda de Torres en la ciudad de Guadalajara, con lo
cual se establecen ocho tiendas en esta ciudad.

A finales de 1979, se inaugura la primera tienda en la ciudad de Puebla, con lo
cual suman 21 tiendas abiertas.

1980. Representa el afio de consolidacién en la ciudad de Guadalajara al adquirir
la cadena Maxi con ocho tiendas mds. Se continia en este afio la penetracién en la
provincia inaugurandose la tienda de Querétaro, reforzando el 4rea metropolitana de
México con dos unidades mas, Echegaray y Rosario. Al cierre de este afio Gigante cuenta
ya con 32 unidades.
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1981-1982 Continta la expansidén de Gigante en el area metropolitana con la
inauguracion de las tiendas Iztapalapa y Coapa, e incursionando en las ciudades de
Celaya y Monterrey con una unidad en cada ciudad. En este periodo, Gigante cuenta ya
con 36 unidades.

1983-1986 En este periodo caracterizado por la gran crisis economica del pais, la
Presidencia de la empresa toma la decision de lanzarse a un gran crecimiento basado en
su gran fe por México y anteponiendo este razonamiento a los serios riesgos existentes,
siendo una de las cadenas mas agresivas del mercado mexicano en Cuanto a crecimiento,
que alcanzaria la apertura de 18 tiendas. Fue adquirida la cadena SU-K-SA, en la ciudad
de Monterrey con 4 tiendas, y se construyeron 33 mds en esta misma ciudad.

En el area metropolitana de México, se inauguraron tres unidades mas. En la
ciudad de Guadalajara tres unidades y en la ciudad de Puebla una unidad.

Como nuevos mercados se instala una tienda en Acapulco, Salamanca, Saltillo y
Torreén. Al término de este periodo Gigante cuenta ya con 54 unidades abiertas.

1987. Este afio es el mas impcertante en cuanto a crecimiento para Gigante, pues
se abren 28 Nuevas a saber:

Se adquiere la cadena Astra que contaba con 233 unidades distribuidas geograficamente
en Monterrey (11), Laredo (1), Reyncsa (1), Matamoros (1), Ciudad Victoria (1), San
Luis Potosi (2), Durango (1), Tijuana (1), Mexicali (2), Saltillo (1), Ensenada (1).

Esta adquisicion consolida la pesicion de Gigante en Monterrey y en el norte de la
Republica, e incorpora 9 ciudades mas en el desarrollo geografico de Gigante. En este
mismo afio se inauguré una tienda més en Guadalajara, Puebla, drea metropolitana de
México y Nuevo Laredo respectivamente. Como nueva Plaza, se abre una unidad en la
ciudad de Morelia.

Totaliza al término de este afio, 82 unidades Gigante

1988-1991 En 1988 Gigante consolido el crecimiento del afio precedente,
inaugurando una sola unidad en Puerto Vallarta. En 1989 se inauguran 6 tiendas: dos en
Guadalajara, una en Puebla, una en Celaya, una en Mazatlan y una en México D.F.

En 1990 se inauguran 7 tiendas: tres en el drea metropolitana de México, una en
Guadalajara y otras cinco nuevas tiendas

El grupo se ha esforzado para oftrecer al consumidor servicios complementarios
mediante un proceso de mejoramiento permanente, por ejemplo, en las principales
tiendas se encuentras servicios de 76 Farmacias, 74 videoclubs, 72 Delipan (Panaderias),
67 Bocadelis (Fuentes de Sodas), 20 Radio Shack. 12 Laboratorios fotograficos y en
general, servicios complementarios a los proporcionados en la tienda.

v
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Grupo Gigante, S.A. de C.V. ademas de contar con tiendas de autoservicio,
participa en la operacion de restaurantes tipo cafeterias que operan bajo el nombre
comercial de "Toks" y restaurantes especializados que operan con el nombre de “El
Campanario”, "La Vifia de Quijote"y "Tutto Bene". En 1971, se abrié la primera
Cafeteria Toks ("La Villa") en el drea metropolitana de la ciudad de México. DE 1972 a
1988 se abrieron 19 cafeterias integrando en 8 de ellas boutiques. Para 1990 se contaba
con un total de 23 cafeterias con 12 boutiques y 2 bares ubicadas en 4 ciudades. En 1988
se abrio el primer restaurante de especialidad " Campanario Acoxpa” y a la fecha se
cuenta con cuatro restaurantes de especialidad.

