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INTRODUCCI~N 

El presente  trabajo  nace  de  la  inquietud  que  tenemos los 

estudiantes  egresados  de  conocer  mas  a  fondo  temas  que  se  nos  han 

brindado  en  nuestra  formacibn  profesional,  principalmente  el 

inter6s  que  tenemos  en  las  finanzas  ya  que  para  nuestra  carrera 

(Administracibn)  son  muy  importantes.  Por  que  todo  administrador 

busca  una  rentabilidad. 

Nosotros  nos  decidimos  por  el  tema  de  las  inversiones  ya  que 

quiz6  por  el  nivel  econ6mico  y  el  ambiente  en  que  nos 

desenvolvemos los estudiantes  de  la UAM tenemos  muy  poco 

conocimiento  de  la  importancia  de las inversiones  en  nuestro  pais 

o sencillamente  por  que  vemos  lejos la oportunidad de invertir. 

Ahora  bien  si  tenemos  la  oportunidad  de  invertir o asesorar 

a alguien  para  que  invierta  surge  la  duda  de  ZD6nde  invertir?,  es 

decir  elegir  entre  las  diferentes  opciones  de  inversi6n. En  donde 

el  inter&  del  .inversionista  es  obtener  la  mayor  utilidad  y 

rentabilidad  de su capital  e  invertir  con  las  mayores  utilidades. 

. .  

En MCxico los resultados  empíricos  que  se  han  obtenido 

permiten  deducir  que  la  Teoria  de  Cartera,  especificamente 

relacionada  con el modelo  de  asignacibn  de  precios de  activos  al 

capital  (Capital  Asset  Princing Model CAPM), es  aplicable si a 



este  modelo  se le introducen  indicadores  propios  de  nuestro 

sistema  financiero. 

Por  lo  tanto  nosotros  trataremos  de  formar  una  cartera  de 

inversi6n  en  donde  podamos  tener  una  visi6n  mas  certera de el 

porcentaje  de  capital  posible  para  invertir  en  cada  una  de  las 

emisoras  que  la  conforman. 

Para  poder  lograrlo  fue  necesario  analizar  la  estructura  del 

Sistema  Financiero  Mexicano,  el  cual  introducimos  en  nuestro 

primer  capitulo.  Ya  que  todos  sin  excepci6n  utilizan los sistemas 

financieros  debido a que  son los sistemas  organizacionales  del 

medio  ambiente  del  que  nos  desarrollamos  para  poder  subsistir. 

El  medio  ambiente  de  las  organizaciones  son  la  politica y la 

economía,  las  cuales  se  engloban  en  un  sistema  financiero. 

El sistema  financiero  ademas  de  estabilizar y garantizar  el 

ambiente  social,  tambibn  garantiza  la  estabilidad  econ6mica y con 

ello  estabiliza a la  sociedad. 

En el  segundo  capitulo;  incluimos  como  aspectos  principales 

el  Mercado  Bursatil,  la  Bolsa  Mexicana  de  Valores,  las  Casas de 

Bolsa y las  instituciones  que  Cstas  regulan. 



El tercer  capitulo,  incluye  conceptos  generales a considerar 

en la  inversidn  de  acciones,  como  son  la  tipologia, 

caracteristicas  de  las  acciones  y  colocacibn  de  la  emisi6n  y  tipo 

de colocacibn. 

En  el  cuarto  y  quinto  capitulo  explicarnos la  Teoria  de 

Cartera,  La Valuacih de  Activos  mediante  el CAPM modificado.  Asi 

como  la  Aplicaci6n  del  modelo  en  cinco  emisoras, en  donde  damos 
. .. 

la  interpretacibn  de  los  resultados  arrojados  por  Cste. 



I.  EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1. Orígenee y Principio8 

Consideramos  de  vital  importancia  mencionar los antecedentes 

hist6ricos  del  sistema  financiero  mexicano,  para  darnos  una 

visidn  mas  amplia  de  c6mo  surgi6 y de  c6mo  esta  conformado,  para 

asi  saber  el  por  que  de  la  situaci6n  financiera  actual  en  nuestro 

pais; lo cual  nos  facilitara  la  comprensi6n  para  el  analisis  que 

pretendemos  hacer  del  modelo  de  asignaci6n  de  precio  del  activo 

de capital (MAPAC) , el  cual  explica  el  comportamiento de los 

precios  de  las  acciones y proporciona  un  mecanismo  mediante  el 

cual los inversionistas  pueden  determinar  el  efecto  de  la 

inversi6n  de  un  valor  propuesto  sobre  su  riesgo y rendimiento  de 

cartera  total. 

A) Periodo Prehispanico 

En dicho  periodo  no se puede  hablar de un sistema 

financiero,  debido a que  el  trueque  era el instrumento  del  que  se 

valian  para  realizar  sus  operaciones  de  transacci6n;  como  medio 

de intercambio  utilizaban  cacao,  mantas,  oro  en  polvo y plumas  de 

aves,  principalmente. 
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E) Periodo Colonial 

Se divide  en  tres  Cpocas: la primera  se  refiere  a  la  Cpoca 

de euforia,  en  Csta  se  da  el  reparto  del both resultado  del 

saqueo  de  America;  la  segunda  es la Bpoca de depresi6n  Europea  y 

se  caracteriza  por  el  nacimiento  de  la  hacienda  y  el  peonaje, de 

aqui  se  hereda  la  corrupci6n  y  la  acumulaci6n  del  capital;  la 

tercera  y  última  &poca  se  da  cuando  los  Borbones  fortalecen  el 

control  politico y econ6mico  de  la  Nueva  Espafia  con  la  creaci6n 

de  la  primera  instituci6n  de  crCdito  prendario, lo que  da  pauta  a 

la  creaci6n  de  nuevos  bancos,  por  lo  que  de  aqui  se  da  el 

surgimiento  de mas bancos. 

C) Periodo Independiente 

En  este  periodo  ya  se  habla  de  un  sistema  financiero 

propiamente  dicho,  ya  que  en  Cste se engloban los cambios  que  han 

tenidos  los  bancos  a travh del  tiempo  y  por  lo  que  se  da  la 

conformaci6n  del  Sistema  Financiero  Mexicano  actual. 

2. Estructura Actual del  Sistema Financiero Mexicano 

Un sistema  financiero  se  divide  en  dos  tipos  de  mercado 

principalmente. 
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A) Mercado de Capitalea 

"Mercado a largo  plazo  en  el  que  no  se  considera  capital a 

la concepcih contable de las  aportaciones  de  los  socios  de  una 

empresa  sino a esto, m6s todos los instrumentos  de  inversi6n y 

financiamiento a largo  plazo,  prkstamos  bancarios a largo  plazo, 

obligaciones,  certificados  de  participacibn y otros 

instrumentos". 

Las  fuentes  de  financiamiento  del  mercado  de  capitales  son: 

las  acciones,  obligaciones  (quirografarias,  hipotecarias, 

subordinadas  convertibles) y petrobonos. 

B) Mercado de Dinero 

"Mercado de corto  plazo  al  que  acuden  oferentes  que  tienen 

dinero  temporalmente  ocioso, y demandantes  que  tienen  que 

satisfacer los requerimientos  de su capital  de  trabajo".2 

Considerando a la  divisi6n  anterior  únicamente  conceptual, 

debido a que un mercado  se  relaciona  intrinsecamente con  el  otro, 

ya  que  ninguna  naci6n  puede  prescindir de Cste. 

1 Villegas  Eduardo y Rosa Ma. O., El  Nuevo  Sistema  Financiero 
Mexicano,2'  ed, PAC, Mexico, 1994. 

Villegas, op. cit. 
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Los instrumentos  de  financiamiento  del  mercado de dinero 

son:  los  certificados y pagarbs  de la Tesoreria de la  Federacibn, 

el  papel  comercial,  las  aceptaciones  bancarias y los  pagares 

empresariales  burs6tiles. 

C )  Autoridad Wxima del  Sistema  Financiero  Mexicano 

Mexico a traves  de  sus  &pocas ha tratado  de  dar  respuesta a 

las  necesidades  de  la  sociedad  por  medio de distintos 

intermediarios  qye  responden a las  necesidades  de  la  naci6n; 

siendo la  autoridad  m6xima  del  sistema  financiero  la  Secretaria 

de Hacienda y Credit0  Público,  la  cu61  ejerce  sus  funciones a 

traves  de  tres  comisiones y del  Banco  de  Mexico. 

i) Subsistema  integrado por el  Sistema  Bancario  Mexicano. 

Esta  formado  por  el  Banco  de  Mexico,  las  instituciones  de 

crCdito  de banca  múltiple y de  banca  de  desarrollo,  el  Patronato 

del Ahorro  Nacional y los fideicomisos  del  Gobierno  Federal  para 

el fomento  econ6mico y por  las  organizaciones y actividades 

auxiliares  de  credito,  lo  anterior es  supervisado  por  la  Comisi6n 

Nacional  Bancaria. 
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El Banco  de  Mexico  desempefia  las  siguientes  funciones de 

acuerdo a su  Ley  Orgdnica: 

- Regula la emisi6n  y  circulaci6n  de la moneda,  el  credit0 y los 
cambios. 

- Opera  las  instituciones  de  credit0  como  banco  de  reserva y 

regula  el  servicio  de  cdmara  de  compensaci6n. 

- Presta  servicios  de  Tesorerla  al  Gobierno  Federal  y  actúa  como 
agente  financiero’  del ‘Wsmo *en opera7?iones’ de  credit0  interno  y 
externo. 

- Asesora  al  Gobierno  Federal  en  materia  econ6mica  y  financiera. 
- Participa  en  el  Fondo  Monetario  Internacional  y  otros 

organismos  de  cooperaci6n  financiera  internacional  que  agrupan  a 

bancos  centrales. 

I .. 

, .  En  el  Subsistema  Bancario  se  encuentran  las  Instituciones  de 

Credit0  como  Sociedades  Anbnimas,  las  cudles  se  consideran  como 

intermediarios  financieros  capaces  de  obtener  recursos  del 

público  y  de  otorgar  a  &te  diferentes  .tipos  de  financiamiento, 

asi como  operaciones  pasivas  y  activas,  según  la  ley  con  la  que 

pentan dichas  instituciones;  ademds  establece  que  el  servicio  de 

credit0  deberd  ofrecerse  por  instituciones  de  credit0  tales  como: 

- Instituciones  de  Banca  Múltiple 
- Instituciones  de  Banca  de  Desarrollo 

c ,  
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La  Ley  General  de  las  Organizaciones y Actividades 

Auxiliares  de  CrCdito seí'lala como  organizaciones  auxiliares  del 

credit0 a: 

- Los  almacenes  generales  de  dep6sito 
- Las  empresas  de  factoraje 
- Las  arrendadoras  financieras 
- Las  uniones  de  credit0 

Las  tres  primeras  cuentan  con  la  caracteristica  de  poder 

pertenecer a una  agrupaci6n  financiera. 

ai) subsistema  integrado por las  Instituciones de Seguros y 

Fianza. 

Se forma  por  las  instituciones de seguros,  las  sociedades 

mutualistas y las  instituciones  de  fianzas y son  supervisadas  por 

la Comisi6n  Nacional  de  Seguros y Fianzas. 

