Indicadores financieros y economicos

Juan Gaytan Cortés”

El riesgo y los indicadores financieros

La administracién del riesgo, se ha convertido en un término comun en las fi-
nanzas, del mismo modo que ha sucedido con la administracién de la calidad
total, la administracion de la produccién y la comercializacién, asi como la deter-
minacién de la rentabilidad exigida a los negocios, ayuda a los gerentes e inver-
sionistas en la toma de decisiones para lograr una adecuada administraciéon y un
buen desempefio financiero en las organizaciones.

En las decisiones de inversion, es importante tomar en consideracion los in-
dicadores financieros y no financiaros para explicar la relacién entre los factores
de la inversion, el tiempo, el riesgo y la rentabilidad, sin importar si se hace refe-
rencia a inversion activos financieros o activos reales.

Las organizaciones constantemente estin cambiando operativa, financiera
y estructuralmente, sea para responder a las necesidades del mercado o para
adecuarse a los cambios; los accionistas, gerentes o cualquier persona que esté
interesada en invertir o analizar una organizacion tiene a su alcance técnicas y
herramientas variadas que van desde analizar su liquidez, rentabilidad, solvencia,
niveles de operacién y los cambios que se generan en su estructura financiera,
pero un analisis muy importante y dificil, por los sesgos que sus resultados pue-
den tener, es la determinacién del riesgo inherente a las actividades propias de
una organizacion.

El analisis, interpretacién y manejo adecuado de los indicadores relacionados
con la actividad operativa, financiera y la exposicion al riesgo, relacionado con
el entorno interno y externo de la organizacion, exigen una estrategia organiza-
cional integral que reduzca la incertidumbre en las personas que ahorran o in-
vierten, también coloca a las organizaciones en las mismas circunstancias de sus
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competidores nacionales e internacionales, estabilizando sus flujos de efectivo y
reduciendo sus costos.

Un andlisis integral que incluye el riesgo es importante porque mas alla de
cuantificar si la empresa tiene o no tiene dinero, si es rentable o no, nos indica en
qué clase de terreno estamos incursionando y, por ende, nos sirve para determi-
nar y exigir adecuados rendimientos operativos y financieros.

La tasa de rendimiento esperada, se derivé de la teorifa de seleccion de carteras
desarrollada por Harry M. Markowitz (1952). La extension de la teorfa se debe a
Sharpe (1964), Lintner (1965), Treynor (1965) y Mossin (1966). El modelo resul-
tante es el de Capital Aset Princing Model mas conocido por las siglas de (CAMP),
que, bajo unas hip6tesis ampliadas, es un modelo de general utilizacién para la
valoracion de la prima de riesgo de los activos de capital.

Una alternativa ante el (CAMP), denominada teoria de la fijacion de los precios de
arbitraje (APT), ha sido desarrollada en fecha mas reciente, (Stephen A. Ross,
1976) Las diferencias entre los dos modelos se originan entre el tratamiento
que confiere el (APT) a la interrelacion existente entre los rendimientos de los
valores. El (APT) supone que estos rendimientos de titulos son generados por
diversos factores comunes tanto a la industria como al mercado. La correlacién
entre un par de valores ocurre cuando éstos son afectados por el mismo factor o
factores. En contraste, aunque el (CAMP) permite una correlacion entre titulos,
no especifica los factores fundamentales que ocasionan la correlacion.

En ambos modelos el (APT) y el (CAMP) se implican la existencia de una
relacién positiva entre rendimiento esperado y riesgo. Por consiguiente se ofrece
el modelo (APT) como una alternativa del (CAMP). Dados los supuestos de los
modelos anteriores, los inversionistas mantendran tinicamente un valor riesgoso
si su rendimiento esperado es lo suficientemente alto como para compensat a
su riesgo.

