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Introduccion

La situacién econdmica global en los ultimos afios, se ha caracterizado por
el nivel de interdependencia econémica, el flujo de capitales internacionales y la
eliminacion de barreras arancelarias entre las economias nacionales, originando
una gran diversidad de cambios en el ambiente econdmico, politico y social. Esta
situacion, ha contribuido a generar un estado de caos que se manifiesta
directamente en el ambiente de incertidumbre, entre las relaciones de los diversos

agentes econoémicos.

Asi, México, con la finalidad de adaptarse vertiginosamente a los cambios
surgidos por esta tendencia econdmica, ha adoptado medidas regulatorias como
son las reformas legislativas (medidas implantadas a principios de 1989),
orientadas a acelerar el proceso de Globalizacion y la creciente afluencia de la

inversion extranjera por medio del mercado de valores.

Este movimiento de adaptacién obliga a definir objetivos precisos y urgentes,
referentes a la modernizacion de la bolsa y demas instituciones del sistema
financiero con los estandares internacionales. Estos objetivos de modernizacion,
principalmente consistieron en la automatizacion de procesos financieros e
incorporacion de tecnologias avanzadas referentes a la generacién y difusion de
informacion, buscando hacer mas transparentes, confiables y eficientes las
operaciones bursatiles, para acrecentar la confianza entre el publico inversionista
extranjero.

De esta manera, al lograr constituir el mercado de valores mexicano con las
caracteristicas antes mencionadas, y aunado a una economia nacional sélida, se
podria pretender no solo facilitar la entrada de flujos de capital, sino también,
buscar que esta inversidon de cartera sea lo menos volatil posible, es decir, que los
inversionistas extranjeros y nacionales no identifiquen adversidades suficientes
que los impulsen a retirar sus capitales del pais a otros mercados internacionales

mMAas seguros, haciendo que las inversiones que originalmente ingresaron para
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elevar el nivel de capitales extranjeros necesarios para el financiamiento de las
empresas, sean una fuente de inestabilidad para el sistema econdmico. Sin
embargo, la experiencia ha manifestado que esta problematica resultado de los
capitales golondrinos, se ha venido acrecentando, aun con las medidas que se
han implantado en el marco regulatorio del pais y en la Bolsa Mexicana de Valores
concibiendo de esta manera, que esta organizacidbn no permita la adecuada

movilidad de capitales entre los agentes econdémicos.

La estructura y contenido de la tesis, se ha basado en un criterio practico, que
permita idear la secuencia légica de los topicos relevantes en las decisiones de
invertir en el mercado de capitales y, especificamente, para el sector de la
construccion. Por consiguiente, en el primer capitulo, se diserta sobre los objetivos
basicos, con la finalidad de presentar un panorama breve del estudio. Primero se
plantea el problema y los objetivos que se pretenden lograr. Posteriormente, se
describen las razones por las cuales se decide iniciar la modelacion del
mecanismo de compra o venta de las acciones, asi como también, se enuncian las
hipotesis de investigaciones formuladas, mismas que estan integradas por las
variables consideradas en el modelo propuesto. También, se presenta el
mecanismo para elegir las empresas que conformen la muestra del sector
econoémico. Finalmente, se presenta el instrumento de medicion de las variables y

la técnica de procedimiento de calculo del modelo.

En el capitulo dos, se realiza un analisis detallado del sector econdémico,
describiendo las causas por las cuales se justifica la eleccién de la industria de la
Construccion como escenario econoémico en el que se decide efectuar el estudio y
desarrollo del modelo planteado. Posteriormente, se integra un breve estudio de
cada una de las empresas elegidas, destacando factores que figuran en el
funcionamiento operativo y financiero de cada una de ellas; como son historia,

productos, informacion financiera y bursatil.
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En el capitulo tres, se analizan detalladamente las variables que configuran el
entorno econdmico, sectorial y microeconémico de las emisoras accionarias. Para
cada una de las variables explicativas' macroeconémicas y sectoriales, se
profundiza en su mecanica operativa de mercado, con el objeto de poder explicar
de forma coherente, como podria incidir directa o indirectamente en el precio de

las acciones.

En el caso de las variables de desempefio, se exponen las causas por las cuales
éstas se contemplan para fines del estudio y la posible relacién con la volatilidad
del precio de las acciones. Es decir, se analiza la teoria de comportamiento de
todas las variables independientes, con la finalidad de poder formar los supuestos
que sustenten el modelo propuesto y que se consideran en la hipotesis de

investigacion.

En el capitulo cuatro, se desarrolla el modelo planteado en base a la
consideracion de las variables propuestas en los capitulos anteriores. Es decir,
gue en este apartado, se desarrolla matematicamente el modelo para encontrar la
ecuacion que pueda predecir eficientemente el nivel de precios de las acciones.
Primero, se introduce cada una de las variables explicativas realizandoles el
apropiado ajuste con el objeto de homogeneizar los datos. Posteriormente, se
establece el grado de correlacion existente entre estas variables con la variable
dependiente (el precio de los activos financieros). También, con la finalidad de
poder obtener la mejor ecuacion, se realizaran pruebas estadisticas que puedan
reforzar el nivel de confianza de los parametros estimados. Finalmente, en la
tltima seccién de este capitulo, se presentaran los resultados y conclusiones

finales, derivados de los calculos estadisticos y econométricos realizados.

! Este término se refiere a las variables o factores que estudian o explican el comportamiento de
las variables dependientes (en este caso el precio de las acciones). Estas variables explicativas
también son conocidas como variables exdgenas, independiente, predictorias, regresor y variable
de control. Para un estudio mas profundizado consultar: Damodar N. Gujarati “Econometria”, Ed.
Mc Graw Hill, Tr. Victor Manuel Mayorga Torrado, Impreso en México,1992, pp. 21.
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Por otro lado, y con la finalidad de facilitar la lectura y mejor comprension, se
mencionan las caracteristicas pedagdgicas que conforman la estructura del
documento. Existen a lo largo del escrito, términos clave destacados en negrita y
cursiva, los cuales, basicamente son tecnicismos de economia, econometria y
estadistica. Por lo que se sugiere al lector que no esta familiarizado con algunas
palabras técnicas, examinar el glosario que se encuentra al final del documento.

Estos términos clave, difieren de las notas de pie de pagina, en las cuales,
basicamente se sugiere la bibliografia en caso de requerir profundizar en el tema
correspondiente. Al inicio de cada capitulo, se podra encontrar una introduccion,
en la cual, se detalla concisamente los temas a tratar. Al finalizar la tesis, se
encuentra la seccién de apéndices relativos al célculo de los parametros de
seleccion de la muestra, ajustes econdmicos y estadisticos de cada variable y los

resultados del modelo propuesto.
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CAPITULO 1.

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

1.1 Planteamiento del Problema

En la actualidad, en un mundo caracterizado por los avances tecnologicos, el
vertiginoso ritmo de la competencia econdmica, y la disputa por la primacia en la
posicion de mercado, las empresas, con el proposito de adaptarse a los
constantes cambios en la situacién econémica global', demandan continuamente
recursos econdémicos para realizar una eficiente reestructuracién operativa y
financiera. De tal manera, las organizaciones domésticas, carentes de capital y
tecnologia suficientes, requieren de un mercado de valores eficiente, que les
permita obtener recursos financieros necesarios para ejecutar proyectos de mejora

y expansion.

Para estas necesidades de financiamiento, el mercado de valores en México a
través de la bolsa de valores, ha evolucionado hacia una mayor apertura
financiera, hacia el aumento en el grado de sofisticacién de las operaciones (al
introducir en el mecanismo de negociacién de activos financieros en el mercado
de capitales, el sistema electronico e informético BMV-Sentra capitales), con la
finalidad de representar una institucion con la infraestructura, vigilancia y servicios
necesarios, para realizar el intercambio de valores entre el publico inversionista y

las emisoras de valores.

! Es un fenémeno multidimensional que debe ser analizado desde perspectivas diferentes, para
profundizar en el estudio de este tema consultar: Modesto Seara Vazquez, “Globalizaciéon e
Interdependencia”, Secretaria de la Corte Interamericana de Derechos Humanos, San José Costa
Rica, 1998, pp.1399.
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Como se menciond anteriormente, aunque existe un sofisticado mercado de
valores, el potencial publico inversionista? que podria participar en el
financiamiento del sector productivo via bolsa, no lo realiza, generalmente por el
nivel de desconfianza que existe en las inversiones bursatiles®.

Esta situacién, es originada principalmente por numerosos sucesos de
inestabilidad que hacen que la generalidad de los inversionistas tomen la decision
de vender determinado activo financiero, ocasionando que los activos de inversion
que integran el mercado y especialmente el de capitales, experimenten
fluctuaciones significativas en sus precios, y por consiguiente en los rendimientos
esperados de los inversionistas.

Los sucesos que pueden originar la volatilidad en los valores de inversién, pueden
ser por variaciones en las variables econémicas internas, razones politicas o
simplemente por influencia de los mercados financieros internacionales, afectando
inevitablemente al sistema financiero de nuestro pais. En este ultimo punto, se
puede ejemplificar con la tendencia descendiente que han mostrado los
principales indicadores bursétiles de Estados Unidos. Hasta el tercer trimestre del
2002, el Dowjones ha registrado una variacion de -25.54 y el Nasdaq una
variacion del -42.46. Estas variaciones negativas, han repercutido directamente en
el indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, al registrar
una variacién del -12.56 en el mismo periodo. En este caso, los valores financieros
del mercado de capitales mexicano presentan el movimiento de marea’, en el
cual, los precios historicos de las activos han registrado variaciones significativas
(en este caso a la baja) a corto plazo, como resultado del comportamiento del
mercado financiero de Estados Unidos.

% En México, al caracterizarse por las condiciones de pobreza de un mercado emergente, el sector
de la poblacién que tiene la capacidad de invertir en la bolsa, es realmente muy pequefio, siendo
esta otra barrera para acrecentar las inversiones bursatiles.

® para propésitos de este trabajo se usaran los términos de Inversiones Bursatiles, via Bolsa,
activos financieros, para referirse a Inversiones en el Mercado de Capitales, especificamente
acciones.

* El Movimiento de marea es el aumento o disminucién en el nivel de precios de la generalidad de
las acciones del mercado, desplazdndose en la misma direcciébn. Para un estudio mas
profundizado consultar: Robert W. Kolb “Inversiones” Editorial Limusa, Tr. Julio Coro Pando, 2000,
pp.327.
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Hoy, con base a las particularidades anteriormente descritas, se conforma un
inestable ambiente financiero caracterizado por incertidumbre, riesgo vy
especulacién, que hace cada vez mas dificil que el potencial publico inversor, se
decida a invertir en un activo bursatil, conformandose por tradicion, en una tasa
bancaria pasiva. De tal manera, ante este clima de desconfianza, las
consecuencias para la economia son graves, como es la baja movilidad de
capitales, disminucion del ahorro y la inversion, prolongando en parte, la crisis
econémica que caracteriza a los mercados emergentes latinoamericanos,

incluyendo México.

Para disminuir significativamente las complicaciones anteriores, el inversionista o
analista financiero al pretender maximizar sus beneficios, es de vital importancia,
que realice en un primer momento, un analisis fundamental sobre los topicos
relacionados con la empresa, tales como analisis de los estados financieros,
evaluacion de perspectivas futuras, niveles histéricos de crecimiento, calidad en la
administracion de las empresas, fusiones, alianzas estratégicas; posteriormente y
adicional al anterior, se deben considerar los factores reales y potenciales que
inciden en el nivel de Oferta y Demanda del valor (por consecuencia en la
volatilidad de los precios de las acciones); factores que provienen del entorno

econdmico, politico, social e internacional

Por ello, se decide estudiar las posibles variables explicativas que inciden en el
nivel del precio de las acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, y
especificamente, dentro del sector de la construccion, por considerarse este, uno
de los sectores econémicos fundamentales en el crecimiento econémico del pais>.
La experiencia nos ha indicado, una relacién directa entre el crecimiento
econdémico del pais con el indice del sector de la construccion, es decir, en los
periodos econdémicos en los que existe una crisis econdémica Yy financiera, este

sector, experimenta el mismo grado de situacibn econdmica desfavorable,

® Las razones por las cuales se escogio el sector de la construccién como escenario de estudio, se
analizardn ampliamente en el capitulo dos seccién 2.1.
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afectando significativamente a las actividades de las empresas que lo integran y a
las diversas ramas econdémicas con las que se relaciona. Debido al interés por

abordar este proceso, se plantean las siguientes interrogantes:

e (Las variables de desempefio de las empresas, especificamente, utilidad,
ventas y los flujos de efectivo ejercen influencia significativa sobre las
variaciones de los precios de las acciones del sector econdmico de la
construccion cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores?

e ¢lLas variables sectoriales como la producciéon y el empleo, ejercen
influencia significativa sobre las fluctuaciones de los precios de las acciones
del sector econémico de la construccion cotizadas en la Bolsa Mexicana de
Valores?

e ¢Las variables macroecondmicas, concretamente, el consumo publico y
privado, tanto de México como de Estados Unidos; el indice de precios y
cotizaciones, el dowjones, la inflacion, el nivel de Inversidn extranjera de
cartera, el producto interno bruto, las reservas, las tasas de interés y el tipo
de cambio, ejercen influencia significativa sobre el nivel de precios de las
acciones del sector econémico de la construccion cotizadas en la Bolsa
Mexicana de Valores?

e Cual de estos factores ejerce mayor influencia sobre la volatilidad de los
precios de las acciones del sector econdmico de la construccién, cotizadas
en la Bolsa Mexicana de Valores?

e ¢La integracion de las variables explicativas en un modelo econométrico®,
puede pronosticar significativamente el nivel de precios de las acciones del
sector econdémico de la construccion cotizadas en la Bolsa Mexicana de

Valores?

® Aunque existen diversas técnicas de estimacién de precios, como el Andlisis técnico, el cual es
un estudio que desarrolla estadisticas y graficas que infieren las probabilidades mas altas de
movimiento en el precio de los valores, a distintos plazos; no se elige esta técnica porque
Unicamente se centra sobre la oferta y demanda de los valores, ignorando las variables que las
determinan.
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1.2 Fijacion de objetivos

Objetivo General

Desarrollar un modelo econométrico que nos permita pronosticar el nivel de precio

de las acciones del sector de la construccién que cotizan en la Bolsa Mexicana de

Valores’.

Por otra parte los objetivos especificos a tratar son los siguientes:

Realizar un andlisis de las variables del desempefio interno de las empresas®
propuestas (utilidad, ventas y flujos de efectivo), para determinar si son
factores claves que inciden directamente en las fluctuaciones de los precios de
las acciones.

Realizar un analisis sectorial dedicado al estudio de las variables propuestas
con la finalidad de indicar si podrian afectar las variaciones en las series
accionarias elegidas del sector de la construccion.

Realizar un estudio de la economia, examinando los factores propuestos con el
objeto de establecer si podrian afectar las series accionarias elegidas del area
econdmica analizada.

Determinar la correlacion de las variaciones de las variables de desempefio
con las fluctuaciones (positivas o0 negativas) registradas en las acciones del
sector econdémico elegido.

Determinar la correlacion de las variables sectoriales con las fluctuaciones
registradas en las acciones del sector econémico.

Determinar la correlacion de las variables macroeconémicas con las

variaciones registradas en las series accionarias elegidas.

" Aln cuando el objetivo general parece muy ambicioso por lo dificil de pronosticar en forma
precisa la evolucion de una accién, se realizara el esfuerzo por estimar el posible comportamiento
de los precios.

8

Para propésitos de este trabajo se usaran los términos variables de desempefio 6

microecondmicas para referirse a las variables internas de las empresas.
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e Formular y desarrollar el modelo econométrico constituido por los factores
explicativos elegidos, con el objeto de pronosticar la volatilidad del precio de

los activos financieros que integran el sector de la construccion.

1.3 Justificacion

El mundo de las inversiones es demasiado extenso y complejo, pretender
dominarlo en toda su amplitud y profundidad es practicamente imposible. Lograr
un dominio razonable del mismo en una manera constante, con base en el
analisis, el uso de las herramientas adecuadas y la experiencia, si es una meta
alcanzable.

Por ello, con el fin de conseguir un acercamiento al mundo de las inversiones via
bolsa, se decide estudiar las variables explicativas que inciden en el nivel del
precio de las acciones del sector de la construccion.

Por consiguiente, a partir de este estudio racional, integral y objetivo del entorno
real del mercado de capitales y especificamente del sector de la construccion, se
plantea un modelo que considere en su desarrollo, variables econdémicas y
financieras que representen parametros suficientes para predecir el precio de las
acciones.

En base a esta metodologia, facilitar la toma de decisiones relacionadas a la
compra o venta de las diversas alternativas accionarias existentes en el sector de
la construccion, a tal grado, que los ahorradores tradicionales bancarios
consideren las inversiones bursatiles como una opcién real de inversién, con
mayor rendimiento que una pasiva tasa bancaria.

También se persigue que los futuros empresarios (alumnos de la carrera de
Ciencias Empresariales y demas interesados), y por ende inversionistas del
estado de Oaxaca, consideren el mercado burséatii como una opcién dindmica,
rentable y flexible para efectuar inversiones, con la posibilidad de obtener mayores
rendimientos y no sean en un futuro por herencia o costumbre familiar, simples

ahorradores tradicionales bancarios. Es de mencionar que no se trata de realizar
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una difusion excesiva de la inversion en el mercado de valores, a tal grado de
descuidar la inversién productiva, sino simplemente informar a las personas fisicas
0 morales que existen diversas opciones de inversion con mayores rendimientos,
los cuales una vez obtenidos, pueden destinarlos finalmente a sectores

productivos.

1.4 Investigacion de campo

1.4.1 Formulacion de hipotesis

La propuesta que se plantea, esta integrada por diversas variables explicativas,
gue deben indiscutiblemente desarrollarse de manera conjunta y organizada, con
el fin de poder pronosticar acertadamente el movimiento de los precios de las
acciones (alza o baja), invirtiendo en las acciones que mejores perspectivas de
crecimiento muestren en el futuro.
Las variables explicativas a tratar son los siguientes:
e Desempeio de la empresa
o Utilidad.
o0 Ventas.
0 Flujos de Efectivo.
e Sectoriales
o0 Produccién del sector (PIB sectorial).
o Empleo del sector.

e Macroecondémicas
o Consumo de México.
Consumo de Estados Unidos.
indice de precios y cotizaciones (IPC).
indice bursatil Internacional (Dowjones).

Inflacion.

O O O O O

Inversion extranjera de cartera.
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0 Producto interno bruto (PIB).
0 Reservas internacionales.
0 Tasas de interés.
= Certificados de Tesoreria (CETES).
» Tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE).

o Tipo de cambio.

De tal manera, se presta singular atencion al estudio de estas variables, pues se
parte del supuesto que explican el volumen de oferta y demanda (vendedores y
compradores respectivamente) de valores, lo que determina finalmente, el precio
de cotizacién de las acciones.

Asi, considerando los aspectos anteriormente mencionados, se estructuran las
hipotesis de investigacion de correlacion:

Hi: Al Incremento en el flujo de efectivo, utilidad y ventas, existe un incremento en
el nivel de precios de las acciones. Simbdlicamente se puede expresar de la

siguiente manera:

Hl . I’Xy >0
Donde:
Hi = Hipodtesis alterna nimero i
i=1,2,3,4.

r,, = Coeficiente de correlacion entre la variable “X” y “Y".

X = variable explicativa representada por los factores financieros y econémicos
considerados.

Y =variable dependiente® para el estudio los precios accionarios.

H,: Al Incremento en el pib global y sectorial, el empleo sectorial, el consumo de

México y Estados Unidos, el Dow Jones, el indice de precios y cotizaciones, la

° Este término se refiere a las variables o factores (en este caso el precio de las acciones) que son
estudiados o explicados por las variables independientes. Estas variables dependientes también
son conocidas como variables endégenas, explicada, predicha, regresada y respuesta. Para un
estudio méas profundizado consultar: Damodar N. Gujarati “Econometria”, Ed. Mc Graw Hill, Tr.
Victor Manuel Mayorga Torrado, Impreso en México, 1992, pp. 21.
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inversion extranjera de cartera y las reservas Internacionales, existe un incremento
en el nivel de precios de las acciones. Simbdlicamente se puede expresar de la
siguiente manera:

Hz:rxy >0

Hs: Al Incremento en las tasas de interés y del tipo de cambio (pesos/délar), existe
un decremento en el nivel de precios de las acciones. Simbdlicamente se puede
expresar de la siguiente manera:

H3:erS0

H,4: La variacion en la tasa de inflacién ocasiona un cambio en el nivel de precios
de las acciones. Simbolicamente se puede expresar de la siguiente manera:

Hyirgy #0

A partir de las anteriores hipotesis de investigacién se plantean las siguientes
hipétesis nulas:

Ho: Al Incremento en el flujo de efectivo, utilidad y ventas, no existe un incremento
en el nivel de precios de las acciones. Simbdlicamente se puede expresar de la

siguiente manera:

Ho:r, <0

Xy —
Ho: Al Incremento en el PIB global y sectorial, el empleo sectorial, el consumo de
México y Estados Unidos, el Dow Jones, el indice de precios y cotizaciones, la
inversidbn extranjera de cartera y las reservas Internacionales, no existe un
incremento en el nivel de precios de las acciones. Simbdlicamente se puede

expresar de la siguiente manera:

Ho: Al Incremento en las tasas de interés y del tipo de cambio, no existe un
decremento en el nivel de precios de las acciones. Simbdélicamente se puede
expresar de la siguiente manera:

HO:erZO
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Ho: La variacion en la tasa de inflacion no ocasiona un cambio en el nivel de
precios de las acciones. Simbdlicamente se puede expresar de la siguiente
manera:

HO:erZO

1.4.2 Disefio de la Muestra

El procedimiento de seleccion de la muestra no probabilistica’®, compuesta por las
emisoras accionarias del sector de la construccion cotizadas en bolsa, se realizé
en base a dos parametros, mismos, que son considerados por la Bolsa Mexicana
de Valores para calcular la muestra del indice de Precios y Cotizaciones. Estos
parametros son: el valor de capitalizacion y el indice de bursatilidad.

El valor de capitalizacién es el valor de mercado de la compaiiia, el cudl, para su
calculo considera dos variables: el numero de acciones en circulacién de la
emisora y el precio de mercado al que se cotiza en ese periodo.

Esquematicamente el calculo se puede representar mediante la siguiente férmula:

Valor de Capitalizacion ;=  # Total de Acciones en circulacién  * Valor de Mercado .
Donde:

t = Periodo.

Por su parte, el indice de bursatilidad, es el indicador que refleja el nivel de
operatividad o negociacion de determinado activo financiero, el cual, para obtener
su célculo requiere del importe negociado, el nimero de operaciones y el importe
representativo por operacion (el cual corresponde a la mediana del importe
registrado en cada operacion)'’. Asi con base en estos dos parametros, se eligi6

de una poblacién de 16 emisoras que constituyen el sector de la construccion, la

9 El termino no probabilistico, se refiere a la eleccion de los elementos de la muestra sin
considerar la probabilidad, sino causas relacionadas con el investigador, objetivos del estudio o
caracteristicas de la investigacién. Para un estudio mas profundizado consultar: Roberto
Hernandez Sampieri y Carlos Fernandez Collado, “Metodologia de la Investigacién”,Editorial Mc
Graw Hill, segunda edicién, 1998, pp.207

1 El resultado del valor de capitalizacién y la publicacién del indice de bursatilidad por la Bolsa
Mexicana de Valores se presenta en el apéndice A tablaly 2.
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muestra no probabilistica de diez acciones, excluyendo seis empresas del estudio,
por no cumplir satisfactoriamente con los criterios anteriormente establecidos.
Aunque algunas de las empresas restantes no elegidas, mostraron en los
resultados alto nivel del valor de capitalizacion, no se contemplaron dentro de la
muestra por dejar de cotizar en el periodo de estudio, o simplemente porque no
cotizaban periddicamente’?. Por lo tanto, se dejan fuera de la muestra, las seis
emisoras restantes que son: GMD, TRIBASA, PYP, IRSA, GICONSA, BUFETE.
Cabe mencionar que los valores considerados para estos dos criterios de
seleccion, fueron del mes de octubre del 2002, por ser el mes en que se inicié la
presente investigacion y para el cual, se prosiguio a elegir las series accionarias
del sector de construccidon con mayor negociacion, valor de mercado y sobre todo
que tuvieran un numero de observaciones de los precios de cierre mensual. De

esta forma, las diez emisoras que integran la muestra se ven en el cuadro 1.1.

CUADRO 1.1 EMPRESAS QUE CONFORMAN LA MUESTRA DEL
SECTOR ECONOMICO DE LA CONSTRUCCION®

Muestra de Emisoras Elegidas

Emisoras Serie Empresa
APASCO * Apasco, S.A. de C.V.
ARA * Consorcio Ara, S.A. de C.V.
CEMEX CPO Cemex, S.A. de C.V.
CERAMIC ULD Internacional de Ceramica, S.A. de C.V.

CMOCTEZUMA * Corporacion Moctezuma, S.A. de C.V.

GCC B Grupo Cementos de Chihuahua, S.A. de C.V.

GEO B Corporaciéon Geo, S.A. de C.V.

HOGAR B Consorcio Hogar, S.A. de C.V.

ICA * Empresas ICA Sociedad Controladora, S.A. de
C.V.

LAMOSA B Grupo Lamosa, S.A. de C.V.

Fuente: Elaboracion propia, con los datos de la pagina web de la Bolsa Mexicana de Valores,
http://www.bmv.com.mx

Nota: En el glosario de términos se puede consultar el significado de cada tipo de serie
accionaria.

12 Esta situacion es desfavorable para el modelo planteado, debido a que no se pueden contar con
suficientes observaciones de los precios.

'3 | os precios histéricos de cada una de las series a partir de la fecha en que inicié a cotizar cada
activo o en su caso la empresa, se presentan en el apéndice A tabla 3.



Capitulo uno 13

1.4.2.1 Descripcion general de las empresas elegidas

En esta seccion se presentan los factores internos relevantes que caracterizan el
funcionamiento de las emisoras bajo estudio®, para realizar un estudio integral,
que nos permita considerar y modelar los factores cuantitativos trascendentales de
incidencia en el comportamiento de los precios mensuales. Cabe mencionar, que
el modelo planteado esta basado Unicamente en variables cuantitativas, por lo que
se excluye como posibles variables explicativas los aspectos cualitativos, como
son los topicos relacionados con la administracion estratégica (mision, estructura,
principales funcionarios, vision, filosofia y valores entre otros). Aunque se
considera la importancia de estos aspectos cualitativos dentro de la organizacion y
por ende en las perspectivas de crecimiento de las empresas, no se consideran
estos factores por la dificultad de incluirlos en un modelo cuantificable. De esta
manera, a continuacion se examinan las diez emisoras que componen la muestra
elegida, cada empresa comprende en su analisis dos secciones, en la primera
parte, se describe brevemente la empresa y en la segunda, se presenta
Gnicamente la informacion financiera y bursétil de importancia significativa para el
modelo propuesto. Es de mencionar que no se realiza una valuacién del precio de
las emisoras en base a razones financieras o multiplos (precio/flujo operativo,
precio/utilidad y precio /valor en libros), por considerarse indicadores de
planeacion para la administracion interna de la empresa, y no como posibles
variables que puedan explicar el comportamiento del precio de las acciones en el
corto plazo. Aunado a esto, si se contemplan estos indicadores como posibles
variables explicativas, debido a su estrecha correlacion® entre ellos, se puede

incluir en el modelo la problematica de multicolinealidad®® .

4 Se reitera nuevamente que Unicamente se considerd para constituir la muestra de estudio, las
emisoras del sector de la construccién que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, por lo que se
descart6 analizar empresas que no cotizaran en el mercado bursatil.

% para validar esta afirmacién de existencia de correlacién, se presenta en forma resumida la
matriz de correlacion de los mdltiplos, en el apéndice A tabla 4.

'8 Este problema representa una violacion al Modelo Clasico de Regresién Lineal (MCRL), la cual,
se refiere a una situacién en que existe una relaciéon exacta o aproximadamente exacta entre las
variables explicativas (X). En la seccién 3.4 se profundiza en esta problematica.
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1.4.2.1.1 Apasco S.A.de C.V."

142111 Descripcién general

Clave de cotizacion: APASCO

Sector: Industria cementera

Actividad Econdmica: Fabricacion y venta de toda clase de cementos.
Principales productos: Cementos tipo |, Il, 11l y basico clase g.

Antecedentes de la empresa:

Los origenes de grupo APASCO S.A. de C.V. datan desde 1964 con la entrada a
México del grupo cementero suizo Holderbank, lider mundial en materiales de
construccion, al adquirir una planta de cemento en el municipio de APASCO,
estado de México, la cual inicialmente contaba con una capacidad instalada de
150,000 toneladas al afio. Actualmente el grupo APASCO tiene una cobertura
nacional a través de 6 plantas de cemento, con una capacidad instalada de 8.9
millones de toneladas al afio, 78 plantas de concreto premezclado, 23 centros de
distribucion y 2 terminales maritimas para exportacion, asi como participacion en

dos compafias cementeras en Honduras y el Salvador.

1.4.2.1.1.2 Informacidn Financieray Bursatil

La empresa inicié operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores, en diciembre de
1981, con la clave de cotizacion de APASCO. Actualmente, forma parte del indice
de Precios y Cotizaciones (IPC) por constituirse como una serie accionaria de alta
bursatilidad entre las que se encuentran registradas en Bolsa. Derivados de los
informes financieros trimestrales publicados por las emisoras, se consideraron
Gnicamente como variables exégenas de las fluctuaciones de los precios
accionarios; las ventas, utilidad y flujos de efectivo de cada periodo*®. Por lo que

en la figura 1.1, se presenta la comparacion de las variaciones de sus precios de

" |a informacién descrita en esta seccién, se consultdé en la pagina electronica de la Bolsa
Mexicana de Valores http://www.bmv.com.mx., y en la pagina de la empresa,
http://www.apasco.com.mx.

'8 Las razones principales sobre la consideracion de estas variables de desempefio como variables
exégenas de los precios accionarios, se analizan detalladamente en el siguiente capitulo en la
seccion 2.3.1.
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cierre de cada mes, con las fluctuaciones de sus variables de desempefio durante
del segundo trimestre de1998 al 2002,

FIGURA 1.1 COMPARACION ENTRE LOS PRECIOS HISTORICOS DE
APASCO CON SUS VARIABLES DE DESEMPENO DEL SEGUNDO
TRIMESTRE DE 1998 AL ULTIMO TRIMESTRE DEL 2002

Comparacion entre APASCO con sus variables de
desempefio
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del Sistema Integral de Valores Automatizado
(SIVA), la base de datos de la Bolsa Mexicana de Valores.

En la anterior grafica se puede observar que parece existir alguna relacion entre el
precio con el flujo de efectivo, durante casi todo el periodo, también en menor
medida, se puede deducir que el precio se adelanta ligeramente con las
variaciones de las ventas, esto se podria interpretar que el mercado se adelanta a
descontar los estimados de estas variables. Sin embargo es hasta el cuarto
capitulo, en que se concluye por medio de pruebas estadisticas y econometricas,
si existe verdaderamente alguna relacion entre las variables de desemperio con el

precio accionario.

19 Estas variables financieras se presentan de forma trimestral a precios de diciembre del 2000
durante el periodo de 1992 a 2002, en el apéndice B tabla 1. Es de mencionar, que aunque se
cuenta con informacién financiera desde el afio de 1992, se compara con el precio a partir de 1998
porque es la fecha en que se inicia la cotizacion de esta serie accionaria. Se recuerda que los
precios histdricos de cada una de las series a partir de la fecha en que inici6 a cotizar cada activo,
se presentan en el apéndice A tabla 3.
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1.4.2.1.2 Consorcio ARA, S.A.de C.V.?%°
1.4.2.1.2.1 Descripcién general

Clave de cotizacion ARA

Sector: Vivienda

Actividad Economica: Construccioén de vivienda.

Principales productos: Vivienda de interés social, media, residencial y
turistica.

Historia de la empresa:

Consorcio ARA S.A. de C.V. inicia operaciones en 1977, se lista en bolsa en 1996
y se integra al IPC en 1999. Es una de las empresas lideres en materia de
construccion de vivienda en México. Consorcio ARA con una sdlida integracion
vertical, se especializa en la construcciéon de vivienda de interés social, pero

también cuenta con desarrollos de nivel medio y residencial.

1.4.2.1.2.1 Informacion Financieray Bursatil

La empresa inicié su participacion en la Bolsa Mexicana de Valores en septiembre
de 1996, asi como sus cotizaciones en bonos ADR en Nueva York. En la
actualidad, Consorcio ARA, tiene importantes socios accionistas no solo en
México, sino en Norteamérica y Europa. Cabe mencionar, que en base al
crecimiento sostenido y las alianzas estratégicas que se han formado, sus
acciones se ubicaron como una de las mejores opciones de inversion, ofreciendo
el mejor rendimiento del sector tanto en México como en América Latina durante
1997. Actualmente forma parte del indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la
Bolsa Mexicana de Valores. La actual posicion financiera hace de Consorcio ARA,
uno de los desarrolladores de vivienda con mejor capacidad de respuesta en el
mercado mexicano. Finalmente, en la figura 1.2, se compara las fluctuaciones de
sus precios de cierre de cada mes, con las variaciones de sus variables de

desempeiio comprendidos como posibles variables explicativas (ventas, utilidad, y

% La informacion descrita en esta seccién, se consultd en la pagina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores http://www.bmv.com.mx., y la de la empresa, http://www.ara.com.mx.
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flujos de efectivo), desde el inicio de cotizacién en la bolsa de valores hasta
Diciembre del 2002

FIGURA 1.2 RELACION ENTRE LOS PRECIOS HISTORICOS DE ARA CON
SUS VARIABLES DE DESEMPENO DEL CUARTO TRIMESTRE DE 1996 AL
MISMO TRIMESTRE DEL 2002

Comparacion de ARA con sus variables de desempefio
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del Sistema Integral de Valores Automatizado  (SIVA), la
base de datos de la Bolsa Mexicana de Valores.

De la anterior gréafica se puede observar que el precio accionario parece responder
a las variaciones de las variables de desempefio, sobre todo a partir del tercer
trimestre de 1997. Es de mencionar, que parece haber una relacién retardada de
entre estas, es decir, que la variacion de las variables micro parece repercutir en el
precio accionario después de uno o dos periodos trimestrales, como ocurrié en el
cuarto trimestre de 1998. Sin embargo es hasta el cuarto capitulo, en que se
concluye por medio de pruebas estadisticas, si existe verdaderamente alguna

relacion entre las variables de desempefio con el precio accionario.

2! Estas variables financieras se presentan de forma trimestral a precios constantes de diciembre
del 2000 durante el periodo del tercer trimestre de 1996 al 2002, en el apéndice B tabla 2. Para
estas variables también se cuenta con informacion anterior (desde 1995), pero con la finalidad de
homogenizar el periodo con la serie accionaria, se muestra a partir de la fecha en que inicié a
cotizar en la bolsa de valores.
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1.4.2.1.3 CEMEX, S.A. DE C.V. %
1.4.2.1.3.1 Descripcién general

Clave de cotizacion CEMEX

Sector: Industria cementera

Actividad Econdmica: Fabricacion y venta de toda clase de cementos.
Principales productos: Cemento y concreto premezclado

Antecedentes de la empresa:

CEMEX, fundada en 1906, es la compafiia cementera mas grande del continente
americano y una de las tres mas grandes del mundo con una capacidad de
produccion anual cercana a los 60 millones de toneladas métricas. CEMEX tiene
operaciones en 23 paises y relaciones comerciales con mas de 60 naciones
alrededor del mundo, a través de su red de centros de distribucion y terminales
maritimas. Esta empresa, estd dedicada a la produccion, distribucion y venta de
cemento, concreto premezclado, y agregados. Adicionalmente, es el mayor
productor y comercializador de cemento blanco en el mundo. CEMEX es dueiio de
las marcas registradas mas populares de México, tales como Cemento Monterrey,

Cemento Tolteca y Cemento Anahuac.

21.4.2.1.4.1 Informacién Financieray Bursatil

La estrategia de CEMEX ha sido la diversificacién geografica en los mercados en
desarrollo, con el fin de obtener altos niveles de crecimiento sostenible, reducir la
volatilidad del flujo de efectivo, y mejorar la posicidon competitiva de la empresa en
la industria global.

La empresa inicidé su participacion en la Bolsa Mexicana de Valores en enero de
1976. Actualmente forma parte del indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la

Bolsa Mexicana de Valores.

2 La informacion descrita en esta seccién, se consultd en la pagina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores http://www.bmv.com.mx., y en la péagina de la empresa,
http://www.cemex.com.mx.
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Por otro lado y con la finalidad de comparar el comportamiento de precio
accionario con el de las variables de desempefio, se presenta en la figura 1.3, las
fluctuaciones de estas®, desde el segundo trimestre de 1992 hasta el cuarto
trimestre del 2002.

FIGURA 1.3 RELACION ENTRE LOS PRECIOS HISTORICOS DE CEMEX CON
SUS VARIABLES DE DESEMPENO DEL SEGUNDO TRIMESTRE DE 1992 AL
CUARTO TRIMESTRE DEL 2002
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del Sistema Integral de Valores Automatizado  (SIVA), la
base de datos de la Bolsa Mexicana de Valores.

De la anterior grafica se puede deducir que no parece existir relacion entre los
factores internos con el precio accionario, quizas la variable que mas incide en la
serie accionaria, es el flujo de efectivo, pero por escasos periodos. No obstante,
es en el ultimo capitulo donde se valida esta afirmacion o por el contrario resultan

las variables de desempefio significativas en los activos.

23 Estas variables financieras se presentan de forma trimestral a precios constantes de diciembre
del 2000 durante el periodo de 1992 al 2002, en el apéndice B tabla 3.
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1.4.2.1.4 Internacional de Ceramica S.A. DE C.V. %
1.4.2.1.4.1 Descripcién general

Clave de Cotizacion CERAMIC
Sector: Fabricacion de material para construccion.
Actividad Econdmica: Fabricacion y comercializacién de loseta ceramica

para pisos y recubrimientos.
Principales productos: Loseta ceramica y recubrimientos, muebles de
bafios y productos de instalacion.
Antecedentes de la empresa:
Interceramic, inicié operaciones en 1979, introduciendo al mercado nacional una
nueva tecnologia para la producciéon de loseta ceramica de la mas alta calidad. Es
una empresa mexicana dedicada a la produccion y venta de loseta ceramica
esmaltada para pisos y recubrimientos, principalmente en México y Estados
Unidos. La compafia cuenta con cuatro plantas, tres localizadas en la ciudad de
chihuahua, y una en la ciudad de Garland, Texas. En México, Interceramic
comercializa sus productos por medio de franquicias, actualmente cuenta con 200

tiendas en todo el pais.

1.4.2.1.4.2 Informacion Financieray Bursatil

Interceramic ingreso a la Bolsa Mexicana de Valores a partir de julio de 1987 con
la clave de cotizacion CERAMIC. Es de mencionar que también cotiza en la Bolsa
de Valores de Nueva York (NYSE). Por otro lado, con la finalidad de comparar la
volatilidad del precio de la acciones de Interceramic al cierre de cada mes con las
variaciones de sus variables de desempefio®® comprendidas como posibles
regresores y poder deducir si ha existido una relacion histérica entre estas, se

presenta en la figura 1.4, las fluctuaciones de ambas desde 1992 a 2002.

** La informacion descrita en esta seccion, se consultd en la pagina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores http://www.bmv.com.mx., y en la pagina de la empresa,
http://www.ceramic.com.mx.

% Estas variables financieras se presentan de forma trimestral a precios constantes de diciembre
del 2000 durante el periodo de 1992 al 2002, en el apéndice B tabla 4.
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FIGURA 1.4 RELACION ENTRE LOS PRECIOS HISTORICOS DE CERAMIC
CON SUS VARIABLES DE DESEMPENO DE 1992 A DICIEMBRE DEL 2002
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del SIVA la base de datos de la Bolsa Mexicana de Valores.
*Los datos correspondientes para los dos Ultimos afios del estudio, no se encuentran registrados
en el SIVA, pero se consiguieron en las publicaciones semanales del Banco Nacional de México en
su pagina Web http://www.banamex.com.mx

En la gréfica se puede observar que puede existir una ligera relacion entre el
precio con su utilidad, principalmente en el periodo del primer trimestre de 1994 al
primer trimestre de 1997. No obstante, es en el ultimo capitulo donde se valida

esta afirmacion.

1.4.2.1.5 Corporacion Moctezuma S.A. de C.V.?®
1.4.2.1.5.1 Descripcion general

Clave de Cotizacion: CMOCTEZ
Sector: Industria cementera
Actividad Econdmica: Es una empresa controladora especializada a

través de sus subsidiarias en la produccion,
transporte y bombeo de concreto premezclado.

Principales productos: Cemento portland y concreto premezclado.

% La informacion descrita en esta seccién, se consultdé en la pagina electronica
http://www.bmv.com.mx., y en la pagina de la empresa, http://www.cmoctezuma.com.mx.
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Antecedentes de la empresa:
Corporacion Moctezuma inicid operaciones en el afio de 1943. Lla empresa
adquiri6 a Cementos Portland Moctezuma, S.A. de C.V., la cual se dedica a la
produccion y venta de cemento; incorporando posteriormente a Latinoamericana
de Concretos, S.A. de C.V., empresa dedicada a la produccion y venta de
concreto premezclado. Moctezuma con la inauguracion de su segunda linea de
produccion en la planta de Tepetzingo, tiene una capacidad de produccién anual
de 2.5 millones de toneladas de cemento y mas de 500 mil m® de concreto.
1.4.2.1.5.2 Informacion Financieray Bursatil
En Mayo de 1988, la empresa inicid6 su participacion en la Bolsa Mexicana de
Valores con la clave de cotizacién de CMoctez. Por otro lado y con la finalidad de
deducir si existe una posible relacion entre el comportamiento de precio accionario
con las variables de desempefio®’, se presenta en la figura 1.5, la volatilidad de
estas, desde el cuarto trimestre de 1997 hasta el ultimo trimestre del 2002.
FIGURA 1.5 RELACION ENTRE LOS PRECIOS HISTORICOS DE
CMOCTEZUMA CON SUS VARIABLES DE DESEMPENO DEL CUARTO
TRIMESTRE DE 1997 AL ULTIMO TRIMESTRE DEL 2002
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del SIVA.

" Estas variables financieras se presentan de forma trimestral a precios constantes de diciembre
del 2000 durante el periodo del segundo trimestre de 1997 al 2002, en el apéndice B tabla 5.
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De la anterior grafica se puede deducir que el precio a lo largo del tiempo ha
tenido una tendencia ascendente, que no parece estar acorde con el
comportamiento de las variables de desempefio, ya que estas han mostrado
varios picos en sus comportamientos. Sin embargo, a partir del cuarto trimestre las

ventas han mostrado cierta relacidon con los activos financieros.

1.4.2.1.6  Grupo Cementos de Chihuahua, S.A. DE C.V.?®

1.4.2.1.6.1 Descripcion general

Clave de cotizacion  GCC

Sector: Industria cementera

Actividad econémica: Produccion, distribucion y comercializacion de cemento
portland, concreto y materiales para la construccion.

Principales productos: Cemento portland.

Antecedentes de la

empresa:

Grupo Cementos de Chihuahua se constituye en 1991, colocando para el

siguiente afo, el 26% del capital entre el publico inversionista por medio de la

Bolsa Mexicana de Valores. El 1 de Junio de 1994, con la vision de crecer en el

ambito internacional, se adquiere una importante fabrica de cemento, al sur de los

Estados Unidos, la cual cuenta con una capacidad de produccién de 450,000

toneladas anuales. En septiembre de ese mismo afio, GCC adquiere dos

terminales de distribucion, una en El Paso, Texas y la otra en Albuquerque, Nuevo

México, con una capacidad para desplazar 20,000 toneladas al mes. Actualmente,

Grupo Cementos de Chihuahua, es una empresa lider en los mercados en los que

participa, dedicandose a la produccién y comercializacion de cemento portland,

concreto premezclado, agregados triturados calizos, asi como materiales para la

construccion.

% La informacion descrita en esta seccion, se consultd en la pagina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores http://www.bmv.com.mx., y en la péagina de Ila empresa,
http://www.gcc.com.mx.


http://www.gcc.com.mx/
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1.4.2.1.6.2 Informacion Financieray Bursatil

En Febrero de 1992, la empresa inicidé su participacion en la Bolsa Mexicana de
Valores, con la clave de cotizacién de GCC?. La serie accionaria que emite Grupo
de Cementos de Chihuahua es ordinaria (B), conocida con el nombre de libre
suscripciéon por lo que puede ser adquirida directamente por inversionistas
extranjeros. Con la finalidad de examinar si existe alguna relacién entre las
fluctuaciones del precio de la acciones de GCC con el comportamiento de los
variables de desempefio, se presenta en la figura 1.6, las variaciones de estas,
desde 1992 hasta Diciembre del 2002.

FIGURA 1.6 RELACION ENTRE LOS PRECIOS HISTORICOS DE GCC CON
SUS VARIABLES DE DESEMPENO DE 1992 AL 2002
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del Sistema Integral de Valores Automatizado (SIVA), la
base de datos de la Bolsa Mexicana de Valores.

En la grafica se puede observar ligeramente una relacion entre los precios
accionarios con las ventas a partir del segundo trimestre de 1997 y el flujo desde
la fecha en que se tienen observaciones (1998). No obstante estas afirmaciones
se podran validar con los resultados de las pruebas estadisticas del cuarto

capitulo.

9 Estas variables financieras se presentan de forma trimestral a precios constantes de diciembre
del 2000 durante el periodo de 1992 al 2002, en el apéndice B tabla 6.
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1.4.2.1.7 Corporacién GEO S.A. de C.V. ¥
1.4.2.1.7.1 Descripcién general

Clave de cotizacion GEO
Sector: Vivienda
Actividad econdémica: Disefio, desarrollo, construccion y ventas de

unidades habitacionales
Principales productos: Vivienda de interés social.
Antecedentes de la empresa:
Corporacion GEO es la empresa lider de vivienda en México y América Latina, en
términos de casas vendidas. A través de sus empresas subsidiarias posicionadas
en diversas ciudades, GEO esta involucrada en todos los aspectos de disefio,
desarrollo, construccién, mercadotecnia, comercializacién y entrega de viviendas
de interés social en México y Chile. Es la empresa de vivienda més diversificada
en México, operando en 32 ciudades dentro de 19 estados, cubriendo asi, el 70%
de la poblacién del pais. Ademas de contar con la mayor participacion de mercado
en México, el corporativo "casas GEQ", es reconocida por 9 de cada 10 clientes
potenciales. En los ultimos 28 afios, GEO ha comercializado y producido mas de
140,000 casas en las que habitan cerca de 750,000 personas.

1.4.2.1.7.2 Informacion Financieray Bursatil

A partir de 1994, la Corporacion GEO tiene un importante despegue financiero que
permite consolidar su desarrollo econdmico. En este mismo afio, Inici6 sus
operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores, con la clave de cotizacion GEO,
convirtiéndose asi, en la primera empresa publica promotora de vivienda en

Latinoamérica.

Actualmente forma parte del indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa

Mexicana. Por otro lado y con la finalidad de deducir si existe alguna relacion

% La informacion descrita en esta seccion, se consultd en la pagina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores http://www.bmv.com.mx., y en la péagina de la empresa,
http://www.geo.com.mx.



Metodologia de la Investigacion 26

histérica entre los precios accionarios con sus variables de desempefio, se
presenta en la figura 1.7, la comparacién de sus fluctuaciones desde su inicio de

cotizacion a diciembre del 20023

FIGURA 1.7 RELACION ENTRE LOS PRECIOS HISTORICOS DE GEO CON
SUS VARIABLES DE DESEMPENO DEL CUARTO TRIMESTRE DE 1994 AL
CUARTO TRIMESTRE DEL 2002
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60 3,000,000

50 | + 2,500,000
& + 2,000,000
R=] 40
IS @»
5 + 1,500,000 o
— ©
S 30 + )
@ 1 1,000,000 =
o Reathaadi—
g 20
a £y _ + 500,000

3
\ /\ 7. :
10 Hh N,\("‘ﬂ ST
¥ . T 0
0 e -500,000
x > ) > > > > x )
QV\Q{L%“@@QQ{ES”\QQ“’\QX@\QQ'\\Q%‘\QQQ}QZQ’\Q%‘SQZ‘%\QQQ\QI]/Q@QQ&{L@QQ‘&%‘/\Q
ACIECNEC RN AN IS AN I N S RN S S S S S S
Periodo
\ Geo — — Flujo - - - - Utilidad == -Ventas\

Fuente: Elaboracién propia, con datos del Sistema Integral de Valores Automatizado (SIVA), la base de datos
de la Bolsa Mexicana de Valores.

De la grafica se puede deducir que en forma general, no existe relacion entre
estas variables, mas que en periodos particulares como el primer trimestre de
1996 vy el segundo trimestre del 2000, periodos en que parece existir alguna

relacion del precio con las ventas.

%! Estas variables financieras se presentan de forma trimestral a precios constantes de diciembre
del 2000 durante el periodo del segundo trimestre de 1994 al 2002, en el apéndice B tabla 7.
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1.4.2.1.8 Consorcio HOGAR S.A. de C.V.*#
1.4.2.1.8.1 Descripcién general

Clave de cotizacion HOGAR
Sector: Vivienda
Actividad Econdmica: Construccioén de viviendas de interés social.

Antecedentes de la empresa:

Fue fundada en 1993, sus socios fundadores tienen mas de 15 afios de
experiencia en el ramo. El enfoque de la compafia es en la vivienda de interés
social, con un crecimiento sostenido, caracterizado por volumenes altos y costos
bajos. En 1995 expande sus operaciones a nivel internacional en McAllen, Texas.
En 1996 inicia el primer sistema de ahorro para adquisicion de vivienda.
Posteriormente, en el afio 200l el grupo holandés ING Baring adquiere el 28% de

capital de la empresa.

1.4.2.1.8.2 Informacion Financieray Bursatil

En 1997, inicia operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores con la clave de
cotizacion de HOGAR, a partir de entonces, ha experimentado numerosos
cambios en su capital. Logrando de esta manera, no solo diversificar sus activos
sino también incrementar su capacidad productiva. Por otro lado, y con la finalidad
de deducir si existe alguna relacion entre el comportamiento del precio accionario
con las variables de desempefio, se presenta en la figura 1.8, la fluctuaciones de

estas, desde el inicio de cotizacion hasta Diciembre del 2002,

% La informacion descrita en esta seccién, se consultd en la pagina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores http://www.bmv.com.mx., y en la pagina de la empresa,
http://www.hogar.com.mx.

% Estas variables financieras se presentan de forma trimestral a precios constantes de diciembre
del 2000 durante el periodo del tercer trimestre de 1997 al 2002, en el apéndice B tabla 8. Para
estas variables también se cuenta con informacién anterior (desde 1996), pero se muestra a partir
de la fecha en que inici6 a cotizar en la bolsa de valores con la finalidad de homogenizarse con el
periodo de la serie accionaria.


http://www.bmv.com.mx/
http://www.hogar.com.mx/
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FIGURA 1.8 RELACION ENTRE LOS PRECIOS HISTORICOS DE HOGAR CON
SUS VARIABLES DE DESEMPENO DEL TERCER TRIMESTRE DE 1997 AL
ULTIMO TRIMESTRE DEL 2002
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Fuente: Elaboracién propia, con datos del SIVA.

En la gréfica se puede concluir no haber ninguna relacién entre los precios con las
variables (a excepcion del segundo trimestre de 1998), sin embargo es en el
ultimo capitulo en que se podré validar esta afirmacion con los resultados de las

pruebas estadisticas del cuarto capitulo.

1.4.2.1.9 ICA Sociedad Controladora S.A. de C.V.**
1.4.2.1.9.1 Descripcién general

Clave de cotizacion ICA
Sector: De la construccion
Actividad Econdmica: Sociedad controladora de empresas dedicadas a

la construccion pesada, industrial o urbana asi
como a diversas obras de ingenieria y servicios.

Principales productos: Construccioén, agregados y desarrollo inmobiliario

¥ La informacion descrita en esta seccion, se consultd en la pagina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores http://www.bmv.com.mx., y en la péagina de la empresa,
http://www.ica.com.mx.
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Antecedentes de la empresa:

ICA, es la empresa de ingenieria y construcciéon mas grande de México. Desde su
fundacion en 1947, ha proporcionado servicios de ingenieria y construccién a
clientes del sector publico y privado. ICA ha trabajado en diversos paises de
América Latina desde los afios sesenta; en 1988 comenz0 en el mercado de
Estados Unidos y recientemente inicié trabajos en Europa y Asia. ICA se ha
asociado con empresas lideres en el mundo, para emprender y desarrollar nuevos
proyectos.

1.4.2.1.9.2 Informacion Bursatil

ICA Sociedad Controladora, inicia operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores
en Abril de 1992. Por otro lado, con la finalidad de deducir si existe alguna relacién
entre el precio de la acciones de ICA con las variables de desempefio®, se
presenta en la figura 1.9, las fluctuaciones de estas, desde el segundo trimestre de
1992 al ultimo trimestre del 2002.

FIGURA 1.9 RELACION ENTRE LOS PRECIOS HISTORICOS DE ICA CON
SUS VARIABLES DE DESEMPENO DEL SEGUNDO TRIMESTRE DE 1992 AL
ULTIMO TRIMESTRE DEL 2002
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del SIVA.

% Estas variables financieras se presentan de forma trimestral a precios constantes de diciembre
del 2000 durante el periodo de 1992 al 2002, en el apéndice B tabla 9.
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Derivado de la grafica se puede afirmar al menos de forma general los precios no
muestran relacion con las variables de desempefio, ya que mientras los activos
han registrado tendencias alcistas (del segundo trimestre de 1995 al de 1997) o
bajistas (a partir del tercer trimestre de 1997 al 2002) muy marcadas, las variables

han mostrado diferente comportamiento.

1.4.2.1.10 Grupo LAMOSA, S.A.deC.V.*

1.4.2.1.10.1 Descripcion general

Clave de cotizacion LAMOSA.

Sector: Fabricacion de material para construccion.
Actividad Econdmica: Fabricante de azulejos, pisos y recubrimientos.
Principales productos: Azulejo, recubrimientos, productos de barro,

ladrillo, loseta, barro-block.

Antecedentes de la empresa:

1890 inicia operaciones con la fabricacion de ladrillos, teja y mosaicos de barro.
En 1929 se inicia la produccion de azulejos, siendo el pionero en la elaboracion de
este producto. En 1966 se incorpora la linea de adhesivo ceramico, como producto
de compuestos o derivados del cemento, siendo lideres a nivel nacional. En 1978
se incursiona en la fabricacion de yeso para uso ceramico y de construccion. Asi
mismo, se instala el primer horno de quemado rapido de cemento del pais. En
1983 se incursiona en desarrollos inmobiliarios especialmente en el area de
vivienda y comercial. 1992 se instala el proceso de pisos monoporosos, siendo

pioneros en este tipo de técnica en el pais.

1.4.2.1.10.2 Informacion Bursatil
En la década de los afos 50s, la empresa implementd un proceso de
modernizacidon de su produccién e inici6 la expansion de sus operaciones,

atendiendo al mercado de la Ciudad de México, D.F., siendo una de las primeras

% La informacion descrita en esta seccién, se consultd en la pagina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores http://www.bmv.com.mx., y en la péagina de la empresa,
http://www.lamosa.com.
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compafias en el pais que registré sus acciones en la Bolsa Mexicana de Valores
en Marzo de 1951, la clave de cotizacion es LAMOSA. Por otro lado, y con la
finalidad de deducir si existe alguna posible relacién entre el comportamiento de
precio accionario con las variables de desempefio®’, se presenta en la figura 1.10,
la comparacién de las variaciones de estas, desde el segundo trimestre de 1996 al

cuarto trimestre del 2002.

FIGURA 1.10 RELACION ENTRE LOS PRECIOS HISTORICOS DE LAMOSA
CON SUS VARIABLES DE DESEMPENO DEL SEGUNDO TRIMESTRE DE
1996 AL CUARTO TRIMESTRE DEL 2002
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del Sistema Integral de Valores Automatizado (SIVA), la
base de datos de la Bolsa Mexicana de Valores.

Derivado de la anterior grafica, se puede deducir que parece existir relacion entre
los precios con el flujo de efectivo, sobre todo a partir del primer trimestre de 1999,

en lo que se refiere a la utilidad y ventas parece no existir relacién entre estas.

%" Estas variables financieras se presentan de forma trimestral a precios constantes de diciembre
del 2000 durante el periodo del segundo trimestre de 1996 al 2002, en el apéndice B tabla 10. Para
estas variables también se cuenta con informacién anterior (desde 1992), pero se muestra a partir
de la fecha en que esta serie accionaria inicid a cotizar periédicamente, ya que tiene un largo
periodo (de 1992 a mayo de 1996) en que no registro operaciones o simplemente era muy
inconsistente.
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No obstante es en el ultimo capitulo en que se podra validar estas afirmaciones
con los resultados de las pruebas estadisticas.

En el siguiente capitulo, se complementa el breve estudio de las variables iniciado
en esta seccion, exponiendo las principales razones por las que se eligieron como

posibles regresores del comportamiento de su respectiva serie accionaria.

1.4.3 Instrumento de Medicion

A partir de la adecuada seleccién del disefio de investigacion y de la muestra
acorde con el problema de estudio e hipotesis, se procede a recolectar los datos,
tanto de los precios accionarios (variables dependientes) como de las diferentes
variables financieras y econdémicas propuestas®® como posibles factores
explicativos del comportamiento de las variables dependientes.

Para recolectar los datos de manera eficiente se debe de elegir el instrumento de
medicion que sea confiable y valido. Por lo que para cumplir con las condiciones
anteriores, se decidié consultar las bases de datos de instituciones publicas y
privadas, que sean de confianza en el medio en que se desarrolla la investigacion.
A continuacidon se mencionan las bases de datos de los organismos que se
consultaron, sea por medio de su pagina electrénica o directamente en la

institucion.

Primero, para consultar las estadisticas de las variables econdémicas se acudio a la
base de datos del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica
(INEGI), cuya pagina electrénica es http: //www.inegi.gob.mx dentro del sistema de
Consulta, Banco de Informacion Econdmica. Para completar la consulta de todas
las variables econdémicas propuestas, se acudié a la base de datos del Banco de
México, cuya direccion electronica es http: //www.banxico.org.mx , en la seccion

de indicadores financieros y econémicos. En lo que se refiere a datos informativos

% El periodo para las variables econémicas comprende de enero de 1992 a diciembre del 2002, y
en el caso de las variables de desempefio para cada serie accionaria ya se mencionaron en la
seccion 1.4.2.
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y econdémicos del sector de la construccién, se consulté la Camara Mexicana de la
Industria de la Construccion (CMIC), cuya direccion electronica es
http://www.cmic.gob.mx. Finalmente, para la informacion de los precios
accionarios y los estados financieros de las empresas elegidas, se acudio al
Sistema Integral de Valores Automatizado (SIVA), la base de datos de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), asi como también se consulté su direccion

electronica http://www.bmv.com.mx .

1.4.4 Seleccion y aplicacion de las técnicas de procedimiento del

calculo

Después de la recoleccion de datos, se elige el método por el cual se realizara el
calculo del modelo econométrico propuesto. Por el objetivo general de desarrollar
un modelo para estimar los precios accionarios en base a las variables
explicativas, se opta por el analisis de regresion, por ser este, un estudio de
dependencia de la variable explicada con una o mas variables explicativas, con el
objeto de predecir la media o valor promedio poblacional de la primera a partir de
los valores conocidos de las variables explicativas; es decir, la estimacion de la
Funcién de Regresion Muestral (FRM)*°. Para estimar esta funcién, a partir del
analisis de regresion, se optd por el modelo de Regresiones Aparentemente no
Relacionadas (SUR, Seemingly Unrelated Regressions)*

A partir de este método, no sélo se estiman los coeficientes, sino también se
realiza inferencia sobre los verdaderos parametros de la ecuacion, con la finalidad
de encontrar los estimadores que se ajusten mas a los verdaderos valores
poblacionales. Es por este procedimiento de inferencia, por lo que se decidio

recurrir al uso de un paquete econométrico, ya que de realizarse los calculos de

¥ Se estima la funcion de regresién de la muestral en vez de la poblacional, por la simple razén
que en la practica los valores que se tiene al alcance no son mas que una muestra, como sucedi6
con los precios accionarios y las posibles variables explicativas.

9 Las razones por las que se seleccioné este modelo y su procedimiento de célculo, se analizan
detalladamente en el tercer capitulo.
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forma manual*, y considerando el nimero de posibles variables explicativas, no
se tendria tiempo para realizar el adecuado procedimiento de inferencia sobre los
estadisticos estimados, y por consiguiente, no encontrar la mejor funcion muestral.
El paquete utilizado es Eviews version 3.0, el cual es un programa que
proporciona sofisticados analisis de datos, regresion y herramientas de
pronésticos. Mediante el Eviews, se puede desarrollar de forma rapida las
relaciones estadisticas de los datos y a partir de estos resultados, pronosticar los
valores futuros de la variable dependiente, es decir de los precios accionarios.

Por otro lado, debido a que la metodologia del modelo econométrico es
demasiado extensa, se decide destinar un capitulo para presentar los detalles del
desarrollo de modelo. Por lo que en el tercer capitulo, se desarrolla la integracién
de las variables explicativas con los activos financieros en el contexto numerico,
para encontrar la ecuacion muestral que estime satisfactoriamente el nivel de
precios, exclusivamente de las acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de

Valores dentro del sector de la construccion.

“1 En la actualidad el analisis econométrico se realiza por computadora a través de un paquete
estadistico.
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CAPITULO 2.

ANALISIS MICROECONOMICO Y MACROECONOMICO DE LAS
EMISORAS ACCIONARIAS

2.1 Introduccién

La industria de la construccion, es un area que representa un parametro esencial,
para cuantificar el crecimiento de una nacion. Este sector econémico, manifiesta
gran sensibilidad al crecimiento econémico del pais. Es decir, que durante fases
de crecimiento, la construccion se ve influenciada positivamente o en caso
contrario, en etapas de crisis, experimenta un estancamiento en el nivel

productivo.

Es de mencionar el efecto multiplicador en los elementos principales de los
demds sectores econdmicos, al ser la construccidén una actividad que requiere del
abastecimiento de insumos y productos de diversas ramas econémicas. Por esto,
esta industria, adquiere suma importancia al influir positiva o negativamente en
variables sectoriales como el empleo y el crecimiento productivo.