La  Comisi6n  Nacional  de  Seguros y Fianzas  es  un 6rgano 

descentralizado  de  la  Secretaria  de  Hacienda y CrCdito  Público; 

funge  como  6rgano  de  consulta,  realiza  estudios  que  la  misma 

Secretaria.le encomienda y emite  disposiciones  necesarias  para el 

cumplimiento  de  las  diferentes  leyes  que  la  asignan  como 6rgano 

de supervisi6n y vigilancia. 
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1 
EL Subsistema  representa un eslabbn  importante de  las 

actividades  econ6micas  de  los  países  ya  que  cubre  riesgos  que 

peligran  la  actividad  del  sector  productivo.  Las  funciones 

principales  de  los  seguros  es  evitar  la  acumulaci6n de 

siniestros,  coadyuvar  la  conservacibn  de  la  produccibn  y  la 

ocupaci6n  en la  economía  nacional,  captar  el  ahorro de  las 

personas  y  empresas  para  aplicarlo  en  la  inversibn,  así  como  la 

prevenci6n  de la demanda  econ6mica  total  de  bienes y servicios. 

Las compafiias  afianzadoras  son  sociedades  anbnimas 

concesionadas  por el  Gobierno  Federal  a  travks  de  la  Secretaria 

de  Hacienda  y  Credit0  Público. 

iii) Subsistema BursAtil. 

Est&  formado  por  la  Bolsa  Mexicana  De  Valores,  por  el 

Instituto  para  el  Depbsito  de  Valores,  las  casas  de  bolsa,  las 

sociedades  de  inversibn  y  las  sociedades  operadoras  de  sociedades 

Valores. 

1 
U d  

Los Grupos  Financieros  se  encuentran  constituidos por la 

combinaci6n  de  diversas  empresas  de los tres  susbsistemas  antes 

mencionados;  6stas  agrupaciones  para  que  puedan  operar, deben 

contar  con  la  autorizacibn  de  la  Secretaria  de  Hacienda y Credit0 

Público,  por  medio  de  una  Sociedad  Controladora  que  posea  al 

7 
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rededor  del 51% de las acciones y las cuales constaran de por lo 

menos  tres  de los siguientes  intermediarios: 

- Instituciones  de Credit0 (de Banca Múltiple) 
- Casas  de Bolsa 
- Casas  de Cambio 
- CompaAias de  Fianzas 
- Compafifas de Seguros 
- Arrendadoras Financieras 
- Empresas  de Factoraje y, 
- Almacenadores. 
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11. ORGAEJISMOS BURSATILES 

1. Mercado de Valorea 

"La  ley  del  Mercado  de  Valores  en  su  primer  articulo  sefiala 

que  regula  la  oferta  pública  de  valores,  la intermediacih en  el 

mercado  de  &tos,  las  actividades  de  las  personas  que  en  el 

intervienen,  el  Registro  Nacional de Valores  e  Intermediarios  y 

las  autoridades  y  servicios  en  materia  de  Mercado  de  Valores"' 

El Mercado  de  Valores  es el lugar  donde  se  lleva  a  cabo  por 

diversos  mecanismos,  la  activa  relacidn  de  demandantes  y 

oferentes,  para  poder  negociar  titulos  de  valor. 

El Sistema  Financiero  Mexicano  constituye  el  gran  mercado 

donde se ponen  en  contacto  dichos  oferentes  y  demandantes  de 

recursos  monetarios. El Mercado  se  divide  en  dos:  mercado  de 

dinero y mercado  de  capitales  ya  mencionados  anteriormente. 

El Mercado  de  Valores  es  el  mecanismo  que  permite  la  emisi6n 

colocaci6n,  y distribucih de  valores  inscritos  en  el  Registro 

Nacional  de  Valores y ofrece  liquidez;  Cste  mercado  a su vez  esta 

formado  por  el  mercado  primario y el  mercado  secundario,  el 

primero  esta  constituido  por  las  resultantes  nuevas de aumentos 

en el  capital  de  las  empresas  y  que  aportan  recursos  adicionales 

villegas,  op.  cit. 
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para  la  consolidaci6n,  expansibn o diversificaci6n  de los  

recursos; en el  segundo  se  colocan  los  valores  ya  emitidos  cuyo 

objetivo  es  dar  liquidez a sus  tenedores. 

Se  puede  considerar  que  el  Mercado  de  Valores  esta  afectado 

por  la  politica  monetaria  debido a que  Bsta  estimula  la  formaci6n 

de  ahorros  internos y su  captacibn  por  las  instituciones 

financieras,  asi  como  la  asignaci6n a diferentes  sectores. 

En  6sta  amplia  disposicibn  estbn  contemplados los organismos 

bursbtiles  que  son:  la  Comisibn  Nacional  de  Valores,  el  Registro 

Nacional  de  Valores a cargo  de la Comisi6n,  el  Instituto  para  el 

deposito  de  Valores, los Agentes  de  Bolsa,  las  Casas  de  Bolsa, 

las  Bolsas  de  Valores,  las  Sociedades de Inversi6n y las 

Sociedades  Operadoras  de  Sociedades  de  Inversi6n. 4 

A) Comisi6n Nacional de Valores 

Esta  comisi6n  tiene  funciones  como:  el  supervisar  el 

cumplimiento de la  Ley  de  Mercado  de  Valores y sus  disposiciones 

reglamentarias,  as1  como  el  funcionamiento  de  las  Casas  de  Bolsa, 

Bolsa  de  Valores,  operadoras  de  sociedades de Inversibn y demas 

organismos  de  crbdito,  inspeccionar  el  funcionamiento  del 

Operador de Bolsa  S.A.  de  C.V. Bienvenidos  al mundo de  las 
acciones, Operador  de  Bolsa C.N.V., MCxico D.F. 1991 
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Instituto  para  el  Dep6sito  de  Valores  (INDEVAL) , regular  el 
mercado  de  valores,  entre  las mas importantes. 

B) I n s t i t u t o  para el Dep6sito de Valores 

Fue  creado  en  el  aAo  de 1978 para  que  prestara  servicio 

privado y satisficiera  necesidades  de  inter&  general 

relacionadas  con  la  guarda,  administraci6n, compensacih, 

liquidaci6n y transferencia  de  valores. 

C )  Agentes de Bolsa 

Agentes  de  valores,  personas  flsicas  que  estan  inscritas  en 

el  Registro  Nacional  de  Valores e Intermediarios  que  ya 

desaparecieron,  pues  la  Ley del, Mercado  de  Valores  en  el  aAo  de 

1985 contemplaba  su  existencia  en  forma  excepcional y en  la 

reforma  de 1990 a 6sta  ley  no  se  hacen  cambios  al  respecto. 

D) Casas de Bolsa 

Son agentes de valores,  personas  morales  que  estdn  inscritas 

en  la  secci6n  de  Intermediarios  de  registro  Nacional  de  Valores e 

Intermediarios. 

Son  Instituciones  que  ejecutan  6rdenes  de  compra o venta de 

acciones a traves  de  funcionarios  especializados,  ademds de 
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realizar  estudios  de  empresas  cotizadoras  en  Bolsa;  siendo  otra 

funci6n  importante  la  asesoria que brinda  para  aquellos  que 

deseen  invertir o inscribir  valores. 

La  Bolsa  de Valores  ofrece  una  serie  de  alternativas  para 

que  las  personas  que  lo  deseen  realicen  inversiones  en  ella;  las 

alternativas  se  dan  de  acuerdo a la  cantidad  de  dinero  disponible 

con  que se cuente,  el  plazo  al  cual  desea  invertir,  el 

rendimiento  deseado,  entre  otras. 

El Mercado  de  Valores  tiene  dos  divisiones  de  acuerdo a los 

productos  que  se  intercamhian  en  el,  ya  sea  en  el  mercado de 

capitales,  en  el  que  se  opera  con  valores  de  renta  fija y de 

renta  variable; o en  el  mercado  de  dinero,  en  el  que  se  opera  con 

valores  de  renta  fija. 

E) Bolsa de Valores 

Su funcidn  principal  es  facilitar  las  transacciones con 

valores y desarrollar  el  mercado  en  su  saldn de remates  que  es  el 

lugar  donde se realiza  fisicamente  las  operaciones  de  compraventa 

de valores,  posteriormente  se  dan  publicaciones a traves de  las 

cuales se informa  al  público  sobre  los  volúmenes  operados. 

La  Bolsa  Mexicana  de  Valores  esta  constituida  por  diversos 

accionistas,  que  s610  pueden  poseer  una  sola  acci6n  de  la  BMV, la 
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cual  tiene  por  objeto  facilitar  las  transacciones  con  valores y 

procurar  el  desarrollo  del  mercado  respectivo. 

La  Bolsa de valores  es  un  instrumento  que  mide  las  presiones 

financieras,  ya  que  muestra  sensibilidad  en los precios  dentro 

del  mercado,  las  perspectivas  econ6micas. 

La  Bolsa  de  valores  es  el  lugar  fisico  en  donde se  realizan 

los negocios  de  compraventa  de  acciones. 

LOS principales  instrumentos  de  inversi6n  de  la BMV son: 

Certificados  de  la  Tesoreria de.la Federacih. (CETES) 

Pagar&  de la Tesoreria  de  la Federacih. (PAGAFES) 

Bonos de  Desarrollo  del  Gobierno  Federal.  (BONDES) 

Bonos  de la  Tesoreria  de  la  Federaci6n.  (TESOBONOS) 

Bono  Ajustable  del  Gobierno  Federal. 

Papel  Comercial. 

Aceptaciones  Bancarias. 

Pagar6  Empresarial  BursBtil. 

Las  principales  transacciones  que  se  realizan  en  una  casa de 

bolsa  son:  las  casas  de  bolsa  propiamente  dichas,  las  operaciones 

en la bolsa,  operaciones a plazos y la especulaci6n  el  la  bolsa. 
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F) Sociedades de Inversi6n 

Son  sociedades anhimas con  un  capital  minimo  totalmente 

pagado,  el  cu61  es  establecido  por la SHCP; requieren  concesibn 

del Gobierno  Federal a traves  de  la  misma  Secretaria,  que 

considera  la  opini6n  de la Comisibn  Nacional de Valores y del 

Banco  de  Mexico. 

G) Sociedades Operadora8 de Sociedades de Inversi6n 

Son  sociedades anhimas autorizadas  por  la  Comisi6n  Nacional 

de valores  que  prestan  servicios  de  administracibn, distribucih 

y recompra  de las acciones  de  una  sociedad  de  inversibn. 
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111. CONCEPTOS GENERALES A CONSIDERAR EN LA INVERSI6N DE ACCIONES 

La  definici6n  mas  general  que  se  puede  dar  del  acto de 

invertir,  es  que,  mediante  el  mismo,  tiene  lugar el cambio  de  una 

satisfaccibn  inmediata y cierta a la que se renuncia,  contra  una 

esperanza  que  se  adquiere y de  la  cual  el  bien  invertido  es  el 

soporte.  Por lo tanto,  en  todo  acto  de  invertir  intervienen los 

siguientes  elementos: 

a) .  Un sujeto  que  invierta,  ya  sea  persona  fisica,  moral, o los 

inversionistas  institucionales. 

b). Un  objeto  en  que se invierte  que  puede  ser  de  naturaleza muy 

diversa. 

c). El coste  que  supone  la  renuncia a una  satisfacci6n  en  el 

presente. 

d). La esperanza  de  una  recompensa  en  el  futuro. 