La empresa tiene organizadas sus subsidiarias en tres divisiones:

a) Tiendas de Autoservicio
b) Restaurantes
¢) Inmobiliarias

La Division de Tiendas de Autoservicio es la divisidn mas importante. El sistema
de tiendas de autoservicio es parte del mercado comercial y se caracteriza por tener tres
tipos de participantes que son tiendas a nivel nacional, regional y local, Las tiendas a
nivel nacional y regional manejan grandes voliimenes de compra y obtienen condiciones
atractivas de financiamiento de sus proveedores. Actualmente las tiendas de autoservicio
se caracterizan por ofrecer una extensa gama de productos de primera calidad nacionales
e importados a precios competitivos, llevando a cabo estrategias de ofertas constantes y
una aita ccmpetencia entre los participantes en el mercado. Debido a acuerdos con el
sector gupernamental y el sector obrero los precios de algunos productos estan
controlado, especialmente los productos basicos, situacién que segin comentarios de las
autoridades poco a poca se veran desregulados hasta llegar a un mercado real de oferta y
demanda.

Productos y Marcas

El nombre comercial con el que operan muchas de las tiendas del grupo es:
Gigante. Con este mismo nombre se identifica la marca comercial para diversos
productos (nacionales y extranjeros), que se vende en la cadena bajo la marca Productos
de Se
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Proveedores

Gigante cuenta con una amplia gama de proveedores tanto nacionales como
extranjeros, entre los cuales a continuacion se listan sélo algunos de ellos:

Anderson Ceyton and Co.
Auriken, S.A.de C.V.
Aurimat, S.A. de C.V.
Bacardi y Cia, S.A.de C.V.
BDF México, S.A.de C.V.
Cerveceria Modelo, S.A.
Cerveceria Cuauhtémoc, S.A.
Colgate Palmolive, S.A.

Compaiiia Nestlé, S.A. de C.V.

Compaiiia Ind. de Sn.Cristobal
Cosbel, S.A.de C.V.

Fonovisa Melody, S.A. de C.V.

Kodak Mexicana, S.A. de C.V.
Kraft General Foods de México
Max Factor and Co.
Panificacién Bimbo, S.A.de C.V.
Phillips Mexicana S.A. de C.V.
Playtex Mexicana, S.A. de C.V.
Pond's de México S.A. de C.V.
Procter and Gamble de México
Productora de Cosméticos, S.A.
Productos Cannon Mills, S.A.
Sabritas, S.A. de C.V.

Sigma Alimentos, S.A. de C.V.

Gamesa Comercial, S.A.de C.V. S.C. Johnson & Son, S.A.

Gillete de México y Cia Sony Music Entertainment México
Herde, S.A.de C.V. Tandy Corporation (Radio Shack)
Ind.Vinicolas Pedro Domecq Unién ganadera Regional de Tabasco

International Hosery de Méx.
Kimberly-Clark de México, S.A.

Zwanenberg de México

El total de proveedores de Gigante es de 5,600 siendo preocupacion primorcial
del Grupo Gigante el mantener buenas relaciones con los proveedores y apoyarlos a
través de programas de comercializacion, financieros y de crecimiento, pues la propia
expansion del Grupo no podria llevarse a cabo sin un crecimiento sélido de sus
proveedores. '

Estrategias de Comercializacidn.

Gigante maneja una estrategia basada en un plan maestro, el cual contempla lo
siguiente:

EXPANSION: Contempla un crecimiento acelerado tanto en expansién de unidades
como en penetracion de mercado, buscando ubicaciones en aquellas plazas que
representen un potencial atractivo de ventas y en las que se demanden los servicios
prestados por Gigante, haciendo énfasis en las plazas en las cuales ya se estd operando.