La mayorfa de las decisiones econdémicas comprende una confrontacion de cos-
tos y beneficios que son conjeturables en el momento en que dicha decisién debe
de ser tomada. LLa ganancia de capital, al igual que el dividendo, es parte del rendi-
miento que los accionistas requieren para mantener su inversiéon. El rendimiento
total sobre su inversion es la suma de los ingresos y de las ganancias o pérdidas de
capital generadas por la misma. La falta de certeza en los resultados de nuestras
decisiones induce la compleja variable conocida con el nombre de riesgo.
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La administracion del riesgo se describe en el articulo publicado por (Andrew
W. Lo, 1999) utilizando las “3 P de la administracién del riesgo total”: probabili-
dades, precio y preferencias.

El inversionista puede elegir activos en un amplio abanico de perfiles del ries-
go. Las alternativas, se presentan en una gama de niveles del riesgo desde tipos
de inversion basicas sin riesgo, como pueden ser los Certificados de la Tesoreria
(Cetes), a tipos de gran incertidumbre como las acciones de empresa que realizan
actividades muy especulativas. Cuanto mayor es el riesgo que presenta una in-
version, mayores el rendimiento que el empresario exige a dicho activo, es decir
mayor es la prima de riesgo que dicha empresa ha de devengar. El inversionista
se puede enfrentar a diferentes tipos de riesgos impredecibles, cuya gestiéon su-
pone realizar previsiones e intentar minimizar total o parcialmente los efectos de
dicha incertidumbre.

La gestion del riesgo en cada caso especifico, tiene en cuenta los factores par-
ticulares de la empresa como lo es el mercado, la calidad crediticia a largo plazo
de los clientes, la demanda futura de crédito, la posibilidad de seguir vendiendo
ciertos productos en ciertos mercados, su cohesion interna o si son empresas
que se encuentran en proceso de fusion, adquisicién, cambio de direccion; tam-
bién toma en cuenta los factores institucionales del pafs en que se encuentra
establecida pudiéndose menciona entre otros la inflacion, la paridad cambiaria,
la tasa de interés y la politica fiscal.

En busca de la solucién a sus problemas las empresas entre otras activida-
des, examinan diferentes proporciones financieras, operativas, de solvencia y de
desempefio, y realizan pruebas del cambio estructural en grupos de empresas
formados de acuerdo con caracteristicas tales como el sector y el tamafio relativo
de la industria.

Los indices financieros y econémicos constituyen una de las principales he-
rramientas en la toma de decisiones, anticipando los escenarios futuros para que
sean considerados en la planeacién o en su caso tomar las medias correctivas,
garantizando asi el éxito global.

A continuacién se describe y proporciona la evolucion de algunas tasas de
referencia crediticia, asi como de algunos indicadores econémicos del entorno

mexicano:
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Indice nacional de precios al consumidor (INPC).
Indice de precios y cotizaciones (IPC).

Tipo de cambio.

Tasa de interés interbancaria de equilibrio (TTIE).
Tasa de rendimiento de los Cetes.

Unidades de inversion (Udis).

IR N

1. indice nacional de precios al consumidor (INPC)

Nacen en 1995 y reflejan los cambios en los precios al consumidor, mide el
aumento general de precios en el pais. Se calcula quincenalmente por el Banco
de México y se publica en el Diario Oficial de la Federacién los dias 10 y 25 de

cada mes.

) Inflacién acumulada en el afio

Indice nacional de precios al consumidor

(Base: 1994 = 100)
Con cifras proporcionadas por el Banco de México

Periodo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Enero 0.550 0.920 0.400 0.620 0.004 0.586 0.516 0.464 0.519 1.482 0.487
Febrero 0.490 0.860 0.680 1.220 0.337 0.740 0.797 0.762 0.824 2.148 0.864
Marzo 1.120 1.370 1.320 1.570 0.789 0.867 1.016 1.492 1.222 2.519 1.058
Abril 1.630 1.930 1.490 1.720 1.148 1.015 0.955 1.723 1.201 1.977 1.050
Mayo 1.870 2.130 1.160 1.460 0.894 0.565 0.463 1.614 0.227 0.604 0.305
Junio 2.110 2.630 1.250 1.630 0.797 0.652 0.583 2.034 0.348 0.494 0.300
Julio 1.840 2.930 1.390 1.890 1.191 0.928 1.011 2.603 0.362 0.563 0.781