Este capitulo se enfoca en la primera parte, al analisis de la Industria de la
construccion, presentando una sinopsis de las principales razones por las cuales
se decidi6 especificar el presente trabajo en este sector econdmico.
Posteriormente y con la finalidad de iniciar un analisis integral, se presenta en la
segunda parte de este capitulo, un estudio dividido en tres secciones; en el primer
acercamiento el documento es mas analitico, referente al andlisis de los
principales indicadores financieros de las empresas, con la finalidad de conocer
las perspectivas de crecimiento de determinada compafia. Posteriormente, en la
segunda seccién, se sustenta en el andlisis de algunas variables que se deben
considerar para conocer el posible crecimiento sectorial. Finalmente, en la ultima

seccion, se analiza el funcionamiento general de los indicadores
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macroecondémicos y como influyen cada una de los variables consideradas en el
nivel de precios de las acciones del sector de la construccion cotizadas en la Bolsa
Mexicana de Valores.

2.2 Andlisis de laindustria de la construcciéon

Pilar del crecimiento econdémico del pais, representa para las entidades
gubernamentales, un elemento decisivo en la politica industrial. Este sector, se
encuentra considerablemente relacionado con el ciclo econémico, a tal grado
gue manifiesta en su comportamiento de crecimiento, un grado de sensibilizacion
con las diversas fases econémicas. Con el fin de ejemplificar esta afirmacién, se
presenta a continuaciéon la figura 2.1 en la cudl, se compara la variacion
porcentual del Producto Interno Bruto nacional con el producto interno de esta

industria en periodos trimestrales.

FIGURA 2.1 COMPARACION DE LAS VARIACIONES TRIMESTRALES
DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO NACIONAL CON EL PRODUCTO DE
LA CONSTRUCCION

Variacién del PIB nacional y con el constructivo
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FUENTE: Elaboracién propia, con datos del Instituto Nacional de Estadistica de Geografia e
Informatica, consultados en la pagina electrénica http://www.inegi.gob.mx
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En la anterior grafica se puede observar directamente la estrecha relacion,
existiendo en tapas de crecimiento del pais un aumento de produccion del sector,
como fue en el cuarto trimestre de 1995, en que se registra la mayor variacion de
produccion del sector de la construccion de 14.92%, esto, en respuesta a la
variacion positiva de la produccion nacional de 18% (este trimestre se puede
visualizar en el punto A ), o en caso contrario, en fases de crisis como la ocurrida
en el dltimo trimestre de 1994, se puede comprobar una variacion negativa de
12.51 en la produccion del sector de la construccion, esta variacion se puede

visualizar en el punto B de la misma gréfica.

La contribucion del sector de la construccion al Producto Interno Bruto nacional, no
es de gran relevancia, pues representa para el periodo de 1992 a 2002 un
promedio tan solo de 4.27%" del total, mientras que el sector manufacturero y el
comercio, muestran un promedio de aportaciéon durante el mismo periodo, de
18.52 y 19.31 respectivamente. Por lo tanto, es de considerar que el sector de la
construccion no adquiere importancia por la contribucion al PIB nacional, sino
principalmente, por el efecto multiplicador que aporta a la economia al

relacionarse con diversas actividades productivas.

En el cuadro 2.1 se ilustra la relacion directa con 37 de las 72 ramas econdmicas
del pais. En esta figura se puede analizar que de cada 100 pesos que llegan a
esta industria, 53 pesos son destinados para la compra de materiales y servicios
gue ofrecen las demas ramas econdmicas. Por ello, es de trascendental
importancia para las autoridades gubernamentales, vigilar y regular el adecuado
desempeiio de la construccidon, por consistir un sector de repercusion en el

crecimiento de otras areas econdémicas.

'Esta informacién fue obtenida en promedio aritmético, mediante datos publicados trimestralmente
en la pagina electrénica del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética
http://www.inegi.gob.mx.
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CUADRO 2.1 RELACION DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION CON 37
DE LAS RAMAS ECONOMICAS

Ramas relacionadas con la construcciéon

De cada De cada
Ramas $100 Ramas $100
de de
compra compra
Hierro y Acero 12.49 Productos de hule 0.66
Comercio 5.82 Papel y cartén 0.46
Otros prod. de minerales no
metalicos 4.74 Vidrio y productos de vidrio 0.43
Cemento 3.31 Magquinaria y aparatos eléctricos 0.42
Transporte 3.14 Electricidad 0.37
Aserradero, triplay, tableros 3.06 Muebles metalicos 0.24
Canteras, arena y grava 2.24 Productos de plastico 0.22
Magquinaria y equipo no eléctrico 1.98 Otros minerales no metalicos 0.2
Otros productos metélicos 1.88 Otros productos textiles 0.13
Petrdleo y derivados 1.25 Comunicaciones 0.13
Otros servicios 1.25 Quimica basico 0.12
Metales no ferrosos 1.19 Servicios médicos 0.11
Servicios financieros 1.15 Otras manufacturas 0.1
Otros productos quimicos 1.13 Mineral de hierro 0.03
Servicios profesionales 1.12 Restaurantes y hoteles 0.02
Jabones, detergentes,
Equipos y aparatos eléctricos 1.12 cosméticos 0.01
Resinas sintéticas, fibras
Productos metdlicos estructurales 0.81 artificiales 0.001
Productos de madera y corcho 0.75 Minerales metalicos no ferrosos 0.01
Alquiler de inmuebles 0.72 Total 52.81

FUENTE: Coordinacién de Economia y Estadistica de la Camara Mexicana de la Industria de la
construccion. En la pagina electronica http://www.cmic.gob.mx

Por otro lado, el sector de la construccion aporta de manera significativa a la

Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF), la cual, es una cuenta nacional que

representa el nivel de inversion en activos que mejoran el nivel de capacidad

productiva del sector publico y privado. En México la FBCF, se encuentra

constituido por la maquinaria y equipo, y por la construccién. En el cuadro 2.2 se

presenta el porcentaje que constituyen cada una de estas subcuentas de la FBCF.
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CUADRO 2.2 CONTRIBUCION DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION EN
LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN MILLONES

Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF)

Millones de pesos constantes del 2002
Periodo FBCE |Construccién |Contribucion| Maqg.Y |Contribucién

Total $ $ al total % Eq. $ al total %

1993 728,254 594,731 81.67 133,523 18.33
1994 | 1,024,053 885,754 86.49| 138,299 13.51
1995 652,284 539,824 82.76 112,461 17.24
1996 561,760 443,904 79.02 117,856 20.98
1997 629,639 518,222 82.30 111,417 17.70
1998 580,982 471,539 81.16 109,443 18.84
1999 663,801 555,205 83.64 108,597 16.36
2000 863,266 730,132 84.58 133,135 15.42
2001 783,032 658,600 84.11 124,432 15.89

FUENTE: Elaboracién propia, con datos del Instituto Nacional de Estadistica de Geografia e
Informatica, consultados en la pagina electrénica http://www.inegi.gob.mx

Se puede examinar que el sector de anélisis, constituye un alto porcentaje (82.85)?
en la formacion de capital fijo, situacion favorable para el fortalecimiento de la
infraestructura del pais y la obtencion de parametros necesarios que exige la

competitividad nacional e internacional.

La relacion existente con las diversas ramas economicas, hace que la
construccion se determine como un detonante de la actividad productiva y, con
ello, que incida directamente en el numero total de las fuentes de empleo en su
industria o de forma indirecta a través de las 37 ramas. Consistiendo el empleo,
otro de los factores en los que se puede percatar el grado de importancia que
adquiere este sector en el desarrollo econémico del pais. Las cifras historicas del
empleo creados por la construccion, se presentan en el siguiente capitulo en el
apartado 3.2.2.

Por el momento, en esta seccidén, se presenta en el cuadro 2.3 el numero de
empleos creados de forma directa e indirecta por esta area econdémica en el afio
de 1999.

% Promedio aritmético del periodo de 1993 al 2001.
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CUADRO 2.3 EMPLEO GENERADO POR LA CONSTRUCCION DE
MANERA INDIRECTA EN 1999

Empleo generado en otras ramas por el sector de la construccién

Empleos Empleos

Ramas econdmicas Indirectos Indirectos

Construccién % | Miles Personas

Mineral de hierro 0.000121 121
Minerales metdlicos no ferrosos 0.000000 0
Canteras, arena y grava 0.041537 41,537
Otros minerales no metélicos 0.001048 1,048
Otros productos textiles 0.002964 2,964
Aserradero, triplay, tableros 0.023790 23,790
Productos de madera y corcho 0.008992 8,992
Papel y cartén 0.002477 2,477
Petréleo y derivados 0.004040 4,040
Quimicos basico 0.000573 573
Resinas sintéticas, fibras artificiales 0.000001 1
Jabones, detergentes, cosméticos 0.000039 39
Otros productos quimicos 0.005446 5,446
Productos de hule 0.003704 3,704
Productos de plastico 0.005296 5,296
Vidrio y productos de vidrio 0.003747 3,747
Cemento. 0.006564 6,564
Otros prod. de minerales no metalicos 0.044728 44,728
Hierro y acero 0.016446 16,446
Metales no ferrosos 0.004333 4,333
Muebles metélicos 0.002499 2,499
Productos metalicos estructurales 0.010343 10,343
Otros productos metalicos 0.019274 19,274
Maguinaria y equipo no eléctrico 0.019077 19,077
Maquinarias y aparatos eléctricos 0.009599 9,599
Equipos y aparatos eléctricos 0.036415 36,415
Otras manufacturas 0.001431 1,431
Electricidad 0.004850 4,850
Total 0.279334 279,334

FUENTE: Coordinacion de Economia y Estadistica de la Cadmara Mexicana de la Industria de
la Construcciéon (CMIC). Por la dificultad de encontrar estos datos desagregados, no se
actualizaron a afios mas recientes.

El empleo generado por la construccion en este afio fue de 3.5 millones, mismos
gue originan de forma directa 279 mil empleos (como se puede observar en el

cuadro anterior) relacionados con los materiales de la construccion e
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indirectamente, 1.1 millones de empleos en el sector servicio®. De esta manera,
para el afio de 1999, se tiene una totalidad de empleos originados por el sector de
la construcciéon de 4.9 millones, lo que representa una aportacion de este sector

de casi el 18% al empleo total de ese afio®.

Por otro lado, ante el caracteristico entorno globalizado, las autoridades
competentes, en cooperacion con representantes de la industria mexicana, deben
establecer un plan de accion estructurado que establezca la manera de impulsar y
perfeccionar la infraestructura productiva del pais, a tal grado de constituir un
sector moderno y eficiente capaz de competir con empresas extranjeras del mismo
ramo. De lo contrario, y por las influencia en diversos aspectos anteriormente
mencionados, no solo el sector de la construccion puede verse perjudicado, sino
en general diversos sectores de la economia mexicana. Aunque esta afirmacién
parece ser ldgica, en la practica las autoridades publicas y privadas no invierten
significativamente en la infraestructura del pais, para tal caso se cita las cifras
publicadas por la CMIC en el afio 1998, en las cuales, mencionan la necesidad de
duplicar la planta productiva del pais, con inversiones anuales de 30,000 millones

de délares, durante el préximo lustro®.

Esta situacidn causa esencialmente un rezago en la infraestructura, situacion
desfavorable no solo para el crecimiento interno del pais, sino también en la
competitividad internacional al desproteger la industria nacional frente a sus
competidores extranjeros. Debido a estas razones, el efecto multiplicador
econdmico en diversas ramas, la FBCF y la competitividad internacional, se decide
analizar la industria de construccion, por representar un detonante de la actividad

productiva del pais.

% Cifras obtenidas en la pagina Web de la Camara Mexicana de la Industria de la Construccion
http://www.cmic.com.mx.
* Aunque resulta interesante este dato, es de reconocer que no todos los empleos creados son
permanentes, como por ejemplo las empresas constructoras proporcionan fuentes temporales de
5empleo. Desafortunadamente, es dificil encontrar este dato desagregado.

Ibid.
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2.3  Analisis microeconémico y macroeconémico

2.3.1 Andlisis de desempefio

El andlisis del crecimiento interno de las organizaciones, se considera un
elemento de juicio objetivo en el proceso de seleccion de las series accionarias.
De tal manera, que al efectuar la evaluacion fundamental de los indicadores
financieros de las organizaciones, los inversionistas, pueden conocer las bases
sélidas actuales e historicas del comportamiento financiero de las empresas

emisoras.

El publico inversionista, con la finalidad de aumentar las posibilidades de
pronosticar eficientemente el comportamiento del precio de las acciones del sector
de la construccién, requieren de informacion financiera oportuna y confiable, que
le permitan integrar elementos de juicio necesarios para la toma de decisiones en
el activo a invertir. Por tal motivo, se estudia en esta seccidn, la posible relacion
l6gica existente entre el comportamiento de las principales variables financieras de
las emisoras (utilidad, ventas y flujos de efectivo), con el precio de mercado de sus

acciones.

2.3.1.1 Flujos De Efectivo

Es un indicador financiero trascendental en la valuacion financiera de la compaiiia,
por reflejar en términos monetarios, las entradas y salidas de efectivo de la
empresa durante un periodo determinado. A partir de Las cifras reflejadas en el
flujo de efectivo, junto con la informacién contenida en otros estados financieros
(el balance general y el estado de resultados), los accionistas o0 propietarios,
pueden evaluar con mayor perspectiva, la liquidez o solvencia de la entidad al
conocer ampliamente la capacidad de la compafia para generar efectivo, el
manejo de las inversiones y el financiamiento a corto y largo plazo.
Desafortunadamente, no existe un estado financiero estandar que presente la

informacion de los flujos de efectivo, de manera como es demandada por el
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publico inversionista. Es de mencionar, que si bien es cierto existe un estado
financiero denominado estado de flujo de efectivo o cambios de la situacion
financiera, su informacién contenida, difieren del método que se expone en esta
seccion. Este enfoque se presenta a continuacion con la finalidad de conocer la
forma como se debe de calcular los flujos de efectivo de interés para los
inversionistas o demas interesados.

Para el céalculo de este flujo de efectivo financiero® se considera esencialmente la
utilidad de operacion, es decir se omite el costo integral de financiamiento y los
impuestos retenidos del periodo en cuestion (que normalmente son considerados
en el estado de cambios de la situacion financiera). Esta cantidad monetaria,
representa el flujo de efectivo de operacion, a la que se le agrega la depreciacién
del ejercicio, por considerarse este rubro, una salida virtual de efectivo. El proceso
descrito anteriormente se presenta en el cuadro 2.4., ejemplificandolo con el flujo

de efectivo de la emisora APASCO del cuarto trimestre del 2002.

CUADRO 2.4 METODOLOGIA PARA OBTENER LA CIFRA DE FLUJO DE
EFECTIVO DE LAS EMISORAS ACCIONARIAS

Flujo Efectivo de Operacion de APASCO
del cuarto trimestre del 2002
Rubro Miles $

Ventas 9,664,083
- Costo de Ventas 5,785,132
Utilidad Bruta 3,878,951
- Gastos Operativos 785,269
Utilidad Operativa 3,093,682
+ Depreciacion 758,406

Flujo Efectivo (EBITDA)’ 3,852,088

Fuente: Elaboracion propia, con datos del SIVA.

® para un estudio mas profundizado consultar: Stepehen A. Ross, “Finanzas Corporativas”, Tr.
Jaime Gomez Mont Araiza, Editorial Mc Graw Hill, Quinta Edicién, 2000, pp.31.

" En el ambiente financiero, el rubro de flujo de efectivo de interés para el publico inversionista, es
conocido con las siglas EBITDA’ cuyas siglas se encuentran en ingles, su significado es utilidad
antes de intereses e impuestos mas la depreciacién del periodo en cuestion.
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Alternativamente, el pablico inversionista, solamente contempla la cifra del flujo de
efectivo de operacion, por significar ésta, el efectivo derivado de las operaciones
financieras, sin contar los gastos de capital o los requerimientos de capital de
trabajo (de considerarse estos rubros se tendria el flujo de efectivo total de la
empresa). Esta medida generalmente debe ser positiva, en caso contrario, la
empresa debe tener serios problemas financieros, al no generar la cantidad
suficiente para cubrir los costos operativos durante un periodo. Es pues, el flujo de
efectivo de operacion, una herramienta financiera significativa para el
inversionista, que le permite conocer en forma condensada y comprensible, la
informacion sobre el manejo de efectivo por parte de la empresa vy, el nivel de su
solvencia o liquidez para afrontar los gastos que demandan sus operaciones

normales.

La relacién entre los flujos de efectivo y los precios se puede desarrollar de la
siguiente manera: ante un administracion financiera eficiente, se elevan los flujos
de efectivo, las expectativas positivas por parte de los inversionistas, lo que con
lleva al aumento en la demanda de las acciones de la empresa en cuestion,
originando finalmente el alza en el precio accionario. En caso contrario, ante una
disminucién de los flujos de efectivo y la posibilidad de la empresa por declararse
insolvente, se ven influenciadas negativamente las expectativas de los
inversionistas y con ello, la baja de los precios de los activos financieros.

De esta manera y con la finalidad de conocer si existe significativa asociacion
lineal entre el comportamiento del precio de las acciones de cada emisora, con
cada una de las variables microeconémicas propuestas como posibles regresores
y por consiguiente, validar o rechazar la hipotesis de investigacion de correlacion
anteriormente propuesta en el primer capitulo, se determina el coeficiente de

correlacién existente entre estas®.

® Este procedimiento de validacion de las hipétesis y seleccién de variables para el modelo, se
profundiza en el cuarto capitulo.
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2.3.1.2 Utilidad

Es un indicador importante en la valuacion financiera de la compainia, al reflejar la
cantidad de ingresos generados por el funcionamiento operativo de la empresa
durante un periodo determinado. La utilidad, es un rubro financiero de interés no
solo para los accionistas, sino también, para todos los involucrados directa e
indirectamente con el funcionamiento de determinada empresa, como son los
acreedores, proveedores, gobierno e incluso para los colaboradores o
trabajadores de la compafiia. Por ello, los inversionistas, cada trimestre (periodo
gue las empresas reportan sus estados financieros) evaltan el comportamiento de
las utilidades, pues, es relevante para el andlisis financiero, conocer los niveles
histéricos y actuales que permitan estimar sobre bases sdlidas, los futuros
ingresos de la compafiia. Esto, con la finalidad de validar las decisiones de
inversion, en las opciones de mejores perspectivas financieras en el corto plazo.
Aunado a esto, los administradores financieros e inversionistas, aprenden a
reordenar y reclasificar los estados financieros, con el objeto de extraer la cantidad
maxima de informacion que coadyuve a disminuir la incertidumbre que caracteriza
el ambiente financiero. Por ello, han considerado las razones de valor de mercado,
como una medida auxiliar en el analisis de la informacién financiera, obteniendo
de estas, mejores perspectivas de la situacion de la compafia.

La razén de valor de mercado de mayor interés, es la relacion precio/utilidad
(P/U)° también conocida como muiltiplo. Esta relacién, se obtiene mediante el

calculo de la siguiente formula:

P/Uij: Pij
UPA;

Donde:
P/U; = Precio utilidad de la emisora i en el periodo |
Pij = Precio de mercado de la emisora i en el periodo |

UPA;= Utilidad por accion de la emisora i en el periodo j

® Para un estudio mas profundizado consultar: Martin Marmolejo G., “Inversiones”, Editorial IMEF,
novena edicién, 1997, Impreso en México, pp.256
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Es decir, se divide el precio de mercado de la accion por la utilidad por accion
(UPA)™, la cudl, basicamente consiste en dividir las utilidades netas entre el
namero de acciones en circulacién. De esta manera se calcula el multiplo (P/U),
representando, el nimero de veces que es mayor el precio de la accion en
comparacion con la utilidad que cada accién respalda.

Ademas, mediante esta razon, los analistas pueden conocer el precio futuro de la
accion, a partir de la relacién del precio de mercado actual entre la utilidad por
accion pronosticada (UPA), logrando obtener un mdultiplo estimado (relacién
precio/utilidad), al que se estaria cotizando la accion de esa empresa a la fecha
estimada’. A partir del célculo de las razones anteriores, junto con la obtencién
de utilidades netas, se puede realizar un estudio méas integral que permita
determinar la conveniencia de continuar invirtiendo en determinados activos
financieros, o elegir canalizar sus recursos monetarios en otras alternativas
financieras. Cabe mencionar que aunque se reconoce la importancia de las
razones anteriores, no se consideran como variables explicativas, principalmente

por las causas mencionadas en la seccion 2.2.

La relacién entre los precios accionarios con las utilidades netas, se puede
desarrollar de la siguiente manera: en fases de expansion econémica, se eleva la
produccion, las ventas, utilidades y con ello, las expectativas de crecimiento de las
empresas, lo que origina finalmente, un aumento en el precio de las acciones. En
caso contrario, en fases de contraccion econdmica, disminuye la produccién,

ventas, utilidades y con ello el precio de las acciones.

2.3.1.3 Ventas

Las ventas de las compafiias, constituye un indicador financiero significante para

el potencial publico inversionista, ya que representa en términos monetarios, las

10 -

Ibid.
! para profundizar consultar: Stepehen A. Ross, “Finanzas Corporativas”, Tr. Jaime Gémez Mont
Araiza, Editorial Mc Graw Hill, Quinta Edicién, 2000, pp.138.
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comercializaciones realizadas por la empresa durante un periodo determinado.
Este rubro contable, cuantifica las operaciones de contado o a crédito realizadas
con los clientes de la empresa. Las transacciones de la compafiia es de interés en
particular, para los inversionistas, porque a partir del monto reflejado en el estado
de resultados, se puede evaluar si la compafia ha logrado las ventas proyectadas
al principio del periodo, y con ello, analizar si la empresa se encuentra en etapa

de crecimiento o por el contrario de estancamiento.

Por otro lado, los inversionistas o asesores financieros, con la finalidad de obtener
mas parametros que fortalezcan la calidad del analisis de evaluacién, se dan la
tarea de obtener razones de valor de mercado que puedan reforzar su decisién de
invertir en el activo financiero. Entre estas, se encuentra la raz6n o multiplo de
precio de mercado de la accién con las ventas (P/V)*? obtenidas durante un
periodo determinado. Una forma de calcular esta razén (P/V), consiste en dividir el
precio actual del mercado de las acciones por las ventas generadas por cada
accion de capital. Empero, bajo el enfoque del modelo, se considera Unicamente
las ventas netas como variable explicativa del nivel de precio de las acciones del

sector de la construccion, por razones anteriormente mencionadas.

La relacion entre los precios accionarios con las ventas, se puede desarrollar de la
siguiente manera: en fases de crecimiento econdmico, se incrementa la
produccion, las ventas, y con ello, las expectativas de crecimiento de las
empresas, lo que origina finalmente, un aumento en el precio de las acciones.

En caso contrario, en fases de contraccién econdmica, disminuye la produccion,
ventas, y con ello el precio de las acciones. De esta manera y por la importancia
como indicador financiero, se propone en el modelo, las ventas de cada emisora
como variable posible explicativa de las fluctuaciones del nivel de precio de las

series accionarias.

'2 Para un estudio méas profundizado consultar: Martin Marmolejo G., “Inversiones”, Editorial IMEF,
novena edicién, 1997, Impreso en México, pp.258.
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Por las razones anteriormente expuestas en los tres indicadores financieros, los
inversionistas examinan las cifras de las variables financieras reportadas en forma
trimestral, originando que la compafia al reflejar y proyectar en sus estados
financieros, indicadores con tasas de crecimiento sostenido, generan mayor
expectacion de compra en el publico inversionista, ocasionando el incremento en
la demanda de los activos financieros, y con ello, el alza del precio de las
acciones. Es decir, la empresa al registrar frecuentemente indicadores
satisfactorios en los estados financieros, el mercado en el largo plazo, tendera a
reconocer y validar la sana trayectoria financiera de la compafia, en el alza del
precio de mercado de la accion cotizada en la bolsa de valores. Es de resaltar que
en ocasiones esta afirmacion, no concuerda con la realidad en el corto plazo,
puesto que en este periodo, el precio del activo financiero depende en mayor
proporcion, de la especulacion bursatil, pero en el largo plazo logran
desaparecer las distorsiones, imponiéndose la légica y la genuidad de los

resultados satisfactorios de la compainiia.

2.3.2 Perspectivas de crecimiento del sector econdémico

El analisis del sector econdmico, se enfoca primordialmente sobre los factores
determinantes que inciden en el crecimiento sostenido de las industrias, y como
afectan especificamente, en el desempefio funcional de cada empresa que
conforma el sector.

Para efectos del estudio, se centra en el analisis del sector de la construccion, a
partir del cual, los diversos agentes econdmicos y entre estos los inversionistas,
deben conocer las directrices de la politica industrial del gobierno para
comprender los factores econémicos que afectan de forma global a la industria de
la construccion, y su posible injerencia en el crecimiento econdémico de las
corporaciones que integran esta area econdémica. Las variables que se consideran
para este estudio sectorial son el Producto Interno Bruto y el empleo sectorial. En
este apartado del capitulo, se describe primeramente el mecanismo de

funcionamiento e interpretacion de las variables sectoriales, posteriormente, se
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forma un escenario en el que se analiza de manera integral, la interaccion de las
variables produccion y empleo (los indicadores sectoriales) en la economia, y
como pueden incidir en las decisiones de compra o venta de los inversionistas.

Cabe mencionar, que al finalizar el analisis de cada una de las variables de este
apartado, se presentan la grafica de comportamiento de la variable en cuestién,
presentado la serie histdrica a precios de diciembre del 2000 en las tablas del

apéndice C.

2.3.2.1 Producto Interno Sectorial

Producto Interno Bruto (PIB), constituye de las variables macroecondmicas, el
indicador mas importante de la economia de un pais. En forma general, el PIB
representa el valor total de la produccion de los bienes y servicios finales de un
sector econdémico, dentro del territorio nacional, durante un periodo determinado,
gue normalmente se reportan en forma trimestral o anual.

El PIB se utiliza para un diversidad de fines, entre el mas significativo es el de
medir el comportamiento global de la economia nacional, al representar las suma
de los valores monetarios de sus operaciones, como son de consumo privado, la

inversion bruta, el consumo del gobierno federal y las exportaciones netas.

Por lo cual, los datos del PIB no sélo son de suma importancia para las
autoridades econOmicas encargadas de vigilar y encauzar el crecimiento
econdémico del pais, como es el caso del Banco de México, sino también es
fundamental para los demas agentes econdmicos; como las empresas (debido a
las posibilidades de crecimiento que podria experimentar su area econdémica), asi
como también para los potenciales inversionistas nacionales o extranjeros con
intereses de invertir en algun sector de la economia. De tal manera, los
inversionistas con base en la situacibn econémica actual y proyectada, pueden
decidir si es factible invertir en las series accionarias del sector econémico de su

interés.
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Por ello, se puede establecer la relacion existente entre el precio de las acciones
con el nivel de produccién sectorial de la siguiente manera: en fase ascendente
del ciclo econémico, existird un crecimiento en el nivel de produccion, empleo, en
las expectativas positivas de las empresas, y con ello, un incremento en la
demanda de los activos financieros, lo que origina finalmente el aumento en el
precio de las acciones. En caso contrario, en fases de contraccién econdmica,

disminuye el consumo, la produccion, empleo, y con ello el precio de las acciones.

De esta manera y por la importancia en el funcionamiento de la economia en
general, se considera para el modelo propuesto, la produccién sectorial, como
posible variable explicativa de las fluctuaciones del nivel de precio de las series
accionarias del sector de constructivo. Con la finalidad de conocer si existe
significativa asociacion lineal entre el comportamiento del precio de las acciones
de cada emisora, con cada una de las variables econémicas propuestas como
posibles regresores y por consiguiente, validar o rechazar la hipétesis de de
correlacion anteriormente propuestas, se determina el coeficiente de correlacion
existente entre estas. Finalmente, En la figura 2.2 se puede analizar el
comportamiento trimestral de la produccion sectorial en México, a precios de
diciembre del 2000 durante el periodo de 1992-2002'%. Para efectos de este
calculo se utilizé el indice implicito de precios del sector de la construccion,

conocido como el deflactor del PIB*.

'3 | as cifras de produccion a precios de diciembre del 2000, durante el periodo de 1992 al 2002,
se presentan en el apéndice C tabla 1.

' El deflactor del PIB es el indice que mide el cambio en el nivel medio de precios de los bienes y
servicios producidos. Se utiliza para obtener el PIB real, como resultado de la division del PIB
nominal por este indice. Para un estudio mas profundizado consultar: Jeffrey D. Sachs y Felipe
Larrain B., “Macroeconomia”, Tr. Roberto Mufioz Goma, Ed. Prentice Hall, primera edicién, 1994,

pp. 31.
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FIGURA 2.2 COMPORTAMIENTO DE LA PRODUCCION SECTORIAL
DURANTE EL PERIODO DE 1992 AL 2002 A PRECIOS DE DICIEMBRE DEL
2000
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FUENTE: elaboracién propia, con datos del INEGI, Informacién estadistica: Sistema de Consulta,
Banco de Informacion Econémica, Producto Interno Bruto Trimestral, consultados en la pagina
Web http://www.inegi.gob.mx.

2.3.2.2 Empleo

En la economia de una nacion, existen parametros o indicadores econdmicos
agregados que cuantifican las diferentes actividades sean de consumo,
produccion o ahorro. Estos indicadores dentro del funcionamiento de economias
modernas, inciden directa o indirectamente en el comportamiento de los diversos
valores macroecondémicos, consolidandose, economias nacionales cuyas variables
se encuentran entrelazadas. El empleo o en caso contrario el desempleo, es uno
de estos indicadores que se encuentran ligadas con las variables econémicas del
pais. EI empleo representa el niamero total de la poblacién ocupada en alguna
actividad econémica, comunmente denominada poblacién econdmicamente activa
(PEA). Por su parte el desempleo, consiste la situacion en la que existe capital
humano disponible para laborar en la tasa corriente de salario y que no tiene
empleo, y, por lo tanto no desempefian ninguna actividad econdmica,

comunmente denominados poblacion econdmicamente inactiva (PEI). EI nUmero
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total de las personas que tiene empleo, empleados, junto con las personas que no
desempefan alguna actividad, desempleados, constituyen lo que se conoce como
la fuerza de trabajo de un pais. En México, estas medidas relacionadas con la
fuerza de trabajo, y por consiguiente con el empleo y desempleo, son realizados
dentro de la denominada Encuesta Nacional de Empleo Urbano (ENEU), que es
levantada mensualmente en las 41 areas metropolitanas mas importantes del

pais.

De alguna manera, como se mencion0 anteriormente, la fuerza de trabajo
(empleados y desempleados) es un indicador econémico que se liga directamente
con las diferentes variables macro de un pais. La relacibn mas consistente se
puede determinar con el Producto Interno Bruto, por significar esta, la produccién
realizada por la fuerza de trabajo. En esta relacion, se puede fundamentar con la
Ley del reconocido economista Arthur Okun de Broking Institution, la cual,
establece una relacion inversa entre el comportamiento de la produccion y la tasa
de desempleo™, al indicar que por cada 2% que desciende el PIB en relacién con

I*®. Con efecto de

el potencial, la tasa de desempleo aumenta un punto porcentua
ejemplificar esta relacion, se presenta el caso para México durante la crisis de
1995 que provocO una reduccion real del PIB de casi el 7%, lo que origind un
aumento de la tasa de desempleo (o lo que es lo mismo una disminucion del

empleo) de 3.7 en promedio trimestral a 7.6% en septiembre de ese afio*’.

En este caso, la relacion se puede interpretar, que al existir un decremento en el
nivel de produccién o en el crecimiento econdmico, la economia entra en la etapa

del ciclo economico conocido como crisis, mismo que origina la adopcion de

'* | a tasa de desempleo representa es el numero de desempleados dividido entre la poblacién
activa, es decir, es el numero de personas desempleadas expresados en porcentaje de la fuerza
de trabajo.

® En caso de requerir un estudio mas extenso consultar: Padtl Samuelson, “Macroeconomia con
aglicaciones a México”, Tr. Esther Rabaso, Ed. Mc Graw Hill, segunda edicién, 2001, pp.299.

" Datos consultados en el Instituto Nacional de Geografia e Informatica, en su pagina
http://www.inegi.gob.mx.
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medidas financieras por parte de las instituciones, que le permitan sobrevivir a
esta etapa de estancamiento econémico.

Una de las medidas tradicionales que adoptan las empresas privadas y
gubernamentales para la disminucion de costos, es la disminucién de la nomina
salarial o lo que es lo mismo, el aumento del desempleo.

Esta disminucion del empleo o aumento del desempleo, afecta el nivel de
consumo de los agentes econdémicos (al disminuir su ingreso disponible o el
ingreso permanente) lo que origina finalmente, una reduccion en los margenes de
ganancias de las empresas. Estos resultados, perjudican seriamente a las
organizaciones, al presentar nuevamente problemas econdmicos, por crisis 1o
cual, se ven en la necesidad de recurrir a medidas radicales para solucionar sus
dificultades financieras, mismas, que inciden de forma negativa en el nivel de
produccion, retroalimentando de esta manera el ciclo vicioso econdmico.

Las relaciones anteriores pueden ocasionar efecto indirecto en el precio de las
acciones de la siguiente manera: en fases ascendentes del ciclo econémico, se
incrementa la produccién, empleo, el consumo, los inversionistas predicen
expectativas favorables para las empresas, lo que provoca el aumento
generalizado del precio de las acciones del sector de la construccion. La asimetria
se produce en la fase descendente del ciclo econémico, con disminucion de la
produccion, empleo, el consumo, en las expectativas de crecimiento, y por
consiguiente existe fluctuaciones negativas en las series accionarias de diversas

areas economicas, incluyendo el de la construccion.

De esta manera y por la influencia en el funcionamiento de la economia nacional,
se considera para el modelo propuesto, el empleo sectorial, como posible variable
explicativa de las fluctuaciones del nivel de precio de las series accionarias de las
empresas del sector de construccién®®. Finalmente en la gréafica 2.3, se presentan

las cifras del empleo sectorial del periodo de 1992 a 2002.

% Las cifras de empleo en millones de personas, durante el periodo de 1992 al 2002, se
presentan en el apéndice C tabla 2.
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FIGURA 2.3 COMPORTAMIENTO DEL EMPLEO SECTORIAL DURANTE EL
PERIODO DE 1992 AL 2002
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FUENTE: elaboracién propia, con datos estadisticos del Instituto Nacional de Geografia e
Informética (INEGI), Informacion estadistica: Sistema de Consulta, Banco de Informacion
Econémica, Indicadores empresas de construccién, empleo, consultados en la pagina Web
http://www.inegi.gob.mx.

2.3.3 Analisis macroecondmico

En Base a las condiciones econ6micas actuales, caracterizadas por un
movimiento tendiente  hacia la globalizacion, y la formacién de bloques
comerciales, se decide analizar el marco general del que forman parte las
empresas como ente econdémico. El estudio abarca las principales variables del
entorno macroecondémico, que puedan establecer mayor influencia en la decisién
de compra o venta de los inversionistas, mecanismo por medio del cual, se
establece el precio de mercado de las acciones.

Es de mencionar, que en el modelo propuesto, se contempla y examina como
posible variable exdgena el lado de la oferta con el nivel de produccion y la
demanda agregada con el consumo total del pais. Esto, con el objeto de poder
desarrollar un modelo integral, que consideren todos los aspectos que puedan

incidir en el nivel precios de las acciones.
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De tal manera, se exponen a continuacion de forma individual, el estudio del
funcionamiento general de las variables en el entorno econémico y la posible
incidencia en la fluctuacion del precio de las acciones del sector de la construccion

cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

2.3.3.1 Consumo México

El conocimiento de esta variable macroeconomica desempefia un papel
fundamental en la economia de un pais. El nivel pronosticado de consumo a nivel
de familia individual, afecta el bienestar econémico a lo largo del tiempo, es decir,
las familias que optan por consumir una cantidad mayor en el presente, y por lo
mismo ahorran menos, tendran que consumir menos en el futuro para no incurrir
en desahorros (consumir mas de las posibilidades econémicas de las familias).
Originando de estas decisiones de consumo individuales (familiares), el nivel de
demanda agregada (el efecto acumulativo de las decisiones de los agentes
econdmicos en el consumo y el ahorro), el cual, contribuye a determinar el nivel de
ahorro o inversion, nivel de precios, las perspectivas de produccién, empleo y por
consiguiente de crecimiento de las compafiias.

Debido a esta importancia del consumo en la economia agregada, existen
diversas teorias de su comportamiento, como la teoria Keynesiana, la cual, se
encuentra fundamentalmente en funcion del ingreso disponible. En esta teoria,
Keynes postulé basicamente que el “nivel promedio de los hombres estan
dispuestos a incrementar su monto de consumo a medida que aumenta su ingreso
disponible, pero no en el mismo monto en que aumenta su ingreso” *°. Aunque si
bien es cierto, esta teoria fue fundamental en el analisis del comportamiento del
consumo, ha sido rebasada por diversas teorias modernas como la teoria del
ingreso permanente®. Esta teoria considera para la determinacién del consumo,

elementos esenciales como son el ingreso futuro y las tasas de interés, por lo que

¥sachs Jeffrey D. y Felipe Larrain B. “Macroeconomia en la economia global ”, Tr. Roberto Mufioz
Goma, Ed. Prentice Hall, primera edicion 1994, pp.77
%% |bid., pp.89.
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se considera una teoria mas completa al considerar el interés como posible
funcién del consumo.

Por otro lado, el consumo se puede ver influenciado por las politicas establecidas
por las autoridades gubernamentales, (en la politica monetaria con un aumento de
la oferta monetaria y la fiscal con una alza de impuestos), afectando el nivel de

consumo durante un periodo.

Por ello, los inversionistas, deben analizar y deducir la influencia que pueden tener
los aspectos anteriores, en el nivel de consumo agregado, y como pueden influir
estas fluctuaciones del consumo, en el comportamiento del resto de las variables
macroecondémicas incluyendo el precio accionario. Esta relacion se puede
desarrollar de la siguiente manera: en fases de expansion econémica, aumentan
los niveles de consumo e inversion, (con ello la demanda agregada), se eleva la
produccion, empleo, y con ello las expectativas de crecimiento de las empresas, lo
gue origina finalmente, un aumento en el precio de las acciones. En caso
contrario, en fases de contraccion economica, disminuye el consumo, la
produccion, empleo, y con ello el precio de las acciones.

De esta manera y por la importancia en el funcionamiento de la economia en
general, se considera para el modelo propuesto, el consumo, como posible
variable explicativa de las fluctuaciones del nivel de precio de las series
accionarias de las empresas del sector de la construccion. Cabe mencionar que
por la dificultad de encontrar datos desagregados del Consumo, se contempla la
sumatoria de las cifras de gastos consumo privado y publico, en lugar del gasto
especifico del sector de la construccion?’.Finalmente, en la figura 2.4 se puede
analizar detalladamente el comportamiento trimestral del consumo en México,
durante el periodo de 1992-2002. En esta grafica se puede visualizar la caida
espectacular en el nivel de consumo a finales de 1994, como respuesta a la crisis
durante ese periodo, estabilizdndose a mediados de 1995. Sin embargo es partir

de la crisis de diciembre de 1994, que el nivel de consumo ha mostrado un

2! Las cifras de Consumo de México a precios de diciembre del 2000, durante el periodo de 1992
al 2002, se presentan en el apéndice C tabla 3.
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tendencia negativa, disminuyendo de este periodo al tercer trimestre del 2002 en -
67.5%. Es por medio de estas fluctuaciones en el consumo general de México,
con las que se trata de explicar en el desarrollo del modelo, el grado de influencia

en los precios bursétiles.

FIGURA 2.4 FLUCTUACIONES DEL CONSUMO DE MEXICO DEL PERIODO
DE 1992 AL 2002 A PRECIOS DE DICIEMBRE DEL 2000
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FUENTE: elaboracién propia, con datos estadisticos del Instituto Nacional de Geografia e
Informética (INEGI), Informacion estadistica: Sistema de Consulta, Banco de Informacion
Econbmica, Indicadores Internacionales, estadisticas de paises miembros de la OCDE,
consultados en la pagina web http://www.inegi.gob.mx.

2.3.3.2 Consumo de Estados Unidos

En tiempos actuales globalizados, caracterizados por el nivel de interdependencia
econdmica y por flujo de capitales entre las economias, las autoridades
gubernamentales en la fijacion de sus politicas de estabilizacion, deben considerar
el efecto de las variables externas que puedan perjudicar el eficiente
funcionamiento de las economias domésticas. En el caso de México, en donde
existe una extrema relacion con su vecino pais del norte (cerca del 90% de sus
relaciones comerciales), debe de contemplar en su politica econémica, variables
del exterior y especificamente de Estados Unidos que puedan influir en el eficiente

comportamiento de sus principales indicadores econdémicos internos. Para tal
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aspecto se coincide con George Soros, al afirmar que “México esta mucho muy
atado a la economia de Estados Unidos, y por ello de alguna forma esta
discapacitado”, dijo en el 33 reunién anual del Foro Econémico Mundial®®

De tal modo, para efectos del modelo, se contempla una variable externa como es
el consumo privado y publico de Estados Unidos, con la expectativa que esta
variable pueda incidir en el aparato econdmico del pais y por consiguiente en el
precio de las acciones. Como en el apartado anterior 3.3.1 se describié las teorias
del comportamiento del consumo y por lo tanto el funcionamiento general en el
entorno econodmico, en este apartado, unicamente se plantea la posible relacion
l6gica con el precio de las acciones.

Esta relaciéon, en fases ascendentes de la economia estadounidense, se supone
un incremento en el produccion, consumo, empleo e importaciones, que origina
una aceleracion econémica en México, por lo tanto, crecen las exportaciones de
las empresas mexicanas, al aumentar la entrada de capitales, crecen las
reservas(que permite lograr el equilibrio o ajuste en las finanzas publicas y el tipo
de cambio?®), lo que origina finalmente, la conformacién de un escenario
econdmico favorable considerado por los inversionistas como factible para adquirir
activos financieros, dando lugar al alza del precio de las acciones. La asimetria se
produce en la fase descendente del ciclo con la disminucién de confianza por
parte de los consumidores estadounidenses, el decremento de las importaciones,
empleo, originando la desaceleracion de la actividad economica de México, y por
lo tanto, disminucion de las exportaciones, del flujo de capitales, de las reservas,
y con ello, en los precios de los activos financieros.

De esta manera y por la influencia en el funcionamiento de la economia nacional,
se considera para el modelo propuesto, el consumo de Estados Unidos, como
variable explicativa de las fluctuaciones del nivel de precio de las series

accionarias del sector de la construccion. Al igual de las cifras consideradas para

2 Fuente: Infosel Financiero, 27 Enero del 2003. Informe consultado en la pagina Web

http://www.infosel.com

3 E| ajuste o Equilibrio en la Balanza de Pagos y el tipo de cambio por la influencia de entrada de
capitales al aparato econémico nacional, se analizaran minuciosamente en las secciones 3.3.9 y
3.3.10 respectivamente.
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el consumo de México, se contempla la sumatoria de las cifras de gastos consumo

privado y publico para el caso de Estados Unidos.

En la figura 2.5, se puede analizar el comportamiento trimestral del consumo de
Estados Unidos durante el periodo de 1992 al 2002. El primer incremento
sustancial del consumo estadounidense es a finales de 1994, esto, posiblemente
como respuesta de la crisis sexenal de México, por lo cual existi6 la posibilidad de
incrementar el consumo de Estados Unidos en México por la devaluacién del peso
frente al dolar. Del periodo de 1995 a finales del 2002 el consumo ha permanecido
estable, no mostrando variaciones significativas durante este periodo. Es por
medio de estas fluctuaciones en el consumo general de Estados Unidos, con las
que se trata de explicar en el desarrollo del modelo, el grado de influencia en los

precios bursatiles®*.

FIGURA 2.5 FLUCTUACIONES DEL CONSUMO TOTAL DE ESTADOS UNIDOS
DEL PERIODO DE 1992 AL 2002 A PRECIOS DE DICIEMBRE DEL 2000
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FUENTE: elaboracién propia, con datos del INEGI, Informacién estadistica: Sistema de Consulta,
Banco de Informacién Econdmica, Indicadores Internacionales, estadisticas de paises miembros
de la OCDE, consultados en la pagina Web http://www.inegi.gob.mx.

% Las cifras de Estados Unidos a precios de diciembre del 2000, durante el periodo de 1992 al
2002, se presentan en el apéndice C tabla 4.
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2.3.3.3 indice de Precios y Cotizaciones

Es el principal indicador de la Bolsa Mexicana de Valores, el cual, expresa el
rendimiento del mercado accionario en funcidn de las variaciones de los precios
de una muestra balanceada, ponderada y representativa del conjunto de acciones
cotizadas en la bolsa. Este indicador, aplicado en su actual estructura desde 1978,
expresa en forma fidedigna la situacion del mercado bursétil y su dinamismo
operativo. De tal manera, el principal objetivo del indice de Precios y Cotizaciones,
es constituirse como un indicador confiable del mercado accionario mexicano, que
refleje automaticamente la tendencia general de las variaciones de precios de
todas las series accionarias cotizadas en bolsa.

La forma para seleccionar la muestra del IPC?, esta basado en dos criterios, el
primero, es el nivel de bursatilidad, que consiste en la representatividad de la
muestra en cuanto a la operatividad del mercado, o en forma alternativa, el
namero de transacciones que realizan las emisoras. El segundo parametro
considerado es el valor de capitalizacion de las emisoras, es decir, el valor
corporativo de las empresas en el mercado de capitales?®. La revisién de entrada y
salida de series de la muestra, se realiza en forma anual (en el mes de julio),
siempre y cuando no se presente alguna situacion irregular, ya que de ser asi, se
harian las modificaciones necesarias de acuerdo al evento que lo propicie. El
namero actual que conforman la muestra del IPC es de 38 series accionarias. La
formula que se aplica para el célculo del IPC es una derivacion de la formula del
indice de Paasche y Laypeyres, la cual se adecu6 a las condiciones del mercado

de capitales de México, incluyendo un factor de ajuste.

% En caso de requerir profundizar en el calculo del IPC consultar: Boletin Informativo publicado por
la Bolsa Mexicana de Valores “Indicadores burséatiles”, pp.8

%6 Cabe mencionar gue los mismos criterios elegidos por la Bolsa de Valores Mexicana para elegir
la muestra accionaria, fueron utilizados para la eleccién de la muestra del sector de estudio, por lo
que estos parametros se analizaron en el primer capitulo seccion 1.4.2
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La formula es la siguiente:

A
- ZP#—I* ir-1 *an‘

‘Iirt

Donde:

It = Valor del indice para el dia actual.
l.,=Valor del indice para el dia anterior.

Pit= Precio de cierre de la iésima emision en el dia t.
Qit= Acciones de la emisora i en el dia t.
Fi = Factor de ajuste por ex-derechos.

i = NUmero de emisoras (1, 2, 3,..., n).

Este indice considera acciones de diversos sectores econdmicos por lo que esta
compuesto por acciones industriales, comerciales y de servicios. En lo que
respecta al sector de la construccion se encuentran cinco series que son:
APASCO*, ARA *, CEMEX CPO, GEO B, e ICA*. No obstante de no estar
integrado el IPC por un gran niamero de acciones de emisoras de este sector, la
relacion entre el IPC general y el representativo del sector de construccion es
relativamente significativa. Esta relacion, es hasta cierto punto légica, ya que en
numerosas ocasiones el comportamiento del principal indice accionario mexicano
se ha asociado con la actividad economica en general, cuantificada por las
fluctuaciones del PIB%, y si el sector de la construccién se encuentra intimamente
ligado con la economia en general (por razones analizadas en el anterior capitulo
seccion 2.1), es elemental que ante variaciones (positivas o negativas) del IPC, se
vea influenciado de la misma forma el indice sectorial de la construccion,
provocando finalmente, un aumento en los precios de los activos financieros de
este sector. Con la finalidad de concebir lo anterior, se presenta a continuacion en

la figura 2.6, la indefectible relacion entre el IPC y el indice sectorial constructivo.

" Esta relacion del Mercado bursatil y el ciclo econémico se puede consultar con mayor

detenimiento en un estudio planteado por Michael Parkin en su libro “Macroeconomia”, Tr. Franciso
Reyes Guerrero, Ed. Addison Wesley Longman de México, primera edicion 1995, pp.650.
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FIGURA 2.6 RELACION ENTRE EL IPC GENERAL CON EL IPC DEL SECTOR
CONSTRUCTIVO DURANTE EL PERIODO DE 1992 A 2002 CON BASE EN
DICIEMBRE DEL 2000
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FUENTE: elaboracion propia, con datos del INEGI, Informacion estadistica: Sistema de Consulta,
Banco de Informacion Econdmica, Indicadores Monetarios y Bursatiles, Indice de Precios y
Cotizaciones, varios afios, consultados en la pagina Web http://www.inegi.gob.mx.

Por ello, en una fase ascendente del ciclo econémico, los inversionistas predicen
expectativas favorables para las empresas, lo que provoca un comportamiento
favorable del IPC, del indice sectorial, y con ello, el aumento generalizado del
precio de las acciones del sector de la construccion. La asimetria se produce en la
fase descendente del ciclo economico, con expectativas negativas de las
empresas, disminucion de los indices de mercado, IPC y el indice sectorial, y por
consiguiente fluctuaciones negativas en las series accionarias de diversas areas

economicas, incluyendo el de la construccion.

De esta manera y por la influencia en el funcionamiento de la economia nacional,
se considera para el modelo propuesto, el indice de Precios y Cotizaciones, como
posible variable explicativa de las fluctuaciones del nivel de precio de las series

accionarfas de las empresas del sector de construccién.?®.

% Las cifras del IPC con base en diciembre del 2000, durante el periodo de 1992 al 2002, se
presentan en el apéndice C tabla 5.
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2.3.3.4 Dowjones

En la actualidad, ante la apertura de economias domésticas, los movimientos en
los mercados internacionales en los recientes afios, ha sugerido un importante
grado de interdependencia entre estos, a tal grado que cada vez se encuentra un
mayor numero de interacciones multilaterales entre los mercados financieros
internacionales. En el caso de México, como en el resto de las economias
mundiales (preponderadamente en Latinoamérica, Asia y parte de Europa), los
mercados accionarios estadounidenses, ejercen una influencia significativa en el
desempefio eficiente de sus economias nacionales . Con base en esta
dependencia econdmica de México con Estados Unidos, resulta imprescindible
integrar un indicador bursétil como el Dowjones Industrial Average (DJIA), con la
finalidad de integrar y cuantificar los posibles efectos (positivos o negativos) de la

economia norteamericana en la mexicana.

El dowjones, equivalente al IPC en Meéxico, es considerado por numerosos
analistas financieros e inversionistas, como el indicador burséatil mas utilizado
cuando se trata de conocer el comportamiento de los mercados de valores
estadounidenses. Este indice, refleja el valor de mercado de treinta grandes
compafias con mayor capitalizacion de la economia norteamericana, estas
organizaciones registradas en la Bolsa de Valores de Nueva York, provienen de
todos los sectores industriales como es el caso de IBM o Exxon. La serie histérica
del dowjones con base en diciembre del 2000 se presenta en la figura 2.7

% En un estudio econométrico realizado por investigadores del ITAM, concluyeron que un choque
en el comportamiento en alguno de los indicadores bursatiles estadounidenses, como es el
Dowijones; influye en los demas indices bursatiles internacionales (incluyendo el IPC), en
promedio, al tercer dia de haberse suscitado la variacion anormal en el Dowjones. En caso de
requerir profundizar en este andlisis consultar: Cesar Cesin y Maria Concepcién Delgado,
“Transmision Internacional de Movimientos en el Mercado de Capitales”, publicado por el ITAM,
Junio del 2002.
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FIGURA 2.7 FLUCTUACIONES DEL DOWJONES DEL PERIODO DE 1992 AL
2002 A PRECIOS DE DICIEMBRE DEL 2000
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FUENTE: elaboracion propia, con datos del INEGI, Informacién estadistica: Sistema de Consulta,
Banco de Informacién Economica, Indicadores Internacionales, estadisticas principales de paises
miembros de la OCDE, consultados en la pagina web http://www.inegi.gob.mx.

Partiendo de la relacién directa existente entre el dowjones con el IPC, se plantea
que en fluctuaciones positivas del mercado accionario estadounidense y por
consiguiente del dowjones, se obtienen en igual medida el incremento en el indice
general de precios y cotizaciones, derivando en un aumento del nivel de precios
de las series accionarias de los diversos sectores, incluyendo el constructivo. En
caso contrario, a una disminucion del dowjones, origina en forma directa un
decremento del IPC general y con ello de los precios de los activos financieros de

diversos sectores, incluyendo el area econémica de la construccion.

De esta manera y por la influencia en el funcionamiento de la economia nacional,
se considera para el modelo propuesto, el dowjones, como posible variable
exdgena de las fluctuaciones del nivel de precio de las series accionarias de las

emisoras del sector de la construccion.®.

% | as cifras del Dowjones con base en diciembre del 2000, durante el periodo de 1992 al 2002,

se presentan en el apéndice C tabla 6.
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2.3.3.5 Inflacién

Es un indicador econdmico que se manifiesta en casi todos los paises del mundo,
presentandose tanto en economias desarrolladas como emergentes. La inflacion
anticipada o no anticipada® en términos generales, constituye un factor negativo
que dificulta la planeacién y el control de los negocios en las economias
nacionales, afectando indefectiblemente el eficiente funcionamiento general de la

actividad econémica.

Es decir, los efectos de la inflacién, se pueden encontrar en todos los sectores de
la economia nacional, repercutiendo en diversos agentes econémicos, como las
personas que obtienen de su trabajo una renta fija que pierde poder adquisitivo al
incurrir en una devaluacion de su ingreso. Los planes de pensiones que ofrecen
prestaciones fijas en términos nominales, su valor real disminuye en periodos
inflacionistas. La gente que han comprado valores o han prestado dinero de
cualquier forma, recuperaran su dinero con pérdida monetaria. En este caso, los
prestamistas obtienen una perdida monetaria, al obtener el pago del prestatario,
con dinero devaluado en el mismo porcentaje que el crecimiento de la inflacion no
esperada. En general la inflacibn no anticipada, redistribuye la rigueza de los
acreedores a favor de los deudores y perjudicando al prestamista. Estos son
algunos de los numerosos ejemplos que pueden producir los efectos de una
inflacion inesperada en el ingreso de los ciudadanos.

Por otra parte, las empresas que emiten las series de acciones, se ven afectadas
por el efecto inflacionario del periodo, al realizar el ajuste en los estados
financieros correspondientes. Las emisoras muestran los indicadores financieros
ajustados a los efectos de la inflacién, presentando el crecimiento real de sus

indicadores financieros.

* La inflacién anticipada es la tasa de inflacién pronosticada para un periodo, en caso de estimar
errébneamente esta tasa, se tendra una inflacién no anticipada o inesperada. Como los efectos de
la inflacién no anticipada son mas evidentes que la anticipada, se centrara la atencion basicamente
en la inflacion no anticipada. Para un estudio mas profundizado consultar: Parkin Michael,
“Macroeconomia”, Tr. Francisco Reyes Guerrero, Ed. Addison Wesley Longman, segunda ed.,
pp.1195.
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Otro efecto importante es en las tasas de interés, al ajustarlas con la inflacion del
periodo correspondiente, con la finalidad de poder obtener el rendimiento real del
mercado. Este ajuste es de notable importancia para prestamistas, inversionistas,
instituciones privadas, publicas, es decir para todos los agentes econdémicos

interesados en el rendimiento real del dinero.

Aunado a los anteriores efectos microeconémicos, la inflacion, puede ocasionar
consecuencias a nivel macroeconémico, que basicamente son los que influyen
indirectamente en el precio de las acciones. Entre estos, se puede mencionar, el
efecto positivo en la produccion en el corto plazo. Aunque en el largo plazo como
lo validan estudios recientes, parece existir una relacion de “U” invertida entre
estos indicadores econdmicos. Para tal efecto, se muestra en el cuadro 2.5 los
resultados de un estudio aplicado a 127 paises, en donde el crecimiento mas
rapido va unido a bajas tasas de inflacién, por su parte el crecimiento lento va
unido con una deflacion e inflacion moderadas, mientras que las hiperinflaciones
traen unidas grandes recesiones; determinando graficamente una especie de “U”

invertida.

CUADRO 2.5 RELACION ENTRE LA INFLACION Y EL CRECIMIENTO
ECONOMICO DE 127 PAISES.

Tasa de Inflacion PIB per capita
(Porcentaje anual) | (Porcentaje anual)
-20-0 0.7
0-10 2.4
10-20 1.8

20-40 A4
100-200 -1.7
1000 0 mas -6.5

FUENTE: Michael Bruno y William Easterly “Inflation Crises and Long-Run Growth”, World Bank
Policy Research Working Paper 1517, septiembre de 1995, citado en Paul A. Samuelson,
“Macroeconomia con aplicaciones a México”, Tr. Esther Tabasco, Ed. Mc Graw Hill, Decimosexta
edicion, 2001, pp.320.
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Cualquiera que sea el efecto en la produccion, las autoridades monetarias
determinan la inflacion, por lo que en el establecimiento del tipo de politica
econOmica que implementard durante un periodo, se consideran politicas
encaminadas a lograr la estabilizacion de los precios. Por ello, en periodos de alza
general de precios, el banco central debe establecer a través de los instrumentos
de la politica monetaria, medidas que frenen el incremento de precios, como
puede ser elevar las tasas de interés, con la cual, afecta inevitablemente al
crecimiento de la produccion real y del empleo.

Resultando de estas politicas, por un parte, expectativas negativas de crecimiento
de empresas, y (dependiendo del alza de las tasas de interés), el aumento por
invertir en instrumentos de dinero que le permitan obtener rendimientos parecidos
a los accionarios pero con menor riesgo*?. Por lo tanto, la relacién entre la inflacién
con los precios accionarios es positiva en el largo plazo (con el objeto de ajustar el
rendimiento nominal de estos instrumentos con el efecto inflacionario), entre
periodos intermedios o de corto plazo, las acciones manifiestan movimientos
contrarios a la inflacion. Por lo que realmente no se tiene una fuerte expectativa
sobre la direccion del efecto que pueda originar las variaciones de la inflacion
sobre los precios accionarios. Es por ésta razon que se establece en la relacion
l6gica de la hipotesis alterna cuatro, una asociacion tanto positiva como negativa
Hy:iry =0,

De esta manera y por la influencia en el funcionamiento de la economia nacional,
se considera para el modelo propuesto, la inflacion, como posible variable
explicativa de las fluctuaciones del nivel de precio de las series accionarias de las
empresas del sector de construccion. Es trascendental mencionar que la variable
inflacionaria considerada, es en forma de indice (indice Nacional de Precios al
Consumidor), aunque en realidad, al homogeneizar la variable (conversion en
variacién porcentual)®, se termino considerando la inflacién mensual como posible

variable explicativa.

%2 El tema de tasas de interés y la relacién con los precios bursétiles, se analizaran ampliamente en
la seccion 2.3.3.8
%% La homogeneizacion de todas las variables se detalla en el cuarto capitulo seccién 3.3



Capitulo dos 69

En la siguiente figura 2.8 se presenta el comportamiento de la inflacibn mensual
de México, durante el periodo de 1992 al 20023*.

FIGURA 2.8 FLUCTUACIONES DE LA INFLACION MENSUAL DEL PERIODO
DE 1992 AL 2002
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FUENTE: Elaboracion propia, con datos estadisticos del Banco de México, Informacién Financiera
y Econdmica, Indicadores Econdémicos y Financieros, Precios, consultadas en la pagina Web
http://www.banxico.org.mx

2.3.3.6 Inversion extranjera de Cartera

La Inversion extranjera de cartera por su importancia para el gobierno, se
registra contablemente en la balanza de pagos de la nacién®, especificamente,
como una parte de la cuenta de capital (financiera), en la subcuenta de inversion
extranjera. Estos activos del exterior, comprende las transacciones en titulos de
participacion en el capital y titulos de deuda emitidos por residentes®® (entidades
gubernamentales o empresas privadas) del territorio econdmico del pais y en

posesion de no residentes (extranjeros).

% cifras consideradas del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) con el cambio de base
a diciembre del 200, durante el periodo de 1992 al 2002, se presentan en el apéndice C tabla 7.

% Ppara visualizar y profundizar los componentes de la Balanza de Pagos consultar: Instituto
Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, “El ABC de las Cuentas Nacionales”.

% E| concepto de residencia se ajusta al marco utilizado en Sistema de Cuentas Nacionales de
1993, el cual, representa el territorio econdémico del pais, es decir, el territorio geografico
administrado por el gobierno, territoriales y depésitos aduaneros.
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Actualmente estos activos, estan constituidas fundamentalmente por instrumentos
del mercado de dinero (bonos, cetes, obligaciones, papel comercial, entre otros),
del mercado de Capitales (acciones), y otros valores emitidos en el exterior. En el
cuadro 2.6, se muestra la estructura (la posicion de la inversion de cartera) y
presentacion de la balanza de pagos en México para el periodo del cuarto
trimestre del 2002.

CUADRO 2.6 POSICION DE LA INVERSION ACCIONARIA EN LA
BALANZA DE PAGOS

BALANZA DE PAGOS
Cuentas 1V/2002
Cuenta Corriente -4,734,716.50
Ingresos 47,938,976.90
Egresos 52,673,693.40
Cuenta de Capital 6,784,161.20
Pasivos 5,887,750.20
Préstamos y depdsitos 520,100.00
Inversion extranjera 5,367,650.20
Directa 4,511,626.20
Cartera 856,024.00
Mercado Accionario -943,600.00
Mercado de Dinero 178,324.00
Valores en el exterior 1,621,300.00
Activos 896,411.00
Errores y Omisiones 822,364.30
Variacion de la Reserva
Internacional neta 2,876,400.00
Ajustes por valoracion -4,591.00

FUENTE: Banco de México, Informacion Financiera y Econdémica, Indicadores Econémicos y
Financieros, Balanza de Pagos, consultadas en la pagina Web http://www.banxico.org.mx

Ademas en este cuadro, se distingue la inversion extranjera directa y de cartera,
entendiendo por la primera, la inversion que se canaliza a determinado sector
econdémico, por parte de una entidad residente de una economia, a una empresa
residente de otra economia; constituyendo un factor de impulso y crecimiento
interno para las empresas captadoras de estos recursos, al destinarlos a la
compra de maquinaria y equipo, tecnologia y activo fijo que mejore el

funcionamiento de la organizacion.
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Por su parte, la inversion de cartera constituye los capitales que integran la
inversion en el mercado de valores, es decir, los recursos que no se destinan
directamente a un sector productivo, sino que se canaliza al mercado de

capitales o de dinero.

Para efectos del andlisis se considera la inversidn extranjera de cartera y
especificamente la inversion en el mercado accionario, por ajustarse con mayor
certeza a la variaciéon de flujos de recursos monetarios en el mercado de capitales.
El comportamiento de esta variable econdmica, se puede visualizar en la figura
2.9, en la cual, se muestra las fluctuaciones que han presentado en forma

trimestral durante el periodo de 1992 al 2002.