PRECIOS: La Politica de precios se basa en el objetivo de ser la mejor opcién para el
cliente en el mercado de autoservicio.

SURTIDO: EL surtido es parte fundamental de la estrategia comercial que contempla el
colocar en forma preferente en las tiendas a todos los productos lideres, adicionando

hd
AT
==




ANALISIS BURSATIL APLICADO @ 137

aquellos que son demandados como un servicio, y enriqueciendo en cada zona los
productos de la region.

REBAJAS: Gigante tiene programas especificos de rebajas para cada una de sus
divisiones geograficas en las cuales se contemplan acciones diferentes dependiendo en la
ciudad en que se participa, reconociendo aspectos como clima, gustos regionales y
competencia local. Se atrae al publico consumidor hacia las tiendas manteniendo
constantes rebajas de precio con una agresividad ldgica a las expectativas del consumidor
que garantice las metas propuestas en ventas y utilidades.

PROMOCION: A través del volumen de compra se ofrecen al cliente productos a precios
especiales que logran que el consumidor satisfaga sus necesidades al mejor precio
existente en el mercado. Como parte de la estrategia se realizan rifas y eventos
promocionales en las tiendas.

FLEXIBILIDAD: El plan de comercializacién se ajusta en forma constante, con base en
el desarrollo de la economia, regulaciones gubemamentales y actividad de la
competencia, con el propdsito de adecuarse al cambiante mercado actual. En forma
permanente se obtiene informacion del mercado, a través de estudios que guien a la
empresa por grados de preferencia del cliente, necesidades, impacto de la competencia asi
poder ajustar la estrategia comercial.

SERVICIO: Como base fundamental de la estrategia comercial es el cliente, Gigante
enfatiza el servicio al consumider ofreciendo productos de calidad a precios competitivos
esforzdndose también por ofrecer mayor variedad de servicios tales como farmacias,
panificadoras, clubes de video, laboratorios fotograficos, tiendas Radio Shack, comida
preparada, importacion, lineas exclusivas, orientacién al cliente, cobro de servicios,
amplio estacionamiento, tarjeta para pago con cheque, y agilidad en cajas.

CALIDAD: Se evaltia constantemente la relacion existente entre el precio y la calidad del
producto ofrecido, tratando siempre de mantener los mas altos niveles de calidad a bajos
precios.

PUBLICIDAD: EL plan estratégico se implementa utilizando los departamentos internos
de publicidad de Gigante, en cada division
geografica.

En apoyo al trabajo interno, se cuenta con la agencia publicitaria de Mc Cann
Erickson que proporciona creatividad e informacion a nivel mundial en cuanto a
campaiias publicitarias y promociones.

TECNOLOGIA Y CAPACITACION: Actualmente, Gigante cuenta con tecnologia
avanzada en el mercado de tiendas de autoservicio, tanto en la operacion de las tiendas
como en el manejo de informacidn y sistemas. '
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En el drea de comunicaciones, Gigante tiene acceso via satélite para la
transmision de datos lo que permite tener gran velocidad de comunicacién con las
divisiones asi como con otras compaiiias de cualquier parte del mundo.

En 1990, Gigante modificé su sistema de computo desarrollandolo con tecnologia
propia y con tecnologia externa, para implantar entre otros €l sistema de control de
inventarios.

La modemizacién de la operacion en el punto de venta es una de las prioridades
que tienen Gigante, dentro de las cuales se incluye la autorizacién automatica de pago
con tarjeta de crédito con conexién en forma directa a los Bancos, el uso de basculas
electronicas integradas a cajas, el uso de aparatos electronicos de lectura Optica, el
registro de ventas y la reorden simultanea de productos utilizando este registro
inicialmente en los departamentos de Radio Shack y Video Club.

Gigante cuenta con centros de capacitacién para el personal donde se imparten
cursos a todos los empleados que han significado 600,000 horas de instruccion al ario.