* Las  personas  físicas  cuentan,  generalmente,  con  fondos  que 

constituyen su patrimonio. 
* Las  personas  morales  (empresas  privadas,  paraestatales o 

públicas)  que  buscan  principalmente  un  medio  para  invertir 

sus  excedentes  de  tesoreria. 
* Los inversionistas  institucionales  (representados 

principalmente  por  companias de seguros, sociedades  de 

inversi6n y fondos  de  pensiones o jubilaciones)  invierten 
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con  la  finalidad  de  incrementar  el  valor  del  patrimonio de 

sus accionistas o socios. 

Podemos  mencionar  que  la  inversi6n  se  compone  de  aquella 

parte  de  dinero  que  la  familia o individuos  no  destinan  al 

consumo;  es  decir,  es la parte  de  disponibilidad  que  se  orienta  a 

determinadas  formas  que  la  remuneren o incentiven.  La  Bolsa de 

Valores  representa  una  posibilidad a los individuos,  familias  y 

empresas  que  desean  invertir,  se  considera  una  buena  alternativa 

para los ahorradores  ya  que  da  a la inversih liquidez  obtenida 

por  la  cotizaci6n y rentabilidad,  ademds  de  la  posibilidad  (no la 

seguridad)  de  obtener  rentabilidad  mayor  a  la  que  pudiera  obtener 

utilizando  otro  tipo  de  instrumento  de  inversi6n. 

Para  la  mejor  elecci6n  de una inversih, influyen  tres 

aspectos: la rentabilidad,  la  seguridad y la  liquidez, los  cuales 

deben  presentar un equilibrio  en  conjunto,  ya  que  de  esta  manera 

proporcionaran  confianza  al  inversionista  y  asi  se  podrb  elegir 

las  oportunidades  que  en  valores  sean  liquidas o rentables. La 

inversi6n en particular  dard  pauta a la  medida y ponderaci6n de 

estos  tres  aspectos. 

Cuando  el  inversionista  opera  en  Bolsa,  es  necesario  que 

conozca  las  diversas  formas  de  actuaci6n,  las  cuales  mencionamos 

a continuaci6n: 
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A) Inversibn 

La compra y venta  de  valores  como  inversi6n  que  pueden  ser a 

mediano y largo  plazo,  es  la  forma mas común  de  actuar  en  Bolsa; 

en esta  se  busca  un  rendimiento  en  el  periodo  estipulado 

confiando  en  la  capacidad  de  generar un beneficio  de  la  empresa, 

la  cual  se  verb  reflejada  en  el  aumento  del  valor  de  las  acciones 

que  posea  de  la  misma,  ademds  del  aumento  del  precio  de  bsta  en 

la  Bolsa  ya  que  el  mercado  valora  mds a las  empresas  con 

potencial.  La  inversi6n  implica  el  estudio  de  una u otra  empresa 

.- 

utilizando  el  andlisis  fundamental y el  andlisis  tbcnico  para 

considerarlo  como  base. 

Se considera  que  la  inversi6n  representa un camino mils 

viable y prospero  para  el  pequefio  inversionista,  ya  que  utiliza 

el  tiempo como una  gran  ventaja. 

E) Especulaci6n 

La  persona  que  asume  un  gran  riesgo  con  dinero  sobrante  por 

una  gran  ganancia  potencial,  se  le  denomina  especulador;  la 

importancia  de  este  no  radica  en  ser  accionista  sino  en  el  tiempo 

que  requiere  para  realizar su actividad.  La  forma  en  que  actúa 

el  especulador  es  aprovechado  las  diferencias de precios  que  se 

producen  en  intervalos  cortos  de  tiempo  para  realizar  la  compra y 

venta  rapida  de los valores. 
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Los valores  preferidos  por los especuladores  son los que se 

disparan  a  la  alza;  estos  representan  mucho  riesgo  ya  que  al 

igual  que se disparan a la  alza  pueden  bajar  de  la  misma  manera  y 

quedar  atrapados  en  ellos mismos por representar  poca  liquidez. 

La  subida  artificial  de  la cotizacih de  un  valor  comprado  a 

-* precio  bajo,  tambiCn  genera  especulacibn,  estas  subidas 

artificiales  son  provocadas  por  datos  inconcretos  para  hacer 

creer  que  el  valor  es  bueno,  cuando  en  realidad  no lo es, de  esta 

manera  se  distorsiona  el  mercado. 

C) Arbitraje 

Se menciona  que  no  hay  riesgo en el  arbitraje;  este  consiste 

en  la  compra  y  venta  simultanea  de  valores,  realizada  para 

obtener  un  beneficio  que  parte  de  la  diferencia  de  precios de un 

valor en  Bolsa  diferente.  La especulacih utiliza  el  tiempo, el 

arbitraje  el  espacio  entre  comprar un valor  barato  en  determinada 

Bolsa y en  la  venta  cara  del  mismo en otra. 

D) Inversionistas __ . 

Existen  varios  tipos  de  inversionistas  haciendo  reelevancia 

a los siguientes: 
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i) El Pequefio Inveraioniata 

En la  actualidad  se  presenta  ante  un  dificil  problema de 

actuaci6n  en  el  mercado;  ya  que su participacibn  en  la  inversi6n 

se encuentra  limitada  en  una  pequefia  cantidad  invertida en 

proporci6n  con  otras,  la  cual  representa  gran  parte  de su ahorro; 

en  donde la  proporci6n  de  comisiones  son  menores  cuanto  mayor es 

la  magnitud  de  la  operacibn, ya que de  6sta  forma los gastos y 

las comisiones  tienden a ser  cubiertos  con  la  ganancia; la 

posibilidad  del pequello inversionista  de  obtener  altos 

rendimientos  se  encuentra  en  un  alza  de los valores y lo cual no 

sucede  frecuentemente. 

ii) El Inversionista Conservador 

De esta  manera  se  le  conoce a la  persona  que  invierte  bajo 

la  realizacibn  de un andlisis  de  los  valores,  buscando  con  ello 

beneficios a largo  plazo.  Este  tipo  de  inversionista es 

distintivo  de  los  que  poseen  titulos  con  antigiledad o heredados, 

ya  que  estos  si  consideran su cartera. 

iii) Inversionietas Inatitucionales 

En  este  tipo  de  inversionistas se encuentran  las  entidades 

financieras y otras  que  invierten  en  el  mercado  de  valores. 
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2. Factoree de Rieago en la Deci8i6n de una Inverei6n 

Existen  tres  componentes  fundamentales  que  asocian  la 

incertidumbre  con las decisiones  de inversih, Cstos  son: 

A) La Incertidumbre Relacionada A Lo8 Acontecimiento8 Politico8 

tanto  nacionales  como  internacionales. 

B) La Incertidumbre Relacionada  Con La Percepci6n Que Tiene El 

Administrador Sobre El Medio Y Sus Limitaciones. La  incertidumbre 

puede  traer  complicaciones  que  influyen  sobre  la  decisi6n  de 

inversih: 

i)  El racionamiento de Capital. -El cual  nos  da  un  limite de lo 

que  podemos  invertir. 

ii) La indivisibilidad de los proyecto8 de inversi6n y de la 

interdependencia entre las propoeiciones de inverei6n. 

Racionamiento  de  Capita1"debe  entenderse  como  la  asignacibn 

de los fondos  de las empresas  presupuestados  para los proyectos 

de inversi6n mas usuales.  La  empresa  realiza  actividades  de 

planeaci6n y pron6sticos  para  destinar  cierta  cantidad de  dinero 

y aprovechar  oportunidades  en  el  mercado.  Aunque  pueden  surgir 

grandes  oportunidades  de  inversibn  que  no  estCn  al  alcance  del 
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presupuesto  disponible lo que  da  como  consecuencia el problema  de 

indivisibilidad  (es  decir, se puede  decir o todas o ninguna). 

C) La fncertidumbre en la Economia, que Puede Provenir de dos 

Fuentes : 

i) En el Lugar del  Mercado. 

Que  puede  ser  mercado  del  producto,  mercado de dinero y de 

capital y riesgo  de  cartera. 

- Mercado  de  producto:  En  donde  la  incertidumbre se  atribuye a 

cuestiones  tales.  como  precios de los productos,  gustos y 

preferencias. 

- Mercado  de  dinero o capital:  Denominado  como  riesgo- de  negocio 
financiero,  que se atribuye, a cuestiones  como  costo y 

disponibilidad  de  fondos. Asi como  el  equilibrio  que  debe 

existir  entre  el  pasivo y el  capital  contable de la  empresa. 

Cuando  se  concentra  en  la  estructura  de  las  deudas  de  la  empresa 

se conoce  comúnmente  con  el  nombre de incertidumbre  financiera; o 

cuando  es  mensurable,  como  riesgo  financiero.  Finalmente  la 

incertidumbre  relacionada  con  la  valuacibn  de  la  totalidad  de los 

esfuerzos  de  la  empresa,  que se refleja  en los precios  de  las 

acciones. 

- La  incertidumbre  que  se  deriva  de las caracteristicas de las 
diversas oportunidades de inversión' y sus efectos sobre la 
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ii) Su Funci6n de Utilidad. 

3. Importancia de una Valuaci6n  de Acciones 

Las  acciones  son los valores  que  pueden  producir  grandes 

Existen  varias  tecnicas  de  valuacibn  de  acciones. Y sin  duda 

alguna  son  de  gran  utilidad  ya  que  el  inversionista  si  bien  no 

puede  ver  el  futuro  de  una accih, si  puede  vender o comprar 

cuando  ve  algunos  factores  de  peligro. 

A) Definici6n de Acci6n 
.~ , .  

Es  un título que representa  una  porci6n  alicuota  del  capital 

de la  empresa  emisora,  es  decir  representa la propiedad de su 

tenedor  sobre  una  de  las  partes  iguales  en  que  se  divide  el 

capital  contable de una  sociedad anhima. 

Por medio  de la emisi6n ,de acciones  se  pueden  obtener 

recursos  externos  para: cambiarla estructura  financiera  actual 
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de  una  empresa  convirtiendo  pasivos a capital, e incrementar los 

activos  de la  empresa. 

Para  decidir  la  clase  de  acciones  que se  emitiran  deben 

examinarse  cuidadosamente: 

- Los requerimientos  juridicos; 

- Autorizaciones  gubernamentales  que  ser  requieren; 
- La protocolizacih de  asamblea  de  accionistas; 
- EL  colocador; 
- Tipo  de  colocacibn; 
- Precio, promocih, etc. 