Agosto 2.450 3.320 1.700 2.520 1.312 1.443 1.422 3.195 0.640 0.906 0.940
Septiembre 3.400 3.940 2.300 3.370 1.718 2.467 2.210 3.898 0.796 1.270 1.188
Octubre 3.870 4.400 2.680 4.090 1.968 2.915 2.608 4.606 1.919 2.347 1.871
Noviembre 4.260 5.240 3.530 4.970 2.702 3.455 3.332 5.795 3.319 3.892 2.973
Diciembre 4.400 5.700 3.980 5.190 3.333 4.053 3.924 6.528 3.554 4.187

Fuente: Elaboracién propia con cifras proporcionadas por el Banco de México. Instituto Nacional
de Geografia y Estadistica. http://wwwinegi.gob.mx/est/contenidos/espanol/rutinas/ept.
asp?t=fin11&c=547 (consultado en diciembre 14 de 2011)
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Inflacién en México. (2000-2010 cifras acumuladas al final del afio)
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Fuente: Flaboracion propia con cifras proporcionadas por el Banco de México. Instituto Nacional
de Geografia y Estadistica. http://www.inegi.gob.mx/est/contenidos/espanol/rutinas/ept.
asprt=fin11&c=547 (consultado en diciembre 14 de 2011)

Inflacién anualizada en México. Acumulada enero-noviembre 2011
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Fuente: Flaboracion propia con cifras proporcionadas por el Banco de México. Instituto Nacional
de Geografia y Estadistica. http://wwwinegi.gob.mx/est/contenidos/espanol/rutinas/ept.
asprt=fin11&c=547 (consultado en diciembre 14 de 2011)
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2. Indice de precios y cotizaciones (IPC)

Representa el cambio en los valores negociados en la bolsa en relacion con el dia
anterior para determinar el porcentaje de alza o baja de las acciones mas repre-
sentativas de las empresas que cotizan en la misma.

indice de precios y cotizaciones
Base: 0.78-X-1978 =100

Periodo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Enero 6,497 6,928 5954 9,429 13,097 18,907 27,561 28,794 19,565 30,392 36,982
Febrero 6,032 6,734 5927 9,992 13,789 18,706 26,639 28,919 17,752 31,635 37,020
Marzo 5,728 7,362 5,914 10,518 12,677 19,273 28,748 30,913 19,627 33,266 37,441

Abril 5987 7,481 6,510 9,998 12,323 20,646 28,997 30,281 21,899 32,687 36,963
Mayo 6,595 7,032 6,699 10,036 12,964 18,678 31,399 31,975 24,332 32,039 35,833
Junio 6,666 6,461 7,055 10,282 13,486 19,147 31,151 29,395 24,368 31,157 36,558
Julio 6,474 6,022 7,355 10,116 14,410 20,096 30,660 27,501 27,044 32,309 35,999
Agosto 6,311 6,216 7,591 10,264 14,243 21,049 30,348 26,291 28,130 31,680 35,721
Sep. 5,404 5,728 7,822 10,957 16,120 21,937 30,296 24,889 29,232 33,330 33,503
Oct. 5,537 5,968 8,065 11,564 15,760 23,047 31,459 20,445 28,646 35,568 36,160
Nov. 5833 6,157 8,554 12,103 16,831 24,962 29,771 20,535 30,957 36,817 36,829
Dic. 6,372 6,050 8,795 12,918 17,803 26,448 29,537 22,380 32,120 38,551

Fuente: Elaboracién propia con cifras proporcionadas por el Bolsa Mexicana de Valores. Instituto
Nacional de Geografia y Estadistica. http://dgenesyp.inegi.gob.mx/cgi-win/bdicintsi.exe/
NIVA0500880030#ARBOL (consultado en diciembre 14 de 2011)

indice de precios y cotizaciones (evolucién 2000- noviembre 2011)
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Fuente: Elaboracién propia con cifras proporcionadas por el Bolsa Mexicana de Valores. Instituto
Nacional de Geografia y Estadistica. http://dgcnesyp.inegi.gob.mx/cgi-win/bdicintsi.cxe/
NIVA0500880030#ARBOL (consultado en diciembre 14 de 2011)
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Bolsa Mexicana de Valores
IPC enero-noviembre de 2011 (puntuacién al final de cada mes)
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Fuente: Elaboracién propia con cifras propotcionadas por el Bolsa Mexicana de Valores. Instituto
Nacional de Geografia y Estadistica. http://dgcnesyp.inegi.gob.mx/cgi-win/bdicintsi.exe/
NIVA0500880030#ARBOL (consultado en diciembre 14 de 2011)