FIGURA 2.9 FLUCTUACIONES DE LOS FLUJOS DE INVERSION DE
CARTERA EN EL MERCADO ACCIONARIO, EN FORMA TRIMESTRAL
DURANTE 1992-2002
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FUENTE: Elaboracion propia, con datos estadisticos del Banco de México, Informacién Financiera
y Econdmica, Indicadores Econdmicos y Financieros, Balanza de Pagos, consultadas en la pagina
Web http://www.banxico.org.mx

En la anterior gréfica, la inversidén de cartera muestra una gran volatilidad, es decir,
que permanecen por un corto periodo dentro de la estructura de inversion de un

pais, motivo por el cual, los analistas financieros denominan a este tipo activos
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como capitales golondrinos. Esto representa una situacién especial, ya que lejos
de beneficiar la estructura econdmica, la perjudica, al consistir un alto costo para
el pais en el momento que los inversionistas extranjeros deciden retirar sus
recursos. Para ejemplificar lo anterior, se presenta el caso de diciembre de 1994,
afo critico para la economia mexicana, en el cual al tercer trimestre el flujo de
inversion era alto (de $7,222 millones) sin embargo, debido a las condiciones de
incertidumbre, los capitales extranjeros salieron del pais (cerca de $5,571 millones
como se puede ver en la grafica) agudizando la crisis financiera con un impacto

negativo en lo precios promedio de las acciones.

Esta relacion entre la inversion accionaria, con los efectos en diversas variables
incluyendo, el precio de las acciones, se puede desarrollar de la siguiente forma:
en fases ascendente de la economia, en las que existan condiciones favorables
por los inversores extranjeros, existird un aumento del ingreso de capitales, si no
existe esterilizacion total, crecen las reservas internacionales, la oferta monetaria,
la produccion, empleo, y en base a estas expectativas positivas y sobre todo al
aumento de capital disponible para la compra de activos financieros, se
incrementa el precio de las acciones. En caso contrario, ante una fuga
considerable de capitales como resultado de incertidumbre econdmica,
disminuyen las reservas, oferta monetaria, produccién, empleo (agravando la
situacion econdmica), repercutiendo en la baja generalizada de los precios
accionarios. Asi, se parte del supuesto que a un incremento en la composicion de
inversion de cartera, se obtendra un aumento en el nivel del precio de las
acciones, o asimétricamente el efecto contrario.

De esta manera y por la influencia en el funcionamiento de la economia nacional,
se considera para el modelo propuesto, la inversiébn de cartera, como posible
variable explicativa de las fluctuaciones del nivel de precio de las series

accionarias del sector de constructivo®’.

% Las cifras de Inversién Extranjera de cartera en el mercado accionario, a precios de diciembre
del 2000, durante el periodo de 1992 al 2002, se presentan en el apéndice C tabla 8.
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2.3.3.7 Producto Interno Bruto

Como se menciond anteriormente, es uno de los indicadores mas trascendentales
para los agentes econdmicos, por significar el nivel de produccion y por

consiguiente, el nivel de empleo o desempleo existente durante un periodo.

Como se analizo en el apartado 2.1, el sector de la construccidn se encuentra
ligado al comportamiento de la economia en general, existiendo una aparente
asociacion entre estos aspectos. Por ello, con el objeto de encontrar la variable de
produccion que cause el efecto méas significativo en el precio accionario, se
contempla como variables independientes tanto el nivel de produccion general,
como el sectorial. Posteriormente, en el capitulo cuatro en caso que la produccién
resulte significativa en el comportamiento accionario, se decidira con base en los
resultados estadisticos, la variable de produccién que se quedara en la ecuacion

final del modelo propuesto.

Por otra parte, la relacion se puede manifestar de la siguiente manera: en etapas
ascendentes del ciclo econémico, el aparato productivo es eficiente, dando paso a
un aumento en el nivel de produccion, empleo, en las expectativas de crecimiento
de las empresas, y con ello, un incremento en la demanda de los activos
financieros, lo que origina finalmente, el aumento del precio de las acciones. El
efecto contrario en fases descendentes, existe una disminucion de la produccion
empleo, en las expectativas de crecimiento de las empresas, y con ello, un
decremento en la demanda de los activos financieros, lo que origina finalmente, la

disminucién en el precio de las acciones.

De esta manera y por la influencia en el funcionamiento de la economia nacional,
se considera para el modelo propuesto, la produccion general, como posible
variable explicativa de las fluctuaciones del nivel de precio de las series

accionarias del sector de la construccion. Finalmente en la figura 2.10 se presenta
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las fluctuaciones del nivel de produccion en forma trimestral, a precios de

diciembre del 2000, durante el periodo de 1992 al 2002,

FIGURA 2.10 FLUCTUACIONES DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO A
PRECIOS DE DICIEMBRE DEL 2000 DURANTE 1992 AL 2002
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FUENTE: elaboracién propia, con datos del INEGI, Informacién estadistica: Sistema de Consulta,
Banco de Informacion Econdmica, Producto Interno Bruto Trimestral, consultados en la pagina
Web http://www.inegi.gob.mx.

2.3.3.8 Tasa de interés

Es una variable macroeconémica que influye directamente en el comportamiento
de otros indicadores econdmicos, como es el caso de la produccion, empleo,
ahorro e inversion, consumo y en el nivel de precios. Por ello, la tasa de interés
para los diversos agentes econdmicos, incluyendo los inversionistas, se convierte
en un elemental indicador de referencia en su accionar dentro del complejo

contexto econémico.

¥ Las cifras del Producto Interno Bruto a precios de diciembre del 2000, durante el periodo de
1992 al 2002, se presentan en el apéndice C tabla 9.
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La tasa de interés es el pago que se efectud por el uso del dinero, es decir, es el
costo de obtener dinero en préstamo expresado en porcentaje. Existen diversos
tipos de interés (que se diferencian por las caracteristicas del préstamo o del
prestatario o simplemente del plazo), entre las mas importantes por su funcion
econdmica, se encuentra la tasa de descuento® utilizada por el gobierno central
para controlar la oferta monetaria y con ello, el comportamiento en diversas
variables macroeconOmicas; la tasa interbancaria de corto plazo , o simplemente
la tasa bancaria para los demas agentes econdmicos. Para efectos del modelo se
proponen como posible variable explicativa por su importancia para la economia,
las tasa de interés de descuento del gobierno central, representada por la tasa de
los Certificados de Tesoreria (CETES)* y por otra parte, la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio (TIIE). Aunque en el siguiente capitulo, en base a los
resultados estadisticos, se decidird (en caso que las tasas de interés resulten
significativos en el comportamiento de los precios de los activos), cual de las dos

tasas podria integrar la ecuacion final del modelo.

2.3.3.8.1 Certificados de la Tesoreria de la Federacion

La tasa de interés de los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES) a
plazo de 28 dias es el indicador lider del mercado de dinero, que emite el gobierno
federal mexicano, a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, y que
coloca el Banco de México por medio de subastas semanales, en el mercado
primario del mercado de valores. Estas subastas se realizan cada martes (donde

lo montos, plazos y reglas se dan a conocer el viernes de la semana pasada),

¥ Es la tasa de interés a la cual el Banco Central, esta dispuesto a prestar dinero a los bancos
comerciales. Por lo cual, representa uno de los instrumentos de la Politica Monetaria, con la que se
controla la autorizacion de prestamos, y con ello, el nivel de oferta monetaria, base monetaria en la
economia, el multiplicador monetario, y los efectos en las principales variables macroeconémicas.
Para un estudio méas profundizado consultar: Sachs Jeffrey D. y Felipe Larrain B. “Macroeconomia
en la economia global ”, Tr. Roberto Mufioz Goma, Ed. Prentice Hall, primera edicion 1994, pp.256.
0 Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES), son titulos de crédito que emite el
Gobierno Federal Mexicano, a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, y que coloca
el Banco de México, como su agente colocador exclusivo, entre los intermediarios e inversionistas
del mercado mexicano de valores. Esta colocaciéon son por medio de subastas semanales (cada
martes), en el mercado primario del mercado de valores.
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antes de la 13.00 horas tiempo de la Ciudad de Meéxico, los intermediarios
financieros autorizados (bancos y casas de bolsa), ponen una o varias posturas de
tasas de descuento para la subasta. Los solicitantes someten propuestas selladas,
especificando la cantidad deseada y la tasa de descuento de cada emision (en
base a 360 dias). La tasa de descuento debe ser especificada en las propuestas
en decimales (por ejemplo 25.56%). No hay limite en la cantidad de propuestas
gue se pueden someter, de manera que las ofertas mdultiples son comunes.
También se pueden hacer ofertas no competitivas que pagan la tasa ponderada
de la subasta, o0 sea la tasa de las propuestas ganadoras; su costo financiero se
va optimizando en la medida que asigna las menores tasas de descuento
recibidas en la subasta. Por otro lado sélo podran presentar posturas y por lo tanto
adquirir CETES en colocacién primaria, las personas acreditadas como son las

casas de bolsa, instituciones de crédito y sociedades de inversion del pais.

2.3.3.8.2 Tasade Interés Interbancaria de Equilibrio

La siguiente tasa considerada como posible variable propuesta en el modelo, es la
Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE), Iniciada en Marzo de 1995, a
una tasa del 89.48 % anual, se fij6 por la necesidad de tener una referencia diaria
de tasa base de financiamiento. Los bancos la utilizan como tasa de interés base
para aumentarle su margen de intermediacion financiera. Por lo que, debido a este
costo de intermediacion agregado por los bancos, se deduce que la TIE
representa un costo o beneficio (dependiendo si sea prestamista, prestatario o en
Su caso inversionista) mas alto que la tasa de descuento de los CETES.

La TIIE se determiné después de la crisis de cartera vencida que tuvieron los
bancos y que se tomaria como base para el costo del dinero y los créditos. Antes
de existencia de la TIIE, las tasas eran inciertas, por ejemplo, en los contratos
hipotecarios, se establecian tasas de interés en un punto por arriba de la inflacién,
por lo que se tenia que revisar constantemente las variaciones de las variables
para conocer el interés que iban a cobrar. Ahora, con la nueva regulacion, lo Unico

gue se debe vigilar es la evolucién de la TIIE.
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Estas tasas de interés anteriormente descritas, funcionan como instrumentos de
regulacion del comportamiento econémico de la nacion, repercutiendo en el
comportamiento de variables como la produccion, empleo, consumo, y el nivel de
precios, incluidos los bursatiles. Es decir, el Banco de México, como responsable
de implantar la politica monetaria necesaria para asegurar el adecuado
crecimiento del pais, con niveles estables de precios, utiliza la tasa de interés o en

su caso de descuento, como instrumento para lograr estos objetivos finales.

En la politica monetaria expansiva, con un aumento en la oferta monetaria, bajan
las tasas de interés, y la produccién aumenta, ambos factores elevan la inversién
productiva (financiar ampliaciones, construccién de nuevas plantas o compra de
maquinaria), el empleo, y el consumo. Por otra parte, con tasas de interés bajas,
los inversionistas no obtienen significativos rendimientos en instrumentos de
dinero o en tasas bancarias pasivas. Asi pues, con expectativas de crecimiento
de las empresas constructivas (derivado de las condiciones favorables de la
situacién economica), junto con las bajas tasas de rendimientos en diversos
instrumentos alternos, favorecen al incremento de la demanda de acciones, y con
ello, en el alza de los precios de los activos financieros. Asimétricamente, en
politicas restrictivas, disminuye la oferta monetaria, la producciéon, empleo, el
consumo, la inversion productiva, elevandose las tasas de interés, lo que origina
por una parte, la disminucién de expectativas favorables en el crecimiento de las
empresas constructivas, y por otro lado, el creciente interés de los inversionistas
en destinar sus recursos excedentes en instrumentos nulos de riesgo. Ambos
resultados contribuyen a que la oferta supere a la demanda de las acciones,
finalizando en la baja de los precios accionarios*’. De esta manera, se plantea en
términos generales, la existencia de una correlacion inversa entre el movimiento

en las tasa de interés y el mercado accionario.

*L El precio de una accién individual de una empresa que participa en el mercado bursatil se
determina por la oferta y la demanda que existe por dicha acciéon. Para un estudio mas
profundizado de esta ley, referirse a: Le Roy Miller Roger y E. Meiners Roger, “Microeconomia”,
ed. McGraw-Hill, Tr. Carlos Felipe Arango Congote, 3 ed., pp.24.
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Por la importancia en el funcionamiento de la economia en general, se consideran
para el modelo propuesto, las tasas de interés, como posibles variables
explicativas de las fluctuaciones del nivel de precio de las series accionarias de
las empresas del sector de construccion®?. Finalmente, en la figura 2.11 se
presentan las cifras del comportamiento de las tasas de interés mensual, durante
el periodo de 1992-2002. Las cifras son tasas reales con base en la inflacién
mensual de cada periodo correspondiente.

FIGURA 2.11 FLUCTUACIONES DE LAS TASAS DE INTERES REALES EN
FORMA MENSUAL DURANTE 1992 AL 2002

Tasas de Interés

porcentaje
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FUENTE: Elaboracion propia, con datos estadisticos del Banco de México, Informacién Financiera
y Econdémica, Indicadores Economicos y Financieros, Mercado de Valores y tasas de interés,
consultadas en la pagina Web http://www.banxico.org.mx

2.3.3.9 Reservas Internacionales

Las reservas internacionales por su importancia para el gobierno, se registran
contablemente en la balanza de pagos de la naci6n*®, especificamente, en la

cuenta de transacciones oficiales o variacion de reservas. Estas reservas oficiales,

* Las cifras de las tasa de interés en términos reales, durante el periodo de 1992 al 2002, se
presentan en el apéndice C tabla 10.

* Para visualizar y profundizar los componentes de la Balanza de Pagos consultar: Instituto
Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, “El ABC de las Cuentas Nacionales”,
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son activos del exterior gestionados por el banco central®, y se utilizan como
amortiguador para remediar las crisis econdmicas internas. Actualmente, estan
constituidas fundamentalmente por délares norteamericanos y otros activos como
el oro propiedad de Meéxico, y las divisas provenientes de financiamientos
obtenidos con propositos de regulacién cambiaria®. En el cuadro 2.7, se muestra
la estructura y presentacion de la Balanza de Pagos en México del cuarto trimestre
del 2002.

Las cuentas de la balanza de pagos de un pais registran los pagos y los ingresos
procedentes del exterior. Si una transaccion suministra divisas a un pais, se
denomina crédito y se registra como una partida positiva. Si exige gastar divisas,
es un debito y se registra como un partida negativa. En general, las exportaciones
son créditos y las importaciones son débitos. Aunque no es el objetivo del
presente estudio describir minuciosamente el proceso de registro contable en la
balanza de pagos, si es necesario mencionar las reglas basicas del registro, esto,
con el objeto de facilitar al lector, la concepcién plena de la logica planteada que

explica la influencia de las reservas, en el precio de las acciones.

Las principales reglas de registro se pueden considerar especificamente las
siguientes:

e Las transacciones que representan exportacion de bienes o activos financieros,
son créditos y se deben registrar en la cuenta corriente o de -capital
respectivamente como un superavit.

e Las transacciones que representan importacion de bienes o activos financieros,
son débitos y se deben registrar en la cuenta corriente o de -capital

respectivamente, como un déficit.

4 El Banco central de una economia nacional es la institucion encargada de vigilar la oferta
monetaria o la cantidad de dinero en circulacion. En el caso de México, el banco central es el
Banco de México (Banxico), para Estados Unidos es la Reserva Federal, para Japén, el Banco de
Japén, para Alemania, Bundesbank

* Las cifras de las Reservas Internacionales a precios de diciembre del 2000, se presentan en la
tabla 15 del apéndice B.
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CUADRO 2.7 ESTRUCTURA DE LA BALANZA DE PAGOS EN MEXICO

BALANZA DE PAGOS

Cuentas 1V/2002
Cuenta Corriente -4,734,716.50
Ingresos 47,938,976.90
Exportacién de bienes 41,217,021.00
Servicios no factoriales 3,180,138.60
Servicios factoriales 909,719.00
Transferencias 2,632,098.30
Egresos 52,673,693.40
Importacién de bienes 44,654,664.00
Servicios no factoriales 4,417,011.10
Servicios factoriales 3,593,842.20
Transferencias 8,176.00
Cuenta de Capital 6,784,161.20
Pasivos 5,887,750.20
Préstamos y depésitos 520,100.00
Inversién extranjera 5,367,650.20
Activos 896,411.00
Bancos del exterior 1,343,395.00
Inversion directa de Mexicanos -86,100.00
Créditos al exterior 230,000.00
Garantias de Deuda externa 518,516.00
Otros -1,109,400.00
Errores y Omisiones 822,364.30
Variacién de la Reserva
Internacional neta 2,876,400.00
Ajustes por valoracion -4,591.00

FUENTE: Elaboracion propia, con datos estadisticos del Banco de México, Informacién Financiera
y Econdmica, Indicadores Econémicos y Financieros, Balanza de Pagos, consultadas en la pagina
Web http://www.banxico.org.mx

Como se visualiza en la anterior figura, las reservas internacionales, forman parte
de este instrumento contable, por representar un rubro de trascendencia para el
Banco central en multiples mecanismos de ajuste macroeconémico, a tal grado,
que logra el equilibrio entre diversos componentes de la economia en general.
Entre estos ajustes del banco central, se detecta el de moderar o vigilar las
fluctuaciones temporales al defender el tipo de cambio mediante la compra y venta
de reservas en los mercados privados. Desempefiando un papel fundamental en

los paises con regimenes de tipo de cambio fijo o de deslizamiento
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controlado *®, (como ocurri6 en México en los afios de 1989 a 1991). Las
transacciones oficiales de este tipo se denominan intervenciones oficiales en el
mercado de divisas. Por medio de este mecanismo y haciendo uso del monto de
las reservas oficiales del banco central hasta agotarse, se evita los efectos
desfavorables*’ de una posible devaluacién de la moneda nacional. Aunado a este
ajuste en el mercado de divisas, la posesion de un aceptable nivel de reservas,
facilita la autorizacion de crédito externo de los organismos financieros bilaterales

(como el Fondo Monetario Internacional) a la economia nacional.

Por otra parte y asociados a los efectos anteriores, las operaciones de compra o
venta de activos en el exterior (como doélares, certificados de tesoreria o0 activos
financieros) de la banca central con el monto de las reservas, ocasionan ajustes,
en la cuenta financiera del pais y por consiguiente en el posible superavit o déficit
en la Balanza de Pagos. Con objeto de explicar lo anterior, se ejemplifica la
transaccion de una empresa extranjera que adquiere acciones en ddlares,
desarrollandose de la siguiente manera: la empresa CEMEX, importa activos
financieros de ING Baring procedente de Holanda, y realiza el correspondiente
pago con un cheque de 25 mil dolares. Por su parte, ING Baring deposita en su
cuenta bancaria de Citibank de México, la cantidad que ha pagado la compafia
mexicana. Para el caso de México, al efectuar la adquisiciébn de la accién se
registra en su balanza de capital como un debito de 25 mil dolares, mientras que el
depdsito de ING Baring en su entidad financiera de México, representa el crédito
correspondiente en la misma cuenta de capital de la balanza de pagos.

Para simplificar el analisis, se parte del hecho que la operacién anterior, consistio
en la dnica (tanto en la cuenta corriente como en la financiera) en determinado
periodo, por lo que se registraria un superavit en la balanza de pagos,

ocasionando el incremento en las reservas internacionales. En caso de incurrir en

“°E n caso de requerir profundizar en el mecanismo de ajuste del tipo de cambio con la utilizacién
de las reservas consultar: Stanley Fischer y Rudiger Dornbusch, “Economia”, Tr. Luis Toharia, Ed.
McGraw Hill, segunda edicién, impreso en México, 1993, pp. 897.

" Estos efectos negativos se analizaran ampliamente en la siguiente seccion 2.3.3.10 referente a
la variable explicativa tipo de cambio.
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un déficit total de la balanza de pagos, se saldara o financiara con el monto de las
reservas internacionales. Es decir, cuando la discrepancia estadistica entre la
suma de la balanza por cuenta corriente, la parte de la balanza por cuenta de
capital que no considera las reservas, junto con el residual (errores y omisiones)
indica una diferencia negativa, se debe cubrir con transacciones de reservas
exteriores. Dependiendo del registro de un déficit o superavit en la Balanza de
pagos, el banco central determina la politica monetaria (expansiva o restrictiva)*®
que gestionara en cierto periodo, influyendo a través de sus instrumentos
directamente en la oferta monetaria, y con ello, en diversas variables

macroecondmicas incluyendo el precio de las acciones.

Esta relacion se puede describir de la siguiente manera: al existir un superavit en
la balanza de pagos o entrada de capitales, crecen las reservas, y con ello la
posibilidad que el Banco central (en caso de requerir un aceleracion econémica)
decida determinar una politica monetaria expansiva, incrementando la oferta
monetaria, el aumento de la produccién, empleo, consumo, y un aumento del
déficit en la cuenta corriente®® y con ello, al existir condiciones favorables de
crecimiento, los inversionistas, consideran factible adquirir activos financieros
dando lugar al alza del precio de las acciones. La asimetria se produce en el
efecto contrario, es decir en los periodos que se registran déficit en la balanza de
pagos, bajan las reservas, la oferta monetaria, la produccion, empleo, consumo, y
con ello en una baja generalizada de los precios de las acciones.

Por los beneficios anteriores, el nivel de las reservas internacionales suele ser de
consideracion para los inversores, de tal manera, que a partir de los efectos que
pueda generar en la actividad econdémica no excluyendo el mercado financiero,
analizan la forma en como pueden afectar las variaciones de las reservas

Internacionales a la bolsa de valores y, especificamente a las series accionarias

8 En caso de requerir un estudio mas extenso consultar: Pail Samuelson, “Macroeconomia con
aplicaciones a México”, Tr.Esther Rabaso, Ed. Mc Graw Hill, segunda edicion, 2001, pp.

9 Este déficit de cuenta corriente, a pesar de representar salidas de efectivo, son importaciones de
maquinaria y equipo necesario para modernizar la planta productiva de la empresa, obteniendo a
partir de esta inversion, elementos que refuercen la competitividad de las empresas nacionales
ante las extranjeras.
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del sector de la construccién. Asi, por la importancia en el funcionamiento de la
economia en general, se consideran para el modelo propuesto, las reservas
internacionales, como posible variable explicativa de las fluctuaciones del nivel de
precio de las series accionarias de las empresas del sector de construccion.
Finalmente, en la figura 2.12 se presentan las fluctuaciones de las reservas

oficiales, a precios de diciembre del 2000 durante el periodo de 1992 al 2002°°.

FIGURA 2.12 FLUCTUACIONES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES A
PRECIOS DE DICIEMBRE DEL 2000 DURANTE 1992 AL 2002
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FUENTE: Elaboracion propia, con datos estadisticos del Banco de México, Informacién Financiera
y Econdmica, Indicadores Econémicos y Financieros, Balanza de Pagos, consultadas en la pagina
Web http://www.banxico.org.mx

2.3.3.10 Tipo de Cambio

En la actualidad, ante la apertura de fronteras que han experimentado las
economias nacionales, con el objeto de adaptarse a nuevas fuentes de
crecimiento y estabilidad macroeconémica, ha originado la transformacion y

complejidad de las relaciones comerciales entre paises.

% Las reservas a precios de diciembre del 2000 durante el periodo de 1992 al 2002, se presentan
en el apéndice B tabla 11.
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Por lo que, el pago de las transacciones internacionales ha exigido la existencia
del mercado de divisas™ en el que se intercambian las monedas de las distintas
naciones y se determinan los tipos de cambio.

El tipo de cambio “representa el precio de una moneda expresado en términos de
otra moneda nacional”™?. En una economia emergente como México, el tipo de
cambio, es un variable econdmica que presenta numerosas fluctuaciones de
precio en relacion con otras divisas (normalmente con el dblar por representar EU.
el principal socio comercial de México cerca del 90%), influyendo en el
comportamiento general de la economia. Razén por la cual, los agentes
economicos, al detectar la influencia en diferentes variables macroeconémicas,
consideran fundamental analizar y vigilar el comportamiento de los mercados
cambiarios.

La determinacion del tipo de cambio en el mercado de divisas, se realiza por
medio de las fuerzas del mercado, por lo que ante el nivel de complejidad que
puede presentar el mecanismo de la oferta y la demanda aplicado al mercado
cambiario, se trata de simplificar el mecanismo mediante la ejemplificacién con el

tipo de cambio bilateral nominal®®

entre el dolar y el peso mexicano. Se plantea el
escenario para México con un tipo de cambio fijo>*, en el que las tasas de interés
internacionales aumentan de manera significativa permaneciendo todo lo demas
constante, se puede esperar que exista un aumento de la demanda de divisas
extranjeras, para satisfacer el servicio de la deuda externa y la fuga de capitales
de los inversionistas al destinar sus recursos en instrumentos extranjeros con

mejores rendimientos.

°L Es el mercado en el cual una moneda nacional se compra a cambio de otra moneda extranjera.
Para un estudio mas profundizado consultar: Ibid., pp. 424

*2 Definicion propia.

*3 Expresion que se utiliza para referirse al tipo de cambio de dos divisas expresada en términos
nominales, es decir no reales.

> En este tipo de cambio, el banco central fija el precio relativo entre la moneda local y la moneda
extranjera. Para un estudio mas profundizado consultar : Para un estudio mas profundizado
consultar: Sachs Jeffrey D. y Felipe Larrain B. “Macroeconomia en la economia global ", Tr.
Roberto Mufioz Goma, Ed. Prentice Hall, primera edicién 1994, pp.284.
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Este movimiento se puede analizar en la figura 2.13, primero, el peso se deprecia
en términos del dolar (pasando de $10 a $11), pero como se trata de tipo cambio
fijo, el banco central ofrece cualquier cantidad de divisas para eliminar el exceso
en la demanda (disminuyendo el monto de sus reservas internacionales), y poder
conservar el tipo de cambio que existia antes del alza inesperada de las tasas de
interés internacionales. Lo que origina el movimiento de la oferta de ddlares y con

ello un nuevo equilibrio E*.

FIGURA 2.13 DESPLAZAMIENTO DE LA DEMANDA DE LA DIVISA

EXTRANJERA
Oferta
Tipo de cambio
E
(Pesos por Ddlar) "
10 ., EX
Demanda

1
Tipo de cambio Doélares

FUENTE: Elaboracién propia, con datos hipotéticos.

Otro caso para México pero con un tipo de cambio flexible®, con expectativas de
crecimiento de sus exportaciones de petrdleo, originadas por conflictos laborales
suscitados en otro pais petrolero, por lo que se puede esperar que el valor total de
las exportaciones mexicanas de energéticos aumente, lo cual significara un
desplazamiento a la derecha de la oferta de ddlares, o en forma alternativa el

aumento de demanda de pesos mexicanos.

* En este tipo de cambio, el banco central no interviene en absoluto en los mercados de divisas
mediante sus comprar o ventas de de moneda extranjera, dejando el precio relativo acorde con las
fluctuaciones del mercado. lbid., pp.291.
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Este movimiento como se visualiza claramente en la grafica 2.14, hace que el
peso se aprecie en relacion con el délar, es decir, que el dolar cueste menos en

términos de la moneda nacional.

FIGURA 2.14 DESPLAZAMIENTO DE LA OFERTA DE DIVISA EXTRANJERA
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FUENTE: Elaboracién propia, con datos hipotéticos.

Entre las repercusiones derivadas de la variaciones positivas del tipo de cambio,
se encuentra la disminucién del costo de los bienes nacionales ante los mercados
extranjeros, alentando las exportaciones y el turismo lo que contribuye a fortalecer
la balanza comercial, y por consiguiente la disminucién del déficit del pais.
También estas variaciones ocasionan el aumenta consumo de articulos nacionales
al aumentar el costo de bienes extranjeros en relacion a los productos nacionales,
estimulando las ventas y utilidades de las empresas nacionales.

Entre los efectos negativos que se presentan como consecuencia de la
depreciaciéon del tipo de cambio (peso/ddlar), es el encarecimiento de las
importaciones de maquinaria, equipo y materiales especializados de alta

tecnologia, indispensables para el funcionamiento y crecimiento de las industrias
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clave de la economia nacional. Asi, como también se muestra el encarecimiento
de los créditos contratados en el exterior. En el caso de deudas contraidas, en el
momento de la devaluacién, eleva la deuda en forma automatica al porcentaje de
la variacidon cambiaria. De tal manera, ante las variaciones del tipo de cambio, se
suscitan los efectos anteriores mencionados, los cuales, impactan en la volatilidad

del precio de los activos financieros.

La relacion logica de los precios accionarios con el tipo de cambio, se puede
plantear de la siguiente manera: ante una depreciacion de la moneda nacional con
respecto al ddlar estadounidense, se mejora el saldo de la Balanza comercial
como resultado del aumento de las exportaciones, incrementandose las ventas,
las expectativas de crecimiento de las empresas constructivas y, con ello el nivel
de precios de sus acciones. Por otra parte, aumenta el costo de las posibles
importaciones de tecnologia, maquinaria, por lo que disminuye la inversion
productiva, perjudicando plenamente a la industria, repercutiendo negativamente
en el precio de las acciones. Es decir, existe un efecto contradictorio ante una
depreciacion del peso mexicano en términos del dolar, por un lado, parece existir
un aumento en el precio de las acciones por el incremento de exportaciones y por
el otro, un decremento de los precios por la disminucién de la inversién productiva.
En tal caso, los inversionistas deben analizar detalladamente cual ser& el efecto
mas significativo en el precio de las acciones, ademas de considerar cuales seran
las medidas implantadas por las autoridades gubernamentales ante esta situacion,
esto, para poder predecir el comportamiento de las variables macro y con ello,
anticiparse a las variaciones de los precios. Sin embargo, la experiencia nos ha
ensefiado que el efecto de la disminucion de inversion productiva es lo que afecta
mas a la variacion de los precios como se visualiza en la figura 3.15. Por lo tanto,
ante una depreciacion del tipo de cambio con respecto al dblar, se espera una
disminucion en el nivel de precios accionarios. Asimétricamente, ante una
apreciacion del peso mexicano con el dolar, se elevan las importaciones de
maquinaria y equipo, las inversiones productivas y con ello la capacidad

productiva de la industria de la construccion; situacion que origina finalmente el
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alza de los precios. El efecto predominante es el de las importaciones, por lo que,
se deduce que ante una apreciacion de la moneda nacional con el ddlar, se
incrementan los precios de los activos financieros, o lo que es lo mismo, ante una
depreciacion del tipo de cambio se espera el decremento en los precios
accionarios.

En la grafica 2.15, se puede comprobar la afirmaciones relacionadas con el efecto
de las variaciones del tipo de cambio en los precios accionarios, al visualizar
periodos como diciembre de 1994, en que existe un devaluacion del 52.97% del
peso, con una baja generalizada en el precio de las acciones del 9.12%. En otro
periodo, durante los primeros nueve meses de 1997, existié un alza generalizada
de los precios del 33.6%, mientras que existia una apreciacion del peso en el
mismo periodo del 7.41%. Es decir, durante el periodo de 1992 a 2002 han
existido correlaciones inversas entre el tipo de cambio con el precio de las
acciones. De esta manera, ante una depreciacién del tipo de cambio, decrece el
precio, y asimétricamente, ante una apreciacion del tipo de cambio nacional existe

un aumento en el nivel de precios.

FIGURA 2.15 FLUCTUACIONES DEL TIPO DE CAMBIO CON EL INDICE DE
PRECIOS Y COTIZACIONES A PRECIOS DE DICIEMBRE DEL 2000,
DURANTE EL PERIODO DE 1992 A 2002
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FUENTE: elaboracién propia, con datos del INEGI, Informacién estadistica: Sistema de Consulta,
Banco de Informacion Econdmica, Indicadores Econdmicos de Coyuntura, consultados en la
pagina Web http://www.inegi.gob.mx.
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De esta manera y por la influencia en el funcionamiento de la economia nacional,
se considera para el modelo propuesto, el tipo de cambio, como posible variable
explicativa de las fluctuaciones del nivel de precio de las series accionarias de las

empresas del sector de construccién®®.

Como resultado del extenso estudio anterior, los inversionistas, con el fin de poder
estimar eficientemente el nivel de precios de los activos financieros de la industria
de la construccion, deben considerar ampliamente, el tipo de politica econdémica
que las autoridades gubernamentales puedan implantar, (sea por medio de los
instrumentos tanto de la politica monetaria como de la politica fiscal), con el objeto
de estimar el efecto de estas medidas, en los indicadores microeconémicos y
macroecondémicos analizados anteriormente, y por consiguiente, conocer la

posible influencia en la volatilidad de los precios accionarios.

En este capitulo, se analiz6 minuciosamente cada una de las variables
consideradas como explicativas en el modelo propuesto, con el objeto de conocer
ampliamente el marco teorico en el que se encuentra inmerso el mercado de
valores y, poder reforzar o rechazar los supuestos correlacionales planteado en el
apartado 1.4.1. Posteriormente en base al soporte teérico del modelo, en el
siguiente capitulo, se desarrolla la interaccion de estas variables en el contexto
numerico para encontrar la ecuacion muestral que estime satisfactoriamente el

nivel de precios de las acciones del sector de la construccion.

% Las cifras del tipo de cambio real a precios de diciembre del 2000, durante el periodo de 1992 al
2002, se presentan en el apéndice B tabla 12.
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CAPITULO 3

DESARROLLO DEL MODELO ECONOMETRICO

3.1 Introduccidn

El dltimo capitulo de este trabajo, se desarrolla el modelo propuesto en
base a la consideracion de las posibles variables explicativas, y a los supuestos
establecidos. Este apartado se encuentra dividido en cinco secciones; en el primer
acercamiento, se plantean los supuestos sobre los que se estima el modelo
propuesto. Posteriormente, en la segunda seccién, se introduce cada una de las
variables explicativas realizandoles el apropiado ajuste estadistico, es decir, se
realiza la reexpresion de los datos con el objeto de homogeneizarlos. En la tercera
seccion, se describe el proceso de seleccion de las variables que integraran la
ecuacion del modelo, asi como también se menciona si se aceptan o rechazan las
hipotesis de investigacion de correlacién planteadas en el primer capitulo. En la
cuarta seccion, se estima el sistema de ecuaciones resultante, mediante el modelo
de prediccion econdmica elegido; Regresiones Aparentemente no Relacionadas
(SUR, Seemingly Unrelated Regressions)*. Asimismo, con la finalidad de obtener
los mejores estimadores linealmente insesgados (MELI) de las ecuaciones, se
realizan las pruebas de hipotesis de los estadisticos tradicionales, con el objeto de
inferir la mejor Funcién de Regresion Muestral. Finalmente, en la Ultima seccién
de este capitulo, se presentaran los resultados y conclusiones finales, derivados
de los multiples calculos estadisticos y econométricos realizados.

! Este método se profundiza en apartados posteriores.
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3.2 Supuestos del Modelo Econométrico

Los supuestos en los que se basa las estimaciones del modelo se detallan a
continuacion:

a) El precio de los activos financieros o en su defecto los rendimientos
accionarios, estan relacionados linealmente con factores de riesgo que
inciden directamente en su comportamiento. Estos factores son
basicamente macroeconémicos y de desempefio de cada empresa. La
relacion funcional se puede expresar matematicamente de la siguiente
manera:

Ecuacion (1)

Pic= 0, + BiXy + B X+t B X + &

Donde:
Pit = Precio del activo i en el periodo t.
ﬁo = El término constante o intercepto de la ecuacion.

ﬂlvz’_._’q = Sensibilidad en el activo i ante el cambio en el factor X qt -

X qt = Factor de riesgo o variable explicativa 1,2,..., q en el
periodo t.
€, = Error aleatorio en el periodo t.

i =1,2,3,...,n activos.
t = Periodo en que se encuentran las variables.

b) En ocasiones pasa un tiempo considerable entre el periodo de toma de
decisiones macroecondémicas y el impacto de un cambio en determinada
variable (por ejemplo la politica monetaria cuando se cree que la
duracion de sus efectos retardados es extremadamente larga o los
efectos del tipo de cambio en las exportaciones), se postula que el
comportamiento de periodos previos (rezagos finitos) de los factores de

riesgo, influyen sobre los precios accionarios.
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Es decir, se especifica que una serie de variables explicativas
rezagadas podria explicar el proceso de ajuste de tiempo de la
volatilidad de los precios accionarios. De esta manera, al agregar los
rezagos en el modelo lineal enunciado en la ecuacion (1) resulta la
siguiente ecuacion:

Ecuacion (2)
Pit =L + BiXy i + BoXpy +ont qu th-k + &
Donde:

X qt-k = Factor X q en el periodo t con k nimeros de rezagos.

k=1,2,3,...,12.

A estos supuestos se agregan los del modelo clasico de regresion lineal y del SUR

c)

d)

El valor esperado o el valor de la media (E) del error aleatorio (e,)
condicional sobre las variables explicativas X, es 0. Esto se expresa

matematicamente de la siguiente manera:

E(e,/X;)=0

Partiendo que el andlisis que se realiza son de empresas que
pertenecen a la industria de la construccion, es muy probable que los
factores de riesgo del entorno econémico les afecte, en mayor o menor
grado. Es decir, estan ligados a la economia en su conjunto, y a factores
gue son especificos de estas empresas, por lo que pareceria razonable
esperar que los errores estuvieran correlacionados entre empresas.

Por lo tanto, se postula que los precios de las acciones se relacionan no
solamente por los elementos de riesgo (X), sino también por los errores

aleatorios siendo estos, dependientes entre cada empresa. Entonces, se
plantea que la correlacion entre € y  €;cualquiera es =#0.

Formalmente, se puede expresar de la siguiente manera:
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E(e;,e;)=0
Donde:

€, = Error aleatorio del activo i.

€; = Error aleatorio del activo j.

e) El error aleatorio del activo (e;) y la variable explicativa X, no estan

correlacionados, haciendo de esta manera posible determinar los
efectos individuales sobre Y. Formalmente, se puede expresar de la

siguiente manera:

E(e;, X;)=0

f) La varianza de los precios y por consiguiente de los rendimientos
esperados son volatiles a través de tiempo, mostrando efectos
asimétricos en el comportamiento de su varianza. Para validar esta
afirmacion, se pueden visualizar las graficas de los rendimientos
esperados por medio de las cuales, se deduce que los rendimientos no
permanecen constantes pues resulta evidente que la volatilidad difiere
en el transcurso del tiempo. Por ello, en ningln caso es razonable el
supuesto de homocedasticidad o igual varianza?, por el contrario se
acepta la suposicion que la varianza condicionales (a las variables

explicativas) del error cuadratico no son idénticas mostrando una

dispersion 6 varianza desigual (o). Simbolicamente se expresa de la
siguiente manera:
E(e,/ X,) = o?
Donde:

i = denota que la varianza es desigual o heteroscedastica.

? Las gréficas de los rendimientos esperados se presentan en el apéndice C tabla 1.
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Esta es una de las razones por las cuales se decidié realizar las
estimaciones por el SUR, ya que este método contempla que las

varianzas de los errores pueden diferir.

3.3 Homogeneizaciéon de datos

En esta seccion se realiza el tratamiento estadistico a cada una de las variables,
con el objeto de homogeneizar los datos de las distintas variables explicativas.
Primero, todas las variables tanto econémicas como financieras se reexpresaron a
precios constantes de diciembre del 20003,

En el caso de las variables que se muestrearon expresados en dolares corrientes
(el saldo del Consumo de Estados Unidos y la Inversion Accionaria), se
convirtieron a pesos utilizando el tipo de cambio a precios constantes de diciembre
del 2000. Para el consumo de Estados Unidos antes de realizarle este célculo, se
ajusto en términos reales con el deflactor del PIB de Estados Unidos.

Para las variables macroecondmicas, el intervalo de tiempo muestreado es de
enero de 1992 a diciembre del 2002, obteniendo 132 observaciones de
periodicidad mensual. En el caso de las variables microcondémicas, se introdujeron
en los periodos de cotizacion de la serie accionaria correspondiente. Por ejemplo,
para el caso de la serie accionaria de APASCO, al igual que sus variables de
desempefio, se muestrearon de Abril de 1998 a diciembre del 2002*. Aunque lo
ideal es homogeneizar los periodos, resulta imposible por el diferente inici6 de
cotizacion de las series accionarias.

Otra dificultad que surgio en el desarrollo del modelo, es que algunas de las
variables son reportadas en intervalos de tiempo no comparable con el periodo
mensual del analisis. Estas son reportadas de forma trimestral, como es el caso
del producto interno bruto general, el de la construccién, el consumo de México, el
consumo de Estados Unidos, la inversion accionaria y las variables de desempefio

(ventas, utilidad y flujo de efectivo).

® Los célculos de las variables a términos reales se presentan en el Apéndice B.
* Estos periodos se mencionan en el capitulo dos en la seccién 1.4.2.1.
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Una soluciéon a este problema, hubiera sido eliminar dichas variables, pero como
se analizé en el anterior capitulo, resultan ser fundamentales para el estudio del
comportamiento de la economia nacional, y por ende de los precios. Para
solucionar este problema, se estimaron los datos ausentes entre los periodos
intermedios de un trimestre, considerando que estas variables tienen un
crecimiento constante en el intervalo de tiempo entre las observaciones

intermedias®. Matematicamente se puede expresar de la siguiente forma:

X v
r=In - * X, =X_ e’
X T-1
T-1
Donde:
r = Tasa de crecimiento en el periodo de Xr-1 a Xr.

; = Dato trimestral en el periodo t (actual).

X
X;, = Dato trimestral en el periodo t — 1 (anterior).

n = periodicidad de tiempo (3 meses).

Xt = Dato ausente entre Xr-1a Xr

La forma en que se calcularon los datos ausentes en las variables en que no fue
posible obtener la tasa de crecimiento continuo porque se tuvieron cantidades
negativas  (inversion  accionaria, flujos y utlidades), se desarrollo

matematicamente de la siguiente manera®:

XT— X1 -1
r= +1 X = XT—J%

X1 -1

®> Los célculos del logaritmo de crecimiento de las variables econdémicas se presentan en el
apéndice C tabla 2, mientras que para las variables de desempefio de la tabla 3 a la 12.

® Es de mencionar que esta formula como tal, se obtuvo en base a numerosos ensayos, por lo que
es elaboracion propia.
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Una vez que todas las variables no presentaran problemas de datos ausentes y
estuvieran a precios de diciembre del 2000, se procedid a calcular la variacién
porcentual de un periodo a otro’. La forma en que se célculo esta variacion
porcentual para todas las variables, se puede expresar matematicamente de la

siguiente manera:

Xt

Xt -1

Var% = -1 *100

Donde:

Var % = Variacion porcentual de un periodo a otro.
Xt = Periodo actual.

Xi-1 = Periodo anterior.

Por su parte, el tratamiento o ajuste que se realizé a los precios, fue
transformarlos en rendimientos accionarios (recordando que representan el precio
en términos compuestos) con la finalidad de convertir las series en estacionarias.

Los precios por tanto se introdujeron al programa Eviews de esta forma

In(Pit)— In(Pit_l)B, que cuantifica el cambio relativo de Y es decir, el rendimiento

de un activo accionario.

El término estacionariedad consiste en determinar si las series de tiempo son
invariables en el tiempo, es decir, que el proceso estocastico este fijo en el
tiempo. Si el proceso es estacionario, entonces se puede modelar el proceso a
través de una ecuacién (que relaciona la variable dependiente con una o mas
variables explicativas) con coeficientes fijos que pueden estimarse a partir de
datos pasados bajo la suposicion de que la relacion estructural descrita por la

ecuacion es invariable con el tiempo.

Los calculos de las variaciones porcentuales de las variables econémicas se presentan en el
apéndice D tablas 1, 2 y 3 mientras que para las variables de desempefio se presentaron en las
mismas tablas de logaritmo de crecimiento, es decir, en el apéndice C de la tabla 3 ala 12.

® Esta forma In(P, )—In(P,_; ) es aproximadamente a (P, - Pit—l)/(Pit—l)' donde Py P4,
son los valores actual y anterior de los precios respectivamente.
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Por el contrario, si el proceso no es estacionario, serd dificil representar la serie de
tiempo durante intervalos de tiempo pasados y futuros con un modelo algebraico
simple.

Existen diversas razones por las cuales se decidié transformar los precios en
rendimientos y por consiguiente convertir en estacionarias las series accionarias,
entre las cuales podemos resaltar tres; primero, el analisis de regresion basado en
informacion de series de tiempo y las pruebas estadisticas t y F, suponen
implicitamente que la serie de tiempo es estacionaria. Es decir, si se dejaran los
precios accionarios que no son estacionarios como variable dependiente en el
modelo, los procedimientos estandar de pruebas t y F no son validos, originando
que los coeficientes estimados en realidad no sean significativos para el modelo.
Segundo, al efectuar la regresion de una variable no estacionaria sobre otra
variable no estacionaria (es de recordar que las variables explicativas se
convirtieron en estacionarias al introducirlas en forma de variaciones
porcentuales), surgen problemas de regresién espuria’. Esta dificultad surge al
involucrar dos series con tendencias fuertes (ascendente o descendente),
originando que en el caso de obtener un alto R* se deba a la presencia de la
tendencia y no a la verdadera relacion entre las variables.

Por consiguiente, si se fuera a efectuar la regresion de Y sobre X y obtener una
valor de R® elevado, este valor elevado puede no reflejar la verdadera asociacion
entre X y Y; sino simplemente la inclinacién comun presente en ellas. De hecho,
una forma de detectar regresiones espurias, es observar en los resultados de la
regresion, R*elevada con estadisticos Durbin Watson insignificativos, indicando
que existe Autocorrelacién®® entre las variables derivado de series no
estacionarias. Tercero, los modelos de regresion que consideran series de tiempo
(como el que se va aplicar con rezagos distribuidos), se utilizan frecuentemente

para prediccién, debido a esto, se debe realizar las series componentes del

® Para un estudio méas detallado consultar: Damodar N. Gujarati, “Econometria”, Tr. Gladis Arango
Medina, Editorial McGraw Hill, tercera edicion, 2001, impreso en Colombia, pp. 237.

1 La autocorrelacion es una de las tres violaciones al Modelo Clasico de Regresion
Lineal,(MCRLN), significa la correlacion rezagada de una serie consigo misma, rezagada un
ndmero de unidades de tiempo. Para un estudio mas profundizado consultar: Ibid., pp. 393.
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modelo en estacionarias, para estimar y validar la prediccion realizada a partir de
los coeficientes estimados.

Es importante aclarar, que aunque se considera los rendimientos accionarios
dentro del modelo planteado como variable dependiente, las estimaciones finales

seran precios de acciones.

3.4 Seleccion de Variables

El mecanismo de seleccion consistio en realizar grupos en los cuales, se
clasificaron las variables por las areas que pueden afectar a los precios™.
Eliminando de esta manera, la alta correlacion entre dichas variables, y por
consiguiente, la existencia de multicolinealidad*?. Este problema representa una
violacion al Modelo Clasico de Regresién Lineal (MCRL), la cual, se refiere a una
situacién en que existe una relacién exacta o aproximadamente exacta entre las

variables explicativas (X) **.

Las consecuencias de la multicolinealidad perfecta entre las X, son que los
coeficientes de regresion son indeterminados (no se pueden estimar) y sus errores
estandar no estan definidos, lo que origina que las pruebas estadisticas t no sean
significativas. En caso que la relacion sea alta pero no perfecta entre las X, la
estimacion de los coeficientes de regresion es posible, pero sus errores estandar
tienden a ser grandes. En general, como resultado de estas relaciones entre los
regresores, los valores poblacionales de los coeficientes no pueden ser estimados
en forma precisa. Los grupos quedaron integrados por las posibles variables

explicativas de la siguiente manera:

1 Si bien es cierto, en el capitulo anterior, las variables se clasificaron para facilitar la lectura y
comprensiéon de la justificacion del uso de estas variables como posibles regresores en la
ecuacion, en esta seccidn, se agrupan para conocer el area econdmica por la que podria influir
sobre los precios accionarios.

12 para un estudio mas profundizado consultar el glosario del documento o en su defecto consultar:
Ibid., pp. 310.

'3 La matriz de correlacién entre los regresores econémicos se presentan en el apéndice D tabla
cuatro.
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e Actividad Econdmica
En esta area se clasificaron las variables macroecondémicas agregadas del pais en
un periodo determinado, quedando conformada con las siguientes variables:

o Producto Interno Bruto.

o Producto Interno Bruto del sector de la Construccion.
o Empleo.
o]

Consumo de México.

e Sector Externo
En esta area se especificaron los factores que provienen del entorno econémico
externo. Las variables que conformaron este grupo por su origen son las
siguientes:

0 Consumo de Estados Unidos.

o Dowjones.

e Politica Monetaria
En este grupo, quedaron englobadas las variables que representan los
instrumentos de la autoridad gubernamental para influir en el comportamiento de
la economia del pais.

o Certificados de Tesoreria.

o0 Tasa Interna Interbancaria de Equilibrio.

0 Reservas.

¢ Indicadores de Confianza
En esta area se clasificaron las variables que caracterizan un ambiente de
incertidumbre econdmica, por lo que representan indicadores que cuantifican el
nivel de confianza de los inversionistas. Las variables que conformaron este grupo
son las siguientes:

o Inversién de Cartera.

o Indice de Precios y Cotizaciones.
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e Variables de Desempefio.
En esta area se incluyeron los indicadores financieros de las emisoras, que
permiten visualizar la estructura o situacion financiera de la compafiia a una fecha
determinada.

o Utilidad.

0 Ventas.

o Flujos de Efectivo.

¢ Indicador Inflacionario y Tipo de Cambio

La importancia de estas variables es trascendental al repercutir en diferentes
areas del aparato econémico del pais'®. La variable de inflacién se consideré
como indice Nacional de Precios del Consumidor, aunque en realidad, al introducir
la variable homogenizada se tomo la inflacion mensual. En tanto que el tipo de

cambio se utilizé en el modelo en términos reales.

Posteriormente para elegir una variable de cada grupo, se calculd la matriz de
correlacion™, optando por el factor con mayor asociacién con los rendimientos de
cada empresa. Sin embargo, a partir de los resultados de la matriz, se deriva que
ninguna de las asociaciones entre los rendimientos de cada empresa con cada
una de las posibles variables explicativas, indica un alto grado de correlacion (por
arriba del 0.60). Por lo que se prefirié optar por un nuevo proceso de seleccion de
variables, en respuesta a que por este meétodo, se podia omitir variables
relevantes para el modelo, y por el contrario, se puede incluir variables
superfluas. Aungue no se desarrollo bajo este criterio la seleccion de variables, si
aport6 evidencia para aceptar o rechazar las hipétesis alternativas de correlacién
planteadas en el primer capitulo™®.El proceso alterno que se eligié para la

selecciéon de variables, consisti6 en realizar la prueba de Granger *’de las

4 Estas razones se analizaron ampliamente en el capitulo anterior, dentro de la seccién 2.3.3.5 y
2.3.3.10.

> Los resultados de la matriz de correlacién entre las variables con los rendimientos se presentan
en el apéndice D tabla cinco.

'® | a validacion de las hipétesis de correlacién se presenta con mayor detalle en la seccién 4.3.

" Para un estudio mas profundizado consultar: Ibid., pp. 606.
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variables enddgenas con cada una de los posibles regresores. Esta prueba,
detecta la existencia de causalidad, es decir, si los cambios en una variable
pueden verse como una causa de los cambios en otra variable. La idea
fundamental de esta prueba es simple: si X causa Y, entonces los cambios en X
deben preceder a los cambios en Y. De tal manera, para decir que X causa Y
deben cumplirse dos condiciones: la primera, que X debe ayudar a predecir Y, es
decir, en una regresion de Y contra otras variables (incluyendo sus propios valores
pasados), la adiciébn de valores rezagados de X como variables independientes
debera contribuir de manera significativa al poder explicativo de la regresion. La
segunda condicion, es que Y no debe ayudar a predecir a X. La razén se debe a
que puede existir la probabilidad que una o mas variables distintas, estén
causando los cambios observados tanto en X como en Y.

Asi, con base en esta prueba, se eligieron las variables explicativas X que
causaron efecto el mayor numero de veces, sobre la variable dependiente Y. La
amplitud de rezagos que se eligié para aplicar esta prueba fue de 12 meses, bajo
el criterio que las variables que podrian ser mas retardadas (como los
instrumentos de la politica monetaria) en causar algun efecto sobre los precios
accionarios es de un afio’®. En el cuadro 3.1, se presenta el resumen de la prueba
granger mostrando el nimero de veces que cada una de las posibles variables
explicativas causaron efecto en los precios de las acciones.

Es de mencionar, que en este enfoque de seleccion de variables, no se
conformaron grupos o areas de influencia sobre los rendimientos accionarios
(como se realizé en el mecanismo de correlacion), pero se consideré que la misma
ecuacion no estuviera integrada por las variables altamente correlacionadas (como
es el caso de los CETES con la TIIE o el Consumo de México con el PIB), con la

finalidad de evitar problemas de de existencia de multicolinealidad.

'® Los resultados mas significativos de la prueba de Granger, es decir de exclusivamente las
variables con los rezagos que causan algun efecto en las variables dependientes, se presentan en
el Apéndice D tabla seis.
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CUADRO 3.1 PRUEBA DE GRANGER SOBRE LOS RENDIMIENTOS
ACCIONARIOS

PRUEBA GRANGER
VARIABLES # de veces
Certificados de Tesoreria. 3
Consumo de México.
Consumo de Estados Unidos.
Dowijones.
Empleo.
Flujo de Efectivo.
INPC
Inversion de Cartera.
indice de Precios y Cotizaciones.
Producto Interno Bruto.
Producto Interno Bruto de la Construccioén.
Reservas.
Tipo de Cambio.
Tasa Interna Interbancaria de Equilibrio.
Utilidad.
Ventas. 3
Fuente: Elaboracion propia, con resultados extraidos de la tabla de prueba de Granger.

RPN WW|OIEFL[W|>~|W

En base a la tabla anterior, se extraen las variables explicativas que causaron
efectos en la mayoria de los diez rendimientos estudiados, conformando la
ecuacion del modelo por las siguientes variables™®:

e Flujo de Efectivo de cada empresa.

e Producto Interno Bruto de la Construccién (PIBconst).

e Reservas.

e Tipo de Cambio (TCR).
Cabe mencionar que aunque en las pruebas de granger no se encontré el indice
de Precios y Cotizaciones (IPC) entre las variables mas significativas (solamente
para cuatro rendimientos) se decidi6 integrarlo a la ecuacion, debido a que este
indicador sin ningln rezago, es significativo para casi todas las empresas®,

quedando finalmente cinco variables explicativas en el modelo.

19 Como se puede observar en el cuadro anterior, se eligieron los regresores que causaron efectos
a partir de cinco rendimientos.

%% Esta afirmacion se puede validar con los resultados presentados en el Apéndice D tabla siete, en
la cual, se muestra una corrida por el método SUR (este método se explicara durante el
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3.5 Especificacién del Modelo Economeétrico

A partir de los resultados de la prueba de Granger realizada a las variables
propuestas, y la conversion de la variable dependiente de precios a rendimientos,
se sustituye los factores de riesgo de la ecuacion 2 (vista en la pagina 93), por las
variables seleccionadas en la seccion 3.4, obteniendo para el activo accionario i

en el periodo t la siguiente ecuacién?:

Ecuacion (3)

Rit = ﬂo + ﬂIPC IpCt-k + ﬂFLUJO Flujotfk + ﬁPIBCONT PlbconSttfk + ﬁRESERVAR Re Servastfk + ﬂTCRTcrlfk + gt

Donde:

Rit = Rendimiento del activo i en el periodo t

Por otro lado, el planteamiento de una serie de ecuaciones integradas por
variables endbgenas (activos financieros del sector de la construccion)
consideradas dentro de la misma industria por su estrecha relacion conceptual
entre ellas, nos conduce a estimar en realidad, un sistema de ecuaciones, por lo
que se decidié aplicar una técnica que nos permita obtener mayor eficiencia, al
estimar el sistema de ecuaciones en un solo procedimiento.

De lo contrario, si se realizara la estimaciéon de cada ecuacion por separado
(mediante la aplicacion minimos cuadrados ordinarios, (MCO), no se explicaria
la correlacion de ecuacion cruzada entre los errores. Por ello, se elige el modelo
de Regresiones Aparentemente no Relacionadas (SUR, Seemingly Unrelated

Regressions)®? como la técnica con la cual, se realizaran las estimaciones de los

desarrollo de la lectura), resultando significativo el IPC para nueve de las diez empresas
analizadas.

2L Como se menciond anteriormente, aunque las pruebas se realizaron sobre rendimientos
accionarios para evitar problemas de estacionariedad, al final, las estimaciones se realizaran sobre
recios accionarios.

 Para un estudio mas profundizado sobre el procedimiento del SUR consultar el glosario de
términos, o en su defecto: William H. Greene, “Analisis Econométrico”, Tr. José Antonio Hernandez
Sénchez, Ed. Prentice Hall, tercera edicién, 1999, pp.583.
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coeficientes. EI modelo SUR, consiste en una serie de ecuaciones que estan
vinculadas porque los términos del error a lo largo de las ecuaciones estan
correlacionados. Es un modelo de prediccion econdémica que aplica la estimacion
de minimos cuadrados generalizados a un sistema de ecuaciones
aparentemente no relacionadas. La forma tradicional del modelo para un sistema

de dos ecuaciones es la siguiente:

Ecuaciones 4
Y :,Bo +ﬁlxlt +ﬂ2x2t +---+,kakt + €

Ya=a,+tol, +a,ly +..+a,l., + 6,

mT=mt

Donde:

Yu = Es el primer activo accionario en el periodo t.

Y 2= Es el segundo activo accionario en el periodo t.

S, = El coeficiente de regresion k de la primera ecuacion.
a,, = El coeficiente de regresion m de la segunda ecuacion.
X, = Variable explicativa k de la primera ecuacion.

Z_.= Variable explicativa m de la segunda ecuacion.

t = Periodo en que se encuentran las variables.

Este modelo plantea los siguientes supuestos:
l. Los términos de aleatorios de perturbacion e; y e, tienen media cero y
varianzas finitas.
Il. Las varianzas de los términos aleatorios e, y e, pueden diferir, es decir se
permite desigual dispersion entre la varianza de los términos.
lll. Se presume que existe correlacion entre los errores aleatorios, en este caso

entre e, y e,;.
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Este modelo, también asume que las variables explicativas X's y Z's son

independientes de ambos errores y que pueden existir en las dos ecuaciones las

mismas variables explicativas.

El nimero de variables explicativas para cada ecuacion, puede no ser el mismo,

por lo que k y m no necesariamente deben ser iguales. Una idea general del

procedimiento de estimacion en un sistema de dos ecuaciones es el siguiente:

Antes de realizar la aplicacion de minimos cuadrados generalizados, se

necesita de la obtencion de estimaciones de las varianzas y covarianzas del

error entre ecuaciones. Estas, se obtienen estimando primero cada

ecuacion sencilla con el uso de minimos cuadrados ordinarios:

a)

b)

Se estima la regresion por MCO de Yu sobre X, y se obtienen los

residuales. Estos residuales para efectos de identificacion se

o

representan simbdlicamente como e;”. En la segunda ecuacion se

efectia la regresion por MCO de Y. sobre Z , obteniendo los

residuales e, ".

Posteriormente se calcula la regresion de Yisobre X, pero en esta

@

ocasion se incluye el residuo e, como regresor adicional. La segunda

@

ecuacion se regresa integrando e, como una variable explicativa

adicional. Entonces, utilizando las estimados de los coeficientes de las
X’s (para la primera ecuacion) de esta segunda corrida, recalcular los

@

términos residuales e, ahora denominados e, Para la segunda

ecuacion se realiza el mismo procedimiento, es decir, utilizando las
estimaciones de los coeficientes de las Z’s, recalcular los residuales e,

denominados para esta segunda ocasion como ezi(z).

Usando el nuevo juegos de residuales estimados eli(z) y ezi(z), repetir el

paso 2. Continuando este proceso de calcular nuevos residuales y

reestimando las ecuaciones, hasta lograr convergencia en los
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coeficientes estimados, es decir hasta que los coeficientes estimados

son iguales (dentro de razonables limites) de un corrida a otra.

[I. Una vez obtenido los residuales de cada ecuacioén, se estima las varianzas

y covarianzas del error entre ecuaciones, de la siguiente forma:

A 02 A a2 o a.a,
012 1i 022 2i 0_12 — 1i ¥ 2i
n—k n—Kk n—k
Donde:

6% =Varianza de los residuales en la ecuacién uno.

02 =Residuos de la ecuacién uno.
6, =Varianza de los residuales en la ecuacion dos.
U2 =Residuos de la ecuacion dos.

6,,=Covarianza entre los residuos de las ecuaciones.

n =Numero de observaciones.

k =Numero de pardmetros a estimar.

[ll. Finalmente, a partir de las estimaciones de las varianzas de cada ecuacion
se realiza el procedimiento de minimos cuadrados generalizados (ver
MCG).

Por medio de este modelo se pueden estimar varianzas condicionales del error
desiguales, es decir con heteroscedasticidad®, ya que en realidad en su
procedimiento de su célculo se contempla que los errores cuadraticos
condicionados por los factores explicativos pueden diferir.