B) Tipologia y Características de las Acciones 

i) Por su Origen 

- Numerario:  Las  acciones  son  cubiertas  integramente  con  dinero 
en efectivo. 

ii) En Especie 

Las  acciones en especie  quedan  depositadas  en  la  sociedad 

por  un periodo  de  dos  anos,  con  objeto  de que si  en  ese  lapso los 

bienes  adoptados  disminuyen. su valor  en m6s de  un 25% el 

accionista  esta  obligado a aportar la diferencia. 
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C) Por nu Forma de Emisi6n 

i) Nominativan 

Son expedidas a favor  de  una  persona  determinada,  cuyo 

nombre  se  consigna  en  el texto. mismo  del  documento y se 

transfieren  mediante  endoso. 

ii) Al Portador 

Su transmisi6n  se  realiza  por  la  simple  entrega  del  documento. 

D) Por s u  Valor I n t r í n s e c o  

i) Con Valor Nominal 

Son aquellas  que se expresan  en  su  texto  el  valor  nominal. 

ii) S i n  Valor Nominal 

Estas no lo mencionan.,  Pero sí el total  de  acciones  emitidas 

por la  sociedad. 

E) Por los Derechos que c o n f i e r e n  

i) Acciones  Comunes u O r d i n a r i a s  

Las  cuales  representan  una  propiedad  dentro  de  la  empresa. 

Son los verdaderos  duefios  de  la  empresa  que  invierten su dinero 
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con esperanzas de rendimientos  futuros. El dividendo  es  igual o 

mayor  que  el  de  las  preferentes,  ya  que  el  riego  es  grande  debido 

a  que  no  tienen  derecho  de  recibir  el  dividendo  antes. 

- Gozan  de los mismos  derechos  y  obligaciones  que  fijan los 

estatutos. 

- Los tenedores  tienen  voz  y  voto  en  las  asambleas  de 

accionistas. 

- Igualdad  de  derechos  para  recibir  dividendos  cuando  la  empresa 

1 

obtenga  utilidades. 

ii) Accione8 Preferentes 

Existen  ciertas  ventajas  y  privilegios de prioridad  en 

cuanto  a  dividendos,  activos o ambos, sobre  los  accionistas 

comunes. 

- Reciben  tasa  especifica  de  las  utilidades  antes  de  que  se 

reparta  a  las  acciones  comunes (lo cual  no  es  garantia  de  sus 

dividendos)  generalmente  las  empresas  no  emiten  grandes 

cantidades  de  acciones  preferentes. 

- Fiicil acceso  para  el  público. 
- El accionista  tiene  derecho  a  recibir un dividendo  acumulativo 
o no acumulativo. 

- La acci6n  puede  ser  convertible o no en  acciones  comunes. 

- Obtenci6n  de  un  rendimiento  constante. 
- En caso de  liquidacibn  de  la  empresa,  se  liquidan  antes  que 
cualquier  otro  tipo  de  acci6n  que  exista  en  circulaci6n. 

. . .  
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- No tienen  voz  ni  voto  en  las  decisiones  de  la  empresa. 

F) Modalidad88 

i) No Participantes y Participantes 

Las  primeras  son  aquellas  que  reciben  un  dividendo 

preferente  exclusivamente,  si  existe  algún  otro  dividendo  &te 

sera  para  las  acciones  comunes. Las acciones  participantes si 

gozan  del  remanente  decretado  como  dividendo. 

ii) No Acumulativas y Acumulativa8 

Las  no  acumulativas  en el caso  de  que los fondos  generados 

del 

de 

complementarlo o 

Las  acumula 

por  la  empresa  sean  insuficientes  para  cubrir  todo o parte 

dividendo  preferente,  la  empresa  no  tiene  obligacibn 

cubrirlo  en  los  ejercicios  subsiguientes. 

tivas  son  acciones  preferentes  en  donde se t iene 

derecho a cobrar el dividendo  hasta  que se acumule,  es  decir, se 

crea  una  obligaci6n  para  la  emisora  con  cargo a utilidades. 
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iii) Amortizables 

Cuando  en  un  acta  constitutiva  se  establece  que  las  acciones 

preferentes  serdn  amortizadas,  derecho  que  se  reserva  a la 

empresa  emisora. 

iv)  convertibles 

Son las  que  se  emiten  inicialmente  como  preferentes  pero 

pueden  ser  canjeables  como  acciones  comunes,  despues  de  un 

periodo  determinado. 

G) 

1) 

ii) 

4 .  

Por BU Forma de Pago 

Liberadas: Las  cuales  son  integramente  suscritas y pagadas. 

Pagadoraa: Indican  que ~ 6 1 0  han  sido  parcialmente  exhibidas. 

Colocaci6n de la Emisi6n y Tipo de Colocaci6n 

El colocador  podrd  ser: 

- Casa de Bolsa 
- Una Institucih de  Credit0 
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- Un  agente  de  Bolsa 
- Una  combinaci6n  de  las  anteriores 

La  colocacibn  de  la  emisi6n  puede  realizarse en  tres  formas: 

En firme:  donde  el  colocador  compra  al  emisor el total de la 

oferta  sin  antes  haber  efectuado  la  venta  al  público. 

En resguardo:  se  efectúa  cuando  alguno 

importantes  de  la  empresa  no  ejercen  total 

derecho  que  tienen  sobre  la  emisi6n. 

de los accionistas 

o parcialmente  el 

La  de  mayor  esfuerzo:  en  este  caso,  la  empresa  controla  al 

colocador,  para  que  construya y coloque  la  emisi6n  entre  el 

público inversionista. 

Factores  que  determinan  la  emisi6n  de  acciones: 

- Precio 
- Magnitud 
- Valor  actual  de  las  inversiones  permanentes. 

Existen  tres parhetros o Angulos  bAsicos  para  medir  que  tan 

barato o caro se encuentra  el  precio  de  una accih, partiendo  de 

la combinaci6n  de  ciertos  hechos y la  estimaci6n  de  resultados a 

futuro, ellos son: 
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- el  valor  nominal:  resulta  de  dividir  el  capital  social  entre  el 
nhero de  acciones  de  la  empresa  en  un  determinado  momento. 

- el  valor  en  libros o contable:  es  el  valor  que  tendrd  el 

documento  en  caso  de  liquidacibn  de la empresa. 

- el valor  de  mercado:  es  aquel que la  oferta y la  demanda  por 

esa  accibn  determinan  en  un  cierto  momento y con  un  cierto 

volumen  de  operaciones. 

5. Metodología de An&l18i8 

A) Anglieis del Presente y del Pasado. 

Consiste a partir  de  una  base  conocida,  es  decir,  se  conocen 

los indices  de  crecimiento  de  las - .  empresas  escogidas los últimos 

cuatro  aAos,  estableciendo  así los fundamentos  que  dardn  pauta a 

determinar  su  tendencia  bdsica  en  el  futuro. 

B) Estructuraci6n del mturo 

Aquí esta  en  juego  la  incertidumbre y el  riesgo.  La  estima a 

futuro  se  refiere a la  evaluacibn  potencial y probabilidades  de 

crecimiento y rentabilidad  de  futuros. 
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C) Evaluacidn del Precio de la Accidn. 

La  cual  se  encuentra  en  funci6n  de: 

- La  relaci6n  precio-valor  en  libros,  es  indispensable  conocer  el 
valor  en  libros  de  una  empresa,  ya  que  la  relaci6n  que  guarda  con 

el  precio  de  mercado  presenta  utilidad  para  efectos  de  valuaci6n. 

A esta se le  puede  llamar  valor  en  libros de una  acci6n  la  cual 

es la  resultante  de  dividir  el  valor  en  libros  de  la  empresa 

sobre el  numero  de  acciones  en  circulaci6n a la  fecha,  tomando 

como  base  la  informaci6n  disponible. 

- La  relaci6n  precio-utilidad.  Se  obtiene  al  medir  el  precio de 

una  empresa o acci6n  en  comparaci6n  con  las  utilidades  que  se  han 

generado  en  el  peri6dico  anual  mas  reciente y contra  las 

utilidades  que se estima  generard  en los anos  pr6ximos. 

- La  relacidn  precio-venta. 
- La relacibn  precio-utilidad  en,operaci6n. 
- La relaci6n  precio-flujo  de  efectivo. 

a)  6rganos  Sociales.  6rgano  Supremo:  Constituido  por  la 

Asamblea  de  Accionistas  que  puede,  ser: 

- Ordinarias: En lo que  se  realizan dos convocatorias  donde en la 
primera  se $necesita que  esten  presentes  el 50% de  las 

representantes  para  que  haya cuororn, la  segunda no  exige 

porcentaje  de  representantes  presentes  para  que  se  pueda  llevar a 

cabo. 
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- Extraordinarias:  En  donde  se  da  la  media  del  fin  social  con  la 
modificacih del  Capital  Social  de  la duracih,  y de  la 

nacionalidad  en  la  cual  se  realizan  dos  convocatorias; en la 

primera  para  que  haya  cuorum  se  necesita  la  presencia  del 66% de 

los representantes; y en  la  segunda  el 51% de los representantes. 

b)  6rganos  de Administraci6n:  Formado  ya  sea  por un 

administrador o Consejo  Administrativo. 

c)  6rganos  de Vigilancia: A las  personas  que  forman  parte  del 

brgano de vigilancia  se  le  llama  Comisario,  el  cual no  es 

accionista,  ni  socio, y se  encarga.  de  velar  por los interese de 

los accionistas  teniendo  responsabilidad  ilimitada. 

6 .  Modelos de Valuaci6n 

.Partiendo  de la  teoría  de  la  valuacidn  del  precio de  las 

acciones  fundada  por  el  supuesto  de  la  existencia  de  ciertas 

variables y relaciones  significativas  que  es  posible  abstraer y 

aplicar  en  un  modelo  de  valuacidn;  sefialamos  que  estas  variables 

se . pueden  cualificar y emplear  en  modelos  maternaticos de 

valuaci6n de acciones,  mientras  que  otras  son  simplemente 

cuantitativas  utilizadas  en  modelos  de  valuaci6n  puramente 

descriptivos.  Por  tanto  la  existencia  de  una  teoría  de  valuacidn 

de valores  representada  por  una  variedad  de  modelos  de  valuaci6n 
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cuantitativos y cualitativos,  es  importante  como  instrumento  de 

analisis  para  todo  inversionista. 

Como  se  ha  sefialado  existen  modelos  cuantitativos y 

cualitativos  que  describen y explican  la  formacibn de un valor 

las cuales  se  explican  a  continuacibn: 

A) Cuantitativos 

Desarrollados  sobre  la  premisa  de  que  las  acciones de los 

inversionistas y los vendedores  de  valores  se  puede  explicar  .en 

terminos  de  ciertas  variable  cuantificables y sus  relaciones. 

Este  tipo  de  enfoque  depende  de los valores  de  las  variables 

importantes  en  el  momento  de  efectuar  el  analisis. 