3. Tipo de cambio

Es el valor del peso mexicano con respecto al délar calculado con el Promedio
diario de los cinco bancos mas importantes del pais, que refleja el precio spot (de
contado), negociado entre bancos. Esta altamente relacionado con la inflacién, la
tasa de interés, y la Bolsa Mexicana de Valores.

Tipo de cambio
(moneda nacional por délar de Eu; paridad al final de cada periodo)

Periodo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Enero 9.67 9.17 10.99 10.91 11.30 10.46 11.09 10.84 14.15 12.81 12.02
Febrero 9.66 9.08 11.03 11.09 11.10 10.48 11.08 10.73 14.93 12.96 12.17
Marzo 9.54 9.03 10.77 11.15 11.29 10.95 11.08 10.70 14.33 12.61 11.97
Abril 9.27 9.32 10.43 11.33 11.10 11.16 10.93 10.45 13.87 12.24 11.59
Mayo 9.09 9.61 10.41 11.45 10.90 11.13 10.79 10.34 13.16 12.68 11.63
Junio 9.06 10.00 10.48 11.41 10.84 11.40 11.87 10.28 13.20 12.72 11.84
Julio 9.19 9.69 10.49 11.48 10.64 10.90 11.00 10.06 13.26 12.83 11.65
Agosto 9.14 9.90 10.93 11.37 10.89 10.90 11.11 10.14 13.25 12.73 12.41

Septiembre 9.53 10.17 10.93 11.41 10.85 11.02 10.92 10.79 13.50 12.86 13.42
Octubre 9.24 10.16 11.11 11.51 10.83 10.71 10.71 12.91 13.28 12.45 13.20
Noviembre 9.28 10.15 11.35 11.24 10.69 11.05 10.93 13.21 12.95 12.33 14.03
Diciembre  9.14 10.31 11.24 11.26 10.62 10.88 10.87 13.54 13.06 12.40

Nota: Se refiere al tipo de cambio FIX determinado por el Banco de México, utilizado para sol-
ventar obligaciones denominadas en moneda extranjera liquidables en la Republica Mexicana
al dia siguiente.

Fuente: Banco de México. Estadistica. Sistema Financiero. Mercado Cambiatio. T. de C.

Fuente: Elaboracién propia con cifras proporcionadas por el Banco de México. Instituto Nacional
de Geografia y Estadistica. http://dgenesyp.inegi.gob.mx/cgi-win/bdicintsi.cxe/SER126449
(consultado en diciembre 14 de 2011)
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Tipo de cambio. Moneda nacional por délar de EU. 2000-noviembre 2011
(paridad al final del afio)

TASA

16

14 W

12 ™~ * . v

10 r—

8

6

4

2

0 N

2001|2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 20()1\;1
—e+—Series1| 9.14 |10.31|11.24 ({11.26 |10.62|10.88 | 10.87 |13.54 | 13.06 |12.40 | 14.03
ANOS

Fuente: Elaboracién propia con cifras proporcionadas por el Banco de México. Instituto Nacional
de Geografia y Estadistica. http://dgcnesyp.inegi.gob.mx/cgi-win/bdicintsi.cxe/SER126449
(consultado en diciembre 14 de 2011)

Tipo de cambio. Moneda nacional por délar de EU. Enero-noviembre 2011
(paridad al cierre de mes)
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Fuente: Elaboracion propia con cifras proporcionadas por el Banco de México. Instituto Nacional
de Geografia y Estadistica. http://dgcnesyp.inegi.gob.mx/cgi-win/bdieintsi.exe/SER126449
(consultado en diciembre 14 de 2011)
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4. Tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE). Cotizacién a 28 dias