El criterio que utiliza para su célculo a diferencia de MCO, es ponderar cada

observacién  inversamente proporcional a su varianza (o’), es decir las
observaciones que provienen de poblaciones con (o”) mas grande tendran una

ponderacion relativamente menor y aquellas de una poblacién con una > menor

23 Es una violacién al modelo clésico de regresion lineal (MCRL), que consiste en determinar que
las perturbaciones o errores aleatorios tienen desigual dispersion o diferente varianza. Para un
estudio mas profundizado consultar e glosario de términos.
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tendran una asignacion de peso proporcionalmente mayor, de tal manera que
forma una suma ponderada de residuales al cuadrado que asigna mayor
importancia a las observaciones que estan agrupadas cerca de su media. De lo
contrario si se hubiera decidido aplicar para la estimacion, minimos cuadrados
ordinarios (MCOQO), con presencia de heteroscedasticidad, se hubieran obtenido
estimadores insesgados y consistentes, pero no eficientes ya que la varianza se
sobrestimaria o subestimaria (dependiendo de la relacion entre las variables),
creando una mayor varianza en relacion con los verdaderos coeficientes
poblacionales y por consiguiente, no poder validar los resultados por las pruebas
estadisticas tradicionales ( prueba t y F). Por lo tanto, sustituyendo las variables
explicativas de la ecuacion (3) en la forma del modelo econométrico seleccionado
y representado en las ecuaciones (4), se obtiene el siguiente sistema de
ecuaciones:
Ecuaciones (5)
RAPASCO: = g, + plpc,, + B,Flujo, , + S;Pibconst,_, + S,; Reservas, , + STcr, , + &,
RARA: = f, + plpc,, + B,Flujo,_, + B;Pibconst,_, + 5, Reservas, , + S.Tcr,_, + &,
RCEMEX: =g, + Blpc,, + B,Flujo,_, + S,Pibconst,_, + 5, Reservas, , + S.Tcr,_, + &,
RCERAMIC: = g, + plpc,, + B,Flujo, , + p;Pibconst,_, + S, Reservas, , + gTcr, , + &,
RCMOCTEZ = g, + pglpc,, + B,Flujo,_, + p,Pibconst,, + S, Reservas, , + p.Tcr, , + &,

RGCC: = S, + plpc,, + B,Flujo,_, + p;Pibconst,_, + 5, Reservas,_, + p.Tcr_, + &,
RGEO: = S, + plpc,, + B,Flujo,_, + p;Pibconst,_, + 5, Reservas,_, + p.Tcr_, + &,
RHOGAR: =g, + Blpc,, + B,Flujo, , + p,Pibconst,_, + S, Reservas,_, + g.Tcr,_, + &,
RICA: = S, + plpc,, + B,Flujo,_, + p;Pibconst,_, + 5, Reservas,_, + g.Tcr,_, + &,

RLAMOSA: = g, + glpc,, + B,Flujo,_, + p;Pibconst,_, + S, Reservas,_, + g.Tcr, , + &,

De esta manera, con la finalidad de encontrar una solucién general para todas las
empresas, se especifica el sistema constituido por las mismas variables
explicativas para cada ecuacion. Finalmente, los resultados obtenidos después de
multiples ensayos para encontrar el numero de rezagos estadisticamente
(mediante la prueba t la cual se detalla mas adelante) significativos para cada
variable, asi como las principales conclusiones en base a los resultados, se

presentan detalladamente en el siguiente capitulo.



CAPITULO 4. RESULTADOS Y
CONCLUSIONES DEL MODELO
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4.1 Resultados

Antes de describir los resultados obtenidos en las estimaciones conforme se
especifica en las ecuaciones (5) por medio del SUR y con los rezagos
significativos en cada variable explicativa, se realiza un breve preambulo de los
estadisticos que se contemplaron para seleccionar de los diversos ensayos, el
modelo que contenga los rezagos de cada variable explicativa que nos permitan
obtener los mejores estimadores linealmente insesgados (MELI).

El primer estadistico consisti6 en seleccionar los valores desconocidos de los

parametros en tal forma que la suma de residuales al cuadrado (SRC)

simbolicamente zu°, sea lo mas pequena posible. Ademas se considerd la
prueba de significancia mediante la cual, se utilizan los resultados muestrales
para verificar la verdad o falsedad de una hipétesis nula, esto, con base en el valor
del estadistico de prueba t obtenido a partir de los datos disponibles. Es decir, por
medio de esta prueba se valida o rechaza la hipoétesis nula concluyendo si los
coeficientes de regresion parcial de forma individual, aportan significativamente a
la explicacion del comportamiento de la variable dependiente. Por lo que, a partir
de los resultados de la prueba t, se eligieron las ecuaciones para cada serie
accionaria que posean los estimadores estadisticamente mas significativos.
Ligado a esta prueba t se presenta el valor de probabilidad (p) o mejor conocido
como el la probabilidad de cometer el error tipo I, es decir de rechazar la hipotesis
nula cuando esta es verdadera; el nivel de significancia elegido para el valor p es
de 5%, es decir, si para un coeficiente de regresion resulta un valor p <.05, se
rechaza la hipotesis nula aceptando la hipotesis alterna con el valor de
probabilidad obtenido de cometer algun error tipo I.

Aunado a estas pruebas, se consideré6 que la desviacién estandar de la
regresion (con ello la varianza) sea la mas pequena posible, de lo contrario, el
intervalo de confianza sera mas amplio (es decir se hace menos insignificante la
prueba t ) o expresado alternativamente, entre mas grande sea el error estandar
del estimador, mayor sera la incertidumbre de estimar el verdadero valor del

parametro desconocido. Por ultimo, el estadistico d de Durbin y Watson, con el
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fin de deducir si en una ecuacion o mas, existe autocorrelacion de primer orden,

sea positiva o negativa’.

Considerando los estadisticos antes mencionados, después de numerosos
ensayos se eligio el sistema de ecuaciones con los rezagos que aportaran mayor
evidencia sobre el comportamiento de las series accionarias. Por lo tanto, al
sustituir cada variable explicativa con el numero de rezagos o en su caso de
forma contemporanea en la forma del modelo econométrico especificado en las
ecuaciones (5), se obtiene el siguiente sistema general para todas las series
accionarias:
Ecuaciones (6)

RAPASCO « = B, + plpc, + B,Flujo, + p,Pibconst , + B, Re servas , ,, + pTcr, + €,

RARA = p, + plpc, + B,Flujo, , + p,Pibconst , , + B, Re servas, , + pTcr, o+ &,

RCEMEX: = pB,+ plpc, + B,Flujo, + B;Pibconst , + p, Re servas, , + fB:Tcr, + &,

RCERAMIC « = B, + Bilpc, + B,Flujo, , + pyPibconst , ; + f, Re servas, | + fB:Tcr, + &,
RCMOCTEZ = B, + plpc, + B,Flujo, y + BsPibconst , , + B, Re servas, ,, + pTcr, , + ¢,

RGCC = p, + pilpc, + B,Flujo, 5 + p,Pibconst , | + B, Re servas , o + B:Tcr, + ¢,
RGEO: = p, + plpc, + B,Flujo, , + B,Pibconst , , + B, Re servas, , + pTcr, + &,
RHOGAR: = p, + plpc s + p,Flujo, ; + B,Pibconst , ,, + 3, Re servas, ; + pTcr, + &,
RICA: = f, + plpc ., + B,Flujo, , + p,Pibconst , ,, + p, Re servas, + pTcr, , + ¢,

RLAMOSA « = B, + plpc ., + B,Flujo, ¢ + P, Pibconst , + B, Re servas , ,, + pTcr, , + ¢,

Por medio de este sistema de ecuaciones especificado, se consiguen los mejores
estimadores en comparacién con las multiples combinaciones realizadas. Estos

resultados se comentan a continuacion?.

En las diez estimaciones del rendimiento esperado (que representa cada una de
las empresas), se encontré que el intercepto ( ¢ ) es insignificante en la prueba t
en nueve ocasiones, siendo tan solo significativo para la serie accionaria HOGAR.

Esto se interpreta que al menos para este modelo, la mayoria de los rendimientos

' Solamente se dan nociones acerca de cada estadistico de prueba, si el lector no esta
familiarizado con estos términos, se reitera leer el glosario al final de este documento.
2 Los resultados de este modelo se muestran detalladamente en el apéndice D tabla ocho.
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accionarios estan explicados unicamente por las variables que se propusieron
como explicativas. Este resultado parece incoherente sobre todo si se considera
que dentro de los posibles factores explicativos no se consideraron otro tipo de
aspectos no cuantitativos que pueden incidir fuertemente en la volatilidad de los

precios accionarios.

En la serie APASCO nominativa (*), al igual que para todas las series accionarias,
se elige la ecuacion con la combinacion de los rezagos en las variables
explicativas que muestren los mejores estadisticos. En la ecuacién final, se
encontré significativo en la prueba t a todos los regresores propuestos (con
diferente rezago), es decir, cada uno de los valores t calculados, excede
ampliamente el valor de t critico, lo que conlleva a rechazar la hipotesis nula que
los coeficientes de regresidn parcial son iguales a cero, por lo que se deduce que
aportan significativamente a la explicacion del comportamiento de la variable
dependiente. En lo que respecta al estadistico Durbin-Watson, se encontré en
zona de indecision, de manera que no se puede determinar con certeza si existe
autocorrelacion negativa. La suma de residuales al cuadrado se logré minimizar
después de numerosos ensayos, eligiendo la ecuacion con la SRC (=.2475)

inferior’.

En la ecuacién final de los rendimientos esperados de ARA (*), resultaron tres de
los cinco regresores propuestos estadisticamente significativos (flujo, IPC y TCR).
En lo que se refiere al estadistico Durbin-Watson nos proporciona evidencia de
aceptar la hipdtesis nula de no autocorrelacion. La SRC, se logra minimizar a
1.3046, cuyo valor es inferior en comparacion con los resultados del resto de las

combinaciones efectuadas del mismo modelo.

® El criterio de seleccion de modelos en base a su SRC, es apoyado por uno de los principales
econometristas como Damodar N. Guijarati, inclusive, exponiendo un ejemplo en su libro
““Econometria”, Tr. Gladis Arango Medina, Editorial McGraw Hill, tercera edicion, 2001, impreso en
Colombia, pp. 53.
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En la solucion final de los rendimientos esperados de CEMEX (CPO), resultaron
tres regresores propuestos (IPC, reservas y TCR), significativamente diferente de
cero. La SRC elegida (=1.7824) que en comparacion con los resultados
preliminares de las combinaciones realizadas resulta inferior. Por su parte, el
estadistico Durbin-Watson aporta evidencia que no existe autocorrelacion evitando

las complicaciones de incurrir en una de las violaciones del modelo MCRLN.

Los rendimientos de CERAMIC (ULD), resultaron estadisticamente significativos
cuatro regresores (flujo operativo, IPC, reservas y el tipo de cambio), siendo la
excepcion el producto interno de la construccion. En lo que se refiere a los
estadisticos restantes, el estadistico Durbin-Watson valida la hipotesis nula de no
autocorrelacién, evitando las complicaciones de incidir en esta problematica. La
SRC (=1.2761) es inferior en comparacién con los resultados preliminares de las

combinaciones realizadas.

En la ecuacion final de los rendimientos esperados de CMOCTEZUMA (%),
resultaron significativos cuatro regresores que son el IPC, producto interno de la
construccion, reservas y el tipo de cambio, siendo la excepcion el flujo operativo. A
partir de la prueba de Durbin-Watson se denota que no existe la posibilidad de
autocorrelacién en los residuales estimados. Por su parte la SRC elegida por

constituir ser la inferior es igual a .2025.

En la ecuacién final de los rendimientos esperados de GCC (B), resultaron
significativos cuatro estimadores (flujo operativo, IPC, reservas y el tipo de
cambio), siendo la excepcién el producto interno de la construccion, es de
mencionar, que estos resultados son los mismos para la ecuacion de la serie
accionaria CERAMIC. La SRC (=.2424) es inferior en comparacion con los
resultados obtenidos en las combinaciones realizadas en los rezagos de las
variables explicativas. Por su parte la prueba de Durbin-Watson concluye que no

existe autocorrelacion en los residuales estimados.
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En la ecuacion final de los rendimientos de GEO (B), resultaron tres coeficientes
estimados estadisticamente significativos (IPC, reservas y el tipo de cambio). La
SRC se logro minimizar obteniendo el valor igual a 1.7064. La prueba de Durbin-

Watson acepta la hipoétesis nula de no correlacion serial.

En la ecuacion final de los rendimientos de HOGAR (B), resultaron significativos
todos los regresores incluyendo el intercepto. En este caso, se presume que los
factores propuestos son esenciales pero no los unicos en poder explicar el
rendimiento esperado de esta serie accionaria, este resultado es mas logico ya
que si de algo se tiene certeza, es que los precios accionarios responden no solo
a variaciones de factores econdmicos o financieros, sino también manifiestan
pruebas que son afectados por noticias que acontecen en el mercado. Por su
parte la SRC (=.5297) se logré minimizar en comparacion con los resultados de las
combinaciones efectuadas. El estadistico d se encontré en zona de indecisién, por
lo que no se puede aceptar o rechazar con certeza la hipdtesis nula de la

existencia de autocorrelacion en los residuos.

En los rendimientos esperado de ICA (*), resultaron en la ecuacién final, tres
coeficientes estimados significativos; el IPC, reservas y el tipo de cambio
(resultando los mismos que la ecuacion de la serie GEO). Por su parte la SRC
obtenida (=7.3699) es mas pequefia en comparacion con las combinaciones de
las variables con sus respectivos rezagos, argumento con el cual, se concluye que
con esta ecuacion se obtienen mejores estimadores. La prueba de Durbin-Watson,
por encontrarse en zona de indecision, no se puede aceptar la hipétesis nula de

no autocorrelacion serial en los residuos.

En la ecuacion final de LAMOSA (B), resulta al igual que las series de APASCO y
HOGAR, todos los regresores estadisticamente significativos. La SRC obtenida
(=1.2360) resulto ser la menor para esta ecuacion. La prueba de Durbin-Watson
acepta la hipétesis nula de no autocorrelacion positiva o negativa en los residuales

estimados.
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En lo que se refiere a las variables, es de mencionar que el regresor IPC es
significativo para las diez series accionarias, situacion que se experimenta
nuevamente al igual que en la corrida presentada en la tabla 6, mostrandose de
esta manera, como un estimador consistente en muestreo repetido. De la misma
forma, el tipo de cambio, resulta estadisticamente significativo para todos los
rendimientos esperados del sistema de ecuaciones, consistiendo al igual que el
IPC, como los regresores base de cada ecuacién. También, las reservas consistio
ser un regresor muy significativo para nueve ecuaciones, siendo la excepcion la
serie accionaria ARA. Estos resultados, ratifican para el periodo muestral y para
diversos estudios tedricos, que estos tres factores son esenciales en la explicacion
del comportamiento de los precios y por ende de los rendimientos accionarios. En
lo que respecta a las variables explicativas restantes, flujo operativo de cada
empresa y el producto interno de la construccion, resultaron significativos en seis y
cuatro ocasiones respectivamente, siendo por consiguiente, el regresor de menor
importancia para el sistema de ecuaciones el producto interno del sector de la

construccion.

Los resultados obtenidos a través de esta estrategia, que consistiéo en formar un
modelo general para las diez series accionarias que estén integradas por las
mismas variables (partiendo del supuesto que por ser del mismo sector pueden
ser afectadas por los mismos factores explicativos), no han sido plenamente
satisfactorios. Ante esta situacion y con la finalidad de explorar varias
posibilidades, se adopta la estrategia de ajustar caso por caso, es decir, tratar de
explicar la volatilidad del precio y por ende del rendimiento esperado de cada

activo financiero, mediante la aplicacién de un modelo particular®.

De tal manera se constituye dos sistemas de ecuaciones diferentes, que nos

permitan inferir sobre cual de las dos opciones resulta ser el mejor modelo de

* En adelante, se denomina al primer modelo desarrollado como sistema general por estar
integrada cada ecuacion por las mismas variables, y al segundo modelo se denomina sistema
ajustado por estar integrada cada ecuacién con las variables de mejores resultados en la prueba
granger.
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prediccion de los precios accionarios. Para el segundo modelo ajustado para cada
ecuacion, se eligen las variables con el mismo procedimiento del primer modelo,
es decir con la prueba de Granger; eligiendo las variables que registraron la

mayor causalidad para cada serie accionaria®.

A partir de la sustitucion de las variables explicativas elegidas (realizando
multiples ensayos para poder encontrar el rezago de mejor contribucion explicativa
a los rendimientos accionarios) de acuerdo con los resultados de la prueba
Granger, en la forma del modelo econométrico seleccionado en las ecuaciones
(4), se obtiene el siguiente sistema de ecuaciones ajustado para cada variable

dependiente:

Ecuaciones (7)
RAPASCO: = B, + p.Invaccionaria,, + p.Ipc, + p,Tcr, + B Ventas, , + ¢,

RARA: = B, + B, Invaccionaria,, + B ,Ipc, + p,Pibconst, + pTcr, ,, + &,
RCEMEX: = B, + B,Consusa, ; + p.Ipc, + B, Pibconst, | + B. Reservas, . + p.Tcr, + ¢,
RCERAMIC: = B, + B,Dowjones,,, + B, Flujo, ; + p,Ipc, + B, Reservas, | + p,Tcr, + ¢,
RCMOCTEZ, = B, + B,Ipc, + B, Pibconst, , + 5, Reservas, ,, + p.Tcr, , + p.Tiie, ; + ¢,

RGCC: = B, + B, Consusa, ; + p.Ipc, + p.Pib, , + B, Reservas, + p.Tcr, ; + ¢,
RGEO: = B, + p.Consusa,,, + f,Dowjones, , + p,Ipc, + p,Invaccionaria, + ¢,
RHOGAR: = B, + p,Flujo,, + B.Ipc, + p,Pibconst, , + f, Reservas, ; + ¢,
RICA: = B, + B,Consmex, , + B.Ipc, + B, Reservas, ; + ¢,
RLAMOSA: = B, + p,Consmex,_,, + B, Flujo,, + p,Ipc, + B, Tcr,_, + ¢,
Donde:
t-k = Periodo actual rezagada en k periodos.
Invaccionaria = Inversion del mercado accionario.
Consusa = Consumo de Estados Unidos.
Pibconst = Producto interno bruto del sector de la construccion.
Ventas = Ventas del respectivo activo financiero.
Dowjones = indice bursatil dowjones.

® Los resultados de la prueba granger se mostraron en el apéndice D tabla cinco.
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Flujo = Flujo operativo del respectivo activo.
Tiie = Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio.
Consmex = Consumo de México.

Los resultados obtenidos por esta estrategia, se resumen fundamentalmente en
una comparacién con el sistema general, con el objeto de seleccionar el modelo
con el cual se realizaran las estimaciones de los precios accionarios®. En el
modelo ajustado el término intercepto de las ecuaciones, se encontraron
estadisticamente significativos, en seis ecuaciones (APASCO, CMOCTEZUMA,
GEO, HOGAR, ICA y LAMOSA) en comparacién con el modelo general que
unicamente es en una ocasion. Esto involucra que el comportamiento de los
precios accionarios y por ende de los rendimientos accionarios, no estén en
funcion unicamente por las variables explicativas que se han propuesto, por lo que
parece que al menos en el intercepto, el modelo ajustado es mas realista al medio

financiero.

En la ecuacion de rendimientos esperados de APASCO (*), se puede observar
que en el modelo ajustado a cada variable dependiente, a diferencia del modelo
general, tiene cuatro regresores, siendo todos estadisticamente significativos de
forma individual (con la prueba t). Aunado a esto, se puede comparar el
estadistico Durbin Watson, resaltando que en ambos sistemas para APASCO, se

encuentran en zona de indecision. Por otro lado, la SRC del sistema ajustado

resulta la 22:,-2 (= .2241) inferior a la del sistema general, es decir, los coeficientes
estimados nos proporcionan la SRC mas reducido, concluyendo que es mejor la
ecuacion estimada en el sistema ajustado. Esta decisidn se puede reforzar al
observar mejores estadisticos R®ajustada y la desviacién estandar en el sistema
ajustado.

En la ecuacion de los rendimientos esperados de ARA (*), en el modelo ajustado

se tienen cuatro regresores, que a diferencia del modelo general (tiene cinco

® Los resultados de este modelo se detallan en el apéndice D tabla nueve.
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regresores), todos los regresores resultaron estadisticamente significativos de
forma individual. El estadistico Durbin-Watson en ambos modelos, nos
proporciona evidencia de aceptar la hipotesis nula de no autocorrelacion sea
positiva o negativa. En el sistema ajustado se observa una SRC (= 1.2546) inferior
a la mostrada en el sistema general, por lo que siguiendo el mismo criterio, se
puede concluir que la ecuacion de rendimientos esperados de ARA del sistema
ajustado es mejor que la del sistema general. Este argumento se puede reforzar al
observar mejores estadisticos de R*ajustada y desviacion estandar en el modelo

ajustado.

En los rendimientos esperados de la serie CEMEX (CPO), en ambos modelos
tienen el mismo numero de regresores para las ecuaciones, siendo significativos
para el modelo ajustado todos los regresores propuestos. En lo que se refiere al
estadistico Durbin-Watson en ambos modelos existe evidencia de no correlacion
serial en la ecuacion. La SRC en el modelo ajustado (=1.6183) es mas pequeia,
argumento con el cual, se concluye que nuevamente con éste modelo se obtienen

mejores resultados que en el general.

En los rendimientos de la serie CERAMIC (ULD), se puede comentar que en base
a los resultados observados, se concluye que la mejor ecuacién de esta serie
accionaria se encuentra en el modelo ajustado; primero, porque aunque el numero
de regresores para los dos modelos es el mismo, en el ajustado se obtienen todos
los estimadores de los coeficientes estadisticamente diferente de cero. Segundo,
porque la SRC (=1.2599) es inferior, concluyendo que la ecuacion estimada en
este sistema, se obtienen los coeficientes parciales que mas se ajustan a los

verdaderos valores de los estimadores.

En los rendimientos esperados de la serie CMOCTEZUMA (*), se concluye que de
ambos modelos, el que mejor de ajusta a los verdaderos valores de los
estimadores, es el modelo ajustado a cada variable dependiente, esto, por varias

razones; primero, debido a que todos los regresores de esta ecuacion resultan
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altamente significativos observando un valor de probabilidad de alrededor de 0 %
(o lo que es lo mismo pruebas t muy significativas). Segundo, por su inferior SRC
(=.176939), y tercero por mostrar mejores estadisticos de  R’ajustada y

desviacion estandar.

En los rendimientos de la serie accionaria GCC (B), en ambos modelos tienen el
mismo numero de regresores para las ecuaciones, pero en el ajustado diferencia
del general, resultan significativos todos los regresores propuestos. En lo que se
refiere al Durbin-Watson, en los dos se tiene evidencia que no existe
autocorrelacion (sea positiva o negativa). Sin embargo, en el general se obtiene
una SRC(=.2424) y desviacion estandar inferior que en el ajustado, por lo tanto
bajo el mismo criterio se concluye que para esta serie, el modelo general estima la

mejor ecuacion.

En los rendimientos de GEO (B), se concluye en base a los resultados, que el
ajustado resulta ser superior al general, pues se observan en este modelo mejores
estadisticos, es decir, la SRC (=1.7015) y desviacion estandar inferiores,
R? ajustada superior, ademas de mostrar a diferencia del modelo general (de sus
cinco regresores solo son significativos tres) los cuatro regresores propuestos son

estadisticamente muy significativos.

En los rendimientos de HOGAR (B), sucede el caso contrario de GEO, es decir,

N
se observan en el modelo general, mejores estadisticos como son la Zu.” (= .5297)
y la desviacién estandar inferior, ademas de una R”ajustada superior, al modelo
ajustado, por lo que, se concluye que el modelo general estima la mejor ecuacion

para esta serie accionaria.

En la variable dependiente ICA (*), resultan estadisticamente significativos en el
ajustado los tres regresores propuestos, aspecto que no sucede en el modelo

general. En relacion a los estadisticos, se observa la SRC y la desviacién estandar

inferiores en el ajustado, ademas de una R”ajustada superior al general. Por lo
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que se deduce que nuevamente el modelo ajustado resulta ser la mejor opcion
para las ecuaciones.

Por ultimo, en los rendimientos esperados de la serie accionaria LAMOSA (B), se
concluye en base a los resultados obtenidos, que el modelo que estima de mejor

manera esta ecuacion, es general, esto debido a que se observan mejores

estadisticos como son la Zz;,»z (= .5297) y la desviacion estandar inferiores, la

R? ajustada muy superior a la observada en el modelo ajustado.

Resumiendo, resultaron que en siete de diez ecuaciones que forman el sistema
ajustado (APASCO, ARA, CEMEX, CERAMIC, CMOCTEZUMA, GEO e ICA), se
obtiene mejores estimadores. Por el contrario, el modelo general resultdé ser una
mejor opcion en tan solo tres ecuaciones (GCC, HOGAR y LAMOSA) del sistema.
En base a estos resultados, se decide pronosticar con los coeficientes estimados
del sistema ajustado los precios de cada activo financiero. Estas estimaciones se
realizan en el periodo comprendido de enero a diciembre del 2002, con la finalidad
de compararlas con la informacion real (no se realizan las estimaciones para el
afo 2003 debido a que no se cuenta con informacién pronosticada de las variables
explicativas incluidas en el modelo), y poder concluir si realmente, se obtuvieron
coeficientes de regresion confiables para estimar los precios accionarios.

Antes de realizar las estimaciones con el sistema ajustado, se realizé una prueba
Wald sobre sus coeficientes de regresién, con la finalidad de conocer si el grupo
de variables con sus respectivos rezagos que lo integran, explican el cambio en
los rendimientos esperados de los activos’. Los resultados de esta prueba
conjunta, validan el rechazo de la hipotesis nula que todos los coeficientes son
cero, o lo que es lo mismo, se reconoce que la totalidad de los factores incluidos

en el sistema influyen en la volatilidad de los rendimientos esperados.

4.2 Estimaciones del modelo
En las estimaciones del sistema ajustado, se presentan la solucion dinamica y

estatica (con fines de comparacion), resultando que de ambas soluciones, la

" Los resultados de la prueba de Wald se presentan en el apéndice D tabla 20.
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solucion estatica pronostica en mayor niumero de veces la mejor funcion de
regresion muestral (en nueve ocasiones siendo la excepcion la ecuacion de
CERAMIC), al observase por medio de la grafica y los residuales, que la
estimacion realizada muestra menor desviacion con respecto a los precios reales.
Por lo tanto, se concluye que las mejores estimaciones de los precios accionarios
se obtienen en base a los coeficientes de regresion estimados en el sistema
ajustado, considerando la solucién estatica. A continuacion para ejemplificar la
conclusién anterior, se muestra los resultados de dos emisoras accionarias,
especificamente Hogar e Ica. En la figura 4.1, se presenta la estimacion de Hogar

en la cual, se compara su estimacion dinamica con la solucion estatica.

FIGURA 4.1 GRAFICA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE
HOGAR CON LA ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Comparacion de la serie real con el pronéstico

pesos

1.00 T T T T T T T T T T T
Ene/ Feb/ Mar/ Abr/ May/ Jun/ Jul/ Ago/ Sep/ Oct/ Nov/ Dic/
2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002

Periodo

Hogar real - - - Estimacién dindmica — — Estimacion estatica

Fuente: elaboracion propia.

En la anterior grafica, se puede observar las estimaciones para el afio del 2002, en
la cual se puede concluir que la solucién que se ajusta mas con los precios
reales es la solucion estatica. Esta afirmacion se puede comprobar con el
estadistico SRC al ser menores las desviaciones con respecto a los valores reales
en la solucién estatica. En el cuadro 4.1 se presenta el valor de la SRC para la

solucién dinamica y estatica.
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CUADRO 4.1 COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE HOGAR CON LA
ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Precio real Estimaciones

Periodo de Hogar | Solucién dinamica | SRC | Solucién estatica | SRC
Ene /2002 2.35 2.2630 | 0.008 2.2630 | 0.008
Feb /2002 2.10 2.2734 | 0.030 2.3608 | 0.068
Mar / 2002 2.20 2.4565 | 0.066 2.2691 ] 0.005
Abr /2002 2.82 2.5753 | 0.060 2.3064 | 0.264
May / 2002 2.79 2.3745] 0.173 2.6001 ] 0.036
Jun /2002 2.61 2.1112]0.249 2.4807 ] 0.017
Jul / 2002 2.61 1.9497 | 0.436 2.4103] 0.040
Ago / 2002 2.20 1.8815| 0.101 2.5187]0.102
Sep /2002 1.88 1.7786 | 0.010 2.0797 | 0.040
Oct /2002 1.57 1.6638 | 0.009 1.7586 | 0.036
Nov / 2002 1.25 1.7582 | 0.258 1.6591 ] 0.167
Dic / 2002 1.38 1.8871 ] 0.257 1.3416 | 0.001

sumatoria| 1.66 sumatoria| 0.78

promedio| 0.14 promedio| 0.07

Fuente: elaboracion propia

La estimacion de Ica se presenta en la figura 4.2, en la cual, se compara la

solucion dinamica y estatica para elegir sobre

FIGURA 4.2 GRAFICA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE ICA
CON LA ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA
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También para la emisora Ica se puede concluir que la solucion estatica se ajusta
con mayor certeza al comportamiento de los precios. Esto se puede volver a

confirmar, al observar en el cuadro 4.2 la SRC menor en la solucién estatica®.

CUADRO 4.2 COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE ICA CON LA
ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Serie real Estimaciones
Solucion Solucion

Periodo de lca dinamica SRC estatica SRC
Ene / 2002 4.29 4.1468 | 0.021 4.1468 | 0.021
Feb /2002 3.64 3.6682|0.001 3.7948 | 0.024
Mar / 2002 4.10 3.6433|0.209 3.6154 | 0.235
Abr / 2002 3.82 3.6759|0.021 4.1367 | 0.100
May / 2002 3.02 3.4748|0.207 3.6110|0.349
Jun /2002 2.55 3.237010.472 2.8133(0.069
Jul / 2002 1.80 2.7858|0.972 2.1946 | 0.156
Ago /2002 1.61 2.6028 | 0.986 1.6817 | 0.005
Sep /2002 1.36 2.1980|0.702 1.3596 | 0.000
Oct / 2002 1.58 2.2686 |0.474 1.4037 [ 0.031
Nov / 2002 1.38 2.285410.820 1.5916 | 0.045
Dic / 2002 1.76 2.2351|0.226 1.3496 | 0.168

sumatoria| 5.11 sumatoria| 1.20

promedio| 0.43 promedio| 0.10

Fuente: elaboracion propia.

4.3 Validacion de las hipotesis de correlacion.

La validacion de las hipotesis de correlacién planteadas en el primer capitulo a
partir de la tabla de correlacion mostrada en el apéndice D tabla D.5, se resumen

con mayor precision en el cuadro 4.3.

® El resto de las graficas de comparacién de las estimaciones con la informacién real, se presenta
en el apéndice D tabla 10 ala 17.
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CUADRO 4.3 VALIDACION DE LAS HIPOTESIS DE INVESTIGACION DE
CORRELACION

Hipotesis con variables Apasco | Ara | Cemex | Ceramic | Cmoctez | Gec | Geo |Hogar | Ica | Lamosa

A'RP|AIR|A|R|A|R|A|RIJA|IRIA|IR|IA|R|A|IR|A|R

Hipotesis alterna 1 (Hi:ry >0)

Flujo

Utilidad

Ventas

Hipotesis alterna 2 (Ha.r,>0)

PIB

PIB construccion

Empleo

Consumo México

Consumo E.U.

Dowjones

indice de Precios y Cotizaciones

Inversidn accionaria

Reservas

Hipotesis alterna 3 (Hz.ry<0)

Certificados de Tesoreria

Tasa de Interés Interbancaria

Tipo de cambio

Hipotesis alterna 4 (Ha.ry#0)

Inflacion

' Aceptacion de la hipotesis alterna

2 Rechazo de la hipotesis alterna

Es de resaltar que en diversas variables explicativas mostraron el signo en el
coeficiente de correlacion diferente a la relacion logica establecida en las hipotesis
alternativas®, y justificada en el estudio realizado en el tercer capitulo'.
Destacando que las unicas variables que son coherentes en la l6gica establecida
son el PIB, el tipo de cambio para todas las emisoras y en menor medida, el IPC,
dowjones para nueve emisoras y el consumo de México en ocho emisoras. Los

factores que presentaron el signo contrario a la relacién logica establecida en las

® El lector no debe confundir las hipétesis alternativas y nulas de correlacion planteadas en el
primer capitulo, con las hipotesis elaboradas para probar los coeficientes de regresion con la
prueba t.

'% La correlacion positiva indica que las variables se mueven en la misma direccion, mientras que
una correlacion negativa implica que se mueven en direcciones opuestas.
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hipdtesis alternativas, es decir, que mostraron la direccibn homogénea con las

hipétesis nulas, fueron las variables de desempefo especialmente las ventas de

las compafiias, al mostrar un coeficiente de correlacién negativo en nueve de las

diez empresas elegidas, 6 en el caso de las variables econémicas, se puede

observar en las tasas de interés, mostrando la relacion légica econdmica en sélo

tres de las diez emisoras'!, esto sélo por sefialar algunas. En el cuadro 4.2 se

presenta el numero de veces que se acepto la hipdtesis alternativa para cada uno

de los regresores, asi como también, las emisoras en las que se aceptaron.

CUADRO 4.4 RESULTADOS DE LAS HIPOTESIS DE INVESTIGACION DE
CORRELACION

Hipotesis con variables

NUmero de ocasiones
que se acepto la H;’

Emisoras en las aceptaron

Hipotesis alterna 1 (H1.ryy >0)

Flujo APASCO, CEMEX, GEO y HOGAR.
Utilidad APASCO, CEMEX, GCC, GEO, HOGAR y LAMOSA.
Ventas GEO.

Hipotesis alterna 2 (Ha.ry>0)

PIB 10 Todas las emisoras.

PIB construccion 2 CEMEX y CERAMIC.

Empleo 3 GEO, HOGAR e ICA.

Consumo México 8 ARA, CEMEX, CERAMIC, GCC, GEO, HOGAR, ICA y LAMOSA.
Consumo E.U. 0 -
Dowjones 9 Todas las emisoras excepto LAMOSA.
IPC 9 Todas las emisoras excepto LAMOSA.
Inversién accionaria 2 CEMEX y CERAMIC.

Reservas 1 LAMOSA.

Hipotesis alterna 3 (Ha.ry,=<0)

Certificados de Tesoreria 3 ARA, CERAMIC y LAMOSA.

Tasa de Interés Interbancaria 3 ARA, CERAMIC y LAMOSA.

Tipo de cambio 10 Todas las emisoras.

Hipotesis alterna 4 (Ha.rx,#0)

Inflacion 9 Todas las emisoras excepto GCC.

’ Hipdtesis alternativa.

" El lector podra observar esta situacion al comparar la matriz de correlaciéon con las hipotesis de

correlacién planteadas en el primer capitulo.
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4.4 Conclusiones

En la ultima seccion de este capitulo, se destaca los resultados mas importantes
del presente estudio. Primero, la idea de generar dos modelos con diferentes
escenarios, se concluye a partir de las soluciones de ambos modelos, que la
estrategia de formar un modelo general para todos los activos financieros, no es la
mejor opcion, porque las empresas aun cuando pertenecen a la misma area
econdmica, se dedican a diferentes actividades dentro de la construccion. Es
decir, existen empresas que se dedican a la industria cementera (como es el caso
de APASCO, CEMEX, CMOCTEZUMA y GCC), otras que se dedican a la
fabricacion y comercializacion de materiales para la construccion (CERAMIC y
LAMOSA) y finalmente otras que son constructoras de viviendas o de obras de
infraestructura (ARA, GEO, HOGAR, e ICA), por lo que, como lo confirman los
resultados, los factores econdmicos mas importantes para cada empresa son los
relacionados directamente con su actividad especifica, es decir, las emisoras no
pueden ser influenciadas por las mismas variables econdémicas de la misma
manera. De esta forma, se concluye que la mejor estrategia es realizar un modelo
particular que se ajuste a cada activo financiero, por la simple razén que las
variables financieras y economicas no afectan en la misma forma a las series
accionarias, aun cuando se encuentren en el mismo sector econémico.

Por otro lado, a partir de los resultados del término intercepto en el modelo
ajustado, se puede concluir que en seis ocasiones se reconoce que los
rendimientos esperados no solo estan explicados por las variables propuestas,
sino también por las variables no cuantitativas relacionadas con el ambiente
interno de las empresas, situaciones del medio politico, noticias que acontecen en
el mercado (que sin duda son variables que influyen considerablemente en el
comportamiento accionario) y aspectos de la politica fiscal, esto sélo por
mencionar algunos. Por lo tanto el intercepto puede representar la explicacion que
estas variables pueden aportar al comportamiento de las series accionarias.

En lo que se refiere a los factores que se consideraron como posibles regresores

por ser las mas representativas dentro del ambito econdmico y financiero, es de
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destacarse que las variables que resultaron mas significativas en la explicacion de
las fluctuaciones en los precios accionarios son; el indice de precios y
cotizaciones, (resultando estadisticamente significativo para todas las ecuaciones
de los dos modelos), el tipo de cambio real (siendo significativo para todas las
ecuaciones del modelo general y para siete del modelo particular, ademas de
mostrar la relacion adecuada en los coeficientes de regresion), y las reservas
internacionales (en nueve ecuaciones en el modelo general y seis en el ajustado).
Concluyendo que para los dos escenarios planteados, las series accionarias del
sector de la construccién se ven influenciadas por las variaciones de un indicador
de confianza, como es el IPC, de una variable externa como es el tipo de cambio y

de un instrumento monetario como son las reservas.

Por su parte, las variables de desempefo, no son realmente importantes en la
explicacion de las fluctuaciones de las series accionarias de este sector, ya que
resultaron significativas solamente en tres ecuaciones para el modelo ajustado,
concluyendo, que al menos para el sector de la construccién, son de mayor
importancia las variables explicativas provenientes del ambiente econdémico. Esta
afirmacion también se puede verificar con los resultados del cuadro 4.3, en el cual,

se puede observar que en la mayoria de las ocasiones no se aceptd la primera
hipotesis alternativa de correlacion Hi:r, >0, y en las variables de desempefio

que se aceptaron (en cuatro ocasiones para el flujo, seis la utilidad y solo una para
las ventas) no indican un alto grado de dependencia (por debajo del 0.15),
reafirmando que los indicadores financieros al menos para el sector de la
construccion, no representan un elemento de juicio en el proceso de seleccion de
las series accionarias.

Continuando con las hipoétesis alternativas de correlacion, es de resaltar que si
bien no se rechazaron la mayoria de éstas, no indican un alto grado de
dependencia (por debajo del 0.60), concluyendo que al menos para el mercado de
capitales dentro del sector de la construccion, no suele ser coherente la realidad
con la légica econdmica, es decir, que en multiples ocasiones los precios

accionarios siguen un comportamiento diferente al de las variables econdmicas y
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financieras consideradas para éste estudio, dejando ver que los precios también
responden  aspectos cualitativos que hacen posible la existencia de la
especulacion bursatil, siendo ésta, la principal dificultad para desarrollar el modelo
de prediccion de precios accionarios.

Por otro lado, el alcance del modelo propuesto se limita unicamente a pronosticar
periodos mensuales. Cabe mencionar que antes de poder realizar estas
estimaciones, se requiere proyectar algunas de las variables explicativas que
integran el modelo ajustado (IPC, TCR, PIB construccion, inversién accionaria y
reservas), es decir, que para estimar el precio del mes siguiente, primero se
necesita proyectar algunas de las variables explicativas.

Por este motivo, no se han realizado prondsticos del afo 2003, sino que
simplemente se han proyectado estimaciones del 2002 para fines ilustrativos y
poder comparar el prondstico con el precio observado aprovechando la
informacion real de los regresores12. En caso que se requiera el prondstico del ano
en que no se tenga informacién, se debe efectuar primero el prondéstico de las
variables independientes antes que los precios accionarios mediante una
regresion de serie de tiempo. También, es de resaltar la dificultad por lograr que
los valores estimados sean idénticos a los reales, es decir, que la estimacién
puntual sea acertada conforme a los precios accionarios , por lo que el uso del
modelo puede inclinarse principalmente a estimar tendencias ( alza o baja) mas
que precios puntuales.

Finalmente, aunque se logré desarrollar satisfactoriamente el modelo
economeétrico a partir de las variables propuestas, es de reconocer que existen
numerosos factores no cuantitativos que no se consideraron y que sin duda tienen
efectos en la volatilidad de los precios accionarios. Por lo que en un futuro, la
agenda de trabajo es demasiado amplia, por una parte integrar en el modelo
desarrollado nuevas variables explicativas que puedan capturar los efectos sobre
las fluctuaciones de las series accionarias y por otra, poder resolver

eficientemente las limitaciones anteriormente comentadas.

'2 Se reitera que las estimaciones del afo 2002 se presentan en el apéndice D de la tabla 10 a la
19.



APENDICES




Tabla A.1
Tabla A.2
Tabla A.3
Tabla A.4

179

APENDICE

A

TABLAS DE
PARAMETROS
DE SELECCION

Pagina
Valor de Capitalizacion. 131
Indice de Bursatilidad. 132
Precios historicos de las acciones. 133

Matriz de correlacion de los mdltiplos. 136



TABLA Al.
Valor de Capitalizacion

Apéndice A 131

VALOR DE CAPITALIZACION DE LAS SERIES ACCIONARIAS DEL

SECTOR DE LA CONSTRUCCION DE OCTUBRE DEL 2002

Emisora Serie| Numero de acciones | Ultimo precio | Valor de Capitalizacion
en miles miles $
CEMEX CPO 1,565,791 41.24 64,573,221
APASCO * 236,459 58.60 13,856,497
CMOCTEZUMA | * 220,998 27.00 5,966,946
ARA * 327,465 15.02 4,918,524
GCC B 332,276 7.00 2,325,932
GEO B 99,627 19.96 1,988,555
ICA * 621,561 1.58 982,066
LAMOSA B 119,974 5.00 599,870
CERAMIC ULD 24,955 12.00 299,460
HOGAR B 91,675 1.57 143,930
GMD B 45,252 0.80 36,202
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INDICE DE BURSATILIDAD DE LAS SERIES ACCIONARIAS DEL
SECTOR DE LA CONSTRUCCION DE OCTUBRE DEL 2002
Emisora Serie Numero de  |Importe representativo | indice de

Operaciones por operacion Bursatilidad
CEMEX CPO 28,841 221,250 9.118
ARA * 9,123 73,083 7.833
GEO B 7,514 65,250 7.626
APASCO * 4,264 67,656 7.462
ICA * 7,164 26,463 7.204
HOGAR B 1,450 26,900 6.290
GCC B 558 61,160 6.193
CERAMIC ULD 82 135,100 5.330
LAMOSA B 94 43,200 4.714
GMD B 45 5,550 3.433
CMOCTEZUMA * 4 24,400 2.840

Nota: Las series restantes del sector (tribasa, pyp, irsa, giconsa, bufete), no se

encontré registro que hayan tenido operaciones, por lo que al no tener operatividad
y por ende no poder contar con observaciones suficientes para el modelo, se opté
por dejarlas fuera de la muestra.
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CORRELACIONES ENTRE LOS MULTIPLOS DE

LAS EMPRESAS

MULTIPLOS DE APASCO

PFAPASCO | PUAPASCO | PVLAPASCO
PFAPASCO 1.000000 0.946901 0.534281
PUAPASCO 0.946901 1.000000 0.416776
PVLAPASCO 0.534281 0.416776 1.000000
MULTIPLOS DE ARA
PFARA PUARA PVLARA
PFARA 1.000000 0.833322 0.645088
PUARA 0.833322 1.000000 0.393488
PVLARA 0.645088 0.393488 1.000000
MULTIPLOS DE CEMEX
PFCEMEX PUCEMEX | PVLCEMEX
PFCEMEX 1.000000 0.415381 0.563448
PUCEMEX 0.415381 1.000000 -0.288581
PVLCEMEX 0.563448 -0.288581 1.000000
MULTIPLOS DE CERAMIC
PFCERAMIC | PUCERAMIC |PVLCERAMIC
PFCERAMIC 1.000000 -0.067338 0.674047
PUCERAMIC -0.067338 1.000000 -0.103517
PVLCERAMIC 0.674047 -0.103517 1.000000
MULTIPLOS DE CMOCTEZUMA
PFCMOCTEZ | PUCMOCTEZ |PVLCMOCTEZ
PFCMOCTEZ 1.000000 0.882497 0.692519
PUCMOCTEZ 0.882497 1.000000 0.697607
PVLCMOCTEZ 0.692519 0.697607 1.000000
MULTIPLOS DE GCC
PFGCC PUGCC PVLGCC
PFGCC 1.000000 0.975857 0.651933
PUGCC 0.975857 1.000000 0.520574
PVLGCC 0.651933 0.520574 1.000000
MULTIPLOS DE GEO
PFGEO PUGEO PVLGEO
PFGEO 1.000000 0.937946 0.976049
PUGEO 0.937946 1.000000 0.889579
PVLGEO 0.976049 0.889579 1.000000
MULTIPLOS DE HOGAR
PFHOGAR PUHOGAR | PVLHOGAR
PFHOGAR 1.000000 0.806574 0.160326
PUHOGAR 0.806574 1.000000 -0.340123
PVLHOGAR 0.160326 -0.340123 1.000000
MULTIPLOS DE LAMOSA
PFLAMOSA | PULAMOSA | PVLLAMOSA
PFLAMOSA 1.000000 0.732198 0.929312
PULAMOSA 0.732198 1.000000 0.557692
PVLLAMOSA 0.929312 0.557692 1.000000

PF = Preciofflujo operativo.
PU = Precio/utilidad.
PVL= Precio/valor en libros.
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VARIABLES DE DESEMPENO DE APASCO DE FORMA TRIMESTRAL A PRI

DE DICIEMBRE DEL 2000 (Miles de Pesos)

Periodo Flujo Operativo Utilidad Ver
$ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes

1992/01 454,601 1,842,968 265,225 1,075,231 1,296,582
1992/02 557,243 2,209,501 279,818 1,109,495 1,542,973
1992/03 658,270 2,555,634 367,135 1,425,346 1,765,418
1992/04 402,414 1,516,764 250,048 942,472 1,490,904
1993/01 582,485 2,138,249 312,764 1,148,128 1,643,243
1993/02 610,679 2,203,864 236,742 854,372 1,816,281
1993/03 728,122 2,582,088 328,130 1,163,624 1,998,320
1993/04 468,937 1,636,435 263,598 919,870 1,738,705
1994/01 564,690 1,935,464 110,075 377,280 1,768,303
1994/02 739,137 2,496,417 317,536 1,072,470 2,112,972
1994/03 743,831 2,471,994 384,235 1,276,939 2,262,909
1994/04 770,473 2,511,589 12,115 39,493 1,896,357
1995/01 667,575 1,899,948 -362,370 -1,031,321 1,772,373
1995/02 347,616 852,498 669,368 1,641,566 1,329,545
1995/03 309,596 717,113 169,377 392,326 1,362,212
1995/04 411,775 883,292 -280,999 -602,767 1,377,583
1996/01 652,845 1,292,527 581,080 1,150,444 1,617,189
1996/02 706,244 1,313,865 478,516 890,210 1,776,132
1996/03 778,543 1,387,155 501,146 892,908 1,940,412
1996/04 477,495 802,059 355,535 597,200 1,670,611
1997/01 366,275 582,651 132,273 210,413 1,391,021
1997/02 517,379 799,763 176,370 272,632 1,806,077
1997/03 577,029 865,691 268,726 403,158 1,895,750
1997/04 544,979 791,069 303,990 441,259 1,682,635
1998/01 705,019 972,955 239,041 329,886 1,897,125
1998/02 734,865 985,159 261,879 351,074 2,005,132
1998/03 909,187 1,176,635 226,247 292,800 2,246,558
1998/04 769,958 942,287 518,571 634,636 1,851,028
1999/01 853,580 996,129 474 555 553,807 1,990,467
1999/02 1,000,003 1,141,975 420,240 479,902 2,254,184
1999/03 1,013,844 1,132,796 471,296 526,592 2,387,709
1999/04 953,303 1,038,712 507,079 552,510 2,123,454
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l2oo0/01 | 1,007,360 1,067,628 567,843 601,816 2,321,582
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Valor de Capitalizacién
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2000/02 1,119,694 1,168,652 604,236 630,656 2,511,253
2000/03 1,157,258 1,187,913 657,990 675,419 2,713,431
2000/04 674,107 674,107 350,834 350,834 2,049,489
2001/01 828,327 819,116 395,712 391,312 2,214,268
2001/02 816,795 799,926 461,943 452,403 2,351,871
2001/03 876,584 847,756 361,850 349,950 2,494,562
2001/04 696,976 667,579 565,969 542,098 2,054,680
2002/01 888,082 839,094 452,879 427,898 2,280,222
2002/02 956,284 892,456 396,489 370,025 2,358,504
2002/03 984,323 907,043 462,279 425,985 2,488,293
2002/04 1,023,399 927,412 547,526 496,172 2,537,064




ECIOS

1tas

$ Constantes

5,256,389

6,117,978

6,853,969

5,619,459

6,032,196

6,554,731

7,086,503

6,067,504

6,060,823

7,136,510

7,520,387

6,181,748

5,044,253

3,260,592

3,155,275

2,955,033

3,201,770

3,304,237

3,457,295

2,806,161

2,212,764

2,791,830

2,844,111

2,442 442

2,618,109

2,688,076

2,907,410

2,265,318

2,322,879

2,574,213

2,667,853

2,313,701
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| 2,460,477|




2,621,057

2,785,307

2,049,489

2,189,646

2,303,300

2,412,524

1,968,018

2,154,442

2,201,085

2,292,935

2,299,106
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VARIABLES DE DESEMPENO DE ARA DE FORMA TRIMES

DE DICIEMBRE DEL 2000 (MILES DE PESO

Periodo Flujo Operativo Utilidad

$ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes |$ Constantes
1996/03 142,450 253,808 35,500 63,252
1996/04 109,518 183,960 91,122 153,060
1997/01 64,093 101,956 34,913 55,538
1997/02 72,536 112,126 56,772 87,758
1997/03 93,202 139,827 77,693 116,559
1997/04 150,433 218,362 128,387 186,361
1998/01 84,265 116,289 43,129 59,520
1998/02 100,408 134,607 71,114 95,335
1998/03 131,290 169,911 89,967 116,432
1998/04 194,493 238,024 147,564 180,591
1999/01 98,971 115,499 56,080 65,445
1999/02 122,581 139,984 98,737 112,755
1999/03 188,676 210,813 156,116 174,433
1999/04 305,627 333,009 275,180 299,834
2000/01 147,987 156,841 57,578 61,023
2000/02 168,976 176,364 99,576 103,930
2000/03 209,809 215,367 122,333 125,573
2000/04 284,910 284,910 233,471 233,471
2001/01 167,965 166,097 80,615 79,719
2001/02 182,700 178,927 112,090 109,775
2001/03 204,600 197,871 121,303 117,314
2001/04 287,900 275,757 168,746 161,629
2002/01 176,300 166,575 93,756 88,584
2002/02 192,200 179,372 90,841 84,778
2002/03 227,040 209,215 115,935 106,833
2002/04 326,485 295,863 272,705 247,127




Valor de Capitalizacién

TABLA Al.

TRAL A PRECIOS

1S)
Ventas

$ Corrientes | $ Constantes
262,514 467,730
385,016 646,720
277,037 440,696
311,105 480,906
398,188 597,384
634,702 921,307
352,297 486,184
432,563 579,893
558,989 723,422
851,932 1,042,608
422,177 492,681
532,613 608,229
811,593 906,815
1,336,590 1,456,339
634,525 672,487
725,497 757,219
905,372 929,354
1,214,227 1,214,227
709,899 702,005
885,235 866,953
1,002,947 969,963
1,232,427 1,180,446
802,601 758,329
890,578 831,136
1,020,281 940,178
1,473,003 1,334,846

Apéndice A 131



TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131

VARIABLES DE DESEMPENO DE CEMEX DE FORMA TRIMESTRAL A PR

DE DICIEMBRE DEL 2000 (Miles de Pesos)

Periodo Flujo Operativo Utilidad Ver
$ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes
1992/01 2,143,973 8,691,742 1,584,914 6,425,297 5,806,316
1992/02 2,526,502 10,017,727 2,393,784 9,491,493 6,731,202
1992/03 2,375,966 9,224,330 2,038,885 7,915,664 7,037,858
1992/04 2,911,426 10,973,637 2,032,126 7,659,413 9,146,252
1993/01 2,841,989 10,432,683 1,628,766 5,979,052 8,327,828
1993/02 2,936,225 10,596,470 1,939,134 6,998,093 8,672,596
1993/03 2,852,023 10,113,930 2,003,801 7,105,939 8,911,199
1993/04 3,149,003 10,988,976 2,035,386 7,102,822 9,678,406
1994/01 2,907,932 9,966,878 1,196,037 4,099,393 8,135,070
1994/02 3,305,145 11,163,045 2,100,718 7,095,123 9,239,768
1994/03 3,578,006 11,890,884 3,609,973 11,997,121 9,838,773
1994/04 3,974,261 12,955,304 761,682 2,482,932 11,075,845
1995/01 4,284,063 12,192,634 3,136,459 8,926,502 12,112,517
1995/02 4,612,619 11,312,042 9,808,437 24,054,329 11,265,997
1995/03 3,935,995 9,116,897 2,399,097 5,556,999 10,755,804
1995/04 4,144,191 8,889,642 539,530 1,157,338 12,781,669
1996/01 3,752,381 7,429,102 5,011,690 9,922,328 10,240,423
1996/02 4,168,800 7,755,450 4,046,649 7,528,206 11,710,522
1996/03 3,893,405 6,937,006 2,257,089 4,021,529 11,170,810
1996/04 3,739,561 6,281,420 3,422,656 5,749,108 12,133,878
1997/01 3,384,675 5,384,166 2,522,371 4,012,458 10,109,410
1997/02 4,592,608 7,099,245 2,612,860 4,038,954 13,140,535
1997/03 5,584,859 8,378,720 4,185,777 6,279,738 15,800,329
1997/04 4,452,192 6,462,615 2,575,763 3,738,870 12,905,954
1998/01 4,587,658 6,331,154 2,652,225 3,660,178 12,464,977
1998/02 4,655,788 6,241,540 2,408,258 3,228,506 12,663,745
1998/03 4,866,288 6,297,765 911,751 1,179,953 12,739,363
1998/04 4,614,952 5,647,854 4,073,738 4,985,507 13,573,606
1999/01 14,445,215 16,857,592 3,384,325 3,949,513 11,925,690
1999/02 -4,400,440 -5,025,176 3,003,056 3,429,403 13,748,928




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

1999/03 4,706,459 5,258,656 2,528,134 2,824,753| 12,172,187

1999/04 5,337,056 5,815,219 2,137,150 2,328,624| 14,015,329




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

2000/01 5,233,254 5,546,348 2,731,251 2,894,656/ 13,195,365
2000/02 5,331,687 5,564,813 2,287,474 2,387,493| 13,211,069
2000/03 6,231,212 6,396,270 3,065,438 3,146,638 15,673,261
2000/04 4,774,799 4,774,799 2,760,415 2,760,415/ 14,503,195
2001/01 5,435,042 5,374,605 3,108,748 3,074,179| 14,901,292
2001/02 6,741,234 6,602,013 4,815,125 4,715,683| 18,919,086
2001/03 4,987,480 4,823,458 1,329,315 1,285,598 18,062,729
2001/04 7,321,415 7,012,615 4,071,403 3,899,681 17,419,136
2002/01 6,005,069 5,673,822 2,704,920 2,555,713| 14,170,960
2002/02 4,737,019 4,420,845 889,996 830,593 18,274,855
2002/03 4,632,942 4,269,206 392,373 361,567, 18,022,779
2002/04 4,524,158 4,099,826 1,797,795 1,629,175 17,448,883




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

.ECIOS

1tas
$ Constantes
23,539,009
26,689,607
27,323,423
34,473,709
30,570,699
31,298,317
31,601,162
33,774,428
27,882,788
31,207,087
32,697,460
36,105,061
34,472,763
27,628,866
24,913,538
27,417,765
20,274,365
21,785,735
19,903,396
20,381,534
16,081,528
20,312,615
23,704,543
18,733,742
17,202,172
16,976,991
16,486,799
16,611,601
13,917,302
15,700,879




13,600,318

15,271,005

TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131



13,984,814

13,788,719

16,088,430

14,503,195

14,735,591

18,528,367

17,468,703

16,684,437

13,389,273

17,055,092

16,607,795

15,812,309

TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131



TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131

VARIABLES DE DESEMPENO DE CERAMIC DE FORMA TRIMESTRAL A PR

DE DICIEMBRE DEL 2000 (Miles de Pesos)

Periodo Flujo Operativo Utilidad Ver
$ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes

1992/01 56,248 228,031 49,476 200,577 275,682
1992/02 68,158 270,250 27,672 109,721 296,126
1992/03 53,601 208,098 47,905 185,984 329,594
1992/04 67,825 255,643 51,564 194,353 342,778
1993/01 53,681 197,058 41,697 153,066 349,602
1993/02 52,430 189,213 18,197 65,671 388,286
1993/03 71,744 254,421 34,740 123,196 415,996
1993/04 54,565 190,414 24,048 83,920 352,328
1994/01 65,999 226,210 -47,262 -161,990 385,221
1994/02 78,466 265,017 37,422 126,392 447,927
1994/03 47,821 158,925 4,036 13,413 425,842
1994/04 40,593 132,325 -538,795 -1,756,365 395,987
1995/01 60,314 171,656 -436,767 -1,243,058 496,035
1995/02 10,428 25,574 296,781 727,829 405,065
1995/03 23,016 53,312 -38,161 -88,392 439,929
1995/04 47,325 101,516 -234,973 -504,037 501,857
1996/01 68,791 136,195 119,575 236,739 471,532
1996/02 86,808 161,494 65,996 122,776 565,898
1996/03 83,348 148,504 42,450 75,635 631,738
1996/04 84,018 141,127 -20,052 -33,682 591,409
1997/01 71,990 114,518 29,510 46,943 535,051
1997/02 104,770 161,953 39,686 61,347 610,145
1997/03 108,170 162,283 72,459 108,707 660,205
1997/04 10,885 15,800 -100,784 -146,294 583,780
1998/01 182,364 251,670 -17,065 -23,550 557,139
1998/02 46,196 61,930 -25,987 -34,838 641,590
1998/03 119,799 155,039 -162,907 -210,828 671,902
1998/04 93,767 114,754 228,188 279,260 578,609
1999/01 81,002 94,529 105,595 123,230 629,343
1999/02 90,482 103,328 43,065 49,179 686,059
1999/03 119,461 133,477 59,653 66,652 689,518
1999/04 84,112 91,648 3,574 3,894 578,899




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

l2000/01 | 110,510| 117,122 66,324/ 70,292 691,599




TABLA Al.

Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131

2000/02 97,765 102,040 -35,338 -36,883 637,860
2000/03 115,663 118,727 89,207 91,570 723,605
2000/04 75,989 75,989 14,792 14,792 537,466
2001/01 107,548 106,352 62,461 61,766 678,721
2001/02 115,430 113,046 85,627 83,859 721,940
2001/03 142,684 137,992 34,370 33,240 792,613
2001/04 72,492 69,434 12,847 12,305 512,418
2002/01 114,338 108,031 67,850 64,107 734,409
2002/02 98,881 92,281 -68,054 -63,512 674,365
2002/03 119,949 110,532 13,811 12,727 822,211
2002/04 106,735 96,724 91,868 83,251 827,868




XECIOS

1tas

$ Constantes

1,117,625

1,174,157

1,279,599

1,291,986

1,283,357

1,401,276

1,475,218

1,229,508

1,320,337

1,512,862

1,415,212

1,290,839

1,411,738

993,386

1,019,002

1,076,526

933,556

1,052,772

1,125,588

993,402

851,132

943,161

990,477

847,391

768,874

860,114

869,550

708,111

734,444

783,460

770,417

630,764

TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131



TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

| 732,976|




665,750

742,773

537,466

671,174

707,030

766,546

490,805

693,898

629,354

757,658

750,220

TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131



TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

VARIABLES DE DESEMPENO DE CMOCTEZUMA DE FORMA TRIMESTRAL A

DE DICIEMBRE DEL 2000 (Miles de Pesos)

Periodo Flujo Operativo Utilidad Ver
$ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes
1997/02 114,954 177,696 41,750 64,537 190,159
1997/03 116,988 175,512 75,970 113,974 255,819
1997/04 116,023 168,414 72,286 104,927 275,492
1998/01 170,741 235,629 119,232 164,545 317,378
1998/02 189,407 253,919 111,119 148,966 324,834
1998/03 198,799 257,278 131,469 170,142 361,743
1998/04 151,444 185,340 167,482 204,967 283,104
1999/01 192,582 224,744 144,816 169,001 352,700
1999/02 250,395 285,944 132,553 151,372 411,805
1999/03 235,074 262,655 144,140 161,052 432,567
1999/04 171,804 187,196 78,970 86,045 369,828
2000/01 267,141 283,123 156,203 165,548 474,688
2000/02 375,707 392,135 248,846 259,727 616,342
2000/03 355,783 365,207 206,623 212,096 616,270
2000/04 266,946 266,946 129,124 129,124 446,978
2001/01 318,543 315,001 181,258 179,242 537,011
2001/02 328,076 321,301 166,869 163,423 599,010
2001/03 337,698 326,592 231,282 223,676 637,549
2001/04 231,247 221,494 117,384 112,433 509,610
2002/01 342,047 323,179 239,159 225,967 660,234
2002/02 358,302 334,387 305,049 284,688 666,487
2002/03 361,019 332,675 214,108 197,298 715,318
2002/04 329,205 298,328 203,164 184,109 709,313




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

\ PRECIOS

1tas

|$ Constantes
293,947
383,794
399,893
437,994
435,472
468,154
346,467
411,602
470,269
483,319
402,962
503,088
643,291
632,594
446,978
531,039
586,639
616,582
488,116
623,815
622,002

| 659,158
642,785




TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131

VARIABLES DE DESEMPENO DE GCC DE FORMA TRIMESTRAL A PRE

DE DICIEMBRE DEL 2000 (Miles de Pesos)

Periodo Flujo Operativo® Utilidad Ver
$ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes
1992/01 57,501 233,111 284,584
1992/02 108,910 431,834 360,272
1992/03 92,814 360,336 344,218
1992/04 46,375 174,795 218,077
1993/01 35,530 130,427 240,370
1993/02 68,788 248,247 277,863
1993/03 52,389 185,783 284,264
1993/04 84,593 295,202 265,491
1994/01 80,043 274,346 279,629
1994/02 55,236 186,558 301,986
1994/03 75,416 250,632 424,895
1994/04 123,115 401,331 365,124
1995/01 105,005 298,849 406,452
1995/02 36,357 89,162 490,508
1995/03 64,299 148,935 442,871
1995/04 103,193 221,358 346,762
1996/01 85,749 169,769 397,508
1996/02 75,637 140,712 527,418
1996/03 68,444 121,949 552,604
1996/04 69,949 117,495 477,410
1997/01 39,628 63,038 444,267
1997/02 64,928 100,366 593,108
1997/03 79,982 119,993 696,660
1997/04 46,448 67,422 399,864
1998/01 119,400 164,777 65,001 89,704 550,895
1998/02 172,087 230,699 114,442 153,421 646,151
1998/03 238,715 308,936 141,544 183,181 750,254
1998/04 181,711 222,381 89,182 109,142 543,880
1999/01 165,200 192,789 95,882 111,894 585,660
1999/02 206,658 235,997 84,422 96,407 697,626
1999/03 224,280 250,594 128,410 143,476 718,870
1999/04 296,005 322,525 110,987 120,931 630,450




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

l2000/01 | 222,970 236,310 118,102 125,168 692,800




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

2000/02 260,050 271,421 120,126 125,378 766,884
2000/03 264,417 271,421 172,456 177,024 841,927
2000/04 193,932 193,932 115,037 115,037 577,012
2001/01 249,100 246,330 106,929 105,740 735,500
2001/02 330,664 323,835 133,871 131,106 1,034,000
2001/03 337,620 326,517 147,100 142,262 1,070,600
2001/04 246,547 236,148 144,552 138,455 621,364
2002/01 207,900 196,432 79,805 75,403 652,000
2002/02 319,375 298,058 160,995 150,249 916,900
2002/03 361,700 333,303 172,600 159,049 1,036,100
2002/04 287,307 260,360 548,080 496,674 850,790

! Por dificultades en el acceso a la informacion no se conseguid el flujo operativo de gc
periodo de 1992 a 1997.