Los precios  futuros o predecibles  de  las  acciones  se 

determinan  al  prever los  valores. futuros  dentro  del  modelo 

particular  empleado;  sustituir  estos  valores  en  el  modelo y 

resolver  el  precio  de la accibn  en  términos  de los valores  que se 

han pronosticado. La utilidad  del  modelo  dependera de  su dxito 

empirico. 
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B) Cualitativo8 

Este  es  el  otro  tipo  general  del  modelo  empleado  en  la 

teoria  de la  valuaci6n  de  los  valores  se  les  llama tambih 

cualitativos  del  comportamiento.  Se  basa  en  patrones  hist6ricos, 

de relaciones  precio-volumen y en la psicología  del  mercado.  El 

enfoque  cualitativo  se  emplea  para  examinar  los  patrones 

hist6ricos  de  movimiento de precios  de  acciones, en tal  forma  que 

las relaciones  pasadas  precio-volumen  se  incorporan  en  un  modelo 

para 'predecir  los  patrones  de  comportamiento de los  compradores 

y vendedores  del  mercado  accionario. 

Otros  modelos  cualitativos  parten  del  supuesto  de  que  el 

comportamiento  del  mercado y los  resultantes  movimientos  en  los 

precios  de  las  acciones  los  determinan  primordialmente  las 

circunstancias  políticas y econ6micas,  tanto  nacionales  como 

internacionales,  que  describen  los  peribdicos. 

Entonces,  las  variables.  relevantes  cuestionan  una 

cuantificacih precisa y asumen  la  forma de variables 

cualitativas;  sin  embargo,  a  pesar  de  su  inexactitud,  estas 

variables  son  algunas  veces  útiles  para  explicar  las  decisiones 

inesperadas  entre  los  precios  anteriores y posteriores de las 

acciones  en  los  modelos  cuantitativos  de  valuaci6n. 
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En general,  la  disciplina  de  valuaci6n  de  valores  comprende, 

tres  diferentes  enfoques  metodol6gicos:  el  enfoque tknico, el 

enfoque  fundamentalista y el  del  camino  aleatorio.  El  enfoque 

tbcnico  puede  definirse  como  un  m6todo de construcci6n  de  modelos 

cualitativos,  pues  se  interesa  en  las  relaciones de 

comportamiento  de  los  inversionistas  ante  las  tendencias y 

patrones  hist6ricos. 

Los m4todos  fundamentalistas y del  camino  aleatorio  son, en 

resumen,  ejemplo  de construccih de  modelos  cuantitativos,  pues 

no se basan  en el  comportamiento  anterior  del  mercado  para 

determinar y explicar  los  valores  futuros  de  acciones.  Solamente 

aplica  patrones  hist6ricos  del  movimiento  del  precio  de  las 

acciones  para  las  pruebas  empiricas  de  los  modelos.  Cabe  decir, 

tambi&n,  que  estos  dos  enfoques,  bdsicos  se  fundan  estrictamente 

en sus respectivas  variables  cuantitativas  relevantes. 

34 



IV. T E O R ~ A  DE CARTERA 

Cuando  se  cuenta  con  varias  opciones  de  inversibn,  podriamos 

decir  que  nos  encontramos  frente  a  un  problema  el  cual  lo 

definimos  como:  Selecci6n  de  cartera.  Este  problema  se  da  ya  que 

existe  una  relacibn  entre  el  flujo  de  los  activos  individuales, 

dentro  del  conjunto  de  un  inversionista.  Al  inversionista  le 

conviene"  un  grupo  de activos de acumdo c m  un cierto  nivel  de 

riesgo  que  maximice  su  rendimiento; o por lo  contrario  un  grupo 

de activos , que para  un  nivel  dado de rendimiento  minimice su 
riesgo. Lo anterior  es  lo  que  cualquier  inversionista  desea  y 

recibe  el  nombre  de Cartera eficiente. 

Cabe sefialar,  que  la  evaluaci6n  de  valores y la  seleccibn de 

partera  se  relacionan  entre  si y el  resultado  de  la  primera  da  la 

pauta  para  que  se  desarrolle  la  segunda. Los modelos  para  la 

L. 

valuacibn  que  considere  el  inversionista,  le  permitiran  aceptar o 

rechazar  instrumentos  financieros,  en  su  cartera.  Dentro de 

nuestro  an6lisis  este  es  el  objetivo  principal,  valuar 

instrumentos  financieros  con  el  modelo  de  Sharpe 'El Capital 

hsset Pricing  Model" ( C A P M )  o bien,  en  espafiol,  "Modelo  de 

Asignaci6n  de  Precios de Activos  de  Capital".  Al  hablar de Teoria 

de Cartera  aplicando  el  CAPM,  nos  orientambs  hacia  la  valuaci6n 

de activos y m6s especificamente,  a la valuaci6n  de  acciones  que 
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cotizan  en  bolsa,  ya  que  el  modelo  busca un equilibrio  en  c6mo 

valuar y medir  el  riesgo. 

1. Riesgo 

Cuando  se  ha  logrado  vencer  la  incertidumbre,  se  dice  que 

llegamos a una  nueva  etapa  "el  riesgo";  para  llegar a esta  etapa 

es n&e?Yai-i'b' haBer torl?$ider&3U" y- ahal'ltz'ddo Ta  incertidumbre. 

Los inversionistas  requieren un cierto  margen  de  riesgo  para 

poder  llevar  acabo sus inversiones;  es  decir,  a  medida  que 

pncuentren  un  equilibrio  entre  el  riesgo  y  la  rentabilidad  podran 

tomar  la  mejor  decisi6n. Y de  esta  manera  se  ubicaran  en  el  lugar 

mas conveniente;  ya  que  buscaran  mayores  rendimientos  a  un  menor 

riesgo o bien  un  rendimiento  estable  con  un  bajo  nivel  de  riesgo. 

Por  otro  lado,  si  se  emplean  medidas  estadísticas  el  riesgo 

se obtiene  de  manera  mas  exacta  ya  que  "el  riesgo  se  usa de 

manera  indistinta  con  incertidumbre  para  referirse  a  la 

variabilidad  de  los  rendimientos  esperados,  relacionada  con un 

activo  dadott5 . Si  se cuenta  con  datos  histbricos  es  posible  que 
f~ obtenga  la informacih deseada  (medici6n  del  riesgo)  por  medio 

de mktodos  estadísticos  tales  como  la  media,  la  desviaci6n 

estandar,  el  valor  esperado  entre  otros. 

' Enciclopedia  Practica  de  Negocios, Tomo I, Mc  Graw  Hill,  1992, 
p.263 
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De acuerdo  a  lo  que  pretendemos  analizar,  bien  podriamos 

decir  que  "en  terminos  bursatiles  riesgo se define  como  la 

posibilidad de sufrir  perdidas,  es  decir,  cuando  de  datos 

hist6ricos  se  hace  un  analisis  y  se  determina  comparativamente 

con  un  punto  de  referencia,  un  rendimiento  futuro  probablen6 . y 
desde  luego  tambikn  "la  incertidumbre  surge  cuando  la  persona 

tomadora de decisiones  no  cuenta  con  datos  hist6ricos  que  ayuden 

a  calcular  ese  rendimiento  futuro, y sus inversiones  las  hace  en 

base (sic) a  rumores o por  indicaciones  de  terceros  como  lo  son 

asesores de inversi6n"' . 

. .  

Ahora  bien  existen  otras  consideraciones  con  respecto  al 

riesgo y son aquellas  que  se  refieren  al  riesgo  en  el  tiempo; 

este  estudio  establece  que  el  grado  de  riesgo  aumentar&  mientras 

transcurra  mas  tiempo. 

- 4 ,  , ,-I y . -  
" 

2 .  Valuaci6n de Activos Mediante el CAPM 

El  primer  documento  formal  que  se  public6  con  respecto  a  la 

rentabilidad  y  sus  implicaciones  de  riesgo  fue  de  Henry  Markowitz 

en el aiio de 1959, cuyo  titulo  es  Portafolio  Selection'.  Para el 

autor  "la  media  ponderada  de  las  rentabilidades  esperadas  de  los 

valores que compusiera  la  cartera,,  y  el  riesgo  lo  calculaba  a 

traves  de  tres  factores  que  eran:  la  proporci6n  de  cada  valor en 

' Abreu Beristain, Martin. Teoria de Cartera Aplicando el  CAPM, Mdxico 1992,  

'Abreu Beristain, Martin. Op cit. , p.3  
. 3  
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la  cartera y dos  magnitudes  estadisticas  (la  varianza o la 

desviaci6n  est6ndar  de  cada  valor y la correlaci6n  entre  cada  par 

de valores"*  .Si  la  cartera  era muy grande  se  desprendia un 

número  exagerado  de  ecuaciones, y por  ello  era  complicado  aplicar 

el  analisis  de  Markowitz. 

William  Sharpe  tom6  como  base  el  modelo  de  Markowitz, lo 

simplific6 y obtuvo  el  Capital  Asset  Pricing  Model  (CAMP);  en  el 

cual  se  utiliza  el  coeficiente  Beta  que  es  el  sustituto  de  los 

coeficientes  de  correlaci6n  en  cada  unos  de los valores. 

El C A P M  ' l . .  .fue  creado  para  explicar  el  comportamiento de 

los precios  de  las  acciones y proporcionar  un  mecanismo  mediante 

el  cual  los  inversionistas  puedan  determinar  el  efecto de la 

inversi6n  de  un  valor  propuesto  ,sobre  su  riesgo y rendimiento de 

cartera  total" .' 

A) Bases Te6ricas del CAPM 

Digamos  que  el  modelo  se  basa  en  un  mundo  poco  fuera  de  la 

realidad,  ya  que  lo  contempla  casi  perfecto  en  donde  algunos 

Linares, Jose. Como invertir en Bolsa, Alianza Universal, Madrid, EspaAa, 
1978, p. 325 

Gitman Lawrence J. Fundamentos de Administraci6n Financiera, 3. ed,  Ed. 
Harla, MCxico, 1986, p. 121 
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supuestos  son  poco  realistas.  Estos  supuestos  se  relacionan  con 

la  eficacia  de  las  preferencias  de  los  mercados  e  inversionistas. 

i) Mercados Eficientes 

Se  refiere  a  que  todos  los  inversionistas  tienen  acceso  a  la 

misma  informacibn  acerca  de  las  acciones,  que  no  existe 

restriccibn  alguna  con  respecto  ala  inversibn,  que  no  hay 

impuestos  ni  costos  de  transaccibn.  Tambien  considera  que  ninguno 

de los  inversionistas  es  tan  fuerte  como  para  afectar  el  precio 

de  mercado  de  alguna  accibn  en  forma  significativa. 

ii) Preferencias del Inversionista 

Desde  luego,  un  inversionista  prefiere  invertir  y  obtener 

mayores  rendimientos;  al  mismo  tiempo  que  se  rehusa a invertir  y 

correr  mas  riesgos,  por  lo  tanto  prefieren  un  riesgo  menor. 

Cualquier  inversionista  buscará  mayores  beneficios  con un 

grado minirno de  riesgo.  Tambikn  existe  quienes se  mantienen 

indiferentes  a  esta  situacibn  y  su  preocupaci6n  ser6  buscar  que 

su retribucibn  se  encuentre  proporcional  al  riesgo.  Esto  nos 

permite  deducir  que  encontraremos  inversionistas  a  los  cuales  les 

gusta  el  riesgo  y  otros  que  son  indiferentes  a 61. 

