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INTRODUCCION 

Dado el momento politico y econdémico por el cual atraviesa México, 

la Bolsa Mexicana de Valores reviste mayor importancia como un 

indicador adelantado de la economia no oficial, esto es, en la 

conciencia del pUblico en general. El indicativo de lo anterior, es que 

hasia en tos noticieros mds populares se proporciona informacion 

de la Bolsa, sea por radio o television. 

Actualmente, dentro de la Bolsa Mexicana de Valores, existen cuatro 

mercados los cuales son: Mercado de Capitates, Mercado de Dinero, 

Mercado de Metales Amonedacios y el Mercado de Futuros del Dédlar. 

Adicionalmente, dadas las tendencias mundiales de globalizacién de 

las economias, el pais apunta a una franca apertura comerciat. 

—s en ésta aunque paulatina, bastante amplia apertura comercial, 

exisie la necesidad de hacer del campo un negocio productivo, 

tnuestra de esto, es la conformacién autorizada de tas Asociaciones en 

Participacién Rural, y el juego politico conocido publicamente desde 

1983, respecto al lanzamiento de un nuevo mercado dentro del 

Mercado de Valores, denominado “Mercado Agropecuario”, el cuat 

fiene como finalidad dar un respaldo financiero y de estabilidad al 

campo. 

Es por esta razon, que asumiendo que un dia no muy lejano, existira un 

Mercado Agropecuario en México, se ha desarrollado Ja presente 

investigacién denominada “Valuacién de Rendimientos Esperados en



Opciones Bursdilles de Compra, en un Mercado Agropecuario en 

México".! 

En pocas palabras, a pesar de que para algunos resultaria interesante 

la propuesta en sf, de la Bolsa Agropecuarla en México asi como el 

respaldo Metodolégico que implicaria un trabajo de esta magnitud, lo 

cierto es que, a la fecha existen consultorfas internacionales que ya 

han hecho estudios de factlbilldad para instituciones tales como 

Apoyos y Servicios a la Comercializacién Agropecuaria (ASERCA}, y 

mds bien por el momento, la puesta en marcha de tal mercado, a 

Juicio personal, depende fundamentalmente de voluntad politica. 

luego entonces, algun dia existira una Bolsa Agropecuaria en México, 

y como en fodo cuande algo se Inicia, pueden existir altos costos 

inherentes a la capacitacién inicial, errores por inexperiencia en las 

operaciones, y a la falta de modelos apropiados para valuar 

inverslones de esta naturaleza, particularmente en un Gmbito como el 

nuestro, Justamente fa iritensloén de este trabajo, es reducir estos costos 

a la nacién colaborande con un pequefio grano de arena, el cual 

consiste, en el desarrollo de un modelo de vatuacién de rendimientos 

esperados, en Inverslones de Opciones de compra en un Mercado 

Agropecuario en México, 

Importancia del Tema. 

En lo general, la importancia y justlficaclén de éste tema se encuentra 

en que, éste mercado constituird ef fercer escalén en la conformacion 

  
  

' Se estima, que pudicra darse el caso de la existencia de una Bolsa Agropecuaria cn México. a 

principios de! proximo sexenio, que en la prictica cquivale al proximo milenio



de mercados de futuros, esto es, después del de "Futuros del Peso en 

Chicago Mercantil Exchange CME y Chicago Board Options Exchange 

CBOE ", asi como