:.CIOS

1tas

$ Constantes

1,153,714

1,428,499

1,336,375

821,968

882,376

1,002,773

1,008,066

926,476

958,423

1,019,950

1,412,065

1,190,232

1,156,781

1,202,928

1,025,817

743,834

787,001

981,185

984,593

801,916

706,717

916,825

1,045,169

580,426

760,257

866,229

970,950

665,609

683,466

796,669

803,213

686,934

TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131



TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

| 734,249)|




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

800,416

864,229

577,012

727,321

1,012,646

1,035,391

595,156

616,035

855,701

954,755

770,992

:C para el




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

VARIABLES DE DESEMPENO DE GEO DE FORMA TRIMESTRAL A PREC(

DE DICIEMBRE DEL 2000 (Miles de Pesos)

Periodo Flujo Operativo Utilidad Ver
$ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes

1994/02 17,843 60,264 -35,491 -119,870 388,066
1994/03 139,014 461,989 116,668 387,726 823,537
1994/04 138,451 451,323 117,235 382,163 720,007
1995/01 61,462 174,924 40,388 114,946 317,917
1995/02 26,499 64,986 -11,342 -27,815 418,578
1995/03 115,442 267,397 35,101 81,304 492,170
1995/04 182,341 391,137 112,816 242,000 660,866
1996/01 32,143 63,638 38,816 76,849 294,347
1996/02 60,789 113,089 -1,796 -3,341 484,046
1996/03 135,671 241,729 31,414 55,971 676,089
1996/04 250,400 420,602 171,337 287,798 950,676
1997/01 97,351 154,861 8,670 13,792 543,773
1997/02 82,694 127,828 53,500 82,700 686,286
1997/03 202,046 303,121 152,406 228,648 900,766
1997/04 281,659 408,844 153,018 222,115 1,020,905
1998/01 151,154 208,599 41,660 57,492 750,326
1998/02 130,815 175,370 76,642 102,746 862,671
1998/03 161,736 209,313 34,899 45,165 948,893
1998/04 222,502 272,302 131,905 161,427 1,106,421
1999/01 183,875 214,582 52,757 61,568 952,309
1999/02 190,055 217,037 86,110 98,335 1,075,683
1999/03 234,890 262,449 116,062 129,679 1,310,261
1999/04 239,334 260,777 133,324 145,269 1,434,188
2000/01 201,628 213,691 41,880 44,386 1,183,159
2000/02 228,223 238,202 8,452 8,822 1,367,909
2000/03 196,762 201,974 42,816 43,950 1,266,545
2000/04 150,780 150,780 22,393 22,393 1,103,865
2001/01 161,879 160,079 41,503 41,041 1,005,837
2001/02 169,592 166,090 51,301 50,242 1,086,810
2001/03 232,437 224,793 96,535 93,360 1,335,380
2001/04 235,622 225,684 101,358 97,083 1,550,509
2002/01 190,485 179,978 65,372 61,766 1,151,342




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

|2002/02 | 186,945 174,467| 77,519 72,345 1,133,463




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

2002/03 249,781 230,170 110,464 101,791 1,441,557

2002/04 314,831 285,302 129,714 117,548 1,718,937




CIOS

1tas

$ Constantes

1,310,683

2,736,883

2,347,080

904,806

1,026,526

1,140,007

1,417,614

582,759

900,498

1,204,610

1,596,871

865,006

1,060,860

1,351,380

1,481,903

1,035,480

1,156,495

1,228,021

1,354,056

1,111,346

1,228,399

1,463,991

1,562,681

1,253,945

1,427,720

1,300,094

1,103,865

994,652

1,064,365

1,291,464

1,485,112

1,087,833

TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131



TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

| 1,057,810|




1,328,379

1,557,714

TABLA Al.
Valor de Capitalizacion

Apéndice A 131



TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131

VARIABLES DE DESEMPENO DE HOGAR DE FORMA TRIMESTRAL A PR

DE DICIEMBRE DEL 2000 (Miles de Pesos)

Periodo Flujo Operativo Utilidad Ver
$ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes
1997/03 88,135 132,225 44,304 66,467 240,905
1997/04 56,292 81,711 40,094 58,199 294,187
1998/01 -330 -455 -21,871 -30,183 88,763
1998/02 38,023 50,974 21,061 28,234 227,669
1998/03 57,687 74,656 32,163 41,624 319,821
1998/04 77,893 95,327 34,495 42,216 429,585
1999/01 25,420 29,665 -12,561 -14,659 152,664
1999/02 44,215 50,492 17,811 20,340 245,579
1999/03 58,848 65,752 31,712 35,433 316,647
1999/04 67,925 74,011 13,624 14,845 362,432
2000/01 29,164 30,909 -7,381 -7,823 178,726
2000/02 56,466 58,935 23,150 24,162 264,446
2000/03 41,548 42,649 6,040 6,200 329,437
2000/04 23,294 23,294 -14,006 -14,006 348,873
2001/01 24,199 23,930 -4,804 -4,751 207,074
2001/02 18,105 17,731 -12,969 -12,701 205,776
2001/03 38,591 37,322 5,066 4,899 316,982
2001/04 -229,111 -219,448 -393,293 -376,705 193,444
2002/01 49,707 46,965 18,944 17,899 295,794
2002/02 30,700 28,651 6,571 6,132 219,870
2002/03 26,999 24,879 -69,062 -63,640 209,147
2002/04 48,573 44,017 14,803 13,415 295,961




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

.ECIOS

1tas
$ Constantes
361,419
427,030
122,497
305,213
413,900
525,733
178,159
280,444
353,798
394,903
189,419
276,009
338,163
348,873
204,771
201,526
306,557
185,285
279,478
205,195
192,727
268,202




TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131

VARIABLES DE DESEMPENO DE ICA DE FORMA TRIMESTRAL A PRE(

DE DICIEMBRE DEL 2000 (Miles de Pesos)

Periodo Flujo Operativo Utilidad Ver
$ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes
1992/01 784,795 3,181,587 296,668 1,202,703 4,348,869
1992/02 847,781 3,361,501 702,820 2,786,722 7,565,873
1992/03 1,001,353 3,887,602 323,100 1,254,387 5,004,642
1992/04 1,678,146 6,325,205 666,275 2,511,299 5,100,738
1993/01 912,735 3,350,567 349,029 1,281,254 5,454,523
1993/02 1,462,115 5,276,591 470,406 1,697,637 6,012,332
1993/03 1,042,838 3,698,144 355,384 1,260,273 5,337,505
1993/04 1,597,156 5,573,545 1,036,712 3,617,781 5,248,010
1994/01 1,186,979 4,068,347 346,338 1,187,067 5,746,077
1994/02 1,385,386 4,679,107 614,629 2,075,894 5,808,913
1994/03 1,598,112 5,311,049 506,615 1,683,647 6,489,343
1994/04 1,368,133 4,459,843 -1,450,244 -4,727,508 5,534,616
1995/01 537,053 1,528,477 -2,783,901 -7,923,106 3,240,244
1995/02 263,260 645,622 4,413,194 10,822,970 2,410,702
1995/03 643,492 1,490,513 76,767 177,814 2,693,295
1995/04 878,552 1,884,569 -354,146 -759,673 4,607,433
1996/01 519,690 1,028,901 625,598 1,238,582 3,718,304
1996/02 526,920 980,259 269,475 501,319 3,369,153
1996/03 619,487 1,103,760 96,458 171,862 3,477,800
1996/04 477,739 802,468 223,549 375,500 3,111,816
1997/01 421,425 670,381 146,408 232,898 2,738,303
1997/02 502,489 776,747 323,628 500,264 3,525,839
1997/03 527,491 791,372 454,423 681,751 3,457,223
1997/04 462,317 671,080 -1,546,753 -2,245,202 3,406,387
1998/01 551,344 760,877 -184,284 -254,319 4,355,503
1998/02 771,598 1,034,403 411,713 551,942 5,409,121
1998/03 543,717 703,658 -282,283 -365,320 6,578,886
1998/04 474,470 580,664 621,010 760,002 4,268,284
1999/01 428,148 499,649 137,980 161,023 4,789,696
1999/02 -633,714 -723,683 -1,437,405 -1,641,475 3,889,210
1999/03 468,354 523,305 -267,536 -298,925 4,979,944
1999/04 -182,048 -198,358 -112,411 -122,482 2,541,039




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

l2000/01 | 209,815 222,368 -32,124| -34,046| 2,581,737




TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131

2000/02 -552,749 -576,918 -1,488,395 -1,553,475 2,923,608
2000/03 361,070 370,634 -91,711 -94,140 3,187,766
2000/04 537,637 537,637 198,707 198,707 2,227,675
2001/01 242,948 240,246 191,650 189,519 2,101,951
2001/02 171,986 168,434 -24,619 -24,111 2,366,608
2001/03 184,877 178,797 -233,020 -225,357 2,479,302
2001/04 -175,428 -168,029 -3,933,597 -3,767,687 2,181,767
2002/01 116,612 110,180 -50,464 -47,680 1,968,038
2002/02 124,087 115,805 -393,044 -366,810 1,676,654
2002/03 157,756 145,370 -415,324 -382,717 2,179,739
2002/04 160,413 145,367 -334,090 -302,755 2,159,226




ClI0S

1tas

$ Constantes

17,630,468

29,999,126

19,429,769

19,225,510

20,023,058

21,697,756

18,928,021

18,313,815

19,694,563

19,619,459

21,566,209

18,041,752

9,221,879

5,912,035

6,238,446

9,883,335

7,361,635

6,267,823

6,196,509

5,226,984

4,355,951

5,450,235

5,186,721

4,944,569

6,010,770

7,251,457

8,514,144

5,223,596

5,589,584

4,441,366

5,564,228

2,768,698

TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131



TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

| 2,736,197|




3,051,442

3,272,207

2,227,675

2,078,578

2,317,733

2,397,766

2,089,745

1,859,479

1,564,745

2,008,606

1,956,707

TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131



TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131

| VARIABLES DE DESEMPENO DE LAMOSA DE FORMA TRIMESTRAL A PF

DE DICIEMBRE DEL 2000 (Miles de Pesos)

Periodo Flujo Operativo Utilidad Ver
$ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes |$ Constantes| $ Corrientes
1996/02 127,992 238,111 28,462 52,949 319,190
1996/03 52,215 93,033 40,167 71,567 347,752
1996/04 59,606 100,121 56,814 95,432 372,417
1997/01 107,946 171,715 60,285 95,898 436,548
1997/02 126,600 195,698 83,602 129,232 467,861
1997/03 67,038 100,574 20,269 30,409 405,932
1997/04 30,176 43,802 -9,056 -13,145 375,619
1998/01 102,022 140,794 35,180 48,550 478,047
1998/02 78,857 105,716 25,000 33,515 471,573
1998/03 94,805 122,693 -26,676 -34,523 500,482
1998/04 75,272 92,119 46,662 57,106 464,947
1999/01 113,712 132,702 98,365 114,792 509,150
1999/02 98,708 112,722 57,833 66,044 516,071
1999/03 111,180 124,224 64,008 71,518 538,877
1999/04 106,720 116,281 55,403 60,367 525,341
2000/01 112,857 119,609 63,817 67,635 565,694
2000/02 127,772 133,359 30,478 31,811 599,650
2000/03 135,802 139,399 41,747 42,853 620,698
2000/04 98,272 98,272 44,315 44,315 542,255
2001/01 112,360 111,111 44,439 43,945 548,314
2001/02 106,433 104,235 45,720 44,776 555,414
2001/03 94,528 91,419 2,612 2,526 576,236
2001/04 87,945 84,236 35,408 33,915 492,587
2002/01 94,941 89,704 40,174 37,958 605,652
2002/02 117,805 109,942 32,501 30,332 589,936
2002/03 193,425 178,239 98,093 90,392 827,374
2002/04 116,578 105,644 4,062 3,681 766,748




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

RECIOS |

itas
$ Constantes
593,807
619,601
625,557
694,438
723,219
609,002
545,233
659,724
632,190
647,705
569,010
594,179
589,338
602,102
572,408
599,538
625,870
637,140
542,255
542,217
543,944
557,285
471,811
572,244
550,560
762,416
694,833




TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131

VARIABLES MACROECONOMICAS MENSUALES A PRECIOS (

DE DICIEMBRE DEL 2000

Periodo | Tipo cambio | INPC |Dowjones| IPC | CETES| TIE
1996/01 13.58| 48.29 50.02| 53.69|-0.16813| -0.0338
1996/02 13.58| 49.42 50.85/ 50.11| 0.86485 0.9894
1996/03 13.37| 50.51 51.80| 54.36| 1.22717| 1.3478
1996/04 12.80] 51.95 51.63| 56.39| 0.09157, 0.205
1996/05 12.61| 52.89 52.32| 56.71| 0.54099 0.6932
1996/06 12.75] 53.75 52.42| 56.81| 0.67647| 0.8651
1996/07 12.60| 54.52 51.26/ 53.20| 1.16759 1.3516
1996/08 12.26] 55.24 52.06| 58.48| 0.86763| 1.102
1996/09 12.18| 56.13 54.53| 57.26| 0.38550, 0.625
1996/10 12.68| 56.83 55.89/ 56.85/ 0.88477 1.1259
1996/11 12.44| 57.69 60.46/ 58.24| 0.93003| 1.1525
1996/12 12.02| 59.53 59.78| 59.46|-0.90197| -0.6848
1997/01 11.74] 61.06 63.16, 64.53| -0.59228| -0.3965
1997/02 11.50| 62.09 63.76] 67.96| -0.02950, 0.1598
1997/03 11.54| 62.86 61.03/ 66.31| 0.55808/ 0.7466
1997/04 11.49] 63.54 64.98 66.46/ 0.69170, 0.9085
1997/05 11.35] 64.12 67.96/ 70.22| 0.61936, 0.8035
1997/06 11.33| 64.69 71.13| 78.87| 0.78386, 0.9788
1997/07 11.04| 65.26 76.23| 89.66/ 0.69066, 0.8311
1997/08 10.89| 65.84 70.66, 82.24| 0.68144| 0.8227
1997/09 10.87| 66.66 73.66, 94.15| 0.24856, 0.4305
1997/10 11.20| 67.19 68.99) 82.23| 0.68783 0.835
1997/11 11.20] 67.94 72.53| 88.01] 0.55380| 0.7194
1997/12 10.88| 68.89 73.31] 92.52| 0.16847| 0.3024
1998/01 11.03 70.39 73.30, 80.84|-0.66957| -0.5236
1998/02 11.15] 71.62 79.22| 84.65|-0.18509| -0.0393
1998/03 10.96| 72.46 81.58, 88.75| 0.47857| 0.6301
1998/04 10.83] 73.14 84.44, 90.20| 0.63982| 0.7653
1998/05 11.27| 73.72 82.51 80.15/ 0.68700, 0.8515
1998/06 11.35] 74.59 82.99| 75.77| 0.43981| 0.6021
1998/07 11.11] 75.31 82.35/ 75.10/ 0.70655/ 0.8551
1998/08 12.30] 76.04 69.90| 52.93| 0.91786| 1.177
1998/09 12.30| 77.27 72.71| 63.16| 1.75162| 1.8533




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

| 1998/10 | 12.21| 78.38| 79.65 72.09| 1.45420| 1.6834|




TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131

1998/11 11.75| 79.77 84.51| 66.70| 0.89090| 1.1087
1998/12 11.37| 81.71 85.12| 70.06| 0.35631| 0.6028
1999/01 11.47| 83.77 86.76| 70.02| 0.14386| 0.4421
1999/02 11.06/ 84.90 86.28| 75.38| 1.04269| 1.3264
1999/03 10.53| 85.69 90.72| 87.23| 1.01638| 1.2971
1999/04 10.26| 86.48 100.02| 95.79| 0.76381| 0.9496
1999/05 10.70, 87.00 97.89| 96.91| 1.05119| 1.2691
1999/06 10.35] 87.57 101.70| 103.14| 1.08948| 1.2981
1999/07 10.20, 88.15 98.78| 93.07| 0.98185| 1.1747
1999/08 10.16| 88.64 100.39| 90.00| 1.14525| 1.3599
1999/09 10.09/ 89.50 95.83| 89.35| 0.66604| 0.8583
1999/10 10.36| 90.07 99.47| 96.43| 0.85379| 1.0823
1999/11 9.96/ 90.87 100.84| 108.57| 0.51872| 0.6880
1999/12 10.03] 91.78 106.58| 126.14| 0.36716| 0.5569




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

CONSTANTES

Reservas | Empleo
236,959 708,066
240,718 745,596
231,490 731,507
222,964 712,643
223,503 730,143
218,076 737,646
226,398 730,250
211,995 732,493
209,630 754,334
227,927 771,160
223,258 813,270
231,471 860,593
242,859 872,973
259,440 849,780
252,352 810,467
269,010 809,890
274,852 828,318
267,058 830,405
269,666 283,809
275,360 513,608
284,945 582,423
321,720 657,120
307,969 698,684
327,951 697,794
344,303 712,462
340,396 747,643
345,688 767,121
354,026 748,850
361,182 761,367
358,697 781,642
363,953 804,033
386,542 824,846
376,045 844,130




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

| 377,858/ 867,999




TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

361,147 874,397
365,031 852,257
368,061 835,305
356,976 840,224
334,492 848,492
323,493 848,827
336,104 848,355
325,150 868,691
335,108 885,995
326,631 902,248
325,955 918,115
328,888 936,576
314,406 941,166
318,079 895,595

Apéndice A 131



TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

VARIABLES MACROECONOMICAS MENSUALES A PRECIOS CONSTANT

DE DICIEMBRE DEL 2000

Periodo |[Tipo cambio| Inpc |Dowjones| Ipc Cetes Tiie | Reservas
2000/01 9.92| 93.01 101.42| 116.52| 0.00905| 0.2031 326,290
2000/02 9.75| 93.83 93.06| 130.37| 0.42373| 0.6170 318,512
2000/03 9.63| 94.35 101.25| 132.22| 0.58512| 0.7600 334,658
2000/04 9.76/ 94.89 99.51| 117.49| 0.50462| 0.6546 334,740
2000/05 9.86/ 95.25 97.55| 105.47| 0.80867| 0.9531 326,892
2000/06 10.29| 95.81 96.86| 122.93| 0.70998| 0.8583 327,144
2000/07 9.67| 96.18 97.54| 115.25| 0.75124| 0.8675 315,242
2000/08 9.48| 96.71 103.97| 117.92| 0.71523| 0.8304 289,825
2000/09 9.64, 97.42 98.74| 112.07| 0.52120| 0.6627 309,014
2000/10 9.83| 98.09 101.71| 113.13| 0.62899| 0.7531 318,252
2000/11 9.51| 98.93 96.55| 100.01| 0.59819| 0.6874 306,120
2000/12 9.57| 100.00 100.00| 100.00| 0.33719| 0.4477 322,456
2001/01 9.68| 100.55 100.93| 114.94| 0.93569| 0.9962 344,893
2001/02 9.71| 100.49 97.30| 106.72| 1.51606| 1.5811 360,160
2001/03 9.55| 101.12 91.58| 101.34| 0.68237| 0.8049 357,068
2001/04 9.27| 101.63 99.52| 105.93| 0.74295| 0.8590 351,260
2001/05 9.11| 101.87 101.16| 116.69| 0.76408| 0.9420 350,515
2001/06 9.08| 102.11 97.36| 117.94| 0.54453| 0.7283 344,061
2001/07 9.21| 101.84 97.55| 114.55| 1.04522| 1.1881 349,051
2001/08 9.10| 102.45 92.24| 111.65| 0.03562| 0.1831 350,420
2001/09 9.44| 103.40 82.02| 95.60|-0.15192| -0.0173 362,498
2001/10 9.09| 103.87 84.13| 97.96| 0.24556| 0.4098 360,997
2001/11 9.07| 104.26 91.33| 103.20| 0.23826| 0.3603 356,198
2001/12 8.89| 104.40 85.67| 112.74| 0.38363| 0.5209 359,038
2002/01 8.86| 105.37 91.96| 122.57| -0.33607| -0.2535 362,056
2002/02 8.81| 105.30 93.69| 119.15| 0.71960| 0.8097 365,287
2002/03 8.77| 105.84 96.45| 130.25| 0.09203| 0.1948 359,732
2002/04 9.05| 106.42 92.21| 132.35|-0.06962| 0.0207 364,420
2002/05 9.32| 106.63 92.01| 124.41| 0.35013| 0.4433 376,661
2002/06 9.65| 107.15 85.69| 114.31| 0.11776| 0.2106 396,991
2002/07 9.34| 107.46 80.99| 106.54| 0.32406| 0.4038 398,330
2002/08 9.53| 107.87 80.31| 109.98| 0.17600| 0.2532 406,780
2002/09 9.75| 108.52 70.38| 101.35| 0.01160| 0.0969 425,230




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

| 2002/10 | 9.71| 109.00| 77.85| 105.58| 0.19746| 0.2813| 421,450




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

2002/11 9.62| 109.88 82.47| 108.93| -0.20005| -0.1149 417,753

2002/12 9.72] 110.35 77.34| 109.00] 0.13275 0.2472 453,917




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

TES

Empleo

892,638
892,285
907,081
902,808
909,007
934,435
950,415
967,751
978,268
981,247
973,196
912,251
887,031
893,696
893,757
880,860
883,676
905,141
914,727
921,938
919,599
926,344
916,710
862,699
843,078
862,327
855,881
873,826
879,283
893,265
911,506
918,930
906,643




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacion

914454



906,954

859,133

TABLA Al.
Valor de Capitalizacion

Apéndice A 131



TABLA Al.
Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131

VARIABLES MACROECONOMICAS DE FORMA TRIMESTRAL A

PRECIOS DE DICIEMBRE DEL 2000

(MILLONES DE PESOS)

Periodo | Consumo | Consumo Inversion |Producto Interno| PIB dela
México E.U. accionaria!| Interno (PIB) Construccion
1992/01 3,799,411| 5,075,359 16,925 4,259,707 217,668
1992/02 4,048,231 5,088,760 17,060 4,394,779 220,297
1992/03 3,855,866/ 5,062,446 3,685 4,191,321 226,609
1992/04 4,105,137 4,994,156 9,640 4,485,924 231,906
1993/01 3,656,083 4,886,016 11,904 4,392,657 226,785
1993/02 3,689,478| 4,908,594 12,265 4,432,253 224,200
1993/03 3,527,163 4,887,870 17,321 4,259,171 232,336
1993/04 3,780,500/ 4,851,603 56,829 4,584,598 240,415
1994/01 3,450,306/ 5,230,822 33,762 4,493,085 240,547
1994/02 3,637,018/ 5,273,981 2,414 4,683,342 256,919
1994/03 3,384,863 5,311,870 7,222 4,455,833 251,443
1994/04 3,627,331 8,225,334 -5,572 4,825,245 252,352
1995/01 2,735,023 9,322,851 2,468 4,473,336 201,727
1995/02 2,330,923 7,555,656 1,183 4,253,191 186,431
1995/03 2,144,095 7,347,632 -1,275 4,098,367 179,315
1995/04 2,224,005/ 8,137,440 5,542 4,486,316 198,950
1996/01 1,910,256| 7,588,124 11,807 4,476,641 190,281
1996/02 1,853,981 7,332,469 11,637 4,528,844 203,045
1996/03 1,728,366/ 7,022,400 10,351 4,391,537 218,990
1996/04 1,818,294 6,999,720 1,864 4,806,364 228,951
1997/01 1,595,157| 6,782,945 9,149 4,682,353 207,340
1997/02 1,688,767 6,686,313 17,394 4,907,368 227,956
1997/03 1,589,159| 6,500,630 13,100 4,720,642 241,392
1997/04 1,694,845| 6,553,456 -3,455 5,125,268 242,649
1998/01 1,483,176| 6,653,964 2,659 5,035,042 228,305
1998/02 1,560,594| 7,004,079 -11,376 5,119,122 231,327
1998/03 1,445,377 7,641,576 -2,253 4,968,433 252,509
1998/04 1,489,330 7,159,718 3,149 5,265,285 246,116
1999/01 1,314,483| 6,698,807 -1,216 5,138,869 238,437
1999/02 1,384,595 6,677,420 8,672 5,290,579 245,235
1999/03 1,309,844| 6,607,693 22,577 5,182,784 260,773
1999/04 1,403,515/ 6,660,107 8,113 5,540,908 261,544
2000/01 1,240,892| 6,471,663 4,129 5,517,909 253,002
2000/02 1,332,983| 6,987,253 14,912 5,677,803 260,358
2000/03 1,270,809| 6,605,470 -5,565 5,546,313 271,976




TABLA Al. Apéndice A 131
Valor de Capitalizacién

2000/04 1,340,469| 6,595,246 -8,171 5,799,035 262,099"




TABLA Al.

Valor de Capitalizacién

Apéndice A 131

2001/01 1,209,442| 6,628,928 2,018 5,616,593 242,003
2001/02 1,291,249\ 6,317,477 10,975 5,678,230 240,492
2001/03 1,210,833| 6,561,965 -10,682 5,464,266 258,404
2001/04 1,298,189| 6,288,633 -1,225 5,709,961 250,586
2002/01 1,173,567 6,259,161 3,010 5,495,421 238,392
2002/02 1,261,570| 6,946,648 7,697 5,793,566 252,744
2002/03 1,178,736| 7,070,041 -2,933 5,563,134 262,406
2002/04 1,214,891 7,137,184 -9,167 5,820,004 254,644

L En esta variable se presentan los flujos trimestales.
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(Continuacién)
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Periodo
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(Continuacién)
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TABLA C.2
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VARIABLES ECONOMICAS REPORTADAS EN FORMA TRIMESTRAL DURANTE EL

PERIODO DE 1992 AL 2002 (MILLONES DE PESOS)

Inversién accionaria

Consumo de E. U.

Consumo de México

Producto interno

PIB constructivo

Periodo | Trimestral | Mensual | Trimestral | Mensual | Trimestral | Mensual | Trimestral | Mensual | Trimestral | Mensual

1992/01 16,205 5,114,480 4,206,880 4,328,819 218,763
1992/02 16,561 5,094,882 3,997,958 4,294,124 218,215
1992/03 16,925 16,925| 5,075,359| 5,075,359| 3,799,411| 3,799,411| 4,259,707| 4,259,707 217,668 217,668
1992/04 16,970 5,079,822 3,880,604 4,304,264 218,541
1992/05 17,015 5,084,289 3,963,532 4,349,286 219,417
1992/06 17,060 17,060| 5,088,760/ 5,088,760| 4,048,231| 4,048,231| 4,394,779 4,394,779 220,297 220,297
1992/07 10,236 5,079,973 3,983,066 4,325,885 222,381
1992/08 6,142 5,071,202 3,918,950 4,258,072 224,485
1992/09 3,685 3,685| 5,062,446/ 5,062,446| 3,855,866| 3,855,866| 4,191,321 4,191,321 226,609 226,609
1992/10 5,078 5,039,579 3,937,228 4,287,307 228,361
1992/11 6,996 5,016,816 4,020,306 4,385,492 230,127
1992/12 9,640 9,640| 4,994,156 4,994,156| 4,105,137 4,105,137| 4,485,924| 4,485,924 231,906 231,906
1993/01 10,343 4,957,846 3,949,637 4,454,617 230,186
1993/02 11,096 4,921,800 3,800,026 4,423,529 228,479
1993/03 11,904 11,904| 4,886,016/ 4,886,016/ 3,656,083 3,656,083| 4,392,657 4,392,657 226,785 226,785
1993/04 12,023 4,893,530 3,667,181 4,405,817 225,920
1993/05 12,144 4,901,056 3,678,313 4,419,015 225,058
1993/06 12,265 12,265| 4,908,594 4,908,594| 3,689,478| 3,689,478 4,432,253 4,432,253 224,200 224,200
1993/07 13,761 4,901,676 3,634,560 4,373,791 226,880
1993/08 15,438 4,894,768 3,580,459 4,316,101 229,592
1993/09 17,321 17,321| 4,887,870/ 4,887,870| 3,527,163| 3,527,163| 4,259,171| 4,259,171 232,336 232,336
1993/10 25,738 4,875,751 3,609,664 4,364,996 234,998
1993/11 38,245 4,863,662 3,694,095 4,473,450 237,691
1993/12 56,829 56,829| 4,851,603 4,851,603 3,780,500/ 3,780,500| 4,584,598 4,584,598 240,415 240,415
1994/01 47,774 4,974,852 3,667,066 4,553,889 240,459
1994/02 40,161 5,101,232 3,557,035 4,523,385 240,503
1994/03 33,762 33,762| 5,230,822 5,230,822| 3,450,306 3,450,306 4,493,085 4,493,085 240,547 240,547
1994/04 14,012 5,245,169 3,511,454 4,555,630 245,885
1994/05 5,815 5,259,555 3,573,685 4,619,045 251,341
1994/06 2,414 2,414| 5,273,981 5,273,981 3,637,018/ 3,637,018 4,683,342| 4,683,342 256,919 256,919
1994/07 3,478 5,286,581 3,550,946 4,606,244 255,080
1994/08 5,012 5,299,210 3,466,910 4,530,414 253,255
1994/09 7,222 7,222| 5,311,870, 5,311,870 3,384,863 3,384,863| 4,455,833 4,455,833 251,443 251,443
1994/10 -6,624 6,145,390 3,463,829 4,575,716 251,746
1994/11 6,075 7,109,704 3,544,637 4,698,824 252,048
1994/12 -5,5672 -5,572| 8,225,334 8,225,334| 3,627,331| 3,627,331| 4,825,245/ 4,825,245 252,352 252,352
1995/01 4,248 8,576,010 3,301,504 4,704,969 234,203
1995/02 -3,238 8,941,637 3,004,944 4,587,691 217,359
1995/03 2,468 2,468| 9,322,851 9,322,851| 2,735,023| 2,735,023| 4,473,336/ 4,473,336 201,727 201,727
1995/04 1,931 8,692,070 2,593,084 4,398,716 196,493
1995/05 1,511 8,103,968 2,458,512 4,325,341 191,396
1995/06 1,183 1,183| 7,555,656, 7,555,656| 2,330,923| 2,330,923| 4,253,191 4,253,191 186,431 186,431
1995/07 -1,213 7,485,669 2,266,905 4,200,943 184,028
1995/08 1,243 7,416,329 2,204,645 4,149,338 181,656
1995/09 -1,275 -1,275| 7,347,632| 7,347,632| 2,144,095| 2,144,095| 4,098,367| 4,098,367 179,315 179,315
1995/10 2,081 7,601,994 2,170,407 4,223,805 185,634
1995/11 -3,396 7,865,162 2,197,043 4,353,082 192,177
1995/12 5,542 5,542| 8,137,440 8,137,440| 2,224,005 2,224,005| 4,486,316 4,486,316 198,950 198,950
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VARIABLES ECONOMICAS REPORTADAS EN FORMA TRIMESTRAL DURANTE EL

PERIODO DE 1992 AL 2002 (MILLONES DE PESOS)

Inversién accionaria

Consumo de E. U.

Consumo de México

Producto interno

PIB constructivo

Periodo | Trimestral | Mensual | Trimestral | Mensual | Trimestral | Mensual | Trimestral | Mensual | Trimestral | Mensual

1996/01 7,131 7,950,052 2,114,078 4,483,088 196,017
1996/02 9,176 7,766,980 2,009,585 4,479,864 193,128
1996/03 11,807 11,807| 7,588,124 7,588,124| 1,910,256/ 1,910,256| 4,476,641 4,476,641 190,281 190,281
1996/04 11,750 7,501,930 1,891,311 4,493,975 194,444
1996/05 11,693 7,416,716 1,872,553 4,511,376 198,698
1996/06 11,637 11,637 7,332,469 7,332,469| 1,853,981| 1,853,981| 4,528,844 4,528,844 203,045 203,045
1996/07 11,191 7,227,620 1,811,127 4,482,604 208,227
1996/08 10,763 7,124,271 1,769,263 4,436,837 213,541
1996/09 10,351 10,351| 7,022,400/ 7,022,400| 1,728,366| 1,728,366| 4,391,537| 4,391,537 218,990 218,990
1996/10 5,846 7,014,832 1,757,837 4,525,674 222,261
1996/11 3,301 7,007,272 1,787,810 4,663,908 225,581
1996/12 1,864 1,864| 6,999,720 6,999,720 1,818,294 1,818,294 4,806,364 4,806,364 228,951 228,951
1997/01 3,168 6,926,703 1,740,646 4,764,666 221,508
1997/02 5,384 6,854,447 1,666,315 4,723,330 214,307
1997/03 9,149 9,149| 6,782,945 6,782,945| 1,595,157| 1,595,157| 4,682,353| 4,682,353 207,340 207,340
1997/04 11,334 6,750,580 1,625,769 4,756,187 213,996
1997/05 14,041 6,718,370 1,656,969 4,831,186 220,866
1997/06 17,394 17,394| 6,686,313/ 6,686,313| 1,688,767 1,688,767| 4,907,368/ 4,907,368 227,956 227,956
1997/07 15,826 6,623,837 1,654,889 4,844,319 232,350
1997/08 14,399 6,561,944 1,621,691 4,782,081 236,828
1997/09 13,100 13,100/ 6,500,630/ 6,500,630/ 1,589,159| 1,589,159| 4,720,642| 4,720,642 241,392 241,392
1997/10 -8,401 6,518,191 1,623,634 4,851,837 241,810
1997/11 5,387 6,535,800 1,658,857 4,986,679 242,229
1997/12 -3,455 -3,455| 6,553,456/ 6,553,456| 1,694,845| 1,694,845| 5,125,268/ 5,125,268 242,649 242,649
1998/01 3,166 6,586,789 1,621,129 5,095,015 237,770
1998/02 -2,901 6,620,291 1,550,619 5,064,940 232,990
1998/03 2,659 2,659| 6,653,964 6,653,964| 1,483,176/ 1,483,176| 5,035,042| 5,035,042 228,305 228,305
1998/04 -4,317 6,768,680 1,508,546 5,062,914 229,308
1998/05 7,008 6,885,374 1,534,349 5,090,941 230,315
1998/06 -11,376 -11,376| 7,004,079/ 7,004,079| 1,560,594/ 1,560,594| 5,119,122| 5,119,122 231,327 231,327
1998/07 -6,631 7,210,439 1,521,202 5,068,392 238,182
1998/08 -3,865 7,422,878 1,482,805 5,018,164 245,241
1998/09 -2,253 -2,253| 7,641,576/ 7,641,576| 1,445,377| 1,445,377| 4,968,433| 4,968,433 252,509 252,509
1998/10 2,519 7,477,457 1,459,882 5,065,476 250,360
1998/11 -2,816 7,316,863 1,474,532 5,164,414 248,228
1998/12 3,149 3,149| 7,159,718 7,159,718 1,489,330, 1,489,330| 5,265,285/ 5,265,285 246,116 246,116
1999/01 -2,293 7,002,661 1,428,605 5,222,805 243,529
1999/02 1,670 6,849,049 1,370,357 5,180,667 240,970
1999/03 -1,216 -1,216| 6,698,807 6,698,807| 1,314,483| 1,314,483| 5,138,869| 5,138,869 238,437 238,437
1999/04 2,341 6,691,670 1,337,450 5,188,950 240,682
1999/05 -4,506 6,684,541 1,360,818 5,239,518 242,948
1999/06 8,672 8,672| 6,677,420/ 6,677,420| 1,384,595 1,384,595| 5,290,579 5,290,579 245,235 245,235
1999/07 11,930 6,654,096 1,359,216 5,254,400 250,308
1999/08 16,412 6,630,854 1,334,301 5,218,469 255,487
1999/09 22,577 22,577| 6,607,693 6,607,693| 1,309,844 1,309,844| 5,182,784 5,182,784 260,773 260,773
1999/10 16,051 6,625,118 1,340,351 5,299,510 261,030
1999/11 11,411 6,642,590 1,371,570 5,418,865 261,287
1999/12 8,113 8,113| 6,660,107| 6,660,107| 1,403,515| 1,403,515 5,540,908 5,540,908 261,544 261,544
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VARIABLES ECONOMICAS REPORTADAS EN FORMA TRIMESTRAL DURANTE EL

PERIODO DE 1992 AL 2002 (MILLONES DE PESOS)

Inversién accionaria

Consumo de E. U.

Consumo de México

Producto interno

PIB constructivo

Periodo | Trimestral | Mensual | Trimestral | Mensual | Trimestral | Mensual | Trimestral | Mensual | Trimestral | Mensual

2000/01 6,478 6,596,691 1,347,068 5,533,231 258,665
2000/02 5,172 6,533,878 1,292,891 5,525,565 255,818
2000/03 4,129 4,129| 6,471,663| 6,471,663| 1,240,892| 1,240,892| 5,517,909/ 5,517,909 253,002 253,002
2000/04 6,335 6,639,154 1,270,860 5,570,700 255,430
2000/05 9,720 6,810,980 1,301,551 5,623,997 257,882
2000/06 14,912 14,912| 6,987,253| 6,987,253| 1,332,983| 1,332,983| 5,677,803| 5,677,803 260,358 260,358
2000/07 -10,736 6,857,601 1,311,927 5,633,630 264,174
2000/08 7,730 6,730,355 1,291,204 5,589,801 268,047
2000/09 -5,565 -5,565| 6,605,470/ 6,605,470| 1,270,809| 1,270,809 5,546,313| 5,546,313 271,976 271,976
2000/10 -6,325 6,602,060 1,293,617 5,629,306 268,643
2000/11 -7,189 6,598,652 1,316,835 5,713,540 265,351
2000/12 -8,171 -8,171| 6,595,246 6,595,246| 1,340,469| 1,340,469| 5,799,035/ 5,799,035 262,099 262,099
2001/01 5,127 6,606,454 1,295,288 5,737,572 255,222
2001/02 -3,217 6,617,681 1,251,629 5,676,760 248,525
2001/03 2,018 2,018/ 6,628,928 6,628,928 1,209,442| 1,209,442| 5,616,593| 5,616,593 242,003 242,003
2001/04 3,549 6,523,441 1,236,118 5,637,064 241,499
2001/05 6,241 6,419,633 1,263,383 5,657,610 240,995
2001/06 10,975 10,975| 6,317,477| 6,317,477| 1,291,249| 1,291,249| 5,678,230/ 5,678,230 240,492 240,492
2001/07 -10,876 6,397,944 1,263,867 5,605,994 246,320
2001/08 10,778 6,479,436 1,237,066 5,534,676 252,290
2001/09 -10,682 -10,682| 6,561,965/ 6,561,965| 1,210,833| 1,210,833| 5,464,266 5,464,266 258,404 258,404
2001/10 -5,190 6,469,559 1,239,278 5,544,966 255,771
2001/11 -2,522 6,378,455 1,268,391 5,626,859 253,165
2001/12 -1,225 -1,225| 6,288,633| 6,288,633| 1,298,189| 1,298,189| 5,709,961 5,709,961 250,586 250,586
2002/01 1,653 6,278,794 1,255,243 5,637,533 246,453
2002/02 -2,231 6,268,970 1,213,718 5,566,023 242,389
2002/03 3,010 3,010 6,259,161 6,259,161| 1,173,567, 1,173,567| 5,495,421| 5,495,421 238,392 238,392
2002/04 4,116 6,480,410 1,202,197 5,593,058 243,083
2002/05 5,628 6,709,481 1,231,526 5,692,429 247,867
2002/06 7,697 7,697| 6,946,648 6,946,648 1,261,570/ 1,261,570| 5,793,566, 5,793,566 252,744 252,744
2002/07 -5,580 6,987,538 1,233,331 5,715,714 255,925
2002/08 4,046 7,028,668 1,205,725 5,638,908 259,145
2002/09 -2,933 -2,933| 7,070,041 7,070,041| 1,178,736/ 1,178,736 5,563,134| 5,563,134 262,406 262,406
2002/10 -4,289 7,092,351 1,190,666 5,647,472 259,793
2002/11 -6,270 7,114,732 1,202,717 5,733,089 257,206
2002/12 -9,167 -9,167| 7,137,184 7,137,184| 1,214,891| 1,214,891 5,820,004/ 5,820,004 254,644 254,644
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VARIABLES DE DESEMPENO DE APASCO DE MARZO

DE 1992 AL 2002 (MILES DE PESOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestral [ Mensual Var % Trimestral| Mensual Var % | Trimestral| Mensual
1992/03 1,842,968 1,842,968 1,075,231 1,075,231 5,256,389| 5,256,389
1992/04 1,957,838 6.233 1,086,533 1.051 5,529,183
1992/05 2,079,866 6.233 1,097,954 1.051 5,816,134
1992/06 2,209,501| 2,209,501 6.233]1,109,495| 1,109,495 1.051| 6,117,978| 6,117,978
1992/07 2,319,329 4.971 1,206,119 8.709 6,354,079
1992/08 2,434,616 4.971 1,311,159 8.709 6,599,293
1992/09 2,555,634| 2,555,634 4.971| 1,425,346 1,425,346 8.709| 6,853,969 6,853,969
1992/10 2,147,691 -15.963 1,241,756 -12.880 6,414,945
1992/11 1,804,866 -15.963 1,081,813 -12.880 6,004,042
1992/12 1,516,764| 1,516,764 -15.963| 942,472| 942,472 -12.880| 5,619,459| 5,619,459
1993/01 1,700,714 12.128 1,006,566 6.801 5,753,801
1993/02 1,906,975 12.128 1,075,019 6.801 5,891,354
1993/03 2,138,249| 2,138,249 12.128( 1,148,128/ 1,148,128 6.801| 6,032,196 6,032,196
1993/04 2,159,901 1.013 1,040,421 -0.381 6,201,574
1993/05 2,181,772 1.013 942,819 -9.381 6,375,708
1993/06 2,203,864| 2,203,864 1.013| 854,372| 854,372 -9.381| 6,554,731| 6,554,731
1993/07 2,323,344 5.421 947,042 10.846 6,727,400
1993/08 2,449,302 5.421 1,049,762 10.846 6,904,617
1993/09 2,582,088| 2,582,088 5.421] 1,163,624 1,163,624 10.846| 7,086,503 7,086,503
1993/10 2,217,925 -14.103 1,075,930 -7.536 6,729,116
1993/11 1,905,122 -14.103 994,844 -7.536 6,389,752
1993/12 1,636,435| 1,636,435 -14.103| 919,870 919,870 -7.536| 6,067,504 6,067,504
1994/01 1,730,590 5.754 683,448 -25.702 6,065,276
1994/02 1,830,162 5.754 507,790 -25.702 6,063,049
1994/03 1,935,464 | 1,935,464 5.754| 377,280 377,280 -25.702| 6,060,823| 6,060,823
1994/04 2,106,828 8.854 534,446 41.658 6,400,045
1994/05 2,293,364 8.854 757,085 41.658 6,758,253
1994/06 2,496,417| 2,496,417 8.854( 1,072,470 1,072,470 41.658| 7,136,510( 7,136,510
1994/07 2,488,249 -0.327 1,136,702 5.989 7,262,241
1994/08 2,480,108 -0.327 1,204,782 5.989 7,390,187
1994/09 2,471,994 2,471,994 -0.327| 1,276,939 1,276,939 5.989| 7,520,387 7,520,387
1994/10 2,485,122 0.531 400,822 -68.611 7,044,722
1994/11 2,498,321 0.531 125,815 -68.611 6,599,144
1994/12 2,511,589| 2,511,589 0.531 39,493 39,493 -68.611| 6,181,748| 6,181,748
1995/01 2,288,476 -8.883 -117,168| -396.683 5,776,611
1995/02 2,085,182 -8.883 347,617| -396.683 5,398,026
1995/03 1,899,948| 1,899,948 -8.883 | #it | #iHHHHHHH | -396.683| 5,044,253| 5,044,253
1995/04 1,454,540 -23.443 1,204,154| -216.758 4,361,441
1995/05 1,113,549 -23.443 HHHHHH#E | -216.758 3,771,058
1995/06 852,498 852,498 -23.443| 1,641,566 1,641,566| -216.758| 3,260,592| 3,260,592
1995/07 804,745 -5.602 1,018,719 -37.942 3,225,102
1995/08 759,667 -5.602 632,195 -37.942 3,189,997
1995/09 717,113 717,113 -5.602| 392,326 392,326 -37.942| 3,155,275| 3,155,275
1995/10 768,706 7.194 -452,704| -215.390 3,087,064
1995/11 824,010 7.194 522,374| -215.390 3,020,327
1995/12 883,292 883,292 7.194| -602,767| -602,767| -215.390| 2,955,033| 2,955,033
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VARIABLES DE DESEMPENO DE APASCO DE MARZO
DE 1992 AL 2002 (MILES DE PESOS)
Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestral [ Mensual Var % | Trimestral| Mensual Var % | Trimestral| Mensual Var %

1996/01 1,002,804 13.530 747,689 -224.043 3,035,090 2.709
1996/02 1,138,486 13.530 -927,456( -224.043 3,117,316 2.709
1996/03 1,292,527| 1,292,527 13.530( 1,150,444| 1,150,444| -224.043| 3,201,770| 3,201,770 2.709
1996/04 1,299,601 0.547 1,056,187 -8.193 3,235,568 1.056
1996/05 1,306,713 0.547 969,654 -8.193 3,269,722 1.056
1996/06 1,313,865| 1,313,865 0.547 890,210 890,210 -8.193] 3,304,237 3,304,237 1.056
1996/07 1,337,854 1.826 891,108 0.101 3,354,488 1.521
1996/08 1,362,282 1.826 892,008 0.101 3,405,504 1.521
1996/09 1,387,155| 1,387,155 1.826| 892,908, 892,908 0.101( 3,457,295| 3,457,295 1.521
1996/10 1,155,630 -16.691 780,868 -12.548 3,224,991 -6.719
1996/11 962,748 -16.691 682,887 -12.548 3,008,296 -6.719
1996/12 802,059| 802,059 -16.691| 597,200, 597,200 -12.548]| 2,806,161 2,806,161 -6.719
1997/01 721,008 -10.105 421,797 -29.371 2,592,508 -7.614
1997/02 648,149 -10.105 297,912 -29.371 2,395,122 -7.614
1997/03 582,651 582,651 -10.105 210,413 210,413 -29.371| 2,212,764| 2,212,764 -7.614
1997/04 647,530 11.135 229,390 9.019 2,391,038 8.057
1997/05 719,632 11.135 250,078 9.019 2,583,674 8.057
1997/06 799,763 799,763 11.135 272,632 272,632 9.019( 2,791,830( 2,791,830 8.057
1997/07 821,162 2.676 310,606 13.929 2,809,150 0.620
1997/08 843,133 2.676 353,869 13.929 2,826,576 0.620
1997/09 865,691| 865,691 2.676( 403,158 403,158 13.929( 2,844,111| 2,844,111 0.620
1997/10 840,066 -2.960 415,478 3.056 2,703,372 -4.948
1997/11 815,199 -2.960 428,175 3.056 2,569,597 -4.948
1997/12 791,069| 791,069 -2.960| 441,259 441,259 3.056| 2,442,442| 2,442,442 -4.948
1998/01 847,566 7.142 400,483 -9.241 2,499,648 2.342
1998/02 908,099 7.142 363,475 -9.241 2,558,193 2.342
1998/03 972,955 972,955 7.142 329,886 329,886 -9.241] 2,618,109| 2,618,109 2.342
1998/04 977,006 0.416 336,803 2.097 2,641,227 0.883
1998/05 981,074 0.416 343,865 2.097 2,664,548 0.883
1998/06 985,159 985,159 0.416 351,074 351,074 2.097| 2,688,076| 2,688,076 0.883
1998/07 1,045,245 6.099 330,463 -5.871 2,759,284 2.649
1998/08 1,108,996 6.099 311,062 -5.871 2,832,379 2.649
1998/09 1,176,635 1,176,635 6.099( 292,800 292,800 -5.871| 2,907,410| 2,907,410 2.649
1998/10 1,092,670 -7.136 378,927 29.415 2,675,350 -7.982
1998/11 1,014,696 -7.136 490,388 29.415 2,461,812 -7.982
1998/12 942,287| 942,287 -7.136| 634,636, 634,636 29.415| 2,265,318| 2,265,318 -7.982
1999/01 959,903 1.869 606,460 -4.440 2,284,345 0.840
1999/02 977,849 1.869 579,536 -4.440 2,303,531 0.840
1999/03 996,129 996,129 1.869 553,807 553,807 -4.440] 2,322,879| 2,322,879 0.840
1999/04 1,042,548 4.660 527,987 -4.662 2,403,805 3.484
1999/05 1,091,129 4.660 503,370 -4.662 2,487,550 3.484
1999/06 1,141,975| 1,141,975 4.660 479,902 479,902 -4.662| 2,574,213| 2,574,213 3.484
1999/07 1,138,907 -0.269 494,986 3.143 2,605,055 1.198
1999/08 1,135,847 -0.269 510,545 3.143 2,636,267 1.198
1999/09 1,132,796| 1,132,796 -0.269| 526,592| 526,592 3.143| 2,667,853| 2,667,853 1.198
1999/10 1,100,524 -2.849 535,093 1.614 2,544,155 -4.637
1999/11 1,069,172 -2.849 543,732 1.614 2,426,193 -4.637
1999/12 1,038,712| 1,038,712 -2.849| 552,510, 552,510 1.614] 2,313,701 2,313,701 -4.637




TABLA C.3
(Continuacién)

Apéndice C 161

VARIABLES DE DESEMPERNO DE APASCO DE MARZO
DE 1992 AL 2002 (MILES DE PESOS)
Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestral | Mensual Var % Trimestral [ Mensual Var % Trimestral| Mensual Var %
2000/01 1,048,263 0.919 568,479 2.890 2,361,627 2.071
2000/02 1,057,901 0.919 584,910 2.890 2,410,545 2.071
2000/03 1,067,628 1,067,628 0.919 601,816 601,816 2.890| 2,460,477 2,460,477 2.071
2000/04 1,100,293 3.060 611,280 1.573 2,512,880 2.130
2000/05 1,133,958 3.060 620,892 1.573 2,566,398 2.130
2000/06 1,168,652 1,168,652 3.060 630,656 630,656 1.573| 2,621,057| 2,621,057 2.130
2000/07 1,175,037 0.546 645,237 2.312 2,674,701 2.047
2000/08 1,181,457 0.546 660,156 2.312 2,729,444 2.047
2000/09 1,187,913( 1,187,913 0.546 675,419 675,419 2.312| 2,785,307| 2,785,307 2.047
2000/10 983,481 -17.209 542,937 -19.615 2,514,571 -9.720
2000/11 814,231 -17.209 436,441 -19.615 2,270,151 -9.720
2000/12 674,107 674,107 -17.209| 350,834| 350,834 -19.615| 2,049,489 2,049,489 -9.720
2001/01 719,340 6.710 363,839 3.707 2,095,182 2.229
2001/02 767,609 6.710 377,325 3.707 2,141,893 2.229
2001/03 819,116/ 819,116 6.710 391,312 391,312 3.707| 2,189,646 2,189,646 2.229
2001/04 812,669 -0.787 410,699 4.954 2,226,893 1.701
2001/05 806,273 -0.787 431,047 4.954 2,264,774 1.701
2001/06 799,926 799,926 -0.787| 452,403| 452,403 4.954| 2,303,300( 2,303,300 1.701
2001/07 815,562 1.955 415,291 -8.203 2,339,147 1.556
2001/08 831,503 1.955 381,223 -8.203 2,375,552 1.556
2001/09 847,756| 847,756 1.955| 349,950 349,950 -8.203| 2,412,524| 2,412,524 1.556
2001/10 782,855 -7.656 404,914 15.706 2,254,191 -6.563
2001/11 722,923 -7.656 468,512 15.706 2,106,250 -6.563
2001/12 667,579 667,579 -7.656 542,098 542,098 15.706( 1,968,018| 1,968,018 -6.563
2002/01 720,453 7.920 500,993 -7.583 2,028,295 3.063
2002/02 777,514 7.920 463,005 -7.583 2,090,417 3.063
2002/03 839,094| 839,094 7.920| 427,898 427,898 -7.583| 2,154,442 | 2,154,442 3.063
2002/04 856,517 2.076 407,665 -4.728 2,169,879 0.717
2002/05 874,302 2.076 388,390 -4.728 2,185,426 0.717
2002/06 892,456| 892,456 2.076| 370,025 370,025 -4.728| 2,201,085| 2,201,085 0.717
2002/07 897,292 0.542 387,810 4.806 2,231,285 1.372
2002/08 902,154 0.542 406,450 4.806 2,261,900 1.372
2002/09 907,043| 907,043 0.542| 425,985| 425,985 4.806| 2,292,935( 2,292,935 1.372
2002/10 913,782 0.743 448,202 5.215 2,294,990 0.090
2002/11 920,572 0.743 471,577 5.215 2,297,047 0.090
2002/12 927,412 927,412 0.743| 496,172| 496,172 5.215| 2,299,106| 2,299,106 0.090




TABLA CA4
Variables de Desempefio de Ara

Apéndice C 162

VARIABLES DE DESEMPENO DE ARA DE SEPTIEMBRE
DE 1996 AL 2002 (MILES DE PESOS)
Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestral| Mensual Var % [Trimestral| Mensual Var % [Trimestral| Mensual Var %

1996/09 253,808 253,808 63,252 63,252 467,730 467,730

1996/10 227,987 -10.173 84,918 34.255 521,077 11.406
1996/11 204,794 -10.173 114,007 34.255 580,509 11.406
1996/12 183,960 183,960 -10.173 153,060 153,060 34.255 646,720 646,720 11.406
1997/01 151,107 -17.858 109,170 -28.675 569,102 -12.002
1997/02 124,122 -17.858 77,866 -28.675 500,801 -12.002
1997/03 101,956 101,956 -17.858 55,538 55,538 -28.675 440,696 440,696 -12.002
1997/04 105,239 3.220 64,688 16.475 453,711 2.953
1997/05 108,628 3.220 75,345 16.475 467,110 2.953
1997/06 112,126 112,126 3.220 87,758 87,758 16.475 480,906 480,906 2.953
1997/07 120,689 7.637 96,466 9.923 516,961 7.497
1997/08 129,906 7.637 106,038 9.923 555,720 7.497
1997/09 139,827 139,827 7.637 116,559 116,559 9.923 597,384 597,384 7.497
1997/10 162,226 16.019 136,296 16.933 690,193 15.536
1997/11 188,213 16.019 159,375 16.933 797,421 15.536
1997/12 218,362 218,362 16.019 186,361 186,361 16.933 921,307 921,307 15.536
1998/01 176,997 -18.944 127,387 -31.645 744,509 -19.190
1998/02 143,467 -18.944 87,075 -31.645 601,638 -19.190
1998/03 116,289 116,289 -18.944 59,520 59,520 -31.645 486,184 486,184 -19.190
1998/04 122,100 4.997 69,640 17.003 515,604 6.051
1998/05 128,201 4.997 81,481 17.003 546,805 6.051
1998/06 134,607 134,607 4.997 95,335 95,335 17.003 579,893 579,893 6.051
1998/07 145,474 8.073 101,904 6.891 624,256 7.650
1998/08 157,218 8.073 108,926 6.891 672,012 7.650
1998/09 169,911 169,911 8.073 116,432 116,432 6.891 723,422 723,422 7.650
1998/10 190,117 11.892 134,776 15.755 817,150 12.956
1998/11 212,726 11.892 156,011 15.755 923,021 12.956
1998/12 238,024 238,024 11.892 180,591 180,591 15.755| 1,042,608 1,042,608 12.956
1999/01 187,042 -21.419 128,753 -28.705 812,087 -22.110
1999/02 146,981 -21.419 91,795 -28.705 632,535 -22.110
1999/03 115,499 115,499 -21.419 65,445 65,445 -28.705 492,681 492,681 -22.110
1999/04 123,144 6.619 78,457 19.881 528,526 7.275
1999/05 131,294 6.619 94,055 19.881 566,979 7.275
1999/06 139,984 139,984 6.619 112,755 112,755 19.881 608,229 608,229 7.275
1999/07 160,454 14.623 130,407 15.655 694,839 14.240
1999/08 183,918 14.623 150,822 15.655 793,782 14.240
1999/09 210,813 210,813 14.623 174,433 174,433 15.655 906,815 906,815 14.240
1999/10 245,518 16.463 208,952 19.789 1,061,940 17.107
1999/11 285,937 16.463 250,301 19.789 1,243,602 17.107
1999/12 333,009 333,009 16.463 299,834 299,834 19.789| 1,456,339| 1,456,339 17.107
2000/01 259,094 -22.196 176,367 -41.178 1,125,649 -22.707
2000/02 201,585 -22.196 103,742 -41.178 870,049 -22.707
2000/03 156,841 156,841 -22.196 61,023 61,023 -41.178 672,487 672,487 -22.707
2000/04 163,096 3.988 72,874 19.422 699,622 4.035
2000/05 169,600 3.988 87,028 19.422 727,851 4.035




TABLA CA4 Apéndice C 163
(Continuacién)

VARIABLES DE DESEMPENO DE ARA DE SEPTIEMBRE
DE 1996 AL 2002 (MILES DE PESOS)
Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestral| Mensual Var % [Trimestrall Mensual Var % [Trimestrall Mensual Var %
2000/06 176,364 176,364 3.988 103,930 103,930 19.422 757,219 757,219 4.035
2000/07 188,510 6.886 110,695 6.509 810,727 7.066
2000/08 201,491 6.886 117,900 6.509 868,017 7.066
2000/09 215,367 215,367 6.886 125,573 125,573 6.509 929,354 929,354 7.066
2000/10 236,422 9.777 154,410 22.964 1,015,986 9.322
2000/11 259,536 9.777 189,869 22.964 1,110,692 9.322
2000/12 284,910 284,910 9.777 233,471 233,471 22.964| 1,214,227 1,214,227 9.322
2001/01 238,009 -16.462 163,183 -30.106 1,011,533 -16.693
2001/02 198,828 -16.462 114,056 -30.106 842,675 -16.693
2001/03 166,097 166,097 -16.462 79,719 79,719 -30.106 702,005 702,005 -16.693
2001/04 170,268 2.511 88,690 11.254 753,168 7.288
2001/05 174,544 2.511 98,671 11.254 808,060 7.288
2001/06 178,927 178,927 2.511 109,775 109,775 11.254 866,953 866,953 7.288
2001/07 185,031 3.412 112,233 2.239 900,013 3.813
2001/08 191,344 3.412 114,745 2.239 934,334 3.813
2001/09 197,871 197,871 3.412 117,314 117,314 2.239 969,963 969,963 3.813
2001/10 221,020 11.699 130,539 11.273 1,035,585 6.765
2001/11 246,876 11.699 145,254 11.273 1,105,645 6.765
2001/12 275,757 275,757 11.699 161,629 161,629 11.273| 1,180,446| 1,180,446 6.765
2002/01 233,107 -15.467 132,271 -18.164 1,018,552 -13.715
2002/02 197,053 -15.467 108,246 -18.164 878,861 -13.715
2002/03 166,575 166,575 -15.467 88,584 88,584 -18.164 758,329 758,329 -13.715
2002/04 170,736 2.498 87,297 -1.453 781,860 3.103
2002/05 175,000 2.498 86,028 -1.453 806,122 3.103
2002/06 179,372 179,372 2.498 84,778 84,778 -1.453 831,136 831,136 3.103
2002/07 188,814 5.264 91,571 8.013 866,000 4.195
2002/08 198,753 5.264 98,908 8.013 902,327 4.195
2002/09 209,215 209,215 5.264 106,833 106,833 8.013 940,178 940,178 4,195
2002/10 234,833 12.245 141,290 32.253 1,056,697 12.393
2002/11 263,587 12.245 186,860 32.253 1,187,657 12.393
2002/12 295,863 295,863 12.245 247,127 247,127 32.253| 1,334,846 1,334,846 12.393




TABLA C.5
Variables de Desempefio de Cemex

Apéndice C 164

VARIABLES DE DESEMPENO DE DE CEMEX DE MARZO

DE 1992 AL 2002 (MILES DE PESOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestral Mensual Var % | Trimestral Mensual Var % | Trimestral Mensual
1992/03 8,691,742 8,691,742 6,425,297 6,425,297 23,539,009 23,539,009
1992/04 9,112,991 4.847 7,317,684 13.889 24,545,554
1992/05 9,554,656, 4.847 8,334,011| 13.889 25,595,140
1992/06 10,017,727| 10,017,727 4.847 9,491,493 9,491,493 13.889| 26,689,607 26,689,607
1992/07 9,745,955, -2.713 8,934,127 -5.872 26,899,228
1992/08 9,481,556, -2.713 8,409,491 -5.872 27,110,496
1992/09 9,224,330 9,224,330, -2.713 7,915,664 7,915,664 -5.872| 27,323,423| 27,323,423
1992/10 9,774,025/ 5.959 7,829,308 -1.091 29,524,740
1992/11 10,356,476 5.959 7,743,895 -1.091 31,903,406
1992/12 10,973,637 10,973,637 5.959 7,659,413 7,659,413 -1.091| 34,473,709| 34,473,709
1993/01 10,790,272| -1.671 7,052,467 -7.924 33,120,264
1993/02 10,609,971| -1.671 6,493,618 -7.924 31,819,957
1993/03 10,432,683 10,432,683 -1.671 5,979,052 5,979,052 -7.924| 30,570,699| 30,570,699
1993/04 10,486,995 0.521 6,301,077 5.386 30,811,339
1993/05 10,541,590 0.521 6,640,446 5.386 31,053,873
1993/06 10,596,470 10,596,470 0.521 6,998,093 6,998,093 5.386( 31,298,317| 31,298,317
1993/07 10,433,118| -1.542 7,033,858 0.511 31,398,941
1993/08 10,272,284| -1.542 7,069,807 0.511 31,499,890
1993/09 10,113,930 10,113,930| -1.542 7,105,939 7,105,939 0.511| 31,601,162| 31,601,162
1993/10 10,397,582| 2.805 7,104,900 -0.015 32,309,584
1993/11 10,689,190 2.805 7,103,861 -0.015 33,033,887
1993/12 10,988,976 10,988,976/ 2.805 7,102,822 7,102,822 -0.015( 33,774,428| 33,774,428
1994/01 10,637,132| -3.202 5,913,716, -16.741 31,683,810
1994/02 10,296,553| -3.202 4,923,682 -16.741 29,722,600
1994/03 9,966,878 9,966,878| -3.202 4,099,393 4,099,393 -16.741| 27,882,788| 27,882,788
1994/04 10,350,635 3.850 4,921,902 20.064 28,949,554
1994/05 10,749,168 3.850 5,909,442 20.064 30,057,133
1994/06 11,163,045 11,163,045/ 3.850 7,095,123 7,095,123 20.064| 31,207,087 31,207,087
1994/07 11,400,568 2.128 8,452,768, 19.135 31,696,173
1994/08 11,643,145 2.128 10,070,198 19.135 32,192,924
1994/09 11,890,884 11,890,884 2.128( 11,997,121| 11,997,121| 19.135| 32,697,460| 32,697,460
1994/10 12,235,601 2.899 7,096,426 -40.849 33,796,006
1994/11 12,590,311 2.899 4,197,612 -40.849 34,931,459
1994/12 12,955,304 12,955,304 2.899 2,482,932 2,482,932| -40.849| 36,105,061 36,105,061
1995/01 12,695,922| -2.002 3,803,678| 53.193 35,552,550
1995/02 12,441,734| -2.002 5,826,966/ 53.193 35,008,494
1995/03 12,192,634 12,192,634| -2.002 8,926,502 8,926,502| 53.193| 34,472,763 34,472,763
1995/04 11,891,739| -2.468 12,421,822 39.157 32,021,260
1995/05 11,598,269| -2.468 17,285,791| 39.157 29,744,094
1995/06 11,312,042 11,312,042| -2.468| 24,054,329| 24,054,329 39.157| 27,628,866| 27,628,866
1995/07 10,527,123| -6.939 14,759,635 -38.640 26,692,373