. .  
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E) Clasificaci6n del Riesgo 

i) Riesgo Diversificable 

Representa  la  parte  de  riesgo  de  un  activo  que  puede 

eliminarse  por  medio  de  la  diversificacibn.  Surge  a  partir  de  la 

ocurrencia  de  eventos  incontrolables,  tales  como:  huelgas, 

litigios,  regulaciones  gubernamentales,  etc. 

La  diversificacibn  se  entiende  como  el  medio  para  reducir  la 

inestabilidad  de  los  rendimientos; y como  los  inversionistas 

buscan  reducir  el  riesgo,  la  diversificacibn  resulta  muy  útil 

para  la  seleccibn  de  cartera. 

ii) Riesgo no Diversificable 

Este  tipo  de  riesgo  se  atribuye  a  fenbmenos  que  afectan  a 

todas  las  empresas, como: inflacibn,  guerras,  hechos  politicos, 

etc.  "Lo  interesante  del C A P M  es  que  asume  que  este  riesgo  puede 

determinarse  en  funcibn  del  riesgo  de  una  cartera  diversificada 

de todos los activos,  es  decir,  la  cartera  del  mercado,  la  cual 

es de gran  valia,  pues  cualquier  inversionista  puede  diversificar 

riesgos  con  carteras  propias,  pero  el  riesgo  no  diversificable 

refleja  la  contribucibn  de un activo  del  riesgo  de  la  cartera  que 

es la  base  de  consideracibn.  Con  esto  el CAPM representa  la  pauta 
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al  problema  del  inversionista  al  trabajar con el  riesgo no 

diversif  icable" . lo 

C )  Que es la Beta 

El coeficiente  beta  sirve  para  evaluar  el  riesgo no 

diversificable  de  un  activo.  "Puede  considerarse  como  un  indice 

del  grado  de  respuesta o movimiento  del  rendimiento  del  activo 

con el  rendimiento  de  mercado. El coeficiente  beta  de un  activo 

puede  obtenerse  al  examinar los rendimientos  hist6ricos  de un 

activo  relacionados  con los rendimientos  para  el  mercado."" 

La  beta  se  obtiene  mediante la comparaci6n o regresi6n de  la 

rentabilidad  de  cada  valor  con  un  indice  burs6til  y  en  este  caso 

ser6  el  de  la  Bolsa  Mexicana  de  Valores.  La  beta  mide el riesgo 

no diversificable,  asi  como  el  grado  de  respuesta  de .cada valor 

para  el  que  se  calcula  y  lo  cuantifica.  Si  la  beta  es  mayor  que 

1, indica  que  el  grado  de  respuesta  del  valor  ante  las 

variaciones  es  mayor en proporci6n.  Si  beta es igual  a 1 indica 

que  las  variaciones  del  mercado  producen la misma  proporci6n de 

variacibn  en  el  valor, o sea,  quiere  decir  que  el  valor  se  mueve 

en paralelo  al  mercado. De igual  forma  podriamos  asumir  que  "la 

beta  de  una  acci6n  se  puede  calcular  resolviendo  la  ecuaci6n de 

la  recta  de  sus  datos  históricos  por el m6todo  de  minimos 

cuadrados y obteniendo  la  pendiente,  hecho  esto se efectúa el 

lo Abreu  Beristain,   Martin.  Op C i t .  p . 8  
l1 Guitman  Lawrence J. Op C i t .  p.  123 
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cociente  de  la  pendiente  del  mercado,  lo  obtenido  asi,  es  la 

Bet alr . 12 

Tambi6n  el CAPM considera  las  betas  del  mercado,  con  el 

objeto  de  tener  una  adecuada  interpretacibn,  puesto  que  la  beta 

es  una  medida  del  riesgo  de  una  accibn  con  respecto  al  mercado. 

Pues  bien  podriamos  decir  que  "En  el  caso  de  una  Beta  en  el 

sentido  del  mercado,  las  Betas  ser6n  mayores  de  cero  y  podr6n  ser 

menores o mayores de uno.  Bajo  el  supuesto  de  que  una  accibn 

tenga  una  Beta  de 0.5, por  principio  significa  una  actitud 

defensiva  de  invertir,  pues  es  el 50% riesgosa  con  respecto  al 

mercado  y  consecuentemente sblo pude  esperar  el 50% de 

rendimiento  del  mercado.  Si  se  tuviera  una  accibn  con  Beta de 3, 

significa  una  actitud  positiva  al  riesgo,  en  cuyo  caso  se  espera 

un rendimiento  del 200% mayor al mercado.  En  el  caso  de 

movimientos  en  el  sentido  opuesto al mercado  la  sensibilidad  de 

las  betas  con  respecto  a  6ste  es  igual  pero  con  sentido 

contrario,  por lo que  en  el  caso  de  alza  del  mercado  las  acciones 

indicadas  para  inversibn  son  aquellas  con  las  Betas  positivas 

mayores,  sin  embargo  no  hay  que  olvidar  el  efecto  del  riesgo  en 

el  tiempp,  con  lo  que  mayor  tiempo  que  una  accibn  transcurra  con 

una  misma  tendencia,  se  tendr&  mayor  riesgo". 13 

l2 Abreu Beristain, Martin. Op Cit. p. 11 
l3 Abreu  Beristain , Martin. Op Cit. p. 15 

42 



3. CAPM Modificado 

Las  modificaciones  que  se  le  han  hecho  al  modelo  arrojan  un 

nuevo  concepto  del CAMP, y este  es el CAMP Modificado  mismo  que 

se  adapta  al  entorno  Mexicano  "...utiliza  ademds  del  indice de la 

Bolsa,  otros  indicadores  de correlacih, y considera  una 

eficiencia  del  mercado ~emifuerte."'~ 

4. Índice de Precios y Cotizaciones 

El IPC refleja  el  promedio  del  precio  de  las  principales 

acciones  que  se  cotizan  en el mercado; y lo elabora  la  Bolsa 

Mexicana  de  Valores  diariamente,  Qmando  como  base los resultados 

la sesi6n  cotidiana.  TambiCn  es  el  principal  indicador  del 

comportamiento  del  mercado  en  general,  ya  que  muestra  la 

tendencia  del  mercado y permite  medir los avances  y  retrocesos 

que  en  promedio  experimentan los precios  de  las  acciones. 

5. Maiximos y Minimos 

Cuando  se  habla  de  mdximo,  se  refiere  al  precio  mds  alto que 

tuvo  una  acci6n  en  una  sesi6n  de  operaciones  en  la  Bolsa, o en un 

plazo  determinado como un afio, una  semana,  un  mes,  etc. 

"Abreu Beristain, Martin. Op Cit. p. 17 
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Cuando  se  habla  de  minimo  se  refiere  al  precio  mds  bajo  que 

alcanz6  una  acci6n  en  una  sesi6n  de  operaciones  en  la  Bolsa, o en 

un  plazo  determinado. 

6 .  Último Hecho 

En realidad se refiere  al  último  precio  que  haya  tenido  una 

acci6n  durante  la  ultima  transacción  realizada  en  el  mercado. 

Este  precio  existe  con o sin  transacciones,  pues  se  refiere  al 

último hecho. aunque  este  sea  anterior;  si  hubo  transaccibn se 

... 

identifica  como  el  precio  de  cierre. 

7 .  Volumen 

Este  concepto,  considera  que  los  cambios  en  los  precios de 

las  acciones  son  consecuencia  en  los  cambios  de  volúmenes  qye se 

negocian  por  ello  es  considerado  como  indicador. 

Una  .tendencia  firme  tanto a. la  alza como a  la  baja, va 

acompafiada de  volúmenes  altos;  entpnces, los volúmenes  bajos son 

sefial de debilidad.  Aumento  considerable  en  el  volumen  negociado 

en un periodo  de  precios  deprimido,  puede  ser sefial de  una 

tendencia  alcista.  Disminucibn  considerable  en  el  volumen de 

acciones  negociadas  en  un  periodo  de  aumentos  en  los  precios, 

puede  ser  sefial  de  una  tendencia  a la baja. 
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8 .  Bursatilidad 

La  bursatilidad  es  la  facilidad  que  tienen  las  acciones  de 

encontrar  compradores o vendedores.  Algunas  formas de  analizar  la 

bursatilidad,  son  las  siguientes:  Número  de  acciones  operadas en 

el  mes,  entre  el  número  total  de  acciones  operadas  en  el  mercado 

durante el  mismo  periodo;  Número  de  operaciones  tenidas  en  el  mes 

con la  emisora,  entre  el  número  total  de  operaciones  en  el 

mercado  durante  el  mismo  periodo;  etc. 

Es importante  evaluar  la  bursatilidad  de  las  acciones,  ya 

que  las  que  tienen  baja  bursatilidad  suelen  sufrir  variaciones 

amplias  en  los  precios  por  falta  de  inversionistas  dispuestos  a 

realizar  operaciones  con  ellas,: ya que  el  riesgo de  p6rdida  es 

considerablemente  alto  al  riesgo  que  se  tiene  cuando  se  trata  de 

acciones  con  m6s bursatilidad. 
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1 .  

A) 

V. CASO P d C T I C O .  

Aplicaci6n  del CAPM en Cinco Emisoras 

A L F A  

Sociedad  Controladora  de  empresas  industriales,  comerciales 

y  de  servicios,  que  inici6  sus  operaciones  como  tal  en  julio de 

1974. Es la  empresa  cuya  estrategia  bAsica  de  crecimiento  fue  la 

diversificaci6n  estratificada  y  que  de 1982 a 1988 llev6  a  cabo 

programas  de  desinversi6n  y  eficiencia  para  poder  salir  adelante 

de  sus  problemas  de  endeudamiento.  Alfa  es  una  empresa 

eminentemente  exportadora,  habiendo  representado  las 

exportaciones  del 17% de  las ventas.en 1988; la  sociedad  controla 

alrededor  de 100 empresas  subsidiarias  clasificadas  en  cuatro 

divisiones: 

- Divisi6n  Acero  BAsico,  que  produce  aceros  planos,  no  planos 
tubería, alambrh, varilla,  aceros  especiales y tecnologia de 

reducci6n  directa HYL. Sus  principales  empresas  son  Hylsa,  Atlax 

y  Metamex;  esta  divisi6n  contribuye  con  el 38% de los ingresos  y 

el 44% de  la  utilidad  en  operaci6n  ademAs  del 19% de  las 

exportaciones. 

- Divisi6n  Petroquimica,  que  produce  nylon,  poliester,  likra, 

materias  primas  para  poliester,  uretano,  poliestirenos y 

solventes;  sus  principales  empresas  son  Akra,  Fibras  Químicas, 

Nylon  de  MCxico,  Petrocel,  Polioles  y  Teraftalatos  Mexicanos.  La 
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divisi6n  contribuye  con  el 36% de los ingresos  y  el 36% de la 

utilidad  en  operaci6n y con  el 65% de  las  exportaciones. 

- Divisi6n  Alimentos,  produce  diferentes  tipos  de  carnes  siendo 
sus  marcas  mbs  conocidas F'ud, Iberomex  y  San  Rafael.  Contribuye 

esta  divisi6n  con  el 10% de  las  ventas  y  el 4 %  de  la  utilidad en 

operaci6n; s610 representa  el 1% de  las  exportaciones. 