Periodo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Enero 1835 929 9.74 528 897 841 741 793 841 491 4286
Febrero 1739 8.45 10.15 6.68 9.47 797 746 793 794 492 4284
Marzo 16.85 845 933 6.25 978 768 746 793 764 492 4284
Abril 15.64 6.57 6.70 6.42 10.01 7.51 7.47 794 6.68 494 4385
Mayo 1239 815 543 6.87 1012 732 7.70 793 578 4.94 4385
Junio 11.12 996 550 7.18 10.01 7.33 7.70 800 526 4.94 4385
Julio 10.22 770 499 739 10.01 731 7.70 828 492 492 4382
Agosto 10.42 7.60 508 7.67 998 730 7.71 856 489 490 4238

Septiembre 11.80 9.18 5.00 8.02 9.65 731 770 866 491 490 4.78
Octubre 935 857 515 825 941 731 773 8.68 491 487 4.79
Noviembre 8.80 7.89 6.35 8.85 9.17 730 793 8.73 493 4.87 4.380
Diciembre 800 854 6.29 895 872 734 793 874 493 489

El costo de captacion a plazo de pasivos en moneda nacional (CCP), incluye las tasas de interés de
los pasivos a plazo en moneda nacional a cargo de la banca multiple, excepto los pasivos que
se derivan de obligaciones subordinadas susceptibles de conversion a capital, del otorgamiento
de avales y de la celebracion de operacion entre instituciones de crédito. Se empezé a publicar
en febrero de 1996.

Para mayor informacién consulte el Diario Oficial de la Federacion del 13 de febrero de 1996.

Fuente: Elaboracion propia con cifras proporcionadas por el Banco de México. Instituto
Nacional de Geografia y Estadistica. http://dgenesyp.negi.gob.mx/cgi-win/bdieintsi.exe/
NIVA0500880010#ARBOL (consultado en diciembre 14 de 2011)

Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) enero-noviembre 2011
(cotizacion a 28 dias)
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Fuente: Elaboracién propia con cifras proporcionadas por el Banco de México. Instituto
Nacional de Geografia y Estadistica. http://dgenesyp.inegi.gob.mx/cgi-win/bdicintsi.exe/
NIVA0500880010#ARBOL (consultado en diciembre 14 de 2011)
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Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) 2000-Nov. 2011
(cifras al cierre del afio)
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Fuente: Elaboracién propia con cifras proporcionadas por el Banco de México. Instituto
Nacional de Geografia y Estadistica. http://dgcenesyp.inegi.gob.mx/cgi-win/bdicintsi.exe/
NIVA0500880010#ARBOL (consultado en diciembre 14 de 2011)

5. Tasa de rendimiento de los cetes

Tasa de rendimiento de los cetes (28 dias)

Periodo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Enero 17.89 6.97 827 495 860 788 7.04 742 759 449 414
Febrero 1734 791 9.04 557 9.5 761 7.04 743 712 449 4.04
Marzo 1580 7.23 9.17 6.28 941 737 704 743 7.03 445 427
Abril 1496 576 786 598 9.63 717 701 744 6.05 444 428
Mayo 1195 6.61 525 659 9.75 7.02 724 744 529 452 431
Junio 9.43 730 520 6.57 9.63 7.02 7.20 756 498 459 437
Julio 9.39 738 457 681 9.61 7.03 7.19 793 459 460 4.14
Agosto 751 668 445 721 960 703 7.20 818 4.49 452 4.05

Septiembre  9.32 734 473 736 921 7.06 721 817 448 443 423
Octubre 836 7.66 511 776 891 7.05 720 7.74 451 4.03 4.36
Noviembre 7.43 730 4.99 820 8.71 7.04 7.44 743 451 397 435
Diciembre  6.29 6.88 6.06 850 822 7.04 744 802 450 4.30

Fuente: Banco de México. Indicadores Econdémicos.