La capacitacion al personal ejecutivo y directivo se realiza mediante cursos de
actualizacion tanto en el pais como en el extranjero en instituciones de reconocido
prestigio. Esta continua actualizacion del personal directivo aunado a su experiencia han
permitido conservar un excelente nivel profesional y técnico.
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CONCLUSIONES

El analisis bursatil fundamental es una disciplina que requiere de mucho tiempo
y dedicacion, ademas de desarrollar una especie de ‘“habilidad instintiva” para
reconocer cuales son las variables que pueden influir o no en el futuro nivel de precios
de un instrumento financiero determinado. El nimero de variables puede ser muy
extenso para que un solo analista las abarque; entonces se hace necesario contar con el
apoyo de especialistas que se dediquen al analisis de solamente ciertas variables y
formar un equipo de trabajo para que el andlisis bursatil no sea una labor tan
exhaustiva y sus resultados sean oportunos y veraces. Es necesario también estar al dia
en cuanto a sistemas de informacion y proé:esos de manipulacién de datos para tener
acceso a informacion oportuna para estar en condiciones de realizar decisiones en el

momento mas adecuado.

Ciertamente el analisis fundamental permite al que lo realizar construir una
vision mads clara y concreta del ambiente que se encuentra alrededor del prospecto de
inversion a estudiar. Una vision de indole econonica, politica ,social 'y
organizacional. Pero la cantidad de informacidén que abunda sobre tal ambiente en

ocasiones puede confundir al investigador y distorsionar su vision y errar su juicio.

Es entonces necesario que el especialista desarrolle al maximo sus capacidades
de anilisis y sintesis, esto solamente puede resultar de una constante y disciplinada
aplicacion de una metodologia de anéiisis cada vez mas apegada a la realidad, que
permita eludir la posibilidad de distorsion de la informacién para estar en una posicién
que permita un mayor nivel de confianza en los resultados del andlisis como producto

de una metodologia cientifica y objetiva.

La informacion disponible para realizar el analisis de las empresas estudiadas
resulté ser abundante al ser éstas algunas de las mas importantes en términos
financieros del pais. Diversas fuentes de informacién a menudo hacian mencion acerca

del desenvolvimiento de dichas empresas y del sector al que pertenecen. Se encontrd
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que responden directamente ai nivel de Producto Interno Bruto, y a la Balanza
Comercial; es decir, que cuando la economia se encuentra en franco crecimiento las
empresas presentan un porcentaje positivo de crecimiento y de utilidades que las hace
ser uno de los focos principales de las negociaciones en bolsa para los inversionistas
que tienen un grado mayor de aversidn al riesgo. El crecimiento que presentaron en el
periodo estudiado fue bastante amplio v financiado principalmente por recursos
.propios, hecho que repercutié en los dividendos repartidos entre los inversionistas;
-ademés también se incurrid a proyectos de co-inversion y asociaciones con empresas
extranjeras de la misma rama industrial.

En época de crisis o recesion dich;;s empresas resienten casi directamente la
baja en la tasa de crecimiento de la economia nacional, no de manera directamente
proporcional, pero si de manera sigﬁiﬁcativa, lo cual a los tenedores de acciones de
dichas empresas significa una pérdida a corto plazo y una lenta recuperacién a
mediano plazo, pero es de esperarse que a un plazo mas largo la politica de dividendos
sea modificada y se amplié la tasa de reparto para proteger el precio de las

cotizaciones.

Se encontr6 también que el sector de casas comerciales es uno de los que en los
ultimos afios tuvo un crecimiento considerable; ademas es uno de los sectores que se
ha permitido mayores innovaciones y adelantos tecnolégicos. De hecho se ha cambiado
la forma de comprar en los principales centros urbanos del pais. De igual forma la
inversion extranjera se ha ido acrecentado en el sector comercial y a dado lugar a
nuevos entes empresariales tales como Joint Ventures con empresas transnacionales de
gran importancia, lo que da como resultado la necesidad de un nuevo marco juridico

para evitar acciones de naturaleza monopdlicas .
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