- Divisi6n  Empresas  Diversas,  produce  cartbn y celulosa  en  TitAn, 

lbnina  galvanizada  en  Galvak,  piezas  de  aluminio  para  motores 

automotrices  en  Nemak,  empresa  en  la  que  estan  asociadas  Ford 

Motor  Co. y Teksid, y alfombras  en  Terza.  Produce  esta  divisi6n 

el 16% de  los  ingresos  y  de  la  utilidad  en  operaci6n  así  como  el 

15% de las  exportaciones. 

De,manera sobresaliente  debe  recordarse  la  fusibn  con  Dipsa, 

empresa  que  tenía  en  su  poder  el ,27%, de  un  total  de 45% de 

acciones  de  serie "B'' , resultado  de  la  conversi6n  de  la  deuda de 

Alfa y la  mexicanizaci6n  en  noviembre  de 1989 del  resto  de  las 

acciones,  de  esta  serie. La empresa ha padecido  la recesih en 

Estados  Unidos  factor  que  impact6  negativamente sus precios. 

Por  otro  lado,  arranc6  la  expansi6n  que  duplica  la  capacidad 

existente de poliester  industrial y.la etapa  de  modernizacibn de 

las  plantas  de  nylon y poliester;  adem6s  termin6  la  construcci6n 

de la  planta  de  polipropileno  en el primer  trimestre  de 1992. 

Tambih adquiri6  la  participaci6n  del 24.7% de  las  acciones de 

Salumi  de  International  Finance  Corportion,  el 335 de  las 
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acciones  de  Petrocel  de  Hercules  Incorporated  y  la  empresa 

Alambres  y  Derivados. Lo último  que  realizb  fue  una  asociaci6n 

con Himont. 

E) C E M E X  

Cemex, S.A. es  la  empresa  cementera  de  Mbxico;  tuvo su 

origen  en 1906, afio en  que  se  creb  en  Hidalgo,  N.L.  la primera 

fdbrica  de  cemento  en  Mkxico.  En 1920 se fundo  Cementos  Portland 

Monterrey,  y  es  asi  que  de  la  fusión  de  estas  dos  empresas en 

1931 nace  Cementos  Mexicanos, S.A..  

En .el m i t o  internacional  cabe  destacar que CMEX controla 

el  mercado  del  sur  de los Estados  Unidos  con  la  adquisici6n de 

las  empresas  cementeras  South  Western  Sunbelt  Cement,  BCW,  Inc. 

Con  una  terminal  de  distribucibn  de  cemento y concreto en 

Houston. El actual  tamafio  de  CEMEX  la  convierte  en  el cuarto 

exportador  de  Cemento  en  el  mundo  despues  de  Holderbank  de  Suiza, 

Lafarge  de  Francia  y  Blue  Circle  de  Gran Bretafia, de  quien por 

cierto  compr6  la  participacibn  en  Tolteca  y  las  instalaciones 

cementeras  en  Arizona  y  California. 

Como  una  buena  estrategia  de  diversificacibn  Cemex 

incursion6  desde 1987 a  la  actividad  turlstica  al  asociarse con 

Marriot  Corporation  para  la  construccibn  de  un  hotel  en  Cancún y 

otro  en  Puerto Vallarta;  destacan  dentro  de  sus  inversiones, 
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despubs  de la  maduracibn  de  las m6s recientes,  la  construcci6n de 

una  planta  en  Hermosillo,  Sonora. 

C )  C I F R A  

Constituida  en 1958, empez6 a operar  con  una  tienda en el 

centro  de  la  Ciudad  de  México,  donde  se  implant6  el  sistema de 

descuento  en  autoservicio  en  México.  En 1965 se  constituy6  como 

controladora  y  en 1986, para  evitar  confusiones  con sus empresas 

subsidiarias,  cambi6 su raz6n  social  a  CIFRA  S.A. DE C.V. .; en 
1963 se cre6  el  primer  restaurante,  logrando  en 1981 la 

consolidaci6n  del  negocio  de éstos. 

Actualmente  es  una  empresa  comercial y de  restaurantes  que 

opera  en  unidades  en  cinco  divisiones:  tres  de  supermercados,  una 

de tiendas  departamentales y una  de  restaurantes; sus 

establecimiento  se  localizan  en  las  ciudades de  Mbxico, 

Monterrey,  Guadalajara,  Puebla,  Toluca,  Cuernavaca,  Irapuato, 

Pachuca,  Le6n,  Morelia,  Aguascalientes,  Acapulco, y los hgeles 

(California).  Para  el  desarrollo  de su funcionamiento,  CIFRA se 

integra  de la  siguiente  manera: 

- Almacenes  Aurrera.  Opera  una  cadena  de 38 tiendas  de 

autoservicio  localizadas  en  centros  comerciales  que  ofrecen  el 

concepto  de  centro  comercial,  donde  se  ofrece  todo  bajo  el  mismo 

techo  comercializando  una  variada  selecci6n  de  productos  como 
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ropa,  mercancia en general  alimentos  frescos y procesados, 

juguetes,  articulos  del  hogar,  etc. 

- Bodega  Aurrera.  Conformada  por  una  cadena  de 29 tiendas con 

gran  ahorro  en  los  costos  de  decoracibn,  instalaci6n y servicios, 

ofreciendo  permanentemente  precios  bajos  en  abarrotes,  linea de 

ropa y mercancias,  siendo  una  fuente  de  aprovisionamiento  para 

pequefios  comerciantes y para  los  sectores  socioeconbmicos  bajos 

del  pais. 

- Superama.  Se  encarga  de  operar  una  cadena  de 42 supermercados 

que  intenta . satisfacer  las  necesidades  particulares  de los 

consumidores  de  las  colonias  donde  se  encuentran  localizados. 

- Suburbia.  Opera  con 38 tiendas  departamentales  especializada 

en ropa y accesorios  de moda- para  toda  la  familia,  ofrece 

diversas  marcas  de  prestigio,  entre  ellas  la  suya.  Suburbia  fue 

la  primer  empresa  del  grupo  que  en  colaboraci6n  con  Banamex, 

ofrece  cr6dito  a  sus  clientes. 

- Controladora  Vips, S.A. de  C,V.,  es  la  empresa  restaurantera 

del  grupo  que  cuenta  con 85 unidades y opera  tres  tipos de 

restaurantes: 

a).  Restaurante-cafetería  VIPS,,con  unidades  propias y 

algunas  franquicias  en  el  norte  del  pais. 

b).  Restaurantes  Mexicanos El Portbn. 

c).  Restaurantes de especializaci6n  en  comida  internacional, 

especialmente  italiana  (Ragazzi) 
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- WALL MART. Supermercado  que  incluye  ropa,  alimentos, y una  gran 

variaci6n  de  artículos  para  el  hogar, la oficina  etc. Ademas de 

contar  con  servicio  de  comidas  rapidas y con  una  gran  cantidad de 

articulos  importados.  Cabe  mencionar  que  Wal  Mart  es solo socio 

de grupo  Cifra. 

- Club Aurrera  y SAM'S . Los cuales  manejan  los  mismos  articulos 

que  en  Bodega  Aurrera  pero  a  menores  costos  a  socios,  quienes 

consumen  en  mayoreo los articulos  deseados. 

- Empresas  de  Servicios. CIFRA cuenta  con  cuatro  empresas mas: 

una  cuya  actividad  es  controlar a diversas  compafiias 

inmobiliarias  del  grupo  para  la  compra,  venta,  arrendamiento y 

comercializacibn  de  todo  tipo de: inmuebles;  otra  que  cuenta con 

un centro  de  procesamiento y, distribucibn  que  selecciona, 

procesa, y empaca los productos:  perecederos  que  vende,  para lo 

cual  cuenta  con  una  flota  transportista  de mas de  160  unidades y 

un taller de mantenimiento y reparacibn;  otra  dedicada  a  la 

importaci6n  y  exportacibn  de  mercancías y la  última  que 

proporciona  servicios  administrativos  profesionales  a  las 

empresas  del  grupo. 
a 

Ademas  de  las  lineas  que  ha  manejado  tradicionalmente,  ahora 

mantienen  una  inversi6n  del 51% del  capital  social de 

Comercializadora  Mbxico-Americana,  S.A.  de C.V. I empresa  que se 

dedica  a  la  importacibn  y  exportacibn  de  mercancias.  La 

tecnologia  comercial que ha utilizado  el  grupo  en  su  totalidad, 
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se caracteriz6  por  ser  de  origen  nacional  hasta la asociaci6n  con 

Wal Mart. 

D) T E L M E X  

TelCfonos  de  M4xico, S .  A. DE C.V, es  una  empresa  que  ha 

tenido  una  tendencia  ascendente  en  un  periodo  muy  largo,  por  lo 

que  es  una  buena  expectativa  de  un  aceptable  crecimiento  y  de  una 

gran  expansi6n  hasta  el  siglo XXI. 

Tiene  fuertes  caracteristicas  defensivas  que  la  hace 

susceptible  de  proteger  inversi0nes.y  hacerlas  crecer  en  terminos 

reales,  sin  importar  que  haya o no  una devaluacih.  que  el PECE 

tenga  un  triunfo o fracaso,  que  la  economia  repunte o registre 

una recaída o que  el  nivel  de  inflaci6n  aumente o disminuya.  La 

experiencia  de  las  últimas  dCcadas  han  demostrado  la  capacidad 

protectora  de  Telmex.  Ahora  se  encuentra  ante  el  umbral  de  una 

gran  expansión  y  desarrollo  de ,sus 4 2  aAos  de  existencia  las 

expectativas se han  multiplicado. 

Telmex  tiene  un  programa  de  expansi6n y modernizacibn  de los 

m6s grande  e  importantes  de los tiempos  modernos  del  pais.  para 

una economia  del  tamaiio de la  mexicana,  tiene  especial  inter& o 

significado  la  inversi6n  hecha  por  Telmex. 
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El  principal  objetivo  de  esta  inversi6n es la  búsqueda de 

transformar  el  ineficiente  y  atrasado  sistema  telef6nico  mexicano 

en  uno  de los m6s  importantes  del  mundo. 

Telkfonos  de  Mbxico, S.A. de  C.V.,  se  fund6  en  mayo de 1950, 

a  raiz  de la fusi6n  de  las  dos  empresas  que  operaban  en  el  pais: 

Telefonos  Ericcson S.A., firma  sueca;  y  la  Compafiia  Telef6nica 

Mexicana,  filial  de  la  ITT  de  Estados  Unidos. 

En la  actualidad  Telmex  goza  de  una  concesi6n  federal  que  le 

permite  operar  como  monopolio  hasta  el afio de 2006, renovable 

hasta  el 2026. Telmex  posee  acciones,  es  una  acci6n  popular  en  el 

mercado ADR de  Nueva  York,  donde  se  ha  operado  desde  hace 30 

anos. 

Telmex  tambikn  se  enfrenta a problemas,  como  que  cuenta  con 

una  planta  de  personal  muy  grande  y  a  eso  se  le  suma  una 

ineptitud  endkmica  en  el  Area  de  servicios  y  atenci6n  al  público. 