Fuente: Elaboracién propia con cifras proporcionadas por el Banco de México. Instituto
Nacional de Geografia y Estadistica. http://dgenesyp.inegi.gob.mx/cgi-win/bdieintsi.exe/
NIVA0500880010#ARBOL (consultado en diciembre 14 de 2011)
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Tasa de rendimiento de cetes. Enero-noviembre 2011
(cifras al final de cada mes)
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Fuente: Elaboracién propia con cifras proporcionadas por el Banco de México. Instituto
Nacional de Geografia y Estadistica. http://dgenesyp.inegi.gob.mx/cgi-win/bdieintsi.exe/
NIVA0500880010#ARBOL (consultado en diciembre 14 de 2011)

Tasa de rendimientos de cetes 2000-noviembre 2011
(cifras al cierre del afio)
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Fuente: Elaboracién propia con cifras proporcionadas por el Banco de México. Instituto
Nacional de Geografia y Estadistica. http://dgcenesyp.inegi.gob.mx/cgi-win/bdicintsi.exe/
NIVA0500880010#ARBOL (consultado en diciembre 14 de 2011)
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6. Unidades de inversién (upIs)

LLa unidad de inversién es una unidad de cuenta de valor real constante, en la
que pueden denominarse titulos de crédito, salvo cheques y en general contratos
mercantiles u otros actos de comercio. El 1° de abril de 1995 se publico en el
Diario Oficial de la Federacion el Decreto por el que se establecen las obligacio-
nes que podran denominarse en UDIS. Desde el 4 de abril de 1995 el Banco de
México publica en el Diario Oficial de la Federacion el valor en moneda nacional
de la Unidad de Inversion, para cada dfa.

Unidades de Inversién (UDIS)
Tipo de cambio del peso respecto de las udis

Periodo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Enero 294 3.07 324 337 353 3.66 3.81 395 421 437 456
Febrero 295 3.09 325 339 354 368 3.83 396 421 441 457
Marzo 295 3.09 326 3.41 356 3.68 3.83 399 423 444 459
Abril 297 311 328 3.41 357 3.69 3.84 4.01 425 446 4.59
Mayo 298 3.12 328 3.42 358 3.68 3.83 4.01 426 4.43 458
Junio 299 3.13 3.27 341 356 3.68 3.82 4.02 4.25 441 455
Julio 299 3.14 328 3.42 357 3.68 3.83 4.03 426 442 457
Agosto 299 3.15 328 3.43 358 3.69 3.85 4.06 427 443 458
Septiembre 3.01 3.17 330 3.46 359 372 3.87 4.08 429 4.44 459
Octubre 3.03 3.18 331 348 360 3.76 3.89 4.11 430 4.47 461
Noviembre 3.05 3.20 3.33 3.51 3.61 3.76 391 4.14 432 450 4.64
Diciembre 3.06 3.23 335 353 364 379 393 418 4.34 453

Fuente: Banco de México (cotizacion al cietre de mes)

Fuente: Elaboracion propia con cifras proporcionadas por el Banco de México Instituto
Nacional de Geograffa y Estadistica. http://dgenesyp.inegi.gob.mx/cgi-win/bdieintsi.exe/
NIVA0500880010#ARBOL (consultado en diciembre 14 de 2011)
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Unidades de Inversion (UDIS). Enero-noviembre 2011
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Fuente: Elaboraciéon propia con cifras proporcionadas por el Banco de México Instituto
Nacional de Geografia y Estadistica. http://dgenesyp.negi.gob.mx/cgi-win/bdieintsi.exe/
NIVA0500880010#ARBOL (consultado en diciembre 14 de 2011)

Unidades de Inversién (uDIs)
Tipo de cambio respecto de las UDIS
2000-Noviembre de 2011 (cifras al cierre del afio)
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Fuente: Elaboraciéon propia con cifras proporcionadas por el Banco de México Instituto
Nacional de Geografia y Estadistica. http://dgenesyp.inegi.gob.mx/cgi-win/bdicintsi.exe/
NIVA0500880010#ARBOL (consultado en diciembre 14 de 2011)
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