TABLA C.5 Apéndice C 164
Variables de Desempefio de Cemex

1995/08 9,796,668| -6.939 9,056,450 -38.640 25,787,622

1995/09 9,116,897 9,116,897 -6.939 5,556,999 5,556,999| -38.640( 24,913,538| 24,913,538




TABLA C.5
Variables de Desempefio de Cemex

Apéndice C 164

1995/10 9,040,507 -0.838 3,293,924| -40.725 25,721,776
1995/11 8,964,757| -0.838 1,952,481| -40.725 26,556,235
1995/12 8,889,642 8,889,642| -0.838 1,157,338 1,157,338 -40.725| 27,417,765| 27,417,765
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Variables de Desempefio de Cemex
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TABLA C.5
(Continuacién)

Apéndice C 165

VARIABLES DE DESEMPENO DE CEMEX DE MARZO

DE 1992 AL 2002 (MILES DE PESOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestral Mensual Var % | Trimestral | Mensual Var % | Trimestral | Mensual

1996/01 8,373,395 -5.807 2,368,706 104.669 24,793,459

1996/02 7,887,129 -5.807 4,847,998 104.669 22,420,340

1996/03 7,429,102 7,429,102 -5.807 9,922,328 9,922,328 104.669| 20,274,365| 20,274,365

1996/04 7,536,329 1.443 9,049,812 -8.793 20,766,131
1996/05 7,645,105 1.443 8,254,020 -8.793 21,269,824
1996/06 7,755,450 7,755,450 1.443 7,528,206 7,528,206 -8.793| 21,785,735, 21,785,735
1996/07 7,472,433 -3.649 6,108,362 -18.860 21,139,297
1996/08 7,199,744 -3.649 4,956,304| -18.860 20,512,040
1996/09 6,937,006 6,937,006 -3.649 4,021,529 4,021,529 -18.860| 19,903,396, 19,903,396
1996/10 6,711,208 -3.255 4,530,307 12.651 20,061,515
1996/11 6,492,759 -3.255 5,103,452| 12.651 20,220,892
1996/12 6,281,420 6,281,420 -3.255 5,749,108 5,749,108/ 12.651| 20,381,534| 20,381,534
1997/01 5,966,845 -5.008 5,099,612| -11.297 18,833,615
1997/02 5,668,023 -5.008 4,523,492| -11.297 17,403,255
1997/03 5,384,166 5,384,166 -5.008 4,012,458 4,012,458| -11.297| 16,081,528 16,081,528
1997/04 5,904,046 9.656 4,021,270 0.220 17,383,617
1997/05 6,474,123 9.656 4,030,103 0.220 18,791,134
1997/06 7,099,245 7,099,245 9.656 4,038,954 4,038,954 0.220| 20,312,615, 20,312,615
1997/07 7,502,408 5.679 4,679,073 15.849 21,385,582
1997/08 7,928,466 5.679 5,420,641 15.849 22,515,227
1997/09 8,378,720 8,378,720 5.679 6,279,738 6,279,738| 15.849( 23,704,543| 23,704,543
1997/10 7,684,009 -8.291 5,282,925| -15.873 21,916,064
1997/11 7,046,900 -8.291 4,444,341| -15.873 20,262,524
1997/12 6,462,615 6,462,615 -8.291 3,738,870 3,738,870, -15.873| 18,733,742| 18,733,742
1998/01 6,418,494 -0.683 3,712,453 -0.707 18,208,638
1998/02 6,374,674 -0.683 3,686,223 -0.707 17,698,252
1998/03 6,331,154 6,331,154 -0.683 3,660,178 3,660,178 -0.707| 17,202,172| 17,202,172
1998/04 6,301,140 -0.474 3,510,228 -4.097 17,126,782
1998/05 6,271,269 -0.474 3,366,421 -4.097 17,051,722
1998/06 6,241,540 6,241,540 -0.474 3,228,506 3,228,506 -4.097| 16,976,991, 16,976,991
1998/07 6,260,226 0.299 2,308,285| -28.503 16,811,995
1998/08 6,278,967 0.299 1,650,354| -28.503 16,648,603
1998/09 6,297,765 6,297,765 0.299 1,179,953 1,179,953| -28.503| 16,486,799| 16,486,799
1998/10 6,073,217 -3.566 1,907,567| 61.665 16,528,295
1998/11 5,856,675 -3.566 3,083,859, 61.665 16,569,896
1998/12 5,647,854 5,647,854 -3.566 4,985,507 4,985,507 61.665| 16,611,601| 16,611,601
1999/01 8,131,815, 43.981 4,613,042 -7.471 15,660,033
1999/02 11,708,237 43.981 4,268,404 -7.471 14,762,974
1999/03 16,857,592 16,857,592 43.981 3,949,513 3,949,513 -7.471| 13,917,302| 13,917,302
1999/04 -11,261,099| -166.801 3,767,922 -4.598 14,488,097
1999/05 7,522,566| -166.801 3,594,680 -4.598 15,082,303
1999/06 -5,025,176| -5,025,176| -166.801 3,429,403 3,429,403 -4598( 15,700,879| 15,700,879
1999/07 5,101,827| -201.525 3,214,691 -6.261 14,966,917
1999/08 -5,179,648| -201.525 3,013,422 -6.261 14,267,264
1999/09 5,258,656 5,258,656 -201.525 2,824,753 2,824,753 -6.261| 13,600,318 13,600,318
1999/10 5,437,991 3.410 2,648,623 -6.235 14,135,850
1999/11 5,623,443 3.410 2,483,475 -6.235 14,692,469
1999/12 5,815,219 5,815,219 3.410 2,328,624 2,328,624 -6.235| 15,271,005/ 15,271,005
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Var %

-9.572

-9.572

-9.572

2.426

2.426

2.426

-2.967

-2.967

-2.967

0.794

0.794

0.794

-7.595

-7.595

-7.595

8.097

8.097

8.097

5.282

5.282

5.282

-7.545

-7.545

-7.545

-2.803

-2.803

-2.803

-0.438

-0.438

-0.438

-0.972

-0.972

-0.972

0.252

0.252

0.252

-5.728

-5.728

-5.728

4.101

4.101

4.101

-4.675

-4.675

-4.675

3.938

3.938

3.938
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VARIABLES DE DESEMPENO DE CEMEX DE MARZO

DE 1992 AL 2002 (MILES DE PESOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestral | Mensual Var % | Trimestral | Mensual Var % | Trimestral | Mensual Var %
2000/01 5,724,178| -1.566 2,503,794 7.522 14,829,641 -2.890
2000/02 5,634,561 -1.566 2,692,140 7.522 14,401,034, -2.890
2000/03 5,546,348 5,546,348| -1.566 2,894,656 2,894,656 7.522| 13,984,814| 13,984,814 -2.890
2000/04 5,552,496 0.111 2,714,638, -6.219 13,919,141 -0.470
2000/05 5,558,651 0.111 2,545,816| -6.219 13,853,777 -0.470
2000/06 5,564,813 5,564,813 0.111 2,387,493 2,387,493| -6.219| 13,788,719, 13,788,719 -0.470
2000/07 5,829,205 4,751 2,617,643 9.640 14,516,230 5.276
2000/08 6,106,159 4,751 2,869,978 9.640 15,282,125 5.276
2000/09 6,396,270 6,396,270 4,751 3,146,638 3,146,638 9.640| 16,088,430, 16,088,430 5.276
2000/10 5,802,336/ -9.286 3,012,238| -4.271 15,541,646, -3.399
2000/11 5,263,553| -9.286 2,883,579| -4.271 15,013,444 -3.399
2000/12 4,774,799 4,774,799 -9.286 2,760,415 2,760,415| -4.271| 14,503,195, 14,503,195 -3.399
2001/01 4,966,902 4.023 2,861,273 3.654 14,580,250 0.531
2001/02 5,166,734 4.023 2,965,816 3.654 14,657,715 0.531
2001/03 5,374,605 5,374,605 4.023 3,074,179 3,074,179 3.654| 14,735,591| 14,735,591 0.531
2001/04 5,756,032 7.097 3,545,419| 15.329 15,904,649 7.934
2001/05 6,164,527 7.097 4,088,896 15.329 17,166,455 7.934
2001/06 6,602,013 6,602,013 7.097 4,715,683 4,715,683 15.329| 18,528,367 18,528,367 7.934
2001/07 5,946,167 -9.934 3,057,723| -35.158 18,168,190 -1.944
2001/08 5,355,472 -9.934 1,982,676 -35.158 17,815,014 -1.944
2001/09 4,823,458 4,823,458, -9.934 1,285,598 1,285,598| -35.158| 17,468,703| 17,468,703 -1.944
2001/10 5,464,272 13.285 1,861,000 44.758 17,203,268 -1.519
2001/11 6,190,221| 13.285 2,693,939| 44.758 16,941,867, -1.519
2001/12 7,012,615 7,012,615, 13.285 3,899,681 3,899,681| 44.758| 16,684,437| 16,684,437 -1.519
2002/01 6,534,493| -6.818 3,387,324| -13.138 15,504,581 -7.072
2002/02 6,088,970| -6.818 2,942,283| -13.138 14,408,160, -7.072
2002/03 5,673,822 5,673,822 -6.818 2,555,713 2,555,713| -13.138| 13,389,273| 13,389,273 -7.072
2002/04 5,220,983 -7.981 1,757,131| -31.247 14,514,075 8.401
2002/05 4,804,285| -7.981 1,208,081| -31.247 15,733,369 8.401
2002/06 4,420,845 4,420,845| -7.981 830,593 830,593| -31.247| 17,055,092 17,055,092 8.401
2002/07 4,369,709 -1.157 629,490( -24.212 16,904,670, -0.882
2002/08 4,319,165 -1.157 477,078 -24.212 16,755,575 -0.882
2002/09 4,269,206 4,269,206 -1.157 361,567 361,567| -24.212| 16,607,795, 16,607,795 -0.882
2002/10 4,211,982 -1.340 597,194| 65.168 16,338,283, -1.623
2002/11 4,155,526, -1.340 986,374| 65.168 16,073,145 -1.623
2002/12 4,099,826 4,099,826 -1.340 1,629,175 1,629,175 65.168| 15,812,309, 15,812,309 -1.623
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VARIABLES DE DESEMPENO DE CERAMIC DE MARZO

DE 1992 AL 2002 (MILES DE PESOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestal| Mensual Var % | Trimestal | Mensual Var % | Trimestal | Mensual Var %

1992/03 228,031 228,031 200,577 200,577 1,117,625 1,117,625

1992/04 241,315 5.826 164,041 -18.216 1,136,160 1.658
1992/05 255,373 5.826 134,159 -18.216 1,155,002 1.658
1992/06( 270,250 270,250 5.826 109,721 109,721 -18.216| 1,174,157 1,174,157 1.658
1992/07 247,704| -8.343 130,823 19.233 1,208,302 2.908
1992/08 227,039 -8.343 155,984 19.233 1,243,439 2.908
1992/09( 208,098 208,098 -8.343 185,984 185,984 19.233( 1,279,599 1,279,599 2.908
1992/10 222,873 7.100 188,733 1.478 1,283,715 0.322
1992/11 238,696 7.100 191,522 1.478 1,287,844 0.322
1992/12| 255,643 255,643 7.100 194,353 194,353 1.478| 1,291,986 1,291,986 0.322
1993/01 234,398, -8.310 179,482 -7.652 1,289,103| -0.223
1993/02 214,919 -8.310 165,748 -7.652 1,286,227 -0.223
1993/03( 197,058 197,058 -8.310 153,066 153,066 -7.652( 1,283,357 1,283,357| -0.223
1993/04 194,408 -1.345 115,445 -24.578 1,321,517 2.973
1993/05 191,793 -1.345 87,071 -24.578 1,360,812 2.973
1993/06 189,213 189,213 -1.345 65,671 65,671 -24.578| 1,401,276 1,401,276 2.973
1993/07 208,842| 10.374 80,993 23.332 1,425,502 1.729
1993/08 230,508, 10.374 99,890 23.332 1,450,147 1.729
1993/09( 254,421 254,421| 10.374 123,196 123,196 23.332| 1,475,218 1,475,218 1.729
1993/10 230,994| -9.208 108,397 -12.012 1,388,293| -5.892
1993/11 209,725| -9.208 95,376/ -12.012 1,306,490, -5.892
1993/12 190,414 190,414 -9.208 83,920 83,920 -12.012] 1,229,508 1,229,508 -5.892
1994/01 201,668 5.910 -104,489| -224.511 1,259,068 2.404
1994/02 213,587 5.910 130,101| -224.511 1,289,339 2.404
1994/03| 226,210 226,210 5.910 -161,990 -161,990| -224.511| 1,320,337 1,320,337 2.404
1994/04 238,469 5.419 149,130 -192.061 1,381,623 4.642
1994/05 251,393 5.419 -137,291| -192.061 1,445,755 4.642
1994/06( 265,017 265,017 5.419 126,392 126,392 -192.061| 1,512,862 1,512,862 4.642
1994/07 223,484| -15.672 59,839 -52.656 1,479,586, -2.200
1994/08 188,460| -15.672 28,331 -52.656 1,447,041 -2.200
1994/09 158,925 158,925 -15.672 13,413 13,413 -52.656| 1,415,212 1,415,212 -2.200
1994/10 149,512 -5.923 -68,112| -607.805 1,372,477| -3.020
1994/11 140,656 -5.923 345,874| -607.805 1,331,032| -3.020
1994/12 132,325 132,325 -5.923| -1,756,365| -1,756,365| -607.805| 1,290,839 1,290,839, -3.020
1995/01 144,316 9.062 -1,565,214| -10.883 1,329,942 3.029
1995/02 157,394 9.062 -1,394,866| -10.883 1,370,230 3.029
1995/03| 171,656 171,656 9.062| -1,243,058| -1,243,058| -10.883| 1,411,738 1,411,738 3.029
1995/04 90,999| -46.988 1,039,930 -183.659 1,255,670| -11.055
1995/05 48,241 -46.988 -869,995| -183.659 1,116,855| -11.055
1995/06 25,574 25,574| -46.988 727,829 727,829| -183.659 993,386 993,386| -11.055
1995/07 32,669, 27.745 -360,432| -149.522 1,001,853 0.852
1995/08 41,733| 27.745 178,492| -149.522 1,010,391 0.852
1995/09 53,312 53,312 27.745 -88,392 -88,392| -149.522| 1,019,002 1,019,002 0.852
1995/10 66,078| 23.947 -157,917 78.656 1,037,827 1.847
1995/11 81,903 23.947 -282,128 78.656 1,056,999 1.847
1995/12 101,516 101,516 23.947 -504,037 -504,037 78.656| 1,076,526 1,076,526 1.847
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VARIABLES DE DESEMPENO DE CERAMIC DE MARZO

DE 1992 AL 2002 (MILES DE PESOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestal| Mensual Var % | Trimestal | Mensual Var % | Trimestal | Mensual Var %
1996/01 111,964 10.291 391,800| -177.732 1,026,589| -4.639
1996/02 123,486 10.291 -304,556| -177.732 978,968 -4.639
1996/03 136,195 136,195 10.291 236,739 236,739| -177.732 933,556 933,556 -4.639
1996/04 144,154 5.844 190,203 -19.657 971,714 4.087
1996/05 152,578 5.844 152,815 -19.657 1,011,431 4.087
1996/06 161,494 161,494 5.844 122,776 122,776 -19.657| 1,052,772 1,052,772 4.087
1996/07 157,042 -2.756 104,468 -14.912 1,076,505 2.254
1996/08 152,713 -2.756 88,890 -14.912 1,100,773 2.254
1996/09 148,504 148,504 -2.756 75,635 75,635 -14.912| 1,125,588 1,125,588 2.254
1996/10 146,003| -1.684 -57,758| -176.365 1,079,679| -4.079
1996/11 143,544 -1.684 44,107| -176.365 1,035,643| -4.079
1996/12( 141,127 141,127 -1.684 -33,682 -33,682| -176.365 993,402 993,402| -4.079
1997/01 131,633 -6.727 37,623| -211.701 943,515 -5.022
1997/02 122,778 -6.727 -42,025| -211.701 896,134 -5.022
1997/03 114,518 114,518 -6.727 46,943 46,943| -211.701 851,132 851,132 -5.022
1997/04 128,542 12.246 51,323 9.330 880,764 3.482
1997/05 144,284 12.246 56,111 9.330 911,429 3.482
1997/06 161,953 161,953 12.246 61,347 61,347 9.330 943,161 943,161 3.482
1997/07 162,063 0.068 74,236 21.010 958,676 1.645
1997/08 162,173 0.068 89,833 21.010 974,447 1.645
1997/09( 162,283 162,283 0.068 108,707 108,707 21.010 990,477 990,477 1.645
1997/10 74,657| -53.996 -120,018| -210.405 940,280 -5.068
1997/11 34,345| -53.996 132,506( -210.405 892,628 -5.068
1997/12 15,800 15,800 -53.996 -146,294 -146,294| -210.405 847,391 847,391| -5.068
1998/01 39,754| 151.607 -79,582| -45.601 820,366 -3.189
1998/02 100,025| 151.607 -43,292| -45.601 794,203 -3.189
1998/03 251,670 251,670 151.607 -23,550 -23,550| -45.601 768,874 768,874 -3.189
1998/04 157,708| -37.335 -26,834 13.942 798,158 3.809
1998/05 98,828 -37.335 -30,575 13.942 828,557 3.809
1998/06 61,930 61,930| -37.335 -34,838 -34,838 13.942 860,114 860,114 3.809
1998/07 84,091 35.783 -63,486 82.232 863,248 0.364
1998/08 114,181 35.783 -115,692 82.232 866,393 0.364
1998/09( 155,039 155,039 35.783 -210,828 -210,828 82.232 869,550 869,550 0.364
1998/10 140,244| -9.543 231,538| -209.823 812,014| -6.617
1998/11 126,860 -9.543 -254,282| -209.823 758,285| -6.617
1998/12 114,754 114,754 -9.543 279,260 279,260| -209.823 708,111 708,111 -6.617
1999/01 107,572 -6.258 212,607 -23.868 716,782 1.225
1999/02 100,840 -6.258 161,863 -23.868 725,560 1.225
1999/03 94,529 94,529 -6.258 123,230 123,230 -23.868 734,444 734,444 1.225
1999/04 97,376 3.011 90,727 -26.376 750,432 2177
1999/05 100,308 3.011 66,797 -26.376 766,768 2.177
1999/06 103,328 103,328 3.011 49,179 49,179| -26.376 783,460 783,460 2.177
1999/07 112,533 8.909 54,424 10.665 779,088 -0.558
1999/08 122,559 8.909 60,228 10.665 774,740 -0.558
1999/09( 133,477 133,477 8.909 66,652 66,652 10.665 770,417 770,417| -0.558
1999/10 117,755 -11.779 25,863 -61.197 720,731| -6.449
1999/11 103,884 -11.779 10,036 -61.197 674,249 -6.449
1999/12 91,648 91,648, -11.779 3,894 3,894 -61.197 630,764 630,764| -6.449
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VARIABLES DE DESEMPENO DE CERAMIC DE MARZO

DE 1992 AL 2002 (MILES DE PESOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestal| Mensual Var % | Trimestal | Mensual Var % | Trimestal | Mensual Var %
2000/01 99,455 8.519 10,215, 162.319 663,144 5.133
2000/02 107,927 8.519 26,796, 162.319 697,186 5.133
2000/03 117,122 117,122 8.519 70,292 70,292| 162.319 732,976 732,976 5.133
2000/04 111,862 -4.491 -56,695| -180.657 709,845| -3.156
2000/05 106,838 -4.491 45,729| -180.657 687,444| -3.156
2000/06 102,040 102,040 -4.491 -36,883 -36,883| -180.657 665,750 665,750 -3.156
2000/07 107,324 5.178 49,942 -235.407 690,493 3.717
2000/08 112,881 5.178 -67,626| -235.407 716,156 3.717
2000/09 118,727 118,727 5.178 91,570 91,570 -235.407 742,773 742,773 3.717
2000/10 102,317| -13.821 49,871| -45.538 666,839| -10.223
2000/11 88,176/ -13.821 27,160 -45.538 598,668| -10.223
2000/12 75,989 75,989 -13.821 14,792 14,792| -45.538 537,466 537,466| -10.223
2001/01 84,999, 11.857 23,820 61.031 578,778 7.687
2001/02 95,078 11.857 38,357 61.031 623,266 7.687
2001/03 106,352 106,352 11.857 61,766 61,766 61.031 671,174 671,174 7.687
2001/04 108,538 2.056 68,394 10.730 682,919 1.750
2001/05 110,769 2.056 75,733 10.730 694,870 1.750
2001/06 113,046 113,046 2.056 83,859 83,859 10.730 707,030 707,030 1.750
2001/07 120,815 6.872 61,600, -26.542 726,337 2.731
2001/08 129,118 6.872 45,250 -26.542 746,171 2.731
2001/09 137,992 137,992 6.872 33,240 33,240 -26.542 766,546 766,546 2.731
2001/10 109,756| -20.462 23,867 -28.197 660,686| -13.810
2001/11 87,297| -20.462 17,137 -28.197 569,446| -13.810
2001/12 69,434 69,434| -20.462 12,305 12,305 -28.197 490,805 490,805| -13.810
2002/01 80,457 15.875 21,332 73.357 550,856| 12.235
2002/02 93,230 15.875 36,980 73.357 618,254| 12.235
2002/03 108,031 108,031 15.875 64,107 64,107 73.357 693,898 693,898| 12.235
2002/04 102,503 -5.117 -63,908| -199.689 671,680 -3.202
2002/05 97,258, -5.117 63,710, -199.689 650,173| -3.202
2002/06 92,281 92,281 -5.117 -63,512 -63,512| -199.689 629,354 629,354 -3.202
2002/07 98,003 6.200 37,166, -158.518 669,506 6.380
2002/08 104,079 6.200 -21,748| -158.518 712,220 6.380
2002/09 110,532 110,532 6.200 12,727 12,727| -158.518 757,658 757,658 6.380
2002/10 105,723 -4.351 23,802 87.022 755,171 -0.328
2002/11 101,123 -4.351 44,514 87.022 752,691| -0.328
2002/12 96,724 96,724 -4.351 83,251 83,251 87.022 750,220 750,220 -0.328
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VARIABLES DE DESEMPENO DE CMOCTEZUMA DE JUNIO

DE 1997 AL 2002 (MILES DE PESOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestal Mensual Var % | Trimestal | Mensual Var % | Trimestal Mensual Var %

1997/06 177,696 177,696 64,537 64,537 293,947 293,947

1997/07 176,965 -0.411 78,009, 20.874 321,277 9.297
1997/08 176,237 -0.411 94,292| 20.874 351,147 9.297
1997/09 175,512 175,512 -0.411 113,974 113,974 20.874 383,794 383,794 9.297
1997/10 173,113 -1.367 110,875 -2.719 389,087 1.379
1997/11 170,748 -1.367 107,860 -2.719 394,453 1.379
1997/12 168,414 168,414 -1.367 104,927 104,927 -2.719 399,893 399,893 1.379
1998/01 188,363 11.845 121,905 16.180 412,210 3.080
1998/02 210,675 11.845 141,629 16.180 424,907 3.080
1998/03 235,629 235,629| 11.845 164,545 164,545 16.180 437,994 437,994 3.080
1998/04 241,575 2.523 159,179 -3.261 437,152| -0.192
1998/05 247,670 2.523 153,988 -3.261 436,311| -0.192
1998/06 253,919 253,919 2.523 148,966 148,966 -3.261 435,472 435,472| -0.192
1998/07 255,034 0.439 155,714 4.530 446,104 2.442
1998/08 256,153 0.439 162,768 4.530 456,996 2.442
1998/09 257,278 257,278 0.439 170,142 170,142 4.530 468,154 468,154 2.442
1998/10 230,635| -10.356 181,038 6.404 423,461 -9.547
1998/11 206,750| -10.356 192,631 6.404 383,034| -9.547
1998/12 185,340 185,340 -10.356 204,967 204,967 6.404 346,467 346,467| -9.547
1999/01 197,640 6.637 192,200 -6.229 366,945 5.910
1999/02 210,756 6.637 180,227 -6.229 388,632 5.910
1999/03 224,744 224,744 6.637 169,001 169,001 -6.229 411,602 411,602 5.910
1999/04 243,530 8.359 162,907 -3.606 430,296 4,542
1999/05 263,886 8.359 157,034 -3.606 449,839 4.542
1999/06 285,944 285,944 8.359 151,372 151,372 -3.606 470,269 470,269 4.542
1999/07 277,960 -2.792 154,532 2.088 474,580 0.917
1999/08 270,199 -2.792 157,758 2.088 478,929 0.917
1999/09 262,655 262,655 -2.792 161,052 161,052 2.088 483,319 483,319 0.917
1999/10 234,615| -10.675 130,683| -18.856 454,894 -5.881
1999/11 209,569| -10.675 106,041| -18.856 428,142| -5.881
1999/12 187,196 187,196 -10.675 86,045 86,045| -18.856 402,962 402,962| -5.881
2000/01 214,877| 14.787 107,019 24.375 433,901 7.678
2000/02 246,651| 14.787 133,104 24.375 467,215 7.678
2000/03 283,123 283,123| 14.787 165,548 165,548 24.375 503,088 503,088 7.678
2000/04 315,594 11.469 192,363 16.198 546,049 8.540
2000/05 351,789| 11.469 223,522| 16.198 592,679 8.540
2000/06 392,135 392,135 11.469 259,727 259,727| 16.198 643,291 643,291 8.540
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VARIABLES DE DESEMPENO DE CMOCTEZUMA DE JUNIO

DE 1997 AL 2002 (MILES DE PESOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestal Mensual Var % | Trimestal | Mensual Var % | Trimestal Mensual Var %
2000/07 382,945, -2.343 242,766| -6.530 639,706 -0.557
2000/08 373,971 -2.343 226,914| -6.530 636,140 -0.557
2000/09 365,207 365,207 -2.343 212,096 212,096, -6.530 632,594 632,594| -0.557
2000/10 328,978 -9.920 179,759( -15.246 563,437| -10.932
2000/11 296,344| -9.920 152,352 -15.246 501,841| -10.932
2000/12 266,946 266,946 -9.920 129,124 129,124 -15.246 446,978 446,978| -10.932
2001/01 282,089 5.673 144,041 11.552 473,405 5.912
2001/02 298,091 5.673 160,680 11.552 501,395 5.912
2001/03 315,001 315,001 5.673 179,242 179,242 11.552 531,039 531,039 5.912
2001/04 317,087 0.662 173,806 -3.033 548,961 3.375
2001/05 319,187 0.662 168,534 -3.033 567,488 3.375
2001/06 321,301 321,301 0.662 163,423 163,423 -3.033 586,639 586,639 3.375
2001/07 323,055 0.546 181,446 11.029 596,455 1.673
2001/08 324,819 0.546 201,458| 11.029 606,435 1.673
2001/09 326,592 326,592 0.546 223,676 223,676| 11.029 616,582 616,582 1.673
2001/10 286,940( -12.141 177,846( -20.489 570,385| -7.492
2001/11 252,102| -12.141 141,406( -20.489 527,650 -7.492
2001/12 221,494 221,494| -12.141 112,433 112,433| -20.489 488,116 488,116 -7.492
2002/01 251,221| 13.421 141,887 26.197 529,705 8.520
2002/02 284,937| 13.421 179,058 26.197 574,837 8.520
2002/03 323,179 323,179| 13.421 225,967 225,967| 26.197 623,815 623,815 8.520
2002/04 326,873 1.143 244,054 8.004 623,210 -0.097
2002/05 330,609 1.143 263,589 8.004 622,606 -0.097
2002/06 334,387 334,387 1.143 284,688 284,688 8.004 622,002 622,002 -0.097
2002/07 333,815, -0.171 251,934| -11.505 634,149 1.953
2002/08 333,245, -0.171 222,949| -11.505 646,532 1.953
2002/09 332,675 332,675, -0.171 197,298 197,298( -11.505 659,158 659,158 1.953
2002/10 320,808 -3.567 192,800 -2.280 653,654 -0.835
2002/11 309,364 -3.567 188,404 -2.280 648,197 -0.835
2002/12 298,328 298,328 -3.567 184,109 184,109 -2.280 642,785 642,785/ -0.835
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Apéndice C 174

VARIABLES DE DESEMPENO DE GCC DE MARZO

DE 1992 AL 2002 (MILES DE PESQOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestal Mensual Var % | Trimestal | Mensual Var % | Trimestal Mensual Var %

1992/03 233,111 233,111 1,153,714 1,153,714

1992/04 286,295| 22.815 1,238,869 7.381
1992/05 351,614| 22.815 1,330,310 7.381
1992/06 431,834 431,834 22.815 1,428,499 1,428,499 7.381
1992/07 406,550, -5.855 1,397,106 -2.198
1992/08 382,746| -5.855 1,366,403 -2.198
1992/09 360,336 360,336/ -5.855 1,336,375 1,336,375, -2.198
1992/10 283,127| -21.427 1,136,502| -14.956
1992/11 222,462 | -21.427 966,524| -14.956
1992/12 174,795 174,795( -21.427 821,968 821,968| -14.956
1993/01 158,541 -9.299 841,630 2.392
1993/02 143,799 -9.299 861,762 2.392
1993/03 130,427 130,427 -9.299 882,376 882,376 2.392
1993/04 161,637 23.929 920,810 4.356
1993/05 200,315| 23.929 960,918 4.356
1993/06 248,247 248,247| 23.929 1,002,773 1,002,773 4.356
1993/07 225,385| -9.209 1,004,534 0.176
1993/08 204,629| -9.209 1,006,298 0.176
1993/09 185,783 185,783 -9.209 1,008,066 1,008,066 0.176
1993/10 216,792| 16.691 980,100 -2.774
1993/11 252,977| 16.691 952,911| -2.774
1993/12 295,202 295,202| 16.691 926,476 926,476 -2.774
1994/01 288,079| -2.413 937,005 1.136
1994/02 281,129| -2.413 947,653 1.136
1994/03 274,346 274,346 -2.413 958,423 958,423 1.136
1994/04 241,252| -12.063 978,508 2.096
1994/05 212,150 -12.063 999,014 2.096
1994/06 186,558 186,558 -12.063 1,019,950 1,019,950 2.096
1994/07 205,852 10.342 1,136,765 11.453
1994/08 227,141 10.342 1,266,960 11.453
1994/09 250,632 250,632| 10.342 1,412,065 1,412,065, 11.453
1994/10 293,219| 16.992 1,333,870| -5.538
1994/11 343,042| 16.992 1,260,006, -5.538
1994/12 401,331 401,331 16.992 1,190,232 1,190,232| -5.538
1995/01 363,763| -9.361 1,178,975, -0.946
1995/02 329,712| -9.361 1,167,825, -0.946
1995/03 298,849 298,849| -9.361 1,156,781 1,156,781 -0.946
1995/04 199,692 -33.179 1,171,963 1.312
1995/05 133,436| -33.179 1,187,344 1.312
1995/06 89,162 89,162| -33.179 1,202,928 1,202,928 1.312
1995/07 105,792 18.651 1,140,730, -5.171
1995/08 125,523 18.651 1,081,749 -5.171
1995/09 148,935 148,935 18.651 1,025,817 1,025,817, -5.171
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1995/10 169,966 14.121 921,592| -10.160
1995/11 193,967 14.121 827,956( -10.160
1995/12 221,358 221,358| 14.121 743,834 743,834| -10.160
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(Continuacioén)

Apéndice C 174

VARIABLES DE DESEMPENO DE GCC DE MARZO

DE 1992 AL 2002 (MILES DE PESQOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestal Mensual Var % | Trimestal | Mensual Var % | Trimestal Mensual Var %
1996/01 202,620, -8.465 757,953 1.898
1996/02 185,469| -8.465 772,341 1.898
1996/03 169,769 169,769| -8.465 787,001 787,001 1.898
1996/04 159,471 -6.066 847,033 7.628
1996/05 149,798 -6.066 911,645 7.628
1996/06 140,712 140,712 -6.066 981,185 981,185 7.628
1996/07 134,157 -4.658 982,320 0.116
1996/08 127,907 -4.658 983,455 0.116
1996/09 121,949 121,949 -4.658 984,593 984,593 0.116
1996/10 120,446 -1.233 919,491| -6.612
1996/11 118,961| -1.233 858,693| -6.612
1996/12 117,495 117,495 -1.233 801,916 801,916 -6.612
1997/01 95,473| -18.743 768,837 -4.125
1997/02 77,579 -18.743 737,123 -4.125
1997/03 63,038 63,038 -18.743 706,717 706,717| -4.125
1997/04 73,609 16.769 770,772 9.064
1997/05 85,952| 16.769 840,633 9.064
1997/06 100,366 100,366 16.769 916,825 916,825 9.064
1997/07 106,523 6.135 957,752 4.464
1997/08 113,058 6.135 1,000,506 4.464
1997/09 119,993 119,993 6.135 1,045,169 1,045,169 4.464
1997/10 99,016| -17.482 859,092| -17.803
1997/11 81,706| -17.482 706,144| -17.803
1997/12 67,422 67,422| -17.482 580,426 580,426| -17.803
1998/01 74,155 9.986 635,065 9.414
1998/02 81,560 9.986 694,847 9.414
1998/03 164,777 164,777 89,704 89,704 9.986 760,257 760,257 9.414
1998/04 184,337 11.871 107,276 19.589 794,056 4.446
1998/05 206,220 11.871 128,290 19.589 829,358 4.446
1998/06 230,699 230,699 11.871 153,421 153,421 19.589 866,229 866,229 4.446
1998/07 254,285| 10.223 162,761 6.088 899,817 3.877
1998/08 280,282| 10.223 172,669 6.088 934,707 3.877
1998/09 308,936 308,936, 10.223 183,181 183,181 6.088 970,950 970,950 3.877
1998/10 276,871| -10.379 154,141| -15.853 856,126| -11.826
1998/11 248,135| -10.379 129,705| -15.853 754,881| -11.826
1998/12 222,381 222,381| -10.379 109,142 109,142( -15.853 665,609 665,609| -11.826
1999/01 212,044| -4.648 110,052 0.834 671,509 0.886
1999/02 202,187 -4.648 110,969 0.834 677,461 0.886
1999/03 192,789 192,789 -4.648 111,894 111,894 0.834 683,466 683,466 0.886
1999/04 206,232 6.973 106,474| -4.844 719,290 5.241
1999/05 220,614 6.973 101,316| -4.844 756,991 5.241
1999/06 235,997 235,997 6.973 96,407 96,407 -4.844 796,669 796,669 5.241
1999/07 240,766 2.021 110,069 14.171 798,844 0.273
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1999/08 245,631 2.021 125,668 14.171 801,026 0.273
1999/09 250,594 250,594 2.021 143,476 143,476 14.171 803,213 803,213 0.273
1999/10 272,585 8.775 135,529 -5.539 762,416| -5.079
1999/11 296,505 8.775 128,022 -5.539 723,692| -5.079
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[ 1999/12] 322525 322525| 8775] 120931 120,931 -5.539 686,934 686,934 -5.079
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VARIABLES DE DESEMPENO DE GCC DE MARZO

DE 1992 AL 2002 (MILES DE PESQOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestal Mensual Var % | Trimestal | Mensual Var % | Trimestal Mensual Var %
2000/01 290,761| -9.849 122,327 1.155 702,357 2.245
2000/02 262,125 -9.849 123,739 1.155 718,126 2.245
2000/03 236,310 236,310 -9.849 125,168 125,168 1.155 734,249 734,249 2.245
2000/04 247,477 4.726 125,238 0.056 755,673 2.918
2000/05 259,173 4.726 125,308 0.056 777,723 2.918
2000/06 271,421 271,421 4.726 125,378 125,378 0.056 800,416 800,416 2.918
2000/07 271,421 0.000 140,656 12.185 821,145 2.590
2000/08 271,421 0.000 157,796 12.185 842,412 2.590
2000/09 271,421 271,421 0.000 177,024 177,024 12.185 864,229 864,229 2.590
2000/10 242,649| -10.600 153,333| -13.383 755,349| -12.599
2000/11 216,927| -10.600 132,812| -13.383 660,186| -12.599
2000/12 193,932 193,932| -10.600 115,037 115,037( -13.383 577,012 577,012| -12.599
2001/01 210,026 8.299 111,851 -2.770 623,302 8.022
2001/02 227,455 8.299 108,752 -2.770 673,306 8.022
2001/03 246,330 246,330 8.299 105,740 105,740 -2.770 727,321 727,321 8.022
2001/04 269,848 9.547 113,597 7.431 812,151| 11.663
2001/05 295,612 9.547 122,038 7.431 906,874| 11.663
2001/06 323,835 323,835 9.547 131,106 131,106 7.431 1,012,646 1,012,646, 11.663
2001/07 324,727 0.275 134,724 2.760 1,020,172 0.743
2001/08 325,620 0.275 138,442 2.760 1,027,753 0.743
2001/09 326,517 326,517 0.275 142,262 142,262 2.760 1,035,391 1,035,391 0.743
2001/10 293,088| -10.238 140,982 -0.900 860,888| -16.854
2001/11 263,082| -10.238 139,713 -0.900 715,795| -16.854
2001/12 236,148 236,148| -10.238 138,455 138,455 -0.900 595,156 595,156| -16.854
2002/01 222,089 -5.954 113,067| -18.337 602,036 1.156
2002/02 208,867| -5.954 92,334 -18.337 608,995 1.156
2002/03 196,432 196,432 -5.954 75,403 75,403| -18.337 616,035 616,035 1.156
2002/04 225,723| 14.911 94,885 25.837 687,349 11.576
2002/05 259,381 14.911 119,400 25.837 766,920 11.576
2002/06 298,058 298,058 14.911 150,249 150,249 25.837 855,701 855,701| 11.576
2002/07 309,371 3.796 153,127 1.915 887,521 3.719
2002/08 321,114 3.796 156,060 1.915 920,524 3.719
2002/09 333,303 333,303 3.796 159,049 159,049 1.915 954,755 954,755 3.719
2002/10 306,961| -7.903 232,476 46.166 889,088| -6.878
2002/11 282,702 -7.903 339,801| 46.166 827,937 -6.878
2002/12 260,360 260,360 -7.903 496,674 496,674 46.166 770,992 770,992| -6.878
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VARIABLES DE DESEMPENO DE GEO DE JUNIO DE

1994 AL 2002 (MILES DE PESOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestal Mensual | Var % | Trimestal Mensual Var % | Trimestal | Mensual
1994/06 60,264 60,264 -119,870| -119,870 1,310,683 1,310,683
1994/07 118,828 97.177 177,275| -247.890 1,675,267
1994/08 234,301 97.177 -262,172| -247.890 2,141,263
1994/09 461,989 461,989| 97.177 387,726 387,726| -247.890| 2,736,883 2,736,883
1994/10 458,406 -0.776 385,863 -0.481 2,600,240
1994/11 454,851 -0.776 384,008 -0.481 2,470,419
1994/12 451,323 451,323 -0.776 382,163 382,163 -0.481| 2,347,080, 2,347,080
1995/01 329,059| -27.090 256,053| -32.999 1,708,194
1995/02 239,917| -27.090 171,558 -32.999 1,243,215
1995/03 174,924 174,924| -27.090 114,946 114,946 -32.999 904,806 904,806
1995/04 125,750 -28.112 -71,629| -162.316 943,685
1995/05 90,399| -28.112 44,636 -162.316 984,234
1995/06 64,986 64,986| -28.112 -27,815 -27,815| -162.316| 1,026,526 1,026,526
1995/07 104,136 60.243 39,770| -242.980 1,063,039
1995/08 166,870 60.243 -56,864| -242.980 1,100,851
1995/09 267,397 267,397 60.243 81,304 81,304| -242.980( 1,140,007| 1,140,007
1995/10 303,539 13.516 116,953 43.847 1,225,908
1995/11 344,565 13.516 168,234 43.847 1,318,280
1995/12 391,137 391,137 13.516 242,000 242,000 43.847| 1,417,614 1,417,614
1996/01 213,529| -45.408 165,104 -31.775 1,054,067
1996/02 116,570 -45.408 112,642 -31.775 783,752
1996/03 63,638 63,638| -45.408 76,849 76,849 -31.775 582,759 582,759
1996/04 77,082 21.125 -27,023| -135.163 673,732
1996/05 93,365 21.125 9,502| -135.163 778,905
1996/06 113,089 113,089 21.125 -3,341 -3,341| -135.163 900,498 900,498
1996/07 145,677 28.816 8,549| -355.871 992,211
1996/08 187,655/ 28.816 -21,875| -355.871 1,093,264
1996/09 241,729 241,729 28.816 55,971 55,971| -355.871| 1,204,610 1,204,610
1996/10 290,744| 20.276 96,607 72.600 1,323,287
1996/11 349,696 20.276 166,743 72.600 1,453,657
1996/12 420,602 420,602 20.276 287,798 287,798 72.600] 1,596,871| 1,596,871
1997/01 301,459| -28.327 104,536 -63.677 1,301,726
1997/02 216,065| -28.327 37,970 -63.677 1,061,132
1997/03 154,861 154,861| -28.327 13,792 13,792 -63.677 865,006 865,006
1997/04 145,268 -6.195 25,056 81.675 925,903
1997/05 136,269 -6.195 45,521 81.675 991,087
1997/06 127,828 127,828 -6.195 82,700 82,700 81.675| 1,060,860, 1,060,860
1997/07 170,460 33.351 116,072 40.353 1,150,000
1997/08 227,310 33.351 162,910 40.353 1,246,630
1997/09 303,121 303,121| 33.351 228,648 228,648 40.353 1,351,380, 1,351,380
1997/10 334,911| 10.488 226,449 -0.962 1,393,557
1997/11 370,036/ 10.488 224,271 -0.962 1,437,051
1997/12 408,844 408,844 10.488 222,115 222,115 -0.962| 1,481,903| 1,481,903
1998/01 326,695| -20.093 141,554 -36.270 1,315,004
1998/02 261,052| -20.093 90,212 -36.270 1,166,902
1998/03 208,599 208,599| -20.093 57,492 57,492 -36.270| 1,035,480, 1,035,480
1998/04 196,876 -5.620 69,769 21.353 1,074,342
1998/05 185,812 -5.620 84,667 21.353 1,114,662
1998/06 175,370 175,370 -5.620 102,746 102,746 21.353| 1,156,495 1,156,495
1998/07 186,024 6.075 78,123| -23.965 1,179,862
1998/08 197,325 6.075 59,400 -23.965 1,203,701
1998/09 209,313 209,313 6.075 45,165 45,165 -23.965| 1,228,021| 1,228,021
1998/10 228,497 9.165 69,055 52.895 1,268,672
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1998/11 249,439 9.165 105,581 52.895 1,310,669

1998/12 272,302 272,302 9.165 161,427 161,427 52.895| 1,354,056 1,354,056
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Apéndice C 176

VARIABLES DE DESEMPENO DE GEO DE JUNIO DE

1994 AL 2002 (MILES DE PESOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestal Mensual | Var % | Trimestal Mensual Var % | Trimestal | Mensual
1999/01 251,516 -7.633 117,067 -27.480 1,267,771
1999/02 232,316 -7.633 84,897 -27.480 1,186,985
1999/03 214,582 214,582 -7.633 61,568 61,568 -27.480| 1,111,346, 1,111,346
1999/04 215,398 0.380 71,968 16.892 1,149,069
1999/05 216,216 0.380 84,125 16.892 1,188,072
1999/06 217,037 217,037 0.380 98,335 98,335 16.892( 1,228,399| 1,228,399
1999/07 231,227 6.538 107,836 9.661 1,302,384
1999/08 246,344 6.538 118,254 9.661 1,380,825
1999/09 262,449 262,449 6.538 129,679 129,679 9.661| 1,463,991 1,463,991
1999/10 261,890 -0.213 134,680 3.857 1,496,175
1999/11 261,333| -0.213 139,875 3.857 1,529,066
1999/12 260,777 260,777 -0.213 145,269 145,269 3.857| 1,562,681 1,562,681
2000/01 244,029 -6.422 97,843 -32.647 1,452,133
2000/02 228,357 -6.422 65,900 -32.647 1,349,405
2000/03 213,691 213,691 -6.422 44,386 44,386 -32.647| 1,253,945| 1,253,945
2000/04 221,567 3.686 25,903 -41.642 1,309,383
2000/05 229,734 3.686 15,116, -41.642 1,367,272
2000/06 238,202 238,202 3.686 8,822 8,822| -41.642| 1,427,720 1,427,720
2000/07 225,456 -5.351 15,067 70.794 1,383,844
2000/08 213,392| -5.351 25,733 70.794 1,341,316
2000/09 201,974 201,974 -5.351 43,950 43,950 70.794] 1,300,094| 1,300,094
2000/10 183,222 -90.284 35,103 -20.130 1,231,087
2000/11 166,211 -90.284 28,037 -20.130 1,165,742
2000/12 150,780 150,780 -9.284 22,393 22,393| -20.130( 1,103,865| 1,103,865
2001/01 153,818 2.015 27,404 22.378 1,066,189
2001/02 156,917 2.015 33,537 22.378 1,029,800
2001/03 160,079 160,079 2.015 41,041 41,041 22.378 994,652 994,652
2001/04 162,058 1.236 43,904 6.974 1,017,367
2001/05 164,061 1.236 46,966 6.974 1,040,601
2001/06 166,090 166,090 1.236 50,242 50,242 6.974| 1,064,365, 1,064,365
2001/07 183,720 10.615 61,768 22.942 1,135,240
2001/08 203,221| 10.615 75,939 22.942 1,210,835
2001/09 224,793 224,793| 10.615 93,360 93,360 22.942| 1,291,464 1,291,464
2001/10 225,090 0.132 94,585 1.312 1,353,031
2001/11 225,387 0.132 95,826 1.312 1,417,534
2001/12 225,684 225,684 0.132 97,083 97,083 1.312 1,485,112| 1,485,112
2002/01 209,286 -7.266 83,498 -13.993 1,338,732
2002/02 194,079 -7.266 71,815 -13.993 1,206,779
2002/03 179,978 179,978 -7.266 61,766 61,766 -13.993| 1,087,833, 1,087,833
2002/04 178,122 -1.031 65,108 5411 1,077,731
2002/05 176,285 -1.031 68,631 5.411 1,067,724
2002/06 174,467 174,467 -1.031 72,345 72,345 5.411| 1,057,810 1,057,810
2002/07 191,349 9.676 81,067 12.056 1,141,245
2002/08 209,864 9.676 90,840 12.056 1,231,262
2002/09 230,170 230,170 9.676 101,791 101,791 12.056( 1,328,379| 1,328,379
2002/10 247,249 7.420 106,794 4,914 1,400,804
2002/11 265,595 7.420 112,042 4.914 1,477,177
2002/12 285,302 285,302 7.420 117,548 117,548 4914 1,557,714 1,557,714
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TABLA C.10
Variables de desempefio de Hogar

Apéndice C 177

VARIABLES DE DESEMPENO DE HOGAR DE SEPTIEMBRE
DE 1997 AL 2002 (MILES DE PESOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas

Trimestal| Mensual| Var % [Trimestal|Mensual| Var % [Trimestal| Mensual| Var %
1997/09 132,225| 132,225 66,467| 66,467 361,419| 361,419
1997/10 112,625( -14.823 63,588 -4.332 382,085 5.718
1997/11 95,931| -14.823 60,834| -4.332 403,933 5.718
1997/12 81,711 81,711 -14.823| 58,199| 58,199 -4.332| 427,030| 427,030 5.718
1998/01 -14,487|-117.730 -46,759|-180.343 281,631| -34.049
1998/02 2,569|-117.730 37,567|-180.343 185,738 -34.049
1998/03 -455 -455|-117.730| -30,183| -30,183|-180.343| 122,497| 122,497 | -34.049
1998/04 2,195|-581.925 29,519|-197.800 166,067 35.569
1998/05 -10,577|-581.925 -28,869|-197.800 225,135| 35.569
1998/06 50,974| 50,974|-581.925| 28,234| 28,234|-197.800| 305,213| 305,213| 35.569
1998/07 57,888| 13.564 32,134| 13.812 337,832| 10.687
1998/08 65,739| 13.564 36,573| 13.812 373,937| 10.687
1998/09 74,656| 74,656 13.564| 41,624 41,624 13.812| 413,900| 413,900 10.687
1998/10 80,993 8.488 41,820 0.471 448,249 8.299
1998/11 87,868 8.488 42,017 0.471 485,447 8.299
1998/12 95,327| 95,327 8.488| 42,216| 42,216 0.471| 525,733| 525,733 8.299
1999/01 64,599| -32.234 -29,672|-170.287 366,533| -30.282
1999/02 43,776| -32.234 20,856|-170.287 255,541| -30.282
1999/03 29,665| 29,665| -32.234| -14,659| -14,659|-170.287| 178,159| 178,159| -30.282
1999/04 35,419| 19.397 16,350(-211.536 207,247| 16.327
1999/05 42,289| 19.397 -18,236|-211.536 241,083 16.327
1999/06 50,492| 50,492| 19.397| 20,340| 20,340(-211.536| 280,444| 280,444| 16.327
1999/07 55,138 9.202 24,474| 20.324 303,028 8.053
1999/08 60,212 9.202 29,448| 20.324 327,431 8.053
1999/09 65,752| 65,752 9.202| 35,433| 35,433| 20.324| 353,798| 353,798 8.053
1999/10 68,397 4.022 26,513| -25.174 367,001 3.732
1999/11 71,149 4.022 19,839 -25.174 380,697 3.732
1999/12 74,011 74,011 4.022| 14,845| 14,845| -25.174| 394,903| 394,903 3.732
2000/01 55,321| -25.253 -11,990|-180.772 309,126 -21.721
2000/02 41,351| -25.253 9,685|-180.772 241,980| -21.721
2000/03 30,909| 30,909| -25.253| -7,823| -7,823|-180.772| 189,419| 189,419 -21.721
2000/04 38,328| 24.002 11,392(-245.634 214,745| 13.370
2000/05 47,527| 24.002 -16,591|-245.634 243,457 13.370
2000/06 58,935| 58,935 24.002| 24,162 24,162|-245.634| 276,009| 276,009 13.370
2000/07 52,912| -10.221 15,354 -36.455 295,341 7.004
2000/08 47,504| -10.221 9,757| -36.455 316,028 7.004
2000/09 42,649| 42,649( -10.221 6,200 6,200| -36.455| 338,163| 338,163 7.004
2000/10 34,862| -18.258 -8,135|-231.212 341,696 1.045
2000/11 28,497| -18.258 10,674(-231.212 345,266 1.045
2000/12 23,294| 23,294| -18.258| -14,006| -14,006|-231.212| 348,873| 348,873 1.045
2001/01 23,504 0.902 -9,768| -30.261 292,102| -16.273
2001/02 23,716 0.902 -6,812| -30.261 244,569| -16.273
2001/03 23,930| 23,930 0.902 -4,751| -4,751| -30.261| 204,771| 204,771| -16.273
2001/04 21,654| -9.511 -6,593| 38.792 203,684| -0.531
2001/05 19,595 -9.511 -9,151| 38.792 202,602 -0.531
2001/06 17,731| 17,731 -9.511| -12,701| -12,701| 38.792| 201,526 201,526 -0.531
2001/07 22,724| 28.157 9,246|-172.795 231,771| 15.008
2001/08 29,122| 28.157 -6,730|-172.795 266,554| 15.008
2001/09 37,322 37,322| 28.157 4,899 4,899|-172.795( 306,557| 306,557 15.008
2001/10 -67,363|-280.491 -20,833|-525.226 259,192| -15.451
2001/11 121,584(-280.491 88,589 |-525.226 219,145| -15.451
2001/12 |-219,448|-219,448(-280.491|-376,705|-376,705(-525.226| 185,285| 185,285| -15.451
2002/01 131,264|-159.816 136,441|-136.220 212,492 14.684
2002/02 -78,516|-159.816 -49,418|-136.220 243,694| 14.684
2002/03 46,965| 46,965(-159.816| 17,899| 17,899|-136.220| 279,478| 279,478| 14.684
2002/04 39,832| -15.189 12,525( -30.026 252,127 -9.786
2002/05 33,782| -15.189 8,764| -30.026 227,454 -9.786
2002/06 28,651 28,651| -15.189 6,132 6,132| -30.026| 205,195| 205,195 -9.786
2002/07 27,334| -4.596 -13,376|-318.122 200,952 -2.068
2002/08 26,078 -4.596 29,176|-318.122 196,796 -2.068
2002/09 24,879| 24,879 -4.596| -63,640( -63,640|-318.122| 192,727 192,727 -2.068




TABLA C.10 Apéndice C 177
Variables de desempefio de Hogar

30,091| 20.947 37,874|-159.514

36,394| 20.947 -22,540|-159.514
44,017 20.947| 13,415| 13,415

2002/10
2002/11
2002/12 44,017

215,170| 11.645
240,227| 11.645
-159.514| 268,202| 268,202| 11.645




TABLA C.11
(Continuacioén)

VARIABLES DE DESEMPENO DE ICA DE MARZO

DE 1992 AL 2002 (MILES DE PESOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestal|Mensual| Var % |[Trimestal| Mensual | Var % | Trimestal | Mensual | Var %
1992/03 | #itHtHHHE | HiHHEHE | HHHHH HHHHHH |
1992/04 bsecniariedd 1.850 HiHHHHE | 32.326 A | 19.385
1992/05 HitH 1.850 HitHHHH | 32.326 HHH##HH | 19.385
1992/06 |#HHH#HIH | #H#HH#H# 1.850 | ##HH#H#HE | tHHHIHI | 32.326 | #Ht#HHEHE | #HEH#HH# | 19.385
1992/07 HitH 4.966 HHHIHE | HiHHH HHHEE | HiHHH
1992/08 bsecniariedd 4.966 HHHIHI | BT HHHHHAE | #HHE
1992/09 |#iHHHHHE | 4.966 | #HHHHHHE | HIHEHHH | THEHEHE | 1HHEHHEHE | R | HHH
1992/10 HiHHH | 17.615 HiHHHH | 26.034 A | -0.352
1992/11 HitHHH | 17.615 H#HitHHH | 26.034 H###HH | -0.352
1092/12 |#HHHHHH | #HH#HHH | 17.615 | #HEHHHHE | #HEHHEH | 26.034 | #iH#HHEHE | #iHEHAEA | -0.352
1993/01 HitHHH#H | -19.088 HHHIHE | HiHHH H#HA | 1.364
1993/02 HitHHH | -19.088 HHHIHI | BT A | 1.364
1993/03 | #tHHHH | #HttHHHHE | -19.088 | #iHHHHH | #HHHHIHE | #HIHHEE | #HHEHH | i | 1.364
1993/04 HitHHH | 16.344 HHHHH | 9.834 A | 2.714
1993/05 HitHHH | 16.344 H#HitHHH | 9.834 HHHHHA | 2.714
1093/06 |#HHHH#HH | #HtHHH# | 16.344 | HEHHHHE | #HEHIEH | O.834 | #HiHHHHHHE | #iHEHAH | 2.714
1993/07 HitHH#H | -11.173 HitHHH#H | -9.453 HHH#HA | -4.450
1993/08 HiHHH | -11.173 HHH#HE | -9.453 A | -4.450
1993/09 |t | #HttHHHHE | -11.173 | #HHH | I | -9.453 | #itHiHIHE | #HHH | -4.450
1993/10 HitHHH | 14.652 HiHHHE | 42.121 A | -1.094
1993/11 HitHHH | 14.652 HiHHHHE | 42.121 H#HHA | -1.094
1093/12 |#HHHH#HH | #HH#HHHI | 14.652 | #HEHHHHE | #HEHIH | 42,121 | #HEHHEHE | #HEHEH | -1.094
1994/01 HitHHH | -9.961 HHHIHE | HiHHH HtHHHA | 2.452
1994/02 HiHHH | -9.961 HHHIHI | BT A | 2.452
1994/03 | #ttHtHt | #HttHHHE | -0.961 | #HHIHE | HHHHIH | HHHHE | #HHEHIH | | 2.452
1994/04 bsecniariedd 4.773 HiHH#H | 20.479 A | -0.127
1994/05 HitH 4.773 H#HitH#H#H | 20.479 H#HHHA | -0.127
1994/06 | #H#HHHIH | #H#HH#HH# A 773 | #HHEHH | #HEHEH | 20,479 | #HEHHHHE | #HEHAEH | -0.127
1994/07 HitH 4.313 HitHHHHHE | -6.743 H#HHA | 3.204
1994/08 bsecniariedd 4.313 HiHHHHE | -6.743 A | 3.204
1994/09 |#itHHHHHH! | 4. 313 | #HHHHHH | HIHEHIH | -6. 743 | #HiHEHHHHE | #iHEHAH | 3.204
1994/10 HitHHH | -5.656 HHHIHI | BT HiHH#HHE | -5.775
1994/11 HitHH#H | -5.656 HHHIHE | HiHHH HH#HA | -5.775
1094/12 |#HHH#HIH | #H#H#H##| -5.656 -5.775
1995/01 HitH#H#H | -30.019 HitHHH#H | 18.783 HHHEE | HiHHH
1995/02 HiHHH | -30.019 HitHHH#H | 18.783 HiHHIHI B
1995/03 | #HHHH | #ttHHHE | -30.019 | #HHHHE | #HHHHHE | 18.783| 9,221,879 | #itHHi#H | #HittH
1995/04 HitHHHE | -24.969 HHHIHI | BT HHHHHHE | #HH
1995/05 860,475| -24.969 HHHIHE | HiHHH HHHEE | HiHHH
1995/06 | 645,622 645,622 -24.969 5,912,035 | ######HH | #itHHH
1995/07 853,292| 32.166 HHHIHE | HiHHH H###HA | 1.808
1995/08 | 32.166 699,456 | #utts | 1.808)
1995/09 |#HHH | #HtHHHH | 32.166| 177,814| 177,814 |###HHiH#| 6,238,446 | #H##H#H | 1.808
1995/10 bssniarsedd 8.133 -288,527 | #HH#H A | 16.576
1995/11 HitH 8.133 468,174 | #H#HHH HHH#HH# | 16.576
1095/12 | #HHHHIH | #H#HHHIH 8.133| -759,673| -759,673 | ######| 9,883,335 | #H##HH#H | 16.576
1996/01 HitHH#H | -18.269 894,114 | ####H## HH#HA | -9.352
1996/02 HitHHH | -18.269 HHHIHI | BT A | -9.352
1996/03 | #tHHHH | #HttHHHHE | -18.269 | #HHH | #HHHH | #HHH| 7,361,635 | #Hif#H#H | -9.352
1996/04 HiHHH | -1.601 916,195 | ##H#### A | -5.221
1996/05 996,212| -1.601 677,721 | #H###H#H# HHHHA | -5.221
1996/06 | 980,259 980,259| -1.601| 501,319| 501,319 |######| 6,267,823 | #t####H | -5.221
1996/07 HitH 4.035 350,862 | ###### H#H###HA | -0.381
1996/08 bacniarsedd 4.035 245,561 | ##H#HH A | -0.381
1996/09 |#itHHHH! | 4.035( 171,862 171,862 |#######| 6,196,509 | ###H#HHH# | -0.381
1996/10 992,489| -10.081 223,010| 29.761 HitHH#HH | -5.514
1996/11 892,436| -10.081 289,379| 29.761 HH#HA | -5.514
1996/12 | 802,468 802,468| -10.081| 375,500| 375,500 29.761| 5,226,984 | #### | -5.514
1997/01 755,775| -5.819 320,230 | #####H# HH##HA | -5.895
1997/02 711,799| -5.819 273,095 | ##H##Hi# A | -5.895
1997/03 | 670,381| 670,381| -5.819| 232,898| 232,898 |#{#t#| 4,355,951 | ######H | -5.895
1997/04 704,111 5.031 300,500| 29.026 HiHHH#HIH | 7.757
1997/05 739,537 5.031 387,723| 29.026 HHHA | 7.757
1997/06 | 776,747 776,747 5.031] 500,264| 500,264| 29.026| 5,450,235 | ####H#H#H | 7.757
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TABLA C.11
(Continuacioén)