Sin  embargo  a  pesar  de  estos  problemas,  Telmex  en aiios 

consecutivos  se  ha  colocado  entre  las  tres  empresas  con  el  mayor 

aumento  en  ventas  y  utilidades  del  pais. 
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E) V I T R O  

Es la empresa  del  vidrio  en  Mbxico  que  se  constituy6  en  el 

ano  de 1936. Hasta  fechas  muy  recientes  es  que  se  diversific6 

hacia  otras  industrias  como  enseres  domCsticos  no  vítreos o 

envases  y  maletas;  para  llevar  a  cabo  su  operaci6n  de  la  empresa 

cuenta  con  las  divisiones: 

- Envases,  que  inci6  hace 80 anos  produciendo  envases de  vidrio 
calizo;  actualmente  produce  envases  para  cerveza,  vinos', 

. - .  

- Cristalería. (vitrocrisa)  gue  constituy6  hace mas de 50 aiios 

cristaleria, S.A..  Tiene  una  linea  de  productos  que  van  desde 

artículos  de  cristalería  hasta  vajillas,  cubiertos  de  acero  y 

refractarios  con  las  maracas  Crisa, 1 .  . . Termocrisa, PYR-O-REY, Cufin 

y  Kristaluxus.  Destaca  en  esta  divisi6n la transferencia de  todos 

los  activos  de  Vitrocrisa  a  la  empresas  Vitro  Corning. S.A. de 

C.V. con base  en  MCxico.  Esta  empresa  naci6  de  las  negociaciones 

anunciadas  en  Agosto  de 1991 por  medio  de  las  cuales  se  asociaban 

Vitro  y  Corning. 

- Vidrio  plano,  que  produce  diferentes  vidrios  con  diferentes 
formas,  espesores y colores  para  construcciones,  y  vidrios de 

seguridad  automotriz. 

- Industrias  bdsicas,  sector  creado  para  dar  valor  agregado  a sus 

productos  y que produce  bienes  de  capital,  productos  quimicos, 
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extracci6n y refinamiento  de minera1es”no metdlicos,  y  desarrollo 

de tecnologia. 

- Fibras  silicatos,  divisibn  en  la  que  produce  aparatos 

electrodom&sticos,  estufas,  lavadoras,  refrigeradores,  aire 

acondicionado.  Cabe  destacar  la  asociaci6n con  Whirlpool 
* 

Corporation,  en  funci6n  de  la  cual  Supermatic, S.A .  de C.V. 

arrancb  su  linea  de  fabricaci6n  de  refrigeradores  y  congeladores 

* ’ para  expmtacibn;. ’ .  “ ”  

, . ..e . . . -  

- Anchor  Glass  Container  Corp.  a  traves  de  las  subsidiarias T.H.R 

Corp. y C.  Holding  Corp. 

- Mgquinas, S.A. de  C.V. , una  empresa  del  grupo,  cubre  las 
pecesidades  de . equipo .. de  esta. 

( :’ 

Vitro  dentro . .  de su cartera  posee 58 empresas  en  la  República 

Vexicana . _.  . y cuatro  en  el  extranjero  que  tienen  mds  del 50% de  los 

activos  del  grupo;  ademas  es duefia del 49.99% de  las  acciones  de 

Cydsa, S.A., otra  empresa  de  Monterrey,  Vitro es  la  tercera 

productora  de  envases  de  vidrio  en e¡ mundo. 
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2 .  Metodología 

Despues  de  considerar  el  marco  te6rico  podemos  realizar  una 

aplicaci6n  del  Modelo  de  Asignaci6n  de  Precios a Activos  de 

Capital o Modelo  de  Valuaci6n  de  Activos.  Hemos  considerando  a 

cinco  emisoras  con  alto  indice .de bursatilidad  en  el  momento  de 

analizarlas;  estas  empresas  son: Alfa, Cemex, Cifra, Telmex y 

V i t r o  de  las  cuales  mencionamos  una  breve  informaci6n  de  las 

empresas  que  la  conforman y el  giro  al  cual  se  dedican. 

La  metodologia  que  se  aplico  para  realizar  este  trabajo  fue 

la  siguiente: 

1. Se  recolectaron l o s  datos  histbricos  de  las  cinco  emisoras  del 

01-01-90 al 02-02-95, estos  se  refieren  al  volumen  operado  de 

donde  utilizamos el.cierre diario. 

2. Durante  el  mismo  periodo, $ambib, consideramos  el  indice 

diario  del  mercado (IPC) . 

3 .  Se  utiliz6  como  indicador  de  tasa  libre  de  riesgo  el 

rendimiento  de los cetes a 28 dias  durante los cinco  anos. 



da la  beta) . Se  hicieron  las  regresiones  con  respecto  al IPC y a 

la tasa  libre  de  riesgo (CETES). 

5 .  Por  último  realizamos  un  cuadro  que  muestra  los  resultados de 

los datos procesados,  que  nos  llevan  a  las  siguientes 

conclusiones: 

3. Resultados e Interpretación 

MERCADO 

I 

En  el  cuadro  de  mercado  hemos  podido  observar  que  las 

emisoras  que  presentan  la  beta  más  elevada  son:  Telmex con 

1.433314, Cemex  con 1.363 y Cifra  con 1.298451, lo  cual  significa 

que  presentan  una  actitud  positiva  al  riesgo y una  mayor 

rentabilidad, considerhdose en  primera  instancia  como  líder a 

Telmex.  Si  nos  guiAramos  por  esta  primera  observaci6n nos 

atreveríamos  a  incluir  en  nuestra  cartera  a  Telmex  en  primer 

lugar. 
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Para  conformar  nuestra  cartera  de  inversi6n  fue  necesario 

plantear  un  supuesto  de  adquisici6n  de  acciones  para  cada  una de 

las  empresas  que  estamos  analizando.  Tomando  en  cuenta  que el 

inversionista  posee  un  capital  de N$ 236,850.' Si  consideramos, 

por  ejemplo,  a  un  inversionista qu'e por  primera  vez  va  a 

conformar  una  cartera y decide  invertir  en  partes  iguales su 

capital  en  cada  una  de  sus  opciones,  esto.  le  dar6 un nivel 

intermedio'  de  -rentabtIidad:,Ah'o'ra- i3i-e"h; ' si lo que  desea es  crear 

una  cartera  mds  rentable,  (obviamente  representando un  alto 

riesgo),  tendrd  que  invertir  mds  capital . .  en  la  emisora  que  le 

proporcione  mayor  rendimiento. 
- - .. ( .  > 

.. 1 

! .  - Tomando  en  cuenta lo anterior,  optamos  por  darle  mayor  peso 

a ,Telmex  con 30% de  la inversih, Cemex  con 25% y Cifra  con 20%, 

posteriormente . .. . a Alfa  con 15% y Vitro  con  el 10%; de  acuerdo  al 

capital  del  inversionista y a' 'las betas  antes  mencionadas 

obtuvimos lo siguiente: 

_ >  

. .  

Emisora  Precio  Volumen  Importe % Pond. ' Beta Rend 

(50.500) ( 704)'  35,528 ..15 O. 581236 .O872 

(19.400)  (3,052)  59,212  .25 l. 363000 .3407 

( 7.100)  (6,672)  47,370 .20  1.298451 .2597 

( 9.240) (7,690) 71,055 .30 l. 433314 .4299 

(19.00 ) ( 125) 23,685 .10  0.540249 .O54 
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Los valores  esperados  obtenidos  representan el 

comportamiento  que  cada  emisora  tiene  con  respecto  al  mercado,  ya 

que si Bste  sube o baja,  el  comportamiento se modifica. 

Bajo  el  supuesto  de  que  el  mercado  suba se espera lo 

, siguiente: 

Telmex,  Cemex y Cifra  elvarian  su  rendimiento  en  proporci6n 

a  la  alza  del  mercado; &to  indicaría  que a mayor  riesgo,  mayor 

rendimiento;  en  cuanto  a  Alfa y Vitro  representarian un  beneficio 

tanto  para  ellas,  como  para  el  inversionista,  ya  que  elevarian  de 

igual  forma su rendimiento. 

Con  respecto .al supuesto  ,de  una  baja  en  el  mercado  el 

comportamiento  esperado  de  Telmex,  Cemex y Cifra  no se 

modificaria  tanto  en  perjuicio  del  inversionista,  pero  hablando 

de Alfa y Vitro  se  afectaria  considerablemente. 

Por lo anterior,  de  manera  te6rica  queda  conformada  la 

Cartera  de  Inversibn  de  la  siguiente  forma: 

1. Telmex 2. Cemex 3. Cifra 4 .  Alfa 5. Vitro 
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No debemos  olvidar  que  la  preferencia  del  inversionista es 

quien  tiene  la  última  palabra,  ya que existen  inversionistas con 

menor  temor  al  riesgo  y  otros  con  mayor,  siendo  recomendable  una 

combinaci6n  de  &stas. 

La  sumatoria  de l o s  rendimientos,  nos  indica  el  valor que 

. ' .  varfar6n'xada. una de-la's' empresas  ant&rtoreS,  en  caso  de  que  haya 

inflaci6n o deflaci6n  en e l  mercado. 
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VI , CONCLUSIONES 

Creemos  que  el  Modelo CAPM podrla  ser  aplicable  dentro de 

nuestro  contexto  financiero  siempre y cuando se  consideren 

ciertas  variables  adecuadas  de  donde  es  aplicado.  Como 

mencionamos  al  principio  de  nuestro  trabajo  parte  del  medio 

ambiente  de  las  organizaciones  esta  coIapuesto  por  la  politica y 

la economi'a;  las ~al-eS~'."se"engloban''"en un",sistema  financiero. , .  

Por  otro  lado,  retomando  la  idea  principal de  nuestro 

trabajo , la  cu61  es  conformar  una  cartera de inversi6n  mediante 

el  CAPM,  pudimos  darnos  cuenta  que  este  objetivo se puede  cubrir 

y que  depende  en  gran  medida de las  preferencias  del 

inversionista y hemos  comprobado que la  Teorla de  Cartera 

2 .  aplicando  el CAPM puede  ser aplicable-á nuestro  contexto. 

Cabe seiialar,  que  todo lo que  respecta  a  inversiones son 

cuestiones  muy  susceptibles a cualquier  cambio  dentro  del 

contexto  del  país. 
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Esto  se  muestra  con  el aiio de 1994, el  cual  fue  de 

incertidumbre,  sobresaltos y desaliento  cerrando  con  un  saldo 

negativo,  ademas  de  una  devaluaci6n  dos  semanas  antes de terminar 

el  aAo y en  general  inseguridad  social,  politica y econ6mica  lo 

cual  elimina  la  confianza  de  los  inversionistas y esto  puede 

observarse  en  el  último  hecho  de  las  emisoras  en  las  fechas  en 

que  han  ocurrido  los  sucesos  antes  mencionados. 
. - . .  .. .. .. _. , . . .. .,.A . ... . . ..  . 

A la  conclusi6n  que  llegamos  es que al  haber  realizado  este 

analisis  tenemos  una  expectativa  mas  en  el  Bmbito  laboral,  que 

nos  invita  a  especializarnos  en  esta  Area  de  las  finanzas. 

'. . 
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