VARIABLES DE DESEMPENO DE ICA DE MARZO

DE 1992 AL 2002 (MILES DE PESOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestal|Mensual| Var % |[Trimestal| Mensual | Var % | Trimestal | Mensual | Var %
1997/07 781,591| 0.624 554,636 | 10.869 Hitt | -1.638
1997/08 786,466 0.624 614,917/ 10.869 ittt | -1.638)|
1997/09 | 791,372| 791,372| 0.624| 681,751| 681,751| 10.869| 5,186,721 | ### | -1.638
1997/10 749,052| -5.348 i | Ht | -1.581
1997/11 708,995| -5.348 st | Hit | -1.581
1997/12 | 671,080| 671,080| -5.348 4,944,569 | #itt# | -1.581
1998/01 699,768| 4.275 st | HitH | 6.725
1998/02 729,683 4.275 -525,619 | ##t#H it | 6.725
1998/03 | 760,877| 760,877 | 4.275| -254,319| -254,319 |#######| 6,010,770 | #mtitst | 6.725
1998/04 842,894 10.779 329,269 | i HitHH | 6.455
1998/05 933,751| 10.779 -426,306 | it HittHH | 6.455
1998/06 |##ttit | #mtittit | 10.779| 551,942| 551,942 |#itttit| 7,251,457 | #itttitit | 6.455
1998/07 909,732/ -12.052 -481,009 |t Hiti | 5.497
1998/08 800,088/ -12.052 419,192 | ittt it | 5.497
1998/09 | 703,658 703,658 -12.052| -365,320| -365,320 |######| 8,514,144 | ittt | 5.497
1998/10 660,008| -6.203 466,359 | #itHH st | s
1998/11 619,066| -6.203 -595,344 |t Hitt | s
1998/12 | 580,664 | 580,664| -6.203| 760,002| 760,002 |###i#i| 5,223,596 | #itttiit | #itt
1999/01 552,296| -4.885 453,077 | #tttt i | 2.283
1999/02 525,314| -4.885 270,103 | i wuttts | 2.283)
1999/03 | 499,649 499,649| -4.885| 161,023| 161,023 |####| 5,589,584 st | 2.283)|
1999/04 I | HHHH -349,143 | #t#i it | -7.378)
1999/05 639,618 | # 757,040 | it i | -7.378)|
1999/06 4,441,366 | wm | -7.378
1999/07 649,557 | ### -930,416 |t i | 7.803)|
1999/08 I | HHHH -527,375 | #t# sttt | 7.803)
1999/09 | 523,305 | 523,305 | ###### | -298,925| -298,925 || 5,564,228 | #i# | 7.803
1999/10 st | 222,024 | #sn st | s
1999/11 274,085 | #it -164,906 |t Hitt | s
1999/12 -122,482| 122,482 [###it | 2,768,698 | #utiits | sttt
2000/01 206,059 | #### -79,035 | ## it | -0.393
2000/02 I | HHH -52,168 | #i# st | -0.393)|
2000/03 | 222,368| 222,368 | #Hit# | -34,046| -34,046 |#t| 2,736,107 | #sn | -0.393
2000/04 I | HHHH -121,659 | st it | 3.702
2000/05 419,856 | -434,735 | it i | 3.702
2000/06 3,051,442 | ## | 3.702
2000/07 497,803 | -610,185 |t Hitt | 2.356
2000/08 I | HHH -2309,673 | #t# it | 2.356
2000/09 | 370,634| 370,634 #titt | -94,140| -94,140 |#sit| 3,272,207 | stsmtnt | 2.356
2000/10 419,559| 13.200 120,760 | st st | s
2000/11 474,943 13.200 -154,906 | st Hitt | s
2000/12 | 537,637| 537,637| 13.200| 198,707| 198,707 | ##itit| 2,227,675 | #itsttittst | it
2001/01 411,035| -23.548 195,596 -1.566 Hit | -2.283
2001/02 314,245( -23.548 192,533| -1.566 ittt | -2.283)
2001/03 | 240,246| 240,246| -23.548| 189,519| 189,519| -1.566 2,078,578 | s | -2.283
2001/04 213,426( -11.164 -95,317 | i it | 3.697
2001/05 189,600| -11.164 47,939 |ttt i | 3.697
2001/06 | 168,434| 168,434 -11.164| -24,111| -24,111 |####| 2,317,733 | sttt | 3.697
2001/07 171,820/ 2.010 -50,788 | ## s | 1.138
2001/08 175,274| 2.010 -106,983 | ###Ht #utts | 1.138)
2001/09 | 178,797| 178,797 2.010| -225,357| -225,357 | #t| 2,397,766 | s | 1.138
2001/10 s | 576,242 | #sn HitH | -4.480
2001/11 171,544 | s st | HittH | -4.480
2001/12 2,089,745 | #tt | -4.480
2002/01 145,979 | s -878,004 |t Hit | -3.817
2002/02 I | HHH 204,606 | #s# it | -3.817
2002/03 | 110,180| 110,180 ###### | -47,680| -47,680 |#it| 1,859,479 | sstnt | -3.817
2002/04 112,024| 1.674 -94,125| 97.409 HitHHH | -5.590
2002/05 113,898 1.674 -185,812| 97.409 #ittH## | -5.590
2002/06 | 115,805| 115,805| 1.674| -366,810| -366,810| 97.409| 1,564,745 | ###### | -5.590
2002/07 124,923 7.874 -372,037| 1.425 HittHi | 8.680
2002/08 134,760| 7.874 -377,339| 1.425 it | 8.680
2002/09 | 145,370| 145,370 7.874| -382,717| -382,717| 1.425(2,008,606 | ###### | 8.680
2002/10 145,369( -0.001 -353,955( -7.515 i | -0.869
2002/11 145,368| -0.001 -327,356| -7.515 HitH | -0.869
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(Continuacioén)

[[2002/12 | 145,367] 145,367] -0.001] -302,755] -302,755| -7.515] 1,956,707 ## | -0.869|




TABLA C.12
Variables de desempefio de Lamosa

Apéndice C 180

VARIABLES DE DESEMPENO DE LAMOSA DE JUNIO

DE 1996 AL 2002 (MILES DE PESOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestal Mensual Var % | Trimestal | Mensual Var % Trimestal Mensual Var %

1996/06 238,111 238,111 52,949 52,949 593,807 593,807

1996/07 174,073| -26.894 58,543 10.565 602,283 1.427
1996/08 127,258| -26.894 64,728 10.565 610,881 1.427
1996/09 93,033 93,033| -26.894 71,567 71,567 10.565 619,601 619,601 1.427
1996/10 95,338 2.478 78,772 10.068 621,580 0.319
1996/11 97,701 2.478 86,703 10.068 623,565 0.319
1996/12 100,121 100,121 2.478 95,432 95,432 10.068 625,557 625,557 0.319
1997/01 119,845 19.700 95,587 0.163 647,723 3.543
1997/02 143,455 19.700 95,742 0.163 670,674 3.543
1997/03 171,715 171,715 19.700 95,898 95,898 0.163 694,438 694,438 3.543
1997/04 179,364 4.454 105,925 10.455 703,902 1.363
1997/05 187,353 4.454 116,999 10.455 713,495 1.363
1997/06 195,698 195,698 4.454 129,232 129,232 10.455 723,219 723,219 1.363
1997/07 156,754| -19.900 79,783| -38.263 682,945| -5.569
1997/08 125,561| -19.900 49,256 -38.263 644,915| -5.569
1997/09 100,574 100,574| -19.900 30,409 30,409 -38.263 609,002 609,002| -5.569
1997/10 76,235 -24.200 -22,993| -175.612 586,957| -3.620
1997/11 57,786 -24.200 17,385| -175.612 565,710| -3.620
1997/12 43,802 43,802 -24.200 -13,145 -13,145| -175.612 545,233 545,233| -3.620
1998/01 64,644| 47.581 20,319| -254.575 580,999 6.560
1998/02 95,402| 47.581 -31,409| -254.575 619,112 6.560
1998/03 140,794 140,794| 47.581 48,550 48,550\ -254.575 659,724 659,724 6.560
1998/04 127,969 -9.110 42,908 -11.621 650,415| -1.411
1998/05 116,311 -9.110 37,922 -11.621 641,238 -1.411
1998/06 105,716 105,716 -9.110 33,515 33,515/ -11.621 632,190 632,190 -1.411
1998/07 111,096 5.090 -33,848| -200.993 637,320 0.811
1998/08 116,751 5.090 34,184 -200.993 642,491 0.811
1998/09 122,693 122,693 5.090 -34,523 -34,523| -200.993 647,705 647,705 0.811
1998/10 111,514 -9.111 40,829 -218.265 620,333| -4.226
1998/11 101,354 -9.111 -48,286| -218.265 594,117| -4.226
1998/12 92,119 92,119, -9.111 57,106 57,106| -218.265 569,010 569,010| -4.226
1999/01 104,038 12.939 72,070 26.205 577,279 1.453
1999/02 117,499 12.939 90,957 26.205 585,668 1.453
1999/03 132,702 132,702 12.939 114,792 114,792 26.205 594,179 594,179 1.453
1999/04 125,677 -5.294 95,474 -16.829 592,561| -0.272
1999/05 119,023 -5.294 79,407 -16.829 590,947| -0.272
1999/06 112,722 112,722 -5.294 66,044 66,044 -16.829 589,338 589,338 -0.272
1999/07 116,432 3.292 67,820 2.690 593,562 0.717
1999/08 120,265 3.292 69,644 2.690 597,817 0.717
1999/09 124,224 124,224 3.292 71,518 71,518 2.690 602,102 602,102 0.717
1999/10 121,518 -2.178 67,589 -5.494 592,037 -1.672
1999/11 118,871 -2.178 63,876 -5.494 582,140| -1.672
1999/12 116,281 116,281 -2.178 60,367 60,367 -5.494 572,408 572,408| -1.672
2000/01 117,380 0.945 62,698 3.862 581,312 1.556
2000/02 118,489 0.945 65,120 3.862 590,355 1.556
2000/03 119,609 119,609 0.945 67,635 67,635 3.862 599,538 599,538 1.556
2000/04 124,027 3.694 52,598 -22.232 608,190 1.443
2000/05 128,608 3.694 40,905 -22.232 616,966 1.443
2000/06 133,359 133,359 3.694 31,811 31,811 -22.232 625,870 625,870 1.443




TABLA C.12
Variables de desempefio de Lamosa

Apéndice C 180

VARIABLES DE DESEMPENO DE LAMOSA DE JUNIO

DE 1996 AL 2002 (MILES DE PESOS)

Periodo Flujo Utilidad Ventas
Trimestal Mensual Var % | Trimestal | Mensual Var % Trimestal Mensual Var %
2000/07 135,343 1.488 35,132 10.442 629,604 0.597
2000/08 137,356 1.488 38,801 10.442 633,361 0.597
2000/09 139,399 139,399 1.488 42,853 42,853 10.442 637,140 637,140 0.597
2000/10 124,065| -11.000 43,335 1.125 603,797| -5.233
2000/11 110,418( -11.000 43,822 1.125 572,199| -5.233
2000/12 98,272 98,272| -11.000 44,315 44,315 1.125 542,255 542,255| -5.233
2001/01 102,378 4,178 44,191 -0.279 542,242| -0.002
2001/02 106,655 4,178 44,068 -0.279 542,230| -0.002
2001/03 111,111 111,111 4.178 43,945 43,945 -0.279 542,217 542,217| -0.002
2001/04 108,770 -2.107 44,220 0.626 542,792 0.106
2001/05 106,478 -2.107 44,497 0.626 543,367 0.106
2001/06 104,235 104,235 -2.107 44,776 44,776 0.626 543,944 543,944 0.106
2001/07 99,775| -4.279 17,173 -61.647 548,355 0.811
2001/08 95,506 -4.279 6,586 -61.647 552,802 0.811
2001/09 91,419 91,419 -4.279 2,526 2,526 -61.647 557,285 557,285 0.811
2001/10 88,959 -2.691 6,004, 137.672 527,199| -5.399
2001/11 86,565 -2.691 14,269| 137.672 498,737| -5.399
2001/12 84,236 84,236, -2.691 33,915 33,915 137.672 471,811 471,811| -5.399
2002/01 86,020 2.119 35,212 3.826 503,159 6.644
2002/02 87,843 2.119 36,559 3.826 536,591 6.644
2002/03 89,704 89,704 2.119 37,958 37,958 3.826 572,244 572,244 6.644
2002/04 95,998 7.017 35,224 -7.204 564,923| -1.279
2002/05 102,734 7.017 32,686 -7.204 557,695| -1.279
2002/06 109,942 109,942 7.017 30,332 30,332 -7.204 550,560 550,560| -1.279
2002/07 129,155 17.475 43,649 43.905 613,669| 11.463
2002/08 151,725| 17.475 62,813 43.905 684,011| 11.463
2002/09 178,239 178,239| 17.475 90,392 90,392 43.905 762,416 762,416| 11.463
2002/10 149,721| -16.000 31,099 -65.596 739,188| -3.047
2002/11 125,766( -16.000 10,699, -65.596 716,667| -3.047
2002/12 105,644 105,644| -16.000 3,681 3,681 -65.596 694,833 694,833| -3.047
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TABLA D.1
(Continuacion)

VARIACION PORCENTUAL DE LAS VARIABLES ECONOMICAS REPORTADAS

EN FORMA MENSUAL DURANTE EL PERIODO DE 1992 AL 2002

Periodo TCR Var% INPC Var% Dowjones Var% IPC Var%
1991/12 10.27 23.70 29.33 25.33

1992/01 10.08| -1.8040 24.13 1.8188 29.88 1.8780 28.72| 13.4136
1992/02 9.98/ -0.9813 24.42 1.1848 30.29 1.3724 32.92| 14.6082
1992/03 10.01| 0.2304 24.67 1.0177 29.99| -0.9822 33.19| 0.8116
1992/04 9.92| -0.8861 24.89 0.8914 31.14 3.8204 32.52| -1.9955
1992/05 9.98/ 0.5989 25.05 0.6593 31.49 1.1233 33.48] 2.9391
1992/06 9.98| -0.0254 25.22 0.6768 30.76| -2.3046 28.29| -15.4873
1992/07 9.91| -0.6827 25.38 0.6314 31.46 2.2675 27.77| -1.8465
1992/08 9.77| -1.3871 25.54 0.6143 30.20| -4.0192 24.78| -10.7891
1992/09 9.82] 0.5517 25.76 0.8699 30.33 0.4394 23.48| -5.2343
1992/10 9.84| 0.1480 25.94 0.7201 29.91| -1.3919 28.26| 20.3652
1992/11 9.72] -1.1978 26.16 0.8309 30.64 2.4467 30.35| 7.4099
1992/12 9.58| -1.4892 26.53 1.4239 30.60/ -0.1181 31.13] 2.5500
1993/01 9.44| -1.4366 26.86 1.2544 30.69 0.2693 29.25| -6.0371
1993/02 9.39| -0.4658 27.08 0.8170 31.25 1.8344 27.36| -6.4444
1993/03 9.38] -0.1095 27.24 0.5828 31.84 1.9043 31.35| 14.5492
1993/04 9.37| -0.1483 27.40 0.5767 31.78| -0.2146 29.46| -5.9999
1993/05 9.39| 0.2277 27.55 0.5716 32.70 2.9103 28.54| -3.1476
1993/06 9.35| -0.4677 27.71 0.5609 32.60/ -0.3197 29.55| 3.5524
1993/07 9.30| -0.5516 27.84 0.4806 32.81 0.6661 31.31] 5.9523
1993/08 9.26| -0.3976 27.99 0.5352 33.85 3.1553 33.71] 7.6781
1993/09 9.22| -0.4241 28.20 0.7406 32.96| -2.6311 32.57| -3.4042
1993/10 9.22| -0.0019 28.31 0.4090 34.12 3.5257 35.74| 9.7538
1993/11 9.17| -0.5338 28.44 0.4411 34.15 0.0943 39.20| 9.6735
1993/12 9.08/ -0.9672 28.66 0.7625 34.80 1.9013 46.05| 17.4636
1994/01 9.04| -0.4842 28.88 0.7753 36.88 5.9789 49.21| 6.8677
1994/02 9.32] 3.0809 29.03 0.5143 35.53| -3.6793 45.74| -7.0444
1994/03 9.74| 4.5676 29.18 0.5142 33.71| -5.1157 42.65| -6.7710
1994/04 9.44| -3.0956 29.32 0.4898 34.13 1.2584 40.59| -4.8241
1994/05 9.54 1.0253 29.46 0.4832 34.84 2.0792 43.94| 8.2660
1994/06 9.74| 2.1678 29.61 0.5004 33.61| -3.5486 40.03| -8.9039
1994/07 9.76/ 0.1248 29.74 0.4435 34.90 3.8466 43.56| 8.8258
1994/08 9.69| -0.7225 29.88 0.4661 36.28 3.9576 47.82| 9.7658
1994/09 9.71| 0.2851 30.09 0.7112 35.63| -1.7954 48.58| 1.6050
1994/10 9.74| 0.3047 30.25 0.5250 36.23 1.6928 45.15| -7.0656
1994/11 9.76/ 0.1763 30.41 0.5346 34.66| -4.3225 45.85| 1.5384
1994/12 14.93| 53.0147 30.68 0.8771 35.55 2.5460 42.03| -8.3231
1995/01 15.45| 3.4820 31.83 3.7639 35.63 0.2432 37.05| -11.8569
1995/02 15.26| -1.2729 33.18 4.2383 37.18 4.3498 27.42| -25.9859
1995/03 16.88| 10.6519 35.14 5.8951 38.54 3.6548 32.43| 18.2593
1995/04 13.31| -21.1478 37.94 7.9683 40.06 3.9380 34.69| 6.9679
1995/05 13.67| 2.7031 39.52 4.1796 41.39 3.3271 34.41] -0.7860
1995/06 13.56| -0.8146 40.78 3.1737 42.24 2.0398 38.85| 12.9015
1995/07 12.82| -5.4307 41.61 2.0386 43.65 3.3413 42.02| 8.1550
1995/08 13.11] 2.2421 42.30 1.6587 42.74, -2.0772 44.53| 5.9709
1995/09 13.09| -0.1530 43.17 2.0685 44.40 3.8709 42.32| -4.9555
1995/10 14.38| 9.8224 44.06 2.0576 44.09, -0.7019 40.73| -3.7726
1995/11 14.96| 4.0577 45.15 2.4658 47.04 6.7080 47.57| 16.8110
1995/12 14.46| -3.3346 46.62 3.2580 47.44 0.8419 49.16| 3.3273
1996/01 13.58| -6.1020 48.29 3.5949 50.02 5.4371 53.69| 9.2202
1996/02 13.58| 0.0015 49.42 2.3340 50.85 1.6720 50.11| -6.6601
1996/03 13.37| -1.5325 50.51 2.2014 51.80 1.8501 54.36/ 8.4680
1996/04 12.80| -4.2478 51.95 2.8427 51.63| -0.3222 56.39| 3.7362
1996/05 12.61| -1.5312 52.89 1.8228 52.32 1.3317 56.71] 0.5748
1996/06 12.75 1.1355 53.75 1.6284 52.42 0.1998 56.81] 0.1660
1996/07 12.60| -1.1778 54.52 1.4215 51.26| -2.2205 53.20| -6.3407
1996/08 12.26| -2.6881 55.24 1.3291 52.06 1.5767 58.48| 9.9171
1996/09 12.18| -0.6758 56.13 1.5989 54.53 4.7378 57.26| -2.0920
1996/10 12.68| 4.0727 56.83 1.2482 55.89 2.4995 56.85/ -0.7104
1996/11 12.44| -1.8942 57.69 1.5151 60.46 8.1682 58.24| 2.4386
1996/12 12.02| -3.3376 59.53 3.2018 59.78| -1.1272 59.46/ 2.1065
1997/01 11.74| -2.3442 61.06 2.5715 63.16 5.6566 64.53| 8.5135
1997/02 11.50| -2.0345 62.09 1.6804 63.76 0.9517 67.96/ 5.3140
1997/03 11.54| 0.3679 62.86 1.2445 61.03| -4.2786 66.31] -2.4213
1997/04 11.49| -0.4907 63.54 1.0804 64.98 6.4627 66.46/ 0.2303
1997/05 11.35| -1.1936 64.12 0.9127 67.96 4.5945 70.22| 5.6487
1997/06 11.33] -0.1382 64.69 0.8873 71.13 4.6619 78.87) 12.3251
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TABLA D.1
(Continuacion)

VARIACION PORCENTUAL DE LAS VARIABLES ECONOMICAS REPORTADAS

EN FORMA TRIMESTRAL DURANTE PERIODO DE 1992 AL 2002

Periodo Tcr Var% Inpc Var% Dowjones Var% Ipc Var%

1997/07 11.04| -2.5973 65.26| 0.8712 76.23| 7.1647 89.66| 13.6802
1997/08 10.89| -1.3828 65.84 0.8892 70.66| -7.2975 82.24| -8.2761
1997/09 10.87| -0.1533 66.66 1.2455 73.66 4.2333 94.15| 14.4800
1997/10 11.20| 3.0576 67.19 0.7992 68.99| -6.3322 82.23| -12.6592
1997/11 11.20/ 0.0119 67.94 1.1187 72.53 5.1343 88.01| 7.0297
1997/12 10.88| -2.9056 68.89 1.4011 73.31 1.0754 92.52| 5.1216
1998/01 11.03 1.4128 70.39 2.1756 73.30| -0.0219 80.84| -12.6209
1998/02 11.15 1.0870 71.62 1.7507 79.22 8.0828 84.65| 4.7072
1998/03 10.96| -1.7442 72.46 1.1714 81.58 2.9741 88.75| 4.8442
1998/04 10.83| -1.1481 73.14 0.9356 84.44 3.5043 90.20| 1.6409
1998/05 11.27| 4.0615 73.72 0.7966 82.51| -2.2857 80.15| -11.1507
1998/06 11.35| 0.7417 74.59 1.1820 82.99 0.5848 75.77| -5.4611
1998/07 11.11] -2.1816 75.31 0.9642 82.35| -0.7679 75.10| -0.8794
1998/08 12.30| 10.7588 76.04 0.9613 69.90| -15.1206 52.93| -29.5181
1998/09 12.30| -0.0293 77.27 1.6219 72.71 4.0121 63.16/ 19.3170
1998/10 12.21| -0.6700 78.38 1.4330 79.65 9.5562 72.09| 14.1456
1998/11 11.75| -3.8403 79.77 1.7709 84.51 6.1028 66.70| -7.4844
1998/12 11.37| -3.1814 81.71 2.4400 85.12 0.7136 70.06/ 5.0341
1999/01 11.47| 0.8427 83.77 2.5251 86.76 1.9320 70.02| -0.0437
1999/02 11.06| -3.5248 84.90 1.3441 86.28| -0.5584 75.38| 7.6522
1999/03 10.53| -4.8194 85.69 0.9291 90.72 5.1519 87.23| 15.7147
1999/04 10.26| -2.5876 86.48 0.9177 100.02| 10.2489 95.79| 9.8183
1999/05 10.70| 4.3544 87.00 0.6016 97.89| -2.1265 96.91| 1.1672
1999/06 10.35| -3.3255 87.57 0.6570 101.70 3.8937 103.14| 6.4236
1999/07 10.20| -1.4584 88.15 0.6609 98.78| -2.8780 93.07| -9.7634
1999/08 10.16| -0.3296 88.64 0.5629 100.39 1.6343 90.00| -3.2979
1999/09 10.09| -0.7342 89.50 0.9663 95.83| -4.5457 89.35| -0.7158
1999/10 10.36| 2.6565 90.07 0.6334 99.47 3.8014 96.43| 7.9183
1999/11 9.96/ -3.8584 90.87 0.8893 100.84 1.3784 108.57| 12.5881
1999/12 10.03| 0.6941 91.78 1.0018 106.58 5.6937 126.14| 16.1886
2000/01 9.92| -1.0526 93.01 1.3427 101.42| -4.8418 116.52| -7.6328
2000/02 9.75| -1.7333 93.83 0.8870 93.06| -8.2418 130.37| 11.8876
2000/03 9.63| -1.2469 94.35 0.5544 101.25 8.7985 132.22| 1.4209
2000/04 9.76 1.3694 94.89 0.5690 99.51| -1.7214 117.49| -11.1407
2000/05 9.86 1.0724 95.25 0.3738 97.55| -1.9718 105.47| -10.2330
2000/06 10.29| 4.3484 95.81 0.5923 96.86| -0.7069 122.93| 16.5604
2000/07 9.67| -6.1036 96.18 0.3901 97.54 0.7078 115.25| -6.2478
2000/08 9.48| -1.9202 96.71 0.5495 103.97 6.5890 117.92| 2.3120
2000/09 9.64 1.7063 97.42 0.7305 98.74| -5.0312 112.07| -4.9553
2000/10 9.83 1.9778 98.09 0.6886 101.71 3.0072 113.13| 0.9421
2000/11 9.51| -3.2442 98.93 0.8550 96.55| -5.0739 100.01| -11.5981
2000/12 9.57| 0.6213 100.00 1.0826 100.00 3.5752 100.00/ -0.0078
2001/01 9.68 1.0863 100.55 0.5544 100.93 0.9308 114.94| 14.9446
2001/02 9.71| 0.3946 100.49| -0.0662 97.30| -3.6012 106.72| -7.1540
2001/03 9.55| -1.6797 101.12 0.6336 91.58| -5.8743 101.34| -5.0432
2001/04 9.27| -2.9438 101.63 0.5044 99.52 8.6688 105.93| 4.5280
2001/05 9.11| -1.7460 101.87 0.2295 101.16 1.6484 116.69| 10.1573
2001/06 9.08| -0.3348 102.11 0.2365 97.36| -3.7540 117.94| 1.0732
2001/07 9.21 1.4266 101.84| -0.2598 97.55 0.1941 114.55| -2.8768
2001/08 9.10] -1.1103 102.45 0.5925 92.24| -5.4447 111.65| -2.5284
2001/09 9.44| 3.6821 103.40 0.9309 82.02| -11.0784 95.60| -14.3751
2001/10 9.09| -3.7398 103.87 0.4520 84.13 25711 97.96| 2.4708
2001/11 9.07| -0.1765 104.26 0.3767 91.33 8.5572 103.20| 5.3420
2001/12 8.89| -1.9681 104.40 0.1385 85.67| -6.2009 112.74| 9.2485
2002/01 8.86/ -0.3743 105.37 0.9231 91.96 7.3500 122.57| 8.7189
2002/02 8.81] -0.5249 105.30/ -0.0643 93.69 1.8778 119.15| -2.7921
2002/03 8.77| -0.5189 105.84 0.5115 96.45 2.9462 130.25| 9.3166
2002/04 9.05| 3.2228 106.42 0.5463 92.21| -4.4001 132.35| 1.6148
2002/05 9.32] 2.9438 106.63 0.2027 92.01| -0.2093 124.41| -6.0034
2002/06 9.65| 3.5722 107.15 0.4876 85.69| -6.8715 114.31| -8.1160
2002/07 9.34| -3.2241 107.46 0.2871 80.99| -5.4828 106.54| -6.7964
2002/08 9.53| 2.0626 107.87 0.3802 80.31| -0.8365 109.98| 3.2314
2002/09 9.75| 2.2598 108.52 0.6015 70.38| -12.3680 101.35| -7.8497
2002/10 9.71] -0.3464 109.00 0.4408 77.85/ 10.6058 105.58| 4.1769
2002/11 9.62| -0.8970 109.88 0.8088 82.47 5.9424 108.93| 3.1687
2002/12 9.72 0.9414 110.35 0.4353 77.34 -6.2282 109.00/ 0.0677
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TABLA D.2 Apéndice D 186
(Continuacion)

VARIACION PORCENTUAL DE LAS VARIABLES ECONOMICAS REPORTADAS
EN FORMA MENSUAL DURANTE PERIODO DE 1992 AL 2002

Periodo Cetes Var % Tiie Var % |Reservas| Var% Empleo Var%
1991/12 227,355 1,064,017

1992/01 -0.53 229,265/ 0.8401| 1,074,777 1.0113
1992/02 0.03| -0.0616 240,013| 4.6880| 1,114,082| 3.6570
1992/03 -0.03| -1.0016 229,900/ -4.2133| 1,094,072| -1.7961
1992/04 0.15| -4.4057 239,309| 4.0924| 1,079,969 -1.2890
1992/05 0.47 3.2346 231,530/ -3.2506| 1,065,300/ -1.3583
1992/06 0.57 1.2093 221,361 -4.3919| 1,059,147| -0.5776
1992/07 0.72 1.2626 223,128 0.7983| 1,093,626/ 3.2554
1992/08 0.76 1.0579 215,500/ -3.4187| 1,090,083| -0.3240
1992/09 0.59 0.7723 216,573| 0.4978| 1,094,905/ 0.4424
1992/10 0.89 1.5163 220,433 1.7822| 1,145,379| 4.6099
1992/11 0.68 0.7610 200,037 -9.2524| 1,163,781 1.6066
1992/12 -0.01, -0.0194 217,869 8.9141| 1,140,593| -1.9925
1993/01 0.14| -10.7680 239,630/ 9.9883| 1,147,038/ 0.5651
1993/02 0.65 4.6126 244,778| 2.1480| 1,116,959 -2.6223
1993/03 0.87 1.3336 237,846 -2.8320| 1,120,315/ 0.3005
1993/04 0.76 0.8763 270,904| 13.8990| 1,113,275 -0.6284
1993/05 0.68 0.8904 263,619| -2.6890| 1,081,725/ -2.8340
1993/06 0.73 1.0708 250,882 -4.8317| 1,112,070| 2.8052
1993/07 0.67 0.9221 252,261| 0.5496| 1,159,541| 4.2687
1993/08 0.60 0.8895 251,429 -0.3299| 1,165,038/ 0.4741
1993/09 0.40 0.6695 252,789| 0.5413| 1,155,177| -0.8464
1993/10 0.68 1.7054 253,437| 0.2563| 1,165,215/ 0.8690
1993/11 0.76 1.1081 204,549| -19.2902| 1,156,961 -0.7084
1993/12 0.22 0.2914 265,951 30.0184| 1,137,341| -1.6958
1994/01 0.10 0.4360 282,611 6.2644| 1,141,058/ 0.3268
1994/02 0.28 2.8784 322,172 13.9984| 1,153,810 1.1176
1994/03 0.30 1.0841 283,850| -11.8949| 1,159,007| 0.4504
1994/04 0.82 2.7457 192,757, -32.0921| 1,167,767| 0.7558
1994/05 0.88 1.0697 192,862, 0.0545| 1,083,017| -7.2574
1994/06 0.84, 0.9602 183,275, -4.9706| 1,075,202| -0.7216
1994/07 0.98 1.1588 184,884, 0.8776| 1,121,867 4.3401
1994/08 0.73 0.7479 185,723, 0.4539| 1,163,540/ 3.7146
1994/09 0.43 0.5927 182,584, -1.6904| 1,150,338 -1.1346
1994/10 0.61 1.4072 195,518 7.0844| 1,179,513| 2.5362
1994/11 0.61 1.0026 141,473 -27.6420| 1,204,189| 2.0920
1994/12 0.66 1.0735 106,723, -24.5634| 1,156,883 -3.9285
1995/01 -0.63] -0.9625 0.00 62,319| -41.6066| 1,102,619 -4.6905
1995/02 -0.73 1.1623 0.00 157,942 153.4416| 1,081,777| -1.8902
1995/03 -0.10,  0.1350 1.47 132,902 -15.8543| 964,200| -10.8689
1995/04 -1.61| 16.2615 -0.80/ -0.5471| 132,738 -0.1229| 858,172| -10.9965
1995/05 0.72| -0.4470 0.82] -1.0234| 163,148 22.9092| 816,888 -4.8107
1995/06 0.74 1.0322 0.93 1.1246| 155,993| -4.3854| 798,688 -2.2280
1995/07 1.34 1.8070 1.51 1.6340| 202,906/ 30.0738| 733,741 -8.1317
1995/08 1.25 0.9281 1.45 0.9582| 224,904 10.8415 725,577| -1.1127
1995/09 0.70 0.5641 0.87 0.5994| 218,560 -2.8207| 715,175 -1.4336
1995/10 1.27 1.8064 1.46 1.6816| 219,676/ 0.5104| 727,256 1.6892
1995/11 1.91 1.5046 2.26 1.5472| 230,388| 4.8764| 715,292| -1.6451
1995/12 0.77 0.4008 0.99 0.4371| 258,056/ 12.0092| 693,847| -2.9981
1996/01 -0.17| -0.2193 -0.03| -0.0342| 236,959 -8.1755| 708,066/ 2.0493
1996/02 0.86| -5.1439 0.99| -29.2848| 240,718 1.5866| 745,596/ 5.3004
1996/03 1.23 1.4189 1.35 1.3622| 231,490/ -3.8335| 731,507| -1.8896
1996/04 0.09 0.0746 0.21 0.1521| 222,964| -3.6831 712,643 -2.5788
1996/05 0.54| 5.9082 0.69 3.3814| 223,503| 0.2416, 730,143| 2.4556
1996/06 0.68 1.2504 0.87 1.2479| 218,076 -2.4280| 737,646 1.0276
1996/07 1.17 1.7260 1.35 1.5625| 226,398 3.8158| 730,250/ -1.0026
1996/08 0.87 0.7431 1.10 0.8153| 211,995 -6.3618 732,493 0.3072
1996/09 0.39 0.4443 0.63 0.5671| 209,630/ -1.1157, 754,334 2.9817
1996/10 0.88 2.2951 1.13 1.8015| 227,927| 8.7283| 771,160/ 2.2306
1996/11 0.93 1.0512 1.15 1.0236| 223,258| -2.0485| 813,270/ 5.4606
1996/12 -0.90, -0.9698 -0.68| -0.5942| 231,471 3.6786| 860,593| 5.8189
1997/01 -0.59 0.6566 -0.40, 0.5790| 242,859 4.9201| 872,973 1.4385
1997/02 -0.03 0.0498 0.16, -0.4031| 259,440 6.8272| 849,780 -2.6568
1997/03 0.56| -18.9152 0.75| 4.6715| 252,352 -2.7321| 810,467| -4.6263
1997/04 0.69 1.2394 0.91 1.2169| 269,010 6.6012| 809,890, -0.0712
1997/05 0.62 0.8954 0.80 0.8844| 274,852| 2.1716, 828,318 2.2754
1997/06 0.78 1.2656 0.98 1.2181] 267,058 -2.8355| 830,405/ 0.2520




TABLA D.2 Apéndice D 186
(Continuacion)

VARIACION PORCENTUAL DE LAS VARIABLES ECONOMICAS REPORTADAS
EN FORMA MENSUAL DURANTE PERIODO DE 1992 AL 2002

Periodo Cetes Var % Tiie Var % |Reservas| Var% Empleo Var%

1997/07 0.69066 0.8811| 0.8311 0.8491| 269,666/ 0.9766, 283,809 -65.82
1997/08 0.68144| 0.9866/ 0.8227 0.9899| 275,360/ 2.1113 513,608 80.97
1997/09 0.24856 0.3648|  0.4305 0.5232| 284,945/ 3.4810, 582,423 13.40
1997/10 0.68783 2.7673|  0.8350 1.9398| 321,720 12.9059| 657,120 12.83
1997/11 0.55380 0.8051| 0.7194| 0.8616| 307,969 -4.2741| 698,684 6.33
1997/12 0.16847 0.3042| 0.3024| 0.4204| 327,951 6.4881| 697,794 -0.13
1998/01 -0.66957| -3.9743 -0.5236| -1.7312] 344,303| 4.9863 712,462 2.10
1998/02 -0.18509 0.2764| -0.0393 0.0751| 340,396 -1.1346, 747,643 4.94
1998/03 0.47857| -2.5855/ 0.6301| -16.0289| 345,688 1.5544| 767,121 2.61
1998/04 0.63982 1.3369| 0.7653 1.2145| 354,026/ 2.4120| 748,850 -2.38
1998/05 0.68700 1.0737| 0.8515 1.1127| 361,182| 2.0213| 761,367 1.67
1998/06 0.43981 0.6402| 0.6021 0.7070| 358,697 -0.6879 781,642 2.66
1998/07 0.70655 1.6065| 0.8551 1.4203| 363,953 1.4652| 804,033 2.86
1998/08 0.91786 1.2991 1.1770 1.3764| 386,542 6.2066| 824,846 2.59
1998/09 1.75162 1.9084 1.8533 1.5746| 376,045 -2.7156| 844,130 2.34
1998/10 1.45420 0.8302 1.6834| 0.9083| 377,858/ 0.4822| 867,999 2.83
1998/11 0.89090 0.6126 1.1087 0.6586| 361,147 -4.4226, 874,397 0.74
1998/12 0.35631 0.3999| 0.6028 0.5437| 365,031 1.0756| 852,257 -2.53
1999/01 0.14386 0.4038| 0.4421 0.7335/ 368,061 0.8300, 835,305 -1.99
1999/02 1.04269 7.2480 1.3264| 2.9999| 356,976/ -3.0117| 840,224 0.59
1999/03 1.01638 0.9748 1.2971 0.9779| 334,492| -6.2986, 848,492 0.98
1999/04 0.76381 0.7515|  0.9496 0.7321| 323,493| -3.2883 848,827 0.04
1999/05 1.05119 1.3763 1.2691 1.3364| 336,104 3.8984| 848,355 -0.06
1999/06 1.08948 1.0364 1.2981 1.0229| 325,150/ -3.2591| 868,691 2.40
1999/07 0.98185 0.9012 1.1747 0.9050| 335,108/ 3.0624, 885,995 1.99
1999/08 1.14525 1.1664 1.3599 1.1576| 326,631 -2.5294| 902,248 1.83
1999/09 0.66604| 0.5816/ 0.8583 0.6312| 325,955/ -0.2072 918,115 1.76
1999/10 0.85379 1.2819 1.0823 1.2610| 328,888 0.9001| 936,576 2.01
1999/11 0.51872 0.6075| 0.6880 0.6357| 314,406/ -4.4033 941,166 0.49
1999/12 0.36716 0.7078|  0.5569 0.8094| 318,079 1.1682| 895,595 -4.84
2000/01 0.00905 0.0246| 0.2031 0.3647| 326,290/ 2.5811 892,638 -0.33
2000/02 0.42373| 46.8444| 0.6170 3.0378| 318,512| -2.3836, 892,285 -0.04
2000/03 0.58512 1.3809| 0.7600 1.2317| 334,658 5.0690| 907,081 1.66
2000/04 0.50462 0.8624| 0.6546 0.8613| 334,740/ 0.0247, 902,808 -0.47
2000/05 0.80867 1.6025| 0.9531 1.4561| 326,892| -2.3447| 909,007 0.69
2000/06 0.70998 0.8780| 0.8583 0.9005| 327,144| 0.0772] 934,435 2.80
2000/07 0.75124 1.0581| 0.8675 1.0107| 315,242| -3.6381| 950,415 1.71
2000/08 0.71523 0.9521| 0.8304| 0.9573| 289,825/ -8.0629| 967,751 1.82
2000/09 0.52120 0.7287| 0.6627 0.7980| 309,014 6.6211| 978,268 1.09
2000/10 0.62899 1.2068| 0.7531 1.1365| 318,252| 2.9893| 981,247 0.30
2000/11 0.59819 0.9510| 0.6874| 0.9127| 306,120/ -3.8121| 973,196 -0.82
2000/12 0.33719 0.5637| 0.4477 0.6512| 322,456/ 5.3366, 912,251 -6.26
2001/01 0.93569 2.7749| 0.9962 2.2253| 344,893 6.9582| 887,031 -2.76
2001/02 1.51606 1.6203 1.5811 1.5872| 360,160 4.4266| 893,696 0.75
2001/03 0.68237 0.4501| 0.8049 0.5091| 357,068/ -0.8586, 893,757 0.01
2001/04 0.74295 1.0888| 0.8590 1.0672| 351,260 -1.6264| 880,860 -1.44
2001/05 0.76408 1.0284| 0.9420 1.0966| 350,515| -0.2122| 883,676 0.32
2001/06 0.54453 0.7127| 0.7283 0.7731| 344,061 -1.8414 905,141 2.43
2001/07 1.04522 1.9195 1.1881 1.6314| 349,051 1.4506| 914,727 1.06
2001/08 0.03562 0.0341| 0.1831 0.1541| 350,420/ 0.3920, 921,938 0.79
2001/09 -0.15192| -4.2647, -0.0173| -0.0947| 362,498 3.4468 919,599 -0.25
2001/10 0.24556| -1.6164, 0.4098| -23.6362| 360,997 -0.4141 926,344 0.73
2001/11 0.23826 0.9703| 0.3603 0.8792| 356,198 -1.3294 916,710 -1.04
2001/12 0.38363 1.6101| 0.5209 1.4459| 359,038 0.7972| 862,699 -5.89
2002/01 -0.33607| -0.8760, -0.2535| -0.4866, 362,056/ 0.8408 843,078 -2.27
2002/02 0.71960| -2.1412| 0.8097| -3.1939| 365,287 0.8924, 862,327 2.28
2002/03 0.09203 0.1279| 0.1948 0.2406| 359,732| -1.5208, 855,881 -0.75
2002/04 -0.06962| -0.7565| 0.0207 0.1063| 364,420 1.3030| 873,826 2.10
2002/05 0.35013| -5.0294| 0.4433| 21.3945/ 376,661 3.3591 879,283 0.62
2002/06 0.11776 0.3363| 0.2106 0.4752| 396,991| 5.3974, 893,265 1.59
2002/07 0.32406 2.7520| 0.4038 1.9172| 398,330/ 0.3373| 911,506 2.04
2002/08 0.17600 0.5431| 0.2532 0.6270| 406,780/ 2.1215 918,930 0.81
2002/09 0.01160 0.0659| 0.0969 0.3828| 425,230/ 4.5355| 906,643 -1.34
2002/10 0.19746| 17.0271| 0.2813 2.9021| 421,450/ -0.8889 914,454 0.86
2002/11 -0.20005| -1.0131, -0.1149| -0.4085 417,753| -0.8772] 906,954 -0.82
2002/12 0.13275| -0.6636/ 0.2472| -2.1518] 453,917 8.6568 859,133 -5.27




TABLAD.3

(Continuacién)

Apéndice D 188

VARIACION PORCENTUAL DE LAS VARIABLES ECONOMICAS REPORTADAS EN FORMA

TRIMESTAL DURANTE EL PERIODO DE 1992 AL 2002 (MILLONES DE PESOS)

Inversién Accionaria Consumo E.U. Consumo México Producto Interno Producto constructivo
Periodo Var $ Var % Var $ Var % Var $ Var% Var $ Var% Var $ Var%
1991/12 15,857 5,134,153 4,426,719 4,363,794 219,313
1992/01 16,205 2.20 5,114,480 -0.38 4,206,880 -4.97 4,328,819 -0.80 218,763 -0.25060
1992/02 16,561 2.20 5,094,882 -0.38 3,997,958 -4.97 4,294,124 -0.80 218,215 -0.25060
1992/03 16,925 2.20 5,075,359 -0.38 3,799,411 -4.97 4,259,707 -0.80 217,668 -0.25060
1992/04 16,970 0.26 5,079,822 0.09 3,880,604 2.14 4,304,264 1.05 218,541 0.40100
1992/05 17,015 0.26 5,084,289 0.09 3,963,532 2.14 4,349,286 1.05 219,417 0.40100
1992/06 17,060 0.26 5,088,760 0.09 4,048,231 2.14 4,394,779 1.05 220,297 0.40100
1992/07 10,236 -40.00 5,079,973 -0.17 3,983,066 -1.61 4,325,885 -1.57 222,381 0.94609
1992/08 6,142 -40.00 5,071,202 -0.17 3,918,950 -1.61 4,258,072 -1.57 224,485 0.94609
1992/09 3,685 -40.00 5,062,446 -0.17 3,855,866 -1.61 4,191,321 -1.57 226,609 0.94609
1992/10 5,078 37.79 5,039,579 -0.45 3,937,228 2.11 4,287,307 2.29 228,361 0.77312
1992/11 6,996 37.79 5,016,816 -0.45 4,020,306 2.11 4,385,492 2.29 230,127 0.77312
1992/12 9,640 37.79 4,994,156 -0.45 4,105,137 2.11 4,485,924 2.29 231,906 0.77312
1993/01 10,343 7.28 4,957,846 -0.73 3,949,637 -3.79 4,454,617 -0.70 230,186 -0.74151
1993/02 11,096 7.28 4,921,800 -0.73 3,800,026 -3.79 4,423,529 -0.70 228,479 -0.74151
1993/03 11,904 7.28 4,886,016 -0.73 3,656,083 -3.79 4,392,657 -0.70 226,785 -0.74151
1993/04 12,023 1.00 4,893,530 0.15 3,667,181 0.30 4,405,817 0.30 225,920 -0.38142
1993/05 12,144 1.00 4,901,056 0.15 3,678,313 0.30 4,419,015 0.30 225,058 -0.38142
1993/06 12,265 1.00 4,908,594 0.15 3,689,478 0.30 4,432,253 0.30 224,200 -0.38142
1993/07 13,761 12.19 4,901,676 -0.14 3,634,560 -1.49 4,373,791 -1.32 226,880 1.19524
1993/08 15,438 12.19 4,894,768 -0.14 3,580,459 -1.49 4,316,101 -1.32 229,592 1.19524
1993/09 17,321 12.19 4,887,870 -0.14 3,527,163 -1.49 4,259,171 -1.32 232,336 1.19524
1993/10 25,738 48.59 4,875,751 -0.25 3,609,664 2.34 4,364,996 2.48 234,998 1.14597
1993/11 38,245 48.59 4,863,662 -0.25 3,694,095 2.34 4,473,450 2.48 237,691 1.14597
1993/12 56,829 48.59 4,851,603 -0.25 3,780,500 2.34 4,584,598 2.48 240,415 1.14597
1994/01 47,774 -15.93 4,974,852 2.54 3,667,066 -3.00 4,553,889 -0.67 240,459 0.01822
1994/02 40,161 -15.93 5,101,232 2.54 3,557,035 -3.00 4,523,385 -0.67 240,503 0.01822
1994/03 33,762 -15.93 5,230,822 2.54 3,450,306 -3.00 4,493,085 -0.67 240,547 0.01822
1994/04 14,012 -58.50 5,245,169 0.27 3,511,454 1.77 4,555,630 1.39 245,885 2.21914
1994/05 5,815 -58.50 5,259,555 0.27 3,573,685 1.77 4,619,045 1.39 251,341 2.21914
1994/06 2,414 -58.50 5,273,981 0.27 3,637,018 1.77 4,683,342 1.39 256,919 2.21914
1994/07 3,478 44.10 5,286,581 0.24 3,550,946 -2.37 4,606,244 -1.65 255,080 -0.71554
1994/08 5,012 44.10 5,299,210 0.24 3,466,910 -2.37 4,530,414 -1.65 253,255 -0.71554
1994/09 7,222 44.10 5,311,870 0.24 3,384,863 -2.37 4,455,833 -1.65 251,443 -0.71554
1994/10 -6,624 -191.72 6,145,390 15.69 3,463,829 2.33 4,575,716 2.69 251,746 0.12029
1994/11 6,075 -191.72 7,109,704 15.69 3,544,637 2.33 4,698,824 2.69 252,048 0.12029
1994/12 -5,572 -191.72 8,225,334 15.69 3,627,331 2.33 4,825,245 2.69 252,352 0.12029
1995/01 4,248 -176.23 8,576,010 4.26 3,301,504 -8.98 4,704,969 -2.49 234,203 -7.19194
1995/02 -3,238 -176.23 8,941,637 4.26 3,004,944 -8.98 4,587,691 -2.49 217,359 -7.19194
1995/03 2,468 -176.23 9,322,851 4.26 2,735,023 -8.98 4,473,336 -2.49 201,727 -7.19194
1995/04 1,931 -21.75 8,692,070 -6.77 2,593,084 -5.19 4,398,716 -1.67 196,493 -2.59417
1995/05 1,511 -21.75 8,103,968 -6.77 2,458,512 -5.19 4,325,341 -1.67 191,396 -2.59417
1995/06 1,183 -21.75 7,555,656 -6.77 2,330,923 -5.19 4,253,191 -1.67 186,431 -2.59417
1995/07 -1,213 -202.55 7,485,669 -0.93 2,266,905 -2.75 4,200,943 -1.23 184,028 -1.28885
1995/08 1,243 -202.55 7,416,329 -0.93 2,204,645 -2.75 4,149,338 -1.23 181,656 -1.28885
1995/09 -1,275 -202.55 7,347,632 -0.93 2,144,095 -2.75 4,098,367 -1.23 179,315 -1.28885
1995/10 2,081 -263.19 7,601,994 3.46 2,170,407 1.23 4,223,805 3.06 185,634 3.52426
1995/11 -3,396 -263.19 7,865,162 3.46 2,197,043 1.23 4,353,082 3.06 192,177 3.52426
1995/12 5,542 -263.19 8,137,440 3.46 2,224,005 1.23 4,486,316 3.06 198,950 3.52426
1996/01 7,131 28.68 7,950,052 -2.30 2,114,078 -4.94 4,483,088 -0.07 196,017 -1.47392
1996/02 9,176 28.68 7,766,980 -2.30 2,009,585 -4.94 4,479,864 -0.07 193,128 -1.47392
1996/03 11,807 28.68 7,588,124 -2.30 1,910,256 -4.94 4,476,641 -0.07 190,281 -1.47392
1996/04 11,750 -0.48 7,501,930 -1.14 1,891,311 -0.99 4,493,975 0.39 194,444 2.18773
1996/05 11,693 -0.48 7,416,716 -1.14 1,872,553 -0.99 4,511,376 0.39 198,698 2.18773
1996/06 11,637 -0.48 7,332,469 -1.14 1,853,981 -0.99 4,528,844 0.39 203,045 2.18773
1996/07 11,191 -3.83 7,227,620 -1.43 1,811,127 -2.31 4,482,604 -1.02 208,227 2.55193
1996/08 10,763 -3.83 7,124,271 -1.43 1,769,263 -2.31 4,436,837 -1.02 213,541 2.55193
1996/09 10,351 -3.83 7,022,400 -1.43 1,728,366 -2.31 4,391,537 -1.02 218,990 2.55193
1996/10 5,846 -43.53 7,014,832 -0.11 1,757,837 1.71 4,525,674 3.05 222,261 1.49375
1996/11 3,301 -43.53 7,007,272 -0.11 1,787,810 1.71 4,663,908 3.05 225,581 1.49375
1996/12 1,864 -43.53 6,999,720 -0.11 1,818,294 1.71 4,806,364 3.05 228,951 1.49375
1997/01 3,168 69.94 6,926,703 -1.04 1,740,646 -4.27 4,764,666 -0.87 221,508 -3.25092
1997/02 5,384 69.94 6,854,447 -1.04 1,666,315 -4.27 4,723,330 -0.87 214,307 -3.25092
1997/03 9,149 69.94 6,782,945 -1.04 1,595,157 -4.27 4,682,353 -0.87 207,340 -3.25092
1997/04 11,334 23.88 6,750,580 -0.48 1,625,769 1.92 4,756,187 1.58 213,996 3.21029
1997/05 14,041 23.88 6,718,370 -0.48 1,656,969 1.92 4,831,186 1.58 220,866 3.21029
1997/06 17,394 23.88 6,686,313 -0.48 1,688,767 1.92 4,907,368 1.58 227,956 3.21029
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VARIACION PORCENTUAL DE LAS VARIABLES ECONOMICAS REPORTADAS EN FORMA
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Inversién Accionaria Consumo E.U. Consumo México Producto Interno Producto constructivo
Periodo Var $ Var % Var $ Var % Var $ Var% Var $ Var% Var $ Var%
1997/07 15,826 -9.02 6,623,837 -0.93 1,654,889 -2.01 4,844,319 -1.28 232,350 1.92730
1997/08 14,399 -9.02 6,561,944 -0.93 1,621,691 -2.01 4,782,081 -1.28 236,828 1.92730
1997/09 13,100 -9.02 6,500,630 -0.93 1,589,159 -2.01 4,720,642 -1.28 241,392 1.92730
1997/10 -8,401 -164.13 6,518,191 0.27 1,623,634 2.17 4,851,837 2.78 241,810 0.17323
1997/11 5,387 -164.13 6,535,800 0.27 1,658,857 2.17 4,986,679 2.78 242,229 0.17323
1997/12 -3,455 -164.13 6,553,456 0.27 1,694,845 2.17 5,125,268 2.78 242,649 0.17323
1998/01 3,166 -191.65 6,586,789 0.51 1,621,129 -4.35 5,095,015 -0.59 237,770 -2.01060
1998/02 -2,901 -191.65 6,620,291 0.51 1,550,619 -4.35 5,064,940 -0.59 232,990 -2.01060
1998/03 2,659 -191.65 6,653,964 0.51 1,483,176 -4.35 5,035,042 -0.59 228,305 -2.01060
1998/04 -4,317 -262.34 6,768,680 1.72 1,508,546 1.71 5,062,914 0.55 229,308 0.43927
1998/05 7,008 -262.34 6,885,374 1.72 1,534,349 1.71 5,090,941 0.55 230,315 0.43927
1998/06 -11,376 -262.34 7,004,079 1.72 1,560,594 1.71 5,119,122 0.55 231,327 0.43927
1998/07 -6,631 -41.71 7,210,439 2.95 1,521,202 -2.52 5,068,392 -0.99 238,182 2.96353
1998/08 -3,865 -41.71 7,422,878 2.95 1,482,805 -2.52 5,018,164 -0.99 245,241 2.96353
1998/09 -2,253 -41.71 7,641,576 2.95 1,445,377 -2.52 4,968,433 -0.99 252,509 2.96353
1998/10 2,519 -211.81 7,477,457 -2.15 1,459,882 1.00 5,065,476 1.95 250,360 -0.85119
1998/11 -2,816 -211.81 7,316,863 -2.15 1,474,532 1.00 5,164,414 1.95 248,228 -0.85119
1998/12 3,149 -211.81 7,159,718 -2.15 1,489,330 1.00 5,265,285 1.95 246,116 -0.85119
1999/01 -2,293 -172.83 7,002,661 -2.19 1,428,605 -4.08 5,222,805 -0.81 243,529 -1.05091
1999/02 1,670 -172.83 6,849,049 -2.19 1,370,357 -4.08 5,180,667 -0.81 240,970 -1.05091
1999/03 -1,216 -172.83 6,698,807 -2.19 1,314,483 -4.08 5,138,869 -0.81 238,437 -1.05091
1999/04 2,341 -292.47 6,691,670 -0.11 1,337,450 1.75 5,188,950 0.97 240,682 0.94133
1999/05 -4,506 -292.47 6,684,541 -0.11 1,360,818 1.75 5,239,518 0.97 242,948 0.94133
1999/06 8,672 -292.47 6,677,420 -0.11 1,384,595 1.75 5,290,579 0.97 245,235 0.94133
1999/07 11,930 37.57 6,654,096 -0.35 1,359,216 -1.83 5,254,400 -0.68 250,308 2.06892
1999/08 16,412 37.57 6,630,854 -0.35 1,334,301 -1.83 5,218,469 -0.68 255,487 2.06892
1999/09 22,577 37.57 6,607,693 -0.35 1,309,844 -1.83 5,182,784 -0.68 260,773 2.06892
1999/10 16,051 -28.90 6,625,118 0.26 1,340,351 2.33 5,299,510 2.25 261,030 0.09852
1999/11 11,411 -28.90 6,642,590 0.26 1,371,570 2.33 5,418,865 2.25 261,287 0.09852
1999/12 8,113 -28.90 6,660,107 0.26 1,403,515 2.33 5,540,908 2.25 261,544 0.09852
2000/01 6,478 -20.16 6,596,691 -0.95 1,347,068 -4.02 5,533,231 -0.14 258,665 -1.10082
2000/02 5,172 -20.16 6,533,878 -0.95 1,292,891 -4.02 5,525,565 -0.14 255,818 -1.10082
2000/03 4,129 -20.16 6,471,663 -0.95 1,240,892 -4.02 5,517,909 -0.14 253,002 -1.10082
2000/04 6,335 53.42 6,639,154 2.59 1,270,860 2.41 5,570,700 0.96 255,430 0.95995
2000/05 9,720 53.42 6,810,980 2.59 1,301,551 2.41 5,623,997 0.96 257,882 0.95995
2000/06 14,912 53.42 6,987,253 2.59 1,332,983 2.41 5,677,803 0.96 260,358 0.95995
2000/07 -10,736 -172.00 6,857,601 -1.86 1,311,927 -1.58 5,633,630 -0.78 264,174 1.46589
2000/08 7,730 -172.00 6,730,355 -1.86 1,291,204 -1.58 5,589,801 -0.78 268,047 1.46589
2000/09 -5,565 -172.00 6,605,470 -1.86 1,270,809 -1.58 5,546,313 -0.78 271,976 1.46589
2000/10 -6,325 13.66 6,602,060 -0.05 1,293,617 1.79 5,629,306 1.50 268,643 -1.22548
2000/11 -7,189 13.66 6,598,652 -0.05 1,316,835 1.79 5,713,540 1.50 265,351 -1.22548
2000/12 -8,171 13.66 6,595,246 -0.05 1,340,469 1.79 5,799,035 1.50 262,099 -1.22548
2001/01 5,127 -162.74 6,606,454 0.17 1,295,288 -3.37 5,737,572 -1.06 255,222 -2.62397
2001/02 -3,217 -162.74 6,617,681 0.17 1,251,629 -3.37 5,676,760 -1.06 248,525 -2.62397
2001/03 2,018 -162.74 6,628,928 0.17 1,209,442 -3.37 5,616,593 -1.06 242,003 -2.62397
2001/04 3,549 75.85 6,523,441 -1.59 1,236,118 2.21 5,637,064 0.36 241,499 -0.20861
2001/05 6,241 75.85 6,419,633 -1.59 1,263,383 2.21 5,657,610 0.36 240,995 -0.20861
2001/06 10,975 75.85 6,317,477 -1.59 1,291,249 2.21 5,678,230 0.36 240,492 -0.20861
2001/07 -10,876 -199.10 6,397,944 1.27 1,263,867 -2.12 5,605,994 -1.27 246,320 2.42342
2001/08 10,778 -199.10 6,479,436 1.27 1,237,066 -2.12 5,534,676 -1.27 252,290 2.42342
2001/09 -10,682 -199.10 6,561,965 1.27 1,210,833 -2.12 5,464,266 -1.27 258,404 2.42342
2001/10 -5,190 -51.41 6,469,559 -1.41 1,239,278 2.35 5,544,966 1.48 255,771 -1.01886
2001/11 -2,522 -51.41 6,378,455 -1.41 1,268,391 2.35 5,626,859 1.48 253,165 -1.01886
2001/12 -1,225 -51.41 6,288,633 -1.41 1,298,189 2.35 5,709,961 1.48 250,586 -1.01886
2002/01 1,653 -234.92 6,278,794 -0.16 1,255,243 -3.31 5,637,533 -1.27 246,453 -1.64902
2002/02 -2,231 -234.92 6,268,970 -0.16 1,213,718 -3.31 5,566,023 -1.27 242,389 -1.64902
2002/03 3,010 -234.92 6,259,161 -0.16 1,173,567 -3.31 5,495,421 -1.27 238,392 -1.64902
2002/04 4,116 36.75 6,480,410 3.53 1,202,197 2.44 5,593,058 1.78 243,083 1.96779
2002/05 5,628 36.75 6,709,481 3.53 1,231,526 2.44 5,692,429 1.78 247,867 1.96779
2002/06 7,697 36.75 6,946,648 3.53 1,261,570 2.44 5,793,566 1.78 252,744 1.96779
2002/07 -5,580 -172.50 6,987,538 0.59 1,233,331 -2.24 5,715,714 -1.34 255,925 1.25836
2002/08 4,046 -172.50 7,028,668 0.59 1,205,725 -2.24 5,638,908 -1.34 259,145 1.25836
2002/09 -2,933 -172.50 7,070,041 0.59 1,178,736 -2.24 5,563,134 -1.34 262,406 1.25836
2002/10 -4,289 46.20 7,092,351 0.32 1,190,666 1.01 5,647,472 1.52 259,793 -0.99588
2002/11 -6,270 46.20 7,114,732 0.32 1,202,717 1.01 5,733,089 1.52 257,206 -0.99588
2002/12 -9,167 46.20 7,137,184 0.32 1,214,891 1.01 5,820,004 1.52 254,644 -0.99588
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CETES CONSMEX | CONSUSA2 | DOWJONES INPC INVACCIONARIA
CETES 1.000000|  0.249145 0.007108 0.041734| -0.413765 -0.118065
CONSMEX 0.249145|  1.000000 0.167933 0.038206|  -0.502451 0.124823
CONSUSA2 0.007108|  0.167933 1.000000 -0.212324| -0.203445 -0.191067
DOWJONES 0.041734|  0.038206 -0.212324 1.000000|  0.204583 -0.044419
INPC -0.413765| -0.502451 -0.203445 0.204583|  1.000000 -0.056981
INVACCIONARIA -0.118065|  0.124823 -0.191067 -0.044419| -0.056981 1.000000
IPC 0.157942|  0.079027 -0.257001 0.527893|  0.094934 0.046764
PIB 0.167272|  0.835758 0.179084 0.160487| -0.205536 0.090016
PIBCONST 0.391039|  0.559429 0.149192 -0.165038| -0.407276 0.089130
RESERVAS -0.125075| -0.159873 0.135608 0.004507|  0.161393 -0.077961
TCR 0.247426|  0.075979 0.556878 -0.274777|  -0.251965 -0.109843
TIE 0.947002|  0.118649 0.056620 0.084675| -0.199867 -0.164656
EMPLEO 0.060582|  0.073783 0.029266 -0.203432|  -0.134066 0.015054
IPC PIB PIBCONST RESERVAS TCR TIE
CETES 0.157942|  0.167272 0.391039 -0.125075|  0.247426 0.947002
CONSMEX 0.079027|  0.835758 0.559429 -0.159873|  0.075979 0.118649
CONSUSA2 -0.257001|  0.179084 0.149192 0.135608|  0.556878 0.056620
DOWJONES 0.527893|  0.160487 -0.165038 0.004507| -0.274777 0.084675
INPC 0.094934| -0.205536 -0.407276 0.161393| -0.251965 -0.199867
INVACCIONARIA 0.046764|  0.090016 0.089130 -0.077961| -0.109843 -0.164656
IPC 1.000000|  0.130916 -0.019971 -0.307704| -0.226841 0.190070
PIB 0.130916|  1.000000 0.363469 -0.101490|  0.086107 0.093648
PIBCONST -0.019971|  0.363469 1.000000 -0.194807|  0.078869 0.258254
RESERVAS -0.307704| -0.101490 -0.194807 1.000000|  -0.014042 -0.088270
TCR -0.226841|  0.086107 0.078869 -0.014042|  1.000000 0.277013
TIE 0.190070|  0.093648 0.258254 -0.088270|  0.277013 1.000000
EMPLEO -0.207382|  0.059273 0.142689 -0.010359|  0.066455 0.018866
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MATRIZ DE CORRELACION ENTRE LOS RENDIMIENTOS ACCIONARIOS

CON CADA UNO DE LAS POSIBLES VARIABLES EXPLICATIVAS

Variables Apasco Ara Cemex Ceramic Cmoctez
Cetes 0.075224| -0.119657 0.098056|  -0.034420 0.019114
Consumo México -0.049108 0.062091 0.115049 0.170650,  -0.002537
Consumo E.U. -0.315421 -0.274672|  -0.342615| -0.043506 -0.166767
Dowjones 0.349292 0.344560 0.471174 0.021754 0.270102
Empleo -0.130952 -0.073986,  -0.146250| -0.027196 -0.188960
Flujo 0.011801 -0.114289 0.026706| -0.109131 -0.111063
INPC -0.016456 0.096061 0.070392| -0.063697 0.013340
Inversién accionaria -0.169006|  -0.121502 0.054981 0.058745 0.005710||
Ipc 0.640321 0.472159 0.790149 0.155127 0.568600
Pib 0.104501 0.131981 0.084625 0.142521 0.065355
Pib construccién -0.421318 -0.273356 0.018018 0.155998 -0.131590
Reservas -0.307407 -0.137633| -0.310583| -0.009591 -0.238664
Ter -0.498281 -0.361059|  -0.428093| -0.300550| -0.366515
Tiie 0.075136| -0.122392 0.086798| -0.086310 0.000678
Utilidad 0.135904| -0.075178 0.027173| -0.072271 -0.140893
Ventas -0.098485  -0.088599| -0.007228 -0.016711 -0.139872
Variables Gcee Geo Hogar Ica Lamosa
Cetes 0.017248 0.053074 0.001887 0.056065 -0.178296
Consumo México 0.101237 0.120484 0.077277 0.093597 0.047271
Consumo E.U. -0.174787 -0.221401|  -0.166313| -0.114214| -0.187667
Dowjones 0.341546 0.401687 0.317388 0.146709 -0.154542
Empleo -0.124929 0.010430 0.136474 0.287408 -0.000246
Flujo -0.148853 0.056986 0.117304| -0.038946 0.009053
INPC 0.000321 -0.037959|  -0.030132 0.077757 -0.062062
Inversién accionaria 0.004176 -0.197173 -0.016102 0.002754 -0.015007
Ipc 0.648356 0.484344 0.318075 0.389202 -0.188394
Pib 0.194102 0.158116 0.234997 0.152635 0.086523
Pib construccion -0.265385/  -0.052211| -0.193029| -0.118884| -0.104108
Reservas -0.363376/  -0.013093| -0.079858| -0.167241 0.241727
Ter -0.474871 -0.316025, -0.286054| -0.057344| -0.026049
Tiie 0.007348 0.038075 0.002857 0.068653 -0.155236
Utilidad 0.040476 0.017574 0.069542| -0.026588 0.141529
Ventas -0.130591 0.084661| -0.263329| -0.071677 -0.024038
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RESULTADOS DE LA PRUEBAS DE GRANGER QUE CAUSARON EFECTOS SOBRE LOS

RENDIMIENTOS ACCIONARIOS

APASCO
Ndmero de rezagos: 1
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
IPC no causa granger en rendimiento Apasca 55 4.8304 0.0324
Rendimiento Apasco no causa granger en |IPC 0.0431 0.8364
PIB construccién no causa granger en rendimiento Apasco 55 4.4138 0.0405
Rendimiento Apasco no causa granger en PIB construccion 0.6409 0.4270
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
inflacion no causa granger en rendimiento Apasco 52 3.8391 0.0094
rendimiento Apasco no causa granger en inflacion 2.4561 0.0599
NUmero de rezagos: 5
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
cetes no causa granger en rendimiento Apasco 51 2.4716 0.0483
rendimiento Apasco no causa granger en cetes 1.0163 0.4210
inflacién no causa granger en rendimiento Apasco 51 3.2537 0.0147
rendimiento Apasco no causa granger en inflacion 2.3022 0.0627
tiie no causa granger en rendimiento Apasco 51 2.4432 0.0505
rendimiento Apasco no causa granger en tiie 0.9380 0.4670
NUmero de rezagos: 6
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
inflacién no causa granger en rendimiento Apasco 50 2.3447 0.0510
rendimiento Apasco no causa granger en inflacion 1.6331 0.1656
inversion accionaria no causa granger en rendimiento Apasco 50 2.9628 0.0183
rendimiento Apasco no causa granger en inversion accionaria 1.8099 0.1239
ventas no causa granger en rendimiento Apasco 50 2.8554 0.0218
rendimiento Apasco no causa granger en ventas 2.0428 0.0843
Numero de rezagos: 7
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
inversion accionaria no causa granger en rendimiento Apasco 49 2.6596 0.0263
rendimiento Apasco no causa granger en inversion accionaria 1.7889 0.1218
Ndmero de rezagos: 10
Hipo6tesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Pib no causa granger en rendimiento Apasco 46 2.3952 0.0373
rendimiento Apasco no causa granger en Pib 1.8769 0.0979
Reservas no causa granger en rendimiento Apasco 46 2.9283 0.0142
rendimiento Apasco no causa granger en Reservas 1.0077 0.4640
Numero de rezagos: 11
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Ipc no causa granger en rendimiento Apasco 45 4.5892 0.0012
rendimiento Apasco no causa granger en Ipc 0.8039 0.6359
Reservas no causa granger en rendimiento Apasco 45 2.6772 0.0237
rendimiento Apasco no causa granger en Reservas 0.5322 0.8606
Numero de rezagos: 12
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Ipc no causa granger en rendimiento Apasco 44 4.3106 0.0023
rendimiento Apasco no causa granger en Ipc 0.7333 0.7046
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ARA
Numero de rezagos: 2
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Inversion accionaria no causa granger en rendimiento Ara 73 5.2410 0.0076
rendimiento Ara no causa granger en inversion accionaria 0.1677 0.8460
Pib construccion no causa granger en rendimiento Ara 73 4.1603 0.0198
rendimiento Apasco no causa granger en Pib construccion 0.7268 0.4872
Numero de rezagos: 3
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Inversion accionaria no causa granger en rendimiento Ara 72 3.3913 0.0231
rendimiento Ara no causa granger en inversion accionaria 0.0957 0.9622
Ndmero de rezagos: 4
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Pib construccién no causa granger en rendimiento Ara 71 2.6729 0.0401
rendimiento Apasco no causa granger en Pib construccion 0.3463 0.8456
Numero de rezagos: 6
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Inversion accionaria no causa granger en rendimiento Ara 69 3.7950 0.0031
rendimiento Ara no causa granger en inversion accionaria 2.1581 0.0608
Numero de rezagos: 7
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Inversion accionaria no causa granger en rendimiento Ara 68 3.4188 0.0043
rendimiento Ara no causa granger en inversion accionaria 2.1322 0.0558
Ndmero de rezagos: 8
Hipo6tesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Inversion accionaria no causa granger en rendimiento Ara 67 3.7932 0.0015
rendimiento Ara no causa granger en inversion accionaria 1.8639 0.0870
Numero de rezagos: 9
Hipdtesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Inversion accionaria no causa granger en rendimiento Ara 66 3.8389 0.0011
rendimiento Ara no causa granger en inversion accionaria 1.5560 0.1567
Ventas no causa granger en rendimiento Ara 66 2.0936 0.0492
rendimiento Ara no causa granger en ventas 1.8510 0.0837
Ndmero de rezagos: 10
Hipo6tesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Flujo no causa granger en rendimiento Ara 65 2.2916 0.0290
rendimiento Ara no causa granger en flujo 0.9914 0.4651
Inversion accionaria no causa granger en rendimiento Ara 65 3.5926 0.0015
rendimiento Ara no causa granger en inversion accionaria 1.3587 0.2310
Numero de rezagos: 11
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Flujo no causa granger en rendimiento Ara 64 2.0453 0.0484
rendimiento Ara no causa granger en flujo 0.7430 0.6918
Inversion accionaria no causa granger en rendimiento Ara 64 3.6920 0.0011
rendimiento Ara no causa granger en inversion accionaria 1.2935 0.2626
Ventas no causa granger en rendimiento Ara 64 2.2967 0.0268
rendimiento Ara no causa granger en ventas 1.0940 0.3899
Nimero de rezagos: 12
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Inversion accionaria no causa granger en rendimiento Ara 63 4.2015 0.0003
rendimiento Ara no causa granger en inversion accionaria 1.1089 0.3814
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CEMEX
Numero de rezagos: 1
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Consumo E. U. no causa granger en rendimiento Cemex 127 4.4975 0.0359
rendimiento Cemex no causa granger en consumo E. U. 0.0182 0.8929
Numero de rezagos: 2
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Consumo E. U. no causa granger en rendimiento Cemex 126 7.2829 0.0010
rendimiento Cemex no causa granger en consumo E. U. 1.7518 0.1778
Reservas no causa granger en rendimiento Cemex 126 7.6707 0.0007
rendimiento Cemex no causa granger en reservas 1.1595 0.3171
Tcr no causa granger en rendimiento Cemex 126 4.4862 0.0132
rendimiento Cemex no causa granger en Tcr 0.9708 0.3817
Numero de rezagos: 3
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Consumo E. U. no causa granger en rendimiento Cemex 125 5.3679 0.0017
rendimiento Cemex no causa granger en consumo E. U. 1.5037 0.2172
Reservas no causa granger en rendimiento Cemex 125 4.8356 0.0033
rendimiento Cemex no causa granger en reservas 0.7293 0.5365
Tcr no causa granger en rendimiento Cemex 125 3.2319 0.0249
rendimiento Cemex no causa granger en Tcr 0.5744 0.6330
Ndmero de rezagos: 4
Hipo6tesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Consumo E. U. no causa granger en rendimiento Cemex 124 4.3373 0.0027
rendimiento Cemex no causa granger en consumo E. U. 1.4976 0.2075
Reservas no causa granger en rendimiento Cemex 124 3.4650 0.0104
rendimiento Cemex no causa granger en reservas 0.4501 0.7721
Tcr no causa granger en rendimiento Cemex 124 2.4104 0.0532
rendimiento Cemex no causa granger en Tcr 0.6159 0.6521
Ndmero de rezagos: 5
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Reservas no causa granger en rendimiento Cemex 123 2.8800 0.0175
rendimiento Cemex no causa granger en reservas 0.6908 0.6314
Numero de rezagos: 6
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Reservas no causa granger en rendimiento Cemex 122 2.6972 0.0176
rendimiento Cemex no causa granger en reservas 1.1011 0.3665
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CERAMIC
Namero de rezagos: 1
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Dowjones no causa granger en rendimiento Ceramic 130 5.5001 0.0206
rendimiento Ceramic no causa granger en Dowjones 0.4779 0.4907
Ipc no causa granger en rendimiento Ceramic 130 9.6059 0.0024
rendimiento Ceramic no causa granger en Ipc 0.0015 0.9694
Pib no causa granger en rendimiento Ceramic 130 4.3128 0.0398
rendimiento Ceramic no causa granger en Pib 0.2757 0.6005
Numero de rezagos: 2
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Ipc no causa granger en rendimiento Ceramic 129 49412 0.0086
rendimiento Ceramic no causa granger en Ipc 0.0287 0.9717
Numero de rezagos: 3
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Ipc no causa granger en rendimiento Ceramic 128 4.2579 0.0068
rendimiento Ceramic no causa granger en Ipc 0.1257 0.9448
Numero de rezagos: 4
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Ipc no causa granger en rendimiento Ceramic 127 3.0659 0.0192
rendimiento Ceramic no causa granger en Ipc 0.9949 0.4132
Ndmero de rezagos: 5
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Ipc no causa granger en rendimiento Ceramic 126 2.8491 0.0183
rendimiento Ceramic no causa granger en Ipc 0.5066 0.7708
NUmero de rezagos: 6
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Flujo no causa granger en rendimiento Ceramic 122 2.3115 0.0311
rendimiento Ceramic no causa granger en flujo 0.3230 0.9421
Ipc no causa granger en rendimiento Ceramic 124 2.1757 0.0418
rendimiento Ceramic no causa granger en Ipc 0.4318 0.8804
Pib construccién no causa granger en rendimiento Ceramic 124 2.8278 0.0096
rendimiento Ceramic no causa granger en Pib construccion 2.1639 0.0429
Numero de rezagos: 8
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Flujo no causa granger en rendimiento Ceramic 121 2.1792 0.0349
rendimiento Ceramic no causa granger en flujo 0.3366 0.9499
Numero de rezagos: 9
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Flujo no causa granger en rendimiento Ceramic 120 2.0832 0.0378
rendimiento Ceramic no causa granger en flujo 0.4304 0.9159
Pib construccién no causa granger en rendimiento Ceramic 122 2.4486 0.0144
rendimiento Ceramic no causa granger en Pib construccion 1.9669 0.0507
Tcr no causa granger en rendimiento Ceramic 122 2.1828 0.0290
rendimiento Ceramic no causa granger en flujo 1.2853 0.2538
Numero de rezagos: 10
Hipdtesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Flujo no causa granger en rendimiento Ceramic 119 2.0372 0.0373
Rendimiento Ceramic no causa granger en flujo 1.3427 0.2189
Pib construccién no causa granger en rendimiento Ceramic 121 2.1358 0.0282
Rendimiento Ceramic no causa granger en Pib construccion 1.3106 0.2352
Tcr no causa granger en rendimiento Ceramic 121 1.9310 0.0494
Rendimiento Ceramic no causa granger en flujo 1.2266 0.2835
Numero de rezagos: 11
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Pib construccion no causa granger en rendimiento Ceramic 119 2.1620 0.0198
Rendimiento Ceramic no causa granger en Pib construccion 1.2207 0.2807




TABLA D.6
(Continuacion)

Apéndice D 195

CMOCTEZUMA
Ndmero de rezagos: 8
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Tiie no causa granger en rendimiento Cmoctezuma 55 2.4377 0.0310
Rendimiento Cmoctezuma no causa granger en tiie 2.1476 0.0547
Numero de rezagos: 11
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Pib construccion no causa granger en rendimiento Cmoctezuma 52 3.3299 0.0046
Rendimiento Cmoctezuma no causa granger en Pib construccion 0.9090 0.5441
Numero de rezagos: 12
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Pib construccion no causa granger en rendimiento Cmoctezuma 51 2.2292 0.0424
Rendimiento Cmoctezuma no causa granger en Pib construccion 1.0858 0.4104
GCC
Numero de rezagos: 1
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Reservas no causa granger en rendimiento Gcc 129 17.1578 0.0001
rendimiento Gcc no causa granger en reservas 3.0627 0.0825
Ndmero de rezagos: 2
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Consumo México no causa granger en rendimiento Gcc 128 5.0930 0.0075
rendimiento Gce no causa granger en consumo México 0.3731 0.6894
Pib no causa granger en rendimiento Cmoctezuma 128 3.9844 0.0211
Rendimiento Cmoctezuma no causa granger en Pib 0.0732 0.9295
Reservas no causa granger en rendimiento Gcc 128 10.1214 0.0001
rendimiento Gcc no causa granger en reservas 1.1330 0.3254
NUmero de rezagos: 3
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Consumo México no causa granger en rendimiento Gcc 127 3.9815 0.0096
rendimiento Gcc no causa granger en consumo México 0.4242 0.7360
Empleo no causa granger en rendimiento Gcc 127 2.6444 0.0523
rendimiento Gce no causa granger en empleo 0.7440 0.5279
Flujo no causa granger en rendimiento Gcc 54 3.0455 0.0378
rendimiento Gee no causa granger en flujo 0.7386 0.5343
Pib no causa granger en rendimiento Cmoctezuma 127 2.8993 0.0379
Rendimiento Cmoctezuma no causa granger en Pib 0.9005 0.4432
Reservas no causa granger en rendimiento Gcc 127 6.9548 0.0002
rendimiento Gcc no causa granger en reservas 1.4390 0.2349
Numero de rezagos: 4
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Flujo no causa granger en rendimiento Gcc 53 2.9345 0.0310
rendimiento Gcc no causa granger en flujo 0.7932 0.5360
Reservas no causa granger en rendimiento Gcc 126 49013 0.0011
rendimiento Gcc no causa granger en reservas 1.0456 0.3868
NUmero de rezagos: 5
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Reservas no causa granger en rendimiento Gcc 125 3.8892 0.0027
rendimiento Gcc no causa granger en reservas 1.1867 0.3201
Tcr no causa granger en rendimiento Gee 125 9.2245 0.0000
rendimiento Gce no causa granger en tcr 1.6687 0.1478
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GCC
Numero de rezagos: 6
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Reservas no causa granger en rendimiento Gcc 124 3.0175 0.0090
rendimiento Gce no causa granger en reservas 1.2291 0.2968
Tcr no causa granger en rendimiento Gee 124 6.3160 0.0000
rendimiento Gce no causa granger en tcr 1.6647 0.1363
Numero de rezagos: 7
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Reservas no causa granger en rendimiento Gcc 123 2.5173 0.0195
rendimiento Gcc no causa granger en reservas 1.0673 0.3895
Ndmero de rezagos: 8
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Reservas no causa granger en rendimiento Gcc 122 2.5002 0.0159
rendimiento Gce no causa granger en reservas 0.9750 0.4597
Tcr no causa granger en rendimiento Gee 122 5.3046 0.0000
rendimiento Gce no causa granger en tcr 1.2383 0.2843
Numero de rezagos: 9
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Reservas no causa granger en rendimiento Gcc 121 2.2818 0.0225
rendimiento Gcc no causa granger en reservas 0.8458 0.5760
Tcr no causa granger en rendimiento Gec 121 5.0997 0.0000
rendimiento Gcc no causa granger en tcr 1.2418 0.2783
Numero de rezagos: 10
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Reservas no causa granger en rendimiento Gcc 120 2.3301 0.0164
rendimiento Gce no causa granger en reservas 0.7477 0.6781
Tcr no causa granger en rendimiento Gec 120 45418 0.0000
rendimiento Gcc no causa granger en tcr 1.1314 0.3469
Numero de rezagos: 11
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Reservas no causa granger en rendimiento Gcc 119 2.2040 0.0201
rendimiento Gcc no causa granger en reservas 1.0194 0.4356
Tcr no causa granger en rendimiento Gee 119 4.2723 0.0000
rendimiento Gce no causa granger en tcr 1.0720 0.3919
Numero de rezagos: 12
Hipdtesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Empleo no causa granger en rendimiento Gee 118 2.8374 0.0023
rendimiento Gce no causa granger en empleo 0.4918 0.9149
Pib construccion no causa granger en rendimiento Gcc 118 1.8524 0.0508
Rendimiento Gce no causa granger en Pib construccion 1.1831 0.3068
Reservas no causa granger en rendimiento Gcc 118 2.0785 0.0257
rendimiento Gce no causa granger en reservas 0.9132 0.5371
Tcr no causa granger en rendimiento Gee 118 4.0437 0.0000
rendimiento Gce no causa granger en tcr 1.0108 0.4456
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GEO
Numero de rezagos: 1
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Dowjones no causa granger en rendimiento Geo 98 3.9880 0.0487
rendimiento Geo no causa granger en dowjones 0.3513 0.5548
Numero de rezagos: 2
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Inversion accionaria no causa granger en rendimiento Geo 97 3.2297 0.0441
rendimiento Geo no causa granger en Inversion accionaria 0.0381 0.9626
NUmero de rezagos: 8
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Consumo E. U. no causa granger en rendimiento Geo 91 2.0778 0.0487
Rendimiento Geo no causa granger en consumo E. U. 2.4908 0.0188
HOGAR
Numero de rezagos: 1
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Consumo E. U. no causa granger en rendimiento Hogar 66 5.2232 0.0257
Rendimiento Hogar no causa granger en consumo E. U. 0.8608 0.3571
Ipc no causa granger en rendimiento Hogar 66 5.2325 0.0255
Rendimiento Hogar no causa granger en consumo ipc 0.6383 0.4274
Ndmero de rezagos: 4
Hipo6tesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Consumo E. U. no causa granger en rendimiento Hogar 63 4.4981 0.0033
Rendimiento Hogar no causa granger en consumo E. U. 1.3113 0.2775
Numero de rezagos: 9
Hipdtesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Flujo no causa granger en rendimiento Hogar 55 2.1698 0.0483
Rendimiento Hogar no causa granger en flujo 0.7802 0.6356
Reservas no causa granger en rendimiento Hogar 58 2.3566 0.0311
rendimiento Hogar no causa granger en reservas 1.5657 0.1600
Ndmero de rezagos: 10
Hipo6tesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Flujo no causa granger en rendimiento Hogar 54 3.0782 0.0072
Rendimiento Hogar no causa granger en flujo 0.8802 0.5605
Pib construccién no causa granger en rendimiento Hogar 57 2.9009 0.0092
Rendimiento Hogar no causa granger en Pib construccion 1.0320 0.4374
Numero de rezagos: 11
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Flujo no causa granger en rendimiento Hogar 53 2.6990 0.0152
Rendimiento Hogar no causa granger en flujo 0.6981 0.7301
Pib construccion no causa granger en rendimiento Hogar 56 2.3960 0.0259
Rendimiento Hogar no causa granger en Pib construccion 0.9755 0.4868
Numero de rezagos: 12
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Pib construccién no causa granger en rendimiento Hogar 55 2.6367 0.0155
Rendimiento Hogar no causa granger en Pib construccion 0.8585 0.5944
Reservas no causa granger en rendimiento Hogar 55 2.4546 0.0228
rendimiento Hogar no causa granger en reservas 1.4749 0.1884
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ICA
Numero de rezagos: 2
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Cetes no causa granger en rendimiento Ica 126 3.6142 0.0299
rendimiento Ica no causa granger en cetes 2.1860 0.1168
Consumo E. U. no causa granger en rendimiento Ica 126 3.3657 0.0378
Rendimiento Ica no causa granger en consumo E. U. 0.6764 0.5104
Reservas no causa granger en rendimiento Ica 126 3.7843 0.0255
rendimiento Ica no causa granger en reservas 0.6289 0.5349
Tcr no causa granger en rendimiento Ica 126 3.2883 0.0407
rendimiento Ica no causa granger en Tcr 0.4010 0.6705
Ndmero de rezagos: 3
Hipo6tesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Consumo México no causa granger en rendimiento Ica 125 2.8304 0.0414
Rendimiento Ica no causa granger en consumo México 0.8606 0.4637
Inflacién no causa granger en rendimiento Ica 125 3.8705 0.0111
Rendimiento Ica no causa granger en inflacion 2.4876 0.0639
Numero de rezagos: 4
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Consumo México no causa granger en rendimiento Ica 124 2.6378 0.0375
Rendimiento Ica no causa granger en consumo México 1.3908 0.2415
Inflacion no causa granger en rendimiento Ica 124 2.5361 0.0438
Rendimiento Ica no causa granger en inflacion 1.5214 0.2006
Pib construccién no causa granger en rendimiento Ica 124 3.2912 0.0136
Rendimiento Ica no causa granger en Pib construccion 1.9071 0.1140
Numero de rezagos: 5
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Consumo México no causa granger en rendimiento Ica 123 3.0296 0.0133
Rendimiento Ica no causa granger en consumo México 1.2008 0.3135
Pib construccién no causa granger en rendimiento Ica 123 2.6581 0.0261
Rendimiento Ica no causa granger en Pib construccion 1.6131 0.1623
NUmero de rezagos: 6
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Consumo México no causa granger en rendimiento Ica 122 2.5742 0.0227
Rendimiento Ica no causa granger en consumo México 1.3008 0.2629
Numero de rezagos: 7
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Consumo México no causa granger en rendimiento Ica 121 2.2133 0.0387
Rendimiento Ica no causa granger en consumo México 1.0803 0.3812
Pib no causa granger en rendimiento Ica 121 2.2322 0.0371
Rendimiento Ica no causa granger en Pib 0.8298 0.5649
Pib construccién no causa granger en rendimiento Ica 121 2.1603 0.0435
Rendimiento Ica no causa granger en Pib construccion 1.5726 0.1515
Numero de rezagos: 8
Hipdtesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Pib construccién no causa granger en rendimiento Ica 120 2.0315 0.0498
Rendimiento Ica no causa granger en Pib construccion 1.4308 0.1925
NuUmero de rezagos: 10
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Consumo México no causa granger en rendimiento Ica 118 1.9693 0.0449
Rendimiento Ica no causa granger en consumo México 0.4749 0.9026
Pib construccién no causa granger en rendimiento Ica 118 2.1652 0.0263
Rendimiento Ica no causa granger en Pib construccion 0.8549 0.5777
Numero de rezagos: 11
Hipdtesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Consumo México no causa granger en rendimiento Ica 117 2.0117 0.0356
Rendimiento Ica no causa granger en consumo México 0.4234 0.9422
Pib construccion no causa granger en rendimiento Ica 117 2.1124 0.0266
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Rendimiento Ica no causa granger en Pib construccion 0.7594 0.6790
Nimero de rezagos: 12

Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad

Pib construccion no causa granger en rendimiento Ica 116 1.8668 0.0490

Rendimiento Ica no causa granger en Pib construccion 0.9739 0.4795
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LAMOSA
Numero de rezagos: 1
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Cetes no causa granger en rendimiento Lamosa 88 4.8520 0.0303
rendimiento Lamosa no causa granger en cetes 0.8643 0.3552
Tcr no causa granger en rendimiento Lamosa 88 13.1795 0.0005
rendimiento Lamosa no causa granger en Tcr 0.1138 0.7367
Numero de rezagos: 2
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Dowjones no causa granger en rendimiento Lamosa 82 8.7887 0.0004
rendimiento Lamosa no causa granger en dowjones 1.3937 0.2544
Ipc no causa granger en rendimiento Lamosa 82 5.4609 0.0061
rendimiento Lamosa no causa granger en Ipc 0.3711 0.6912
Tcr no causa granger en rendimiento Lamosa 82 9.1793 0.0003
rendimiento Lamosa no causa granger en Tcr 1.1081 0.3354
Numero de rezagos: 3
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Dowjones no causa granger en rendimiento Lamosa 78 5.6045 0.0017
rendimiento Lamosa no causa granger en dowjones 1.2364 0.3030
Ipc no causa granger en rendimiento Lamosa 78 3.9047 0.0122
rendimiento Lamosa no causa granger en Ipc 0.1988 0.8969
Tcr no causa granger en rendimiento Lamosa 78 6.3821 0.0007
rendimiento Lamosa no causa granger en Tcr 1.1978 0.3169
Ventas no causa granger en rendimiento Lamosa 67 2.7528 0.0503
rendimiento Lamosa no causa granger en ventas 0.8372 0.4788
Numero de rezagos: 4
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Dowjones no causa granger en rendimiento Lamosa 74 4.5826 0.0025
rendimiento Lamosa no causa granger en dowjones 0.9533 0.4392
Ipc no causa granger en rendimiento Lamosa 74 4.3432 0.0036
rendimiento Lamosa no causa granger en Ipc 0.3629 0.8342
Tcr no causa granger en rendimiento Lamosa 74 4.6761 0.0022
rendimiento Lamosa no causa granger en Tcr 1.5224 0.2060
Numero de rezagos: 5
Hipdtesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Dowjones no causa granger en rendimiento Lamosa 71 3.7308 0.0052
rendimiento Lamosa no causa granger en dowjones 0.7985 0.5551
Ipc no causa granger en rendimiento Lamosa 71 4.0074 0.0033
rendimiento Lamosa no causa granger en Ipc 0.3471 0.8822
Tcr no causa granger en rendimiento Lamosa 71 4.2227 0.0024
rendimiento Lamosa no causa granger en Tcr 1.3613 0.2517
NUmero de rezagos: 6
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Dowjones no causa granger en rendimiento Lamosa 68 2.8323 0.0179
rendimiento Lamosa no causa granger en dowjones 0.8067 0.5691
Flujo no causa granger en rendimiento Lamosa 61 5.3161 0.0003
rendimiento Lamosa no causa granger en flujo 0.5855 0.7401
Ipc no causa granger en rendimiento Lamosa 68 3.1984 0.0091
rendimiento Lamosa no causa granger en Ipc 0.7625 0.6025
Tcr no causa granger en rendimiento Lamosa 68 3.3142 0.0074
rendimiento Lamosa no causa granger en Tcr 1.4426 0.2153
Ventas no causa granger en rendimiento Lamosa 61 2.8748 0.0179
rendimiento Lamosa no causa granger en ventas 0.2061 0.9732
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LAMOSA
Namero de rezagos: 7
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Dowjones no causa granger en rendimiento Lamosa 65 2.2323 0.0469
rendimiento Lamosa no causa granger en dowjones 1.1926 0.3242
Flujo no causa granger en rendimiento Lamosa 59 6.4398 0.0000
rendimiento Lamosa no causa granger en flujo 0.6505 0.7119
Ipc no causa granger en rendimiento Lamosa 65 2.6224 0.0218
rendimiento Lamosa no causa granger en Ipc 0.7910 0.5982
Tcr no causa granger en rendimiento Lamosa 65 2.8785 0.0132
rendimiento Lamosa no causa granger en Tcr 1.6904 0.1329
Ventas no causa granger en rendimiento Lamosa 59 2.7429 0.0188
rendimiento Lamosa no causa granger en ventas 0.1867 0.9868
Numero de rezagos: 8
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Flujo no causa granger en rendimiento Lamosa 57 5.7826 0.0001
rendimiento Lamosa no causa granger en flujo 0.4005 0.9136
Ipc no causa granger en rendimiento Lamosa 62 2.3372 0.0342
rendimiento Lamosa no causa granger en Ipc 0.6319 0.7466
Tcr no causa granger en rendimiento Lamosa 62 2.6565 0.0177
rendimiento Lamosa no causa granger en Tcr 1.6652 0.1336
Ventas no causa granger en rendimiento Lamosa 57 2.2973 0.0396
rendimiento Lamosa no causa granger en ventas 0.1442 0.9964
Numero de rezagos: 9
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Dowjones no causa granger en rendimiento Lamosa 59 2.7256 0.0140
rendimiento Lamosa no causa granger en dowjones 0.7174 0.6899
Flujo no causa granger en rendimiento Lamosa 55 2.4464 0.0275
rendimiento Lamosa no causa granger en flujo 0.5248 0.8468
Ipc no causa granger en rendimiento Lamosa 59 2.4663 0.0243
rendimiento Lamosa no causa granger en Ipc 0.5962 0.7923
Numero de rezagos: 11
Hipétesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Consumo México no causa granger en rendimiento Lamosa 53 3.0095 0.0081
rendimiento Lamosa no causa granger en Consumo México 0.5289 0.8681
Consumo E.U. no causa granger en rendimiento Lamosa 53 3.1956 0.0056
rendimiento Lamosa no causa granger en Consumo E.U. 1.4279 0.2116
Ndmero de rezagos: 12
Hipotesis nula: Obs. Prueba F Probabilidad
Consumo México no causa granger en rendimiento Lamosa 50 2.6612 0.0188
rendimiento Lamosa no causa granger en Consumo México 0.5484 0.8615
Consumo E.U. no causa granger en rendimiento Lamosa 50 2.9911 0.0100
rendimiento Lamosa no causa granger en Consumo E.U. 1.0897 0.4090
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5ISTEMA DE ECUACIONES CON EL IPC COMO VARIABLE EXPLICATIVA

POR EL METODO DE ESTIMACION SUR DURANTE EL PERIODO
DE ENERO DE 1992 A DICIEMBRE DEL 2002
Serie accionaria| Variable |Coeficiente|Desv. Estandar| Pruebat | Valor p
Apasco c 0.001382 0.010549| 0.130979| 0.8958
ipc 0.008023 0.001143| 7.021659| 0.0000
Ara C 0.001549 0.018812| 0.082326| 0.9344
ipc -0.004421 0.002103| -2.10237| 0.0358
Cemex C -0.014437 0.011151| -1.294656| 0.1958
ipc 0.010459 0.001225| 8.536552| 0.0000
Ceramic C -0.000761 0.010771| -0.070628| 0.9437
ipc 0.002936 0.001184| 2.478363| 0.0134
Cmoctezuma C 0.012682 0.009229| 1.374154| 0.1697
ipc 0.005917 0.001011| 5.854402| 0.0000
Gcee c -0.008311 0.009097| -0.913642| 0.3611
ipc 0.012172 0.001008| 12.07831| 0.0000
Geo c -0.010785 0.014554| -0.741018| 0.4589
ipc 0.00915 0.00159| 5.753697| 0.0000
Hogar Cc -0.031552 0.015908| -1.983416| 0.0476
ipc 0.005722 0.001703| 3.360248| 0.0008
Ica c -0.042862 0.020926| -2.048243| 0.0408
ipc 0.011642 0.002299| 5.064676| 0.0000
Lamosa C 0.015896 0.029355| 0.541515| 0.5883
ipc -0.004744 0.003412| -1.390685| 0.1646
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SISTEMA DE ECUACIONES GENERAL POR EL METODO DE

ESTIMACION SUR DURANTE EL PERIODO DE

ENERO DE 1992 A DICIEMBRE DEL 2001

Accidn Coeficiente Valor del Desviacion Pruebat Valor p
Coeficiente Estandar
Apasco o -0.015081 0.011488 -1.312770 0.1897
Bipc 0.006142 0.001187 5.174902 0.0000
Bfiujo 0.003888 0.001697 2.291529 0.0223
3 pibconst -0.018913 0.007333 -2.579164 0.0101
Breservas 0.005309 0.002313 2.295385 0.0220
Bier -0.011313 0.003824 -2.958199 0.0032
Ara ao -0.022666 0.021188 -1.069781 0.2851
Aipc 0.009137 0.002023 4516968 0.0000
Aflujo 0.004725 0.001719 2.748557 0.0062
@ pibconst 0.011352 0.013299 0.853648 0.3936
Areservas 0.005963 0.004905 1.215575 0.2246
Atcr 0.015389 0.007159 2.149746 0.0319
Cemex ?0 -0.017476 0.011899 -1.468730 0.1424
?ipc 0.009789 0.001266 7.732268 0.0000
? flujo -0.000117 0.000270 -0.434135 0.6643
? pibconst -0.005998 0.005550 -1.080713 0.2802
? reservas 0.001362 0.000702 1.939857 0.0528
?ter -0.004158 0.002048 -2.030247 0.0427
Ceramic ?0 0.000886 0.010343 0.085624 0.9318
? ipc 0.003471 0.001171 2.964510 0.0031
? flujo -0.001175 0.000324 -3.629203 0.0003
? pibconst 0.007695 0.004797 1.604149 0.1092
? reservas -0.001617 0.000588 -2.749311 0.0061
? ter -0.003261 0.001674 -1.947708 0.0519
Cmoctezuma ?0 -0.004482 0.010862 -0.412619 0.6800
? ipc 0.006193 0.001057 5.860686 0.0000
? flujo -0.001856 0.001259 -1.473885 0.1410
? pibconst 0.022132 0.006625 3.340848 0.0009
? reservas 0.005202 0.002220 2.342783 0.0194
? ter -0.007845 0.003190 -2.458897 0.0142
Gcece fo -0.021370 0.011730 -1.821875 0.0689
fipc 0.007326 0.001204 6.084732 0.0000
f fujo -0.004768 0.001378 -3.460491 0.0006
f pibconst 0.012202 0.007392 1.650621 0.0993
f reservas 0.006256 0.002688 2.327792 0.0202
fier -0.013162 0.003969 -3.316569 0.0010
Geo ?0 -0.017185 0.015957 -1.076967 0.2819
?ipc 0.007596 0.001783 4.260286 0.0000
?fujo 0.000322 0.000709 0.454205 0.6498
?pibconst -0.004680 0.006586 -0.710641 0.4776
?reservas -0.003230 0.001085 -2.976910 0.0030
?ter -0.016310 0.005529 -2.949781 0.0033
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Hogar

?0 -0.034737 0.016974 -2.046479 0.0411
?ipc 0.003126 0.001597 1.957552 0.0507

? flujo -0.000009 0.000002 -3.833947 0.0001
? pibconst -0.025530 0.010637 -2.400005 0.0167
? reservas 0.015821 0.004469 3.540261 0.0004
tcr -0.013617 0.005470 -2.489270 0.0131
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SISTEMA DE ECUACIONES GENERAL POR EL METODO DE
ESTIMACION SUR DURANTE EL PERIODO DE
ENERO DE 1992 A DICIEMBRE DEL 2001
Accidn Coeficiente Valor del Desviacion Pruebat Valor p
Coeficiente Estandar

Ica Ho 0.005164 0.027136 0.190282 0.8491
Mipc -0.005286 0.002639 -2.003182 0.0456
H fiujo 0.000343 0.000318 1.078138 0.2814
M pibconst -0.021750 0.011667 -1.864309 0.0627
Hreservas -0.002740 0.001401 -1.955607 0.0509
Mter -0.008590 0.004038 -2.127141 0.0338
Lamosa ?0 -0.033670 0.021168 -1.590572 0.1122
Zipc 0.005964 0.002206 2.703154 0.0071
?fiujo -0.005569 0.001310 -4.250570 0.0000
? pibconst -0.028490 0.011896 -2.395017 0.0169
? reservas -0.016996 0.004701 -3.615721 0.0003
Zter -0.029487 0.007611 -3.874072 0.0001

RAPASCO =b, + b, Ipc, + b4, FIUjO, + b jpone Pibconst, + b, eervas RE SErVas 4, + b, Ter, + €,

Y

R °=0.589583 =-0.004841
R *=0.535581 ee(Y) = 0.118447
ee =0.080719 SRC =0.247593
DW =2.339246
RARA‘ = ao + aipclpct +a ﬂujoFIuj 01—7 +a pibconst Pibc0n$,2 +ar$ervas ReserVaS,4 + atchcrt—S + et
R ?=0.315754 Y =-0.009177
R ?=0.247329 ee(Y) = 0.186189
ee =0.161531 SRC =1.304619
DW =1.859859
RCEMEX =c,+c_Ipc +cCy, Flujo, + ¢ Pibconst, +c ... Reservas , +c . Tcr, +e,
R °=0.408324 Y =-0.000901
R?=0.38143 ee(Y) =0.161853
ee =0.127296 SRC =1.78247
DW =1.966084

RCERAMIG =w, +w, Ipc, +w

fiio

Flujo, , +w Pibconst,_, +w

Reservas_, +w,Tcr, +e,

reservas

R ?=0.239012 Y =0.001342
R?=0.202426 ee(Y) =0.124037
ee =0.110774 SRC =1.27616



TABLA D.8 Apéndice D 204
(Continuacién)

DW =2.102153
RCMOCTEZt =f, +f Ipc, +f ., Flujo,_ o +f . Pibconst ; +f . Reservas, +f Tcr ,+e
R °=0.546333 Y =0.014367
R'?=0.485027 ee(Y) =0.103105
ee =0.07399 SRC =0.202555
DW =1.894776
RGCC‘ =j 0 +j ipclpc& +j fiuo FIUJ 0&-3 +j pibconst PI bconsrt-l +j reservas ReservaS-s +j &chcr& + el
R °=0.660734 Y =-0.005203
R ?=0.613614 ee(Y) =0.132027
ee =0.082068 SRC =0.242465
DW =2.217012
RGEQ =g, +glpc, +g,Flujo_, +g,Pibconst_,, +g, Reservas , +g,Tcr, +e,
R °=0.352851 Y =-0.002755
R *=0.309708 ee(Y) =0.181549
ee =0.150838 SRC =1.706407
DW =1.904613
RHOGAR =h, +hlpclpc s +hﬂUIo Flujo_, +h piboonst Pibconst_, +h, . . Reservas , +h Tcr, + e,
R %=0.461263 Y =-0.045598
R ?=0.392194 ee(Y) =0.149494
ee =0.116548 SRC =0.529755
DW =2.298495
RICA: =m + r’qpclpc v My Flujo, , + M, ibconst Pibconst_,, + m__ .. Reservas +m, Tcr,_ +e,
R °=0.098868 Y =-0.02396
R ?=0.055544 ee(Y) =0.273921
ee =0.266205 SRC =7.369996
DW =2.395483
RLAMOSA =1, +1 Ipc , +1 . Flujo g +1 . Pibconst +1 _  ~Reservas, +| Tcr  +e
R °=0.605211 Y =-0.030816
R 2=0.563212 ee(Y)¥0.245376
ee =0.162169 SRC =1.236039
DW =1.933539

Donde:
R? = Coeficiente de determinacion.
R = Coeficiente de determinacion ajustado.



TABLA D.8
(Continuacién)

n

ee = Desviacién estandar.
DW = Durbin Watson.
Y = Media de la variable dependiente.

ee(Y) = Desviacion estandar de la variable dependiente.

SRC = Suma de Residuales al Cuadrado.

Nota: La razdn por la que se corta el modelo en diciembre
del 2001, es para dejar fuera de la muestra, doce
observaciones libres que nos permitan probar la
eficiencia del modelo en las estimacion de precios.

Apéndice D 204



TABLA D.9 Apéndice D 205
Sistema de Ecuaciones Particular por el SUR

SISTEMA DE ECUACIONES AJUSTADO POR EL METODO DE
ESTIMACION SUR DURANTE EL PERIODO DE
ENERO DE 1992 A DICIEMBRE DEL 2001
Accion Coeficiente Valor del Desviacién Pruebat Valor p
Coeficiente Estandar

Apasco TS0 -0.033816 0.014716 -2.297995 0.0218
Binvaccionaria 0.006099 0.001175 5.192345 0.0000
TSipe -0.012265 0.003706 -3.309529 0.0010
TSicr -0.005521 0.002570| -2.148057 0.0320
TSventas -0.000176 0.000093|  -1.898440 0.0580
Ara Mo 0.016030 0.022985 0.697414 0.4858
Hinvaccionaria 0.000305 0.000158 1.937264 0.0531
Hipc 0.006807 0.001950 3.491157 0.0005
Hpibconst -0.025766 0.009904 -2.601656 0.0095
Hecr -0.014438 0.005624 -2.567408 0.0104
Cemex 70 -0.007612 0.011319 -0.672538 0.5014
7 consusa -0.012784 0.003754| -3.405210 0.0007
“ipc 0.009432 0.001216 7.753556 0.0000
¢ pibconst -0.013427 0.005569 -2.411164 0.0161
7 reservas -0.001551 0.000644| -2.406778 0.0163
Tter -0.004679 0.001863 -2.511717 0.0122
Ceramic 70 -0.006115 0.010972 -0.557337 0.5775
7 dowjones 0.005370 0.002530 2.122697 0.0341
7 flujo -0.001117 0.000327 -3.419047 0.0007
“ipc 0.003414 0.001182 2.888041 0.0040
7 reservas -0.001606 0.000595| -2.698240 0.0071
Tter -0.003292 0.001688| -1.950503 0.0515
Cmoctezuma 70 0.077430 0.017475 4.430893 0.0000
fipc 0.005818 0.000846 6.873620 0.0000
Zpibconst 0.027470 0.005750 4777399 0.0000
?reservas -0.006814 0.002029 -3.358493 0.0008
“ter -0.010433 0.003018 -3.456454 0.0006
Tiie -0.084155 0.019477| -4.320737 0.0000
Gce do -0.005493 0.008197| -0.670085 0.5030
deonsusa -0.008829 0.003267| -2.702998 0.0070
Aipc 0.010658 0.000896| 11.897840 0.0000
Apib 0.010846 0.005156 2.103776 0.0357
Areservas -0.002951 0.000494 -5.976891 0.0000
Secr 0.005507 0.001679 3.280063 0.0011
Geo 0 -0.055713 0.018615 -2.992943 0.0029
“consusa -0.007838 0.004006| -1.956589 0.0508
“dowjones 0.010172 0.002988 3.404295 0.0007
%ipc 0.009775 0.001554 6.290354 0.0000
finvaccionaria -0.000330 0.000127| -2.596057 0.0096
Hogar 70 -0.040136 0.017046 -2.354537 0.0188
“flujo -0.000009 0.000003 -3.672826 0.0003
“ipc 0.003988 0.001748 2.281088 0.0228
Zpibconst 0.029499 0.011022 2.676330 0.0076
“reservas 0.011553 0.004732 2.441668 0.0149
Ica o -0.058444 0.023076] -2.532698 0.0115
Deonsmex -0.016938 0.007344| -2.306226 0.0214
Yipc 0.009557 0.002418 3.952677 0.0001
Ureservas 0.002705 0.001274 2.124073 0.0340
Lamosa 70 -0.050541 0.024171 -2.090982 0.0369
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| “consmex | -0.018591| 0.008475|

-2.193599

0.0286"




Sistema de Ecuaciones Particular por el SUR

TABLA D.9

Apéndice D 205

“flujo -0.004340 0.001403 -3.093004 0.0021
fipc -0.006537 0.002444| -2.674851 0.0076
Trer -0.042343 0.008053 -5.258075

0.0000]




TABLA D.9
(Continuacién)
RAPASCOx = rSO + r31nvaccion.’=ri.51|nvacciOﬂa",at-lz + I'sipclpct + BtchCFt + I'Sven'(asvem‘?‘st-3 + et|
R? =0.616077 Y =-0.000481
R? =0.574572 ee(Y) =0.119338
ee =0.077838 SRC =0.224176
DW =2.518459
RARAt =t rnnvaccionarial nvaCCionaiat—Z + rT1pcI pc; + mpibconst PibconStt + rTh:rTcrt—12 *t§
R? =0.37492 Y =-0.0000491
Rz =0.331811 ee(Y) =0.179928
ee =0.147078 SRC =1.254653
DW =1.760815
RCEMEXt = Wo +WoonsusaCONSUSA 3 + Wipe [PCt + Wipineongt PIDCONSY- 1 +Wreservas RESErVas. s +wierTery +
R? =0.462537 Y =-0.001244
RZ =0.437882 ee(Y) =0.162519
ee =0.121848 SRC =1.618306
DW =1.960515
RCERAMICt =] o+] dowjonesPOWjonest.p +j fijoFIUjOt-7 +] ipc|PCt +J reservas RESErVag. 1 +j tor TCr + €
R_2 =0.24416 V =0.0000607
R?2=0.207109 ee(Y) =0.124816
ee =0.111141 SRC =1.259947
DW =2.140613

RCMOCTEZ; = | o + | jpclpey +1 pinconst PIbCONSY. 3 +1 [eservas RESEIVAg_ 19 +1 1o Ter o +1 gieliie 3 + &

R? =0.640055 Y =0.016175
R? =0.600061 ee(Y) =0.099154
ee =0.062705 SRC =0.176939

DW =2.069247

RGCCt = By +8congusa CONSUSA3 +8jpcPCy +a ipPiby. 4 +8 feseryas RESEIVaAg +ay TClh 3 + &

R? =0.690138 Y =0.006987
R? =0.676053 ee(Y) =0.157703
ee =0.089759 SRC =0.886227

DW =2.042094

RGEQ = X0 *Xconsusa CONSUSA:.12 + X dowjonesDOWjONESt. 1 +XipcIPC; + Xinvaccionarial NVacciondia; +

Apéndice D 207



TABLA D.9 Apéndice D 207
(Continuacién)

R? =0.377561 Y =-0.006321
R? =0.347199 ee(Y) =0.178287
ee =0.144049 SRC =1.701503
DW =2.239842
RHOGAR = do *+dfiujoFlUjot-7 +dipc! PCt +d pibconst PibCONSt:- 7 + Qreservas RESErvVasg.z + &
R_2 =0.382937 Y =-0.045598
R?=0.32123 ee(Y) =0.149494
ee =0.123164 SRC =0.606775
DW =2.37744
RICAt = Wp + Wgonsmex CoOnsmex; 3 + Wipc IpC; + Wieservas RESErvVas. 1 +
R? =0.19736 Y =-0.023179
R? =0.175861 ee(Y) =0.26722
ee =0.242588 SRC =6.591094
DW =2.441947
RLAMOSA: = ho +h consmexConsmex;_ 11 +h fujoFlIUjOt.6 +hipcIpct +hicer TCr.1 + €
R? =0.441311 Y =-0.027268
R? =0.396616 ee(Y) =0.241503
ee =0.187594 SRC =1.759584

DW =2.327681



TABLA D.10
Estimacién dinamica y estatica del modelo ajustado (Apasco)

Apéndice D 208

TABLA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE APASCO CON LA

ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Serie real de Estimaciones

Periodo Apasco Solucién dindmica SRC! Solucion estética SRC
Ene / 2002 50.75 50.876 0.016 50.876 0.016
Feb /2002 51.14 51.931 0.626 51.802 0.438
Mar / 2002 58.55 57.066 2.203 56.197 5.539
Abr /2002 62.50 51.957 111.145 53.309 84.475
May / 2002 61.90 45.314 275.103 54.508 54.638
Jun /2002 58.50 38.714 391.479 52.885 31.531
Jul /2002 58.49 38.537 398.111 58.233 0.066
Ago / 2002 59.30 38.220 444.361 58.009 1.668
Sep /2002 58.00 35.343 513.339 54.836 10.011
Oct /2002 58.60 35.251 545.177 57.849 0.564
Nov / 2002 58.13 35.180 526.682 58.483 0.124
Dic / 2002 62.70 33.684 841.918 55.658 49.595
sumatoria 4050.16 sumatoria 238.66
promedio 337.51 promedio 19.89

*El'término SRC como se especificé en la seccién 4.5., representa un parametro de seleccior
en este caso, para escoger la solucion ( dinamica o estatica) con menores desviaciones cor
respecto a los valores observados o reales. Por lo que no se puede comparar directamente
este sumatoria con el valor absoluto del precio, porque la SRC son desviaciones elevadas al

cuadrado, es decir no se encuentran en la misma escala del precio.

GRAFICA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE APASCO CON LA

ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Comparacién de la serie real con el pronéstico
65.00
—_— — Ny,
55.00 A\ LS~ _ 7 =~
. X d ™~ -— /
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Apasco real = = = Estimacion dinamica — =—Estimacion estética|




TABLA D.10 Apéndice D 208
Estimacién dinamica y estatica del modelo ajustado (Apasco)

Apasco real = = = Estimacion dinamica — =—Estimacion estética|




TABLA D.11
Estimacion dindmica y estatica del modelo ajustado (Ara)

TABLA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE ARA CON LA
ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Apéndice D 209

Serie real de Estimaciones

Periodo Ara Solucién dindmica SRC Solucién estatica SRC
Ene / 2002 17.43 17.609 0.032 17.609 0.032
Feb / 2002 17.37 17.931 0.314 17.749 0.143
Mar / 2002 18.28 19.316 1.074 18.712 0.187
Abr / 2002 19.31 18.320 0.980 17.338 3.891
May / 2002 17.50 16.215 1.652 17.091 0.168
Jun / 2002 14.53 15.060 0.281 16.254 2.972
Jul / 2002 13.80 14.014 0.046 13.520 0.078
Ago / 2002 15.75 14.482 1.609 14.261 2.217
Sep / 2002 1452 12.148 5.624 13.212 1.710
Oct / 2002 15.02 13.048 3.889 15.595 0.331
Nov / 2002 16.43 13.220 10.303 15.218 1.468
Dic / 2002 15.50 14.388 1.236 17.882 5.673
sumatoria 27.04 sumatoria 18.87
promedio 2.25 promedio 1.57

GRAFICA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE ARA CON LA

ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA
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Comparacion de la serie real con el prondstico
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TABLA D.11 Apéndice D 209
Estimacion dindmica y estatica del modelo ajustado (Ara)

Periodo

Arareal - - - -Estimaciéon dinamica — — Estimacion estatica




TABLA D.12 Apéndice D 210
Estimacion dindmicay estatica del modelo ajustado (Cemex)

TABLA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE CEMEX CON LA
ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Serie real de Estimaciones

Periodo Cemex Solucién dinamica SRC Solucion estéatica SRC
Ene / 2002 48.00 52.554 20.739 52.554 20.739
Feb / 2002 46.28 52.728 41.579 48.159 3.531
Mar / 2002 53.24 59.658 41.186 52.362 0.771
Abr / 2002 60.76 60.786 0.001 54.247 42.377
May / 2002 57.92 54.801 9.731 54.774 9.897
Jun / 2002 52.71 48.284 19.589 51.033 2.814
Jul / 2002 44.50 42.414 4,352 46.302 3.247
Ago / 2002 47.20 40.486 45,074 42 478 22.302
Sep / 2002 42.47 34.627 61.511 40.369 4414
Oct / 2002 41.24 34.758 42.017 42.630 1.933
Nov / 2002 46.46 35.600 117.932 42.239 17.813
Dic / 2002 44,94 35.385 91.289 46.180 1.537
sumatoria 495.00 sumatoria 131.37
promedio 41.25 promedio 10.95

GRAFICA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE CEMEX CON LA
ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Comparacién de la serie real con el pronéstico

65.00
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Estimacion dindmicay estatica del modelo ajustado (Cemex)

2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002
Periodo

Cemex real - - - -Estimacion dinamica — — Estimacion estatica




TABLA D.13

Estimacion dinamicay estéatica del modelo ajustado (Ceramic)

TABLA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE CERAMIC CON LA

ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Apéndice D 211

Serie real de Estimaciones

Periodo Ceramic |Solucién dinamica SRC Solucidn estatica SRC
Ene / 2002 13.10 15.7078 6.800 15.7078 6.800
Feb / 2002 14.80 15.0574 0.066 12.5576 5.028
Mar / 2002 14.50 14.8591 0.129 14.6051 0.011
Abr / 2002 14.50 15.3131 0.661 14.9431 0.196
May / 2002 14.50 15.2113 0.506 14.4035 0.009
Jun / 2002 16.50 14.4945 4.022 13.8168 7.200
Jul / 2002 15.20 14.4444 0.571 16.4430 1.545
Ago / 2002 11.70 13.7483 4.195 14.4675 7.659
Sep / 2002 14.53 12.1816 5.515 10.3667 17.333
Oct / 2002 12.00 12.1581 0.025 14.5019 6.260
Nov / 2002 12.00 12.9196 0.846 12.7516 0.565
Dic / 2002 12.00 12.4733 0.224 11.5855 0.172
sumatoria 23.56 sumatoria 52.78
promedio 1.96 promedio 4.40

GRAFICA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE CERAMIC CON LA

ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

20.00

Comparacion de la serie real con el pronéstico
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TABLA D.13 Apéndice D 211
Estimacion dinamicay estéatica del modelo ajustado (Ceramic)

ceramic real = = = -EStumacion dinamica =— = eSstimacion ES[a[ICal |




TABLA D.14 Apéndice D 212
Estimacion dindmicay estéatica del modelo ajustado (Cmoctezuma)

TABLA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE CMOCTEZUMA CON LA
ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Serie real de Estimaciones

Periodo |Cmoctezumal|Soluciéon dinamica SRC Solucién estatica SRC
Ene / 2002 25.00 24.7510 0.062 24.7510 0.062
Feb / 2002 25.00 25.6195 0.384 25.8773 0.770
Mar / 2002 24.00 27.3444 11.185 26.6831 7.199
Abr / 2002 24.40 29.6480 27.542 26.0219 2.631
May / 2002 24.00 27.4947 12.213 22.6279 1.883
Jun / 2002 24.00 25.6930 2.866 22.4273 2.473
Jul / 2002 24.40 26.6349 4.995 24.8798 0.230
Ago / 2002 27.00 28.8110 3.280 26.3935 0.368
Sep / 2002 27.00 32.1863 26.898 30.1632 10.006
Oct / 2002 27.00 34.7057 59.378 29.1135 4.467
Nov / 2002 28.00 37.5895 91.958 29.2435 1.546
Dic / 2002 29.00 41.6164 159.172 30.9996 3.998
sumatoria 399.93 sumatoria 35.63
promedio 33.33 promedio 2.97

'RAFICA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE CMOCTEZUMA CON LA
ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Comparacion de la serie real con el pronéstico
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TABLA D.15
Estimacion dindmicay estéatica del modelo ajustado (Gcc)

Apéndice D 213

TABLA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE GCC CON LA

ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Serie real de Estimaciones

Periodo Gce Solucién dinamica SRC Solucion estatica SRC
Ene / 2002 6.40 6.5392 0.019 6.5392 0.019
Feb / 2002 5.90 6.4715 0.327 6.3338 0.188
Mar / 2002 6.45 7.2668 0.667 6.6250 0.031
Abr / 2002 7.51 7.4374 0.005 6.6015 0.825
May / 2002 7.20 6.7657 0.189 6.8317 0.136
Jun / 2002 7.00 5.9817 1.037 6.3657 0.402
Jul / 2002 6.70 5.3794 1.744 6.2951 0.164
Ago / 2002 6.18 5.5263 0.427 6.8831 0.494
Sep / 2002 6.06 5.0265 1.068 5.6210 0.193
Oct / 2002 7.00 5.2210 3.165 6.2945 0.498
Nov / 2002 7.30 5.3395 3.843 7.1590 0.020
Dic / 2002 7.80 5.1423 7.064 7.0303 0.592
sumatoria 19.56 sumatoria 3.56
promedio 1.63 promedio 0.30

GRAFICA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE GCC CON LA

ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Comparacion de la serie real con el prondstico
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Estimacion dinamicay estatica del modelo ajustado (Geo)

TABLA D.16

Apéndice D 214

TABLA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE GEO CON LA
ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Serie real de Estimaciones

Periodo Geo Solucién dinamica SRC Solucion estatica SRC
Ene / 2002 15.83 15.6517 0.032 15.4441 0.149
Feb / 2002 16.40 15.8551 0.297 16.9425 0.294
Mar / 2002 21.50 16.0360 29.855 18.6883 7.906
Abr / 2002 20.19 14.6132 31.101 21.2944 1.220
May / 2002 21.50 14.2076 53.179 17.2254 18.272
Jun / 2002 20.50 14.0242 41.936 18.7506 3.060
Jul / 2002 20.40 14.0611 40.182 17.7307 7.125
Ago / 2002 21.39 13.7300 58.676 19.7382 2.728
Sep / 2002 19.32 12.7565 43.080 19.4702 0.023
Oct / 2002 19.96 13.4267 42.684 16.7141 10.536
Nov / 2002 19.20 13.7626 29.565 21.5995 5.758
Dic / 2002 19.10 13.2830 33.837 19.2229 0.015
sumatoria 404.42 sumatoria 57.09
promedio 33.70 promedio 4.76

GRAFICA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE GEO CON LA
ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Comparacién de la serie real con el pronostico

22.00

21.00

20.00

19.00

£18.00
217.00

216.00
15.00

14.00

13.00

12.00

Ene/ Feb/ Mar/ Abr/ May/ Jun/ Jul/ Ago/ Sep/ Oct/ Nov/ Dic/
2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002

Periodo

Geo real - - - -Estimacion dinadmica — — Estimacion estatica




TABLA D.17
Estimacion dinamicay estéatica del modelo ajustado (Hogar)

Apéndice D 215

TABLA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE HOGAR CON LA
ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Serie real de Estimaciones

Periodo Hogar Solucién dindmica SRC Solucidn estatica SRC
Ene / 2002 2.35 2.2630 0.008 2.2630 0.008
Feb / 2002 2.10 2.2734 0.030 2.3608 0.068
Mar / 2002 2.20 2.4565 0.066 2.2691 0.005
Abr / 2002 2.82 2.5753 0.060 2.3064 0.264
May / 2002 2.79 2.3745 0.173 2.6001 0.036
Jun / 2002 2.61 21112 0.249 2.4807 0.017
Jul / 2002 2.61 1.9497 0.436 2.4103 0.040
Ago / 2002 2.20 1.8815 0.101 2.5187 0.102
Sep / 2002 1.88 1.7786 0.010 2.0797 0.040
Oct / 2002 1.57 1.6638 0.009 1.7586 0.036
Nov / 2002 1.25 1.7582 0.258 1.6591 0.167
Dic / 2002 1.38 1.8871 0.257 1.3416 0.001
sumatoria 1.66 sumatoria 0.78
promedio 0.14 promedio 0.07

GRAFICA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE HOGAR CON LA
ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Comparacién de la serie real con el pronéstico
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TABLA D.17 Apéndice D 215
Estimacion dinamicay estéatica del modelo ajustado (Hogar)

Hogar real = = = -Estimacién dinamica — — Estimacion estatica




TABLA D.18 Apéndice D 216
Estimacion dindmicay estatica del modelo ajustado (Ica)

TABLA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE ICA CON LA
ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Serie real de Estimaciones

Periodo Ica Solucion dinamica SRC Solucidn estatica SRC
Ene / 2002 4.29 4.1468 0.021 4.1468 0.021
Feb / 2002 3.64 3.6682 0.001 3.7948 0.024
Mar / 2002 410 3.6433 0.209 3.6154 0.235
Abr / 2002 3.82 3.6759 0.021 4.1367 0.100
May / 2002 3.02 3.4748 0.207 3.6110 0.349
Jun / 2002 2.55 3.2370 0.472 2.8133 0.069
Jul / 2002 1.80 2.7858 0.972 2.1946 0.156
Ago / 2002 1.61 2.6028 0.986 1.6817 0.005
Sep / 2002 1.36 2.1980 0.702 1.3596 0.000
Oct / 2002 1.58 2.2686 0.474 1.4037 0.031
Nov / 2002 1.38 2.2854 0.820 1.5916 0.045
Dic / 2002 1.76 2.2351 0.226 1.3496 0.168
sumatoria 5.11 sumatoria 1.20
promedio 0.43 promedio 0.10

GRAFICA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE ICA CON LA
ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA
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TABLA D.18 Apéndice D 216
Estimacion dindmicay estatica del modelo ajustado (Ica)

ICareal = = = -EStumacion dinamiCa =—— = EStimacion estatlca| |




TABLA D.19 Apéndice D 217
Estimacion dindmicay estatica del modelo ajustado (Lamosa)

TABLA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE LAMOSA CON LA
ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Serie real de Estimaciones

Periodo Lamosa [Solucién dinamica SRC Solucidn estatica SRC
Ene / 2002 4.20 4.5523 0.124 4.5523 0.124
Feb / 2002 4.32 4.8571 0.288 4.4811 0.026
Mar / 2002 4.26 4.3439 0.007 3.8636 0.157
Abr / 2002 4.90 4,0565 0.711 3.9782 0.850
May / 2002 5.25 3.3982 3.429 4.1048 1.312
Jun / 2002 5.33 3.1652 4.686 4.8900 0.194
Jul / 2002 5.48 2.7873 7.251 4.6936 0.618
Ago / 2002 5.32 3.0653 5.084 6.0266 0.499
Sep / 2002 4.84 2.6664 4.725 4.6276 0.045
Oct / 2002 5.00 2.0814 8.518 3.7782 1.493
Nov / 2002 1.10 1.8264 0.528 4.3873 10.807
Dic / 2002 5.10 1.8597 10.500 1.1200 15.840
sumatoria 45.85 sumatoria 31.96
promedio 3.82 promedio 2.66

GRAFICA DE COMPARACION ENTRE LA SERIE REAL DE LAMOSA CON LA
ESTIMACION DINAMICA Y ESTATICA

Comparacion de la serie real con el pronéstico
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TABLA D.19 Apéndice D 217
Estimacion dindmicay estatica del modelo ajustado (Lamosa)
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TABLA D.20

Prueba Wad sobre el Modelo Ajustado

PRUEBA DE WALD
SISTEMA AJUSTADO

Hipotesis nula:

C(1)=0

C(2)=0

C(3)=0

C(4)=0

C(5)=0

C(6)=0

C(7)=0

C(8)=0

C(9)=0

C(10)=0
C(11)=0
C(12)=0
C(13)=0
C(14)=0
C(15)=0
C(16)=0
C(17)=0
C(18)=0
C(19)=0
C(20)=0
C(21)=0
C(22)=0
C(23)=0
C(24)=0
C(25)=0
C(26)=0
c(27)=0
C(28)=0
C(29)=0
C(30)=0
C(31)=0
C(32)=0
C(33)=0
C(34)=0
C(35)=0
C(36)=0
C(37)=0
C(38)=0
C(39)=0
C(40)=0
C(41)=0
C(42)=0
C(43)=0
C(44)=0
C(45)=0
C(46)=0
C(47)=0
C(48)=0
C(49)=0
C(50)=0
C(51)=0
C(52)=0

Apéndice D 218



TABLA D.20 Apéndice D 218
Prueba Wad sobre el Modelo Ajustado

C(53)=0



TABLA D.20 Apéndice D 218
Prueba Wad sobre el Modelo Ajustado

Chi-cuadrada 746.34360
Probabilidad 0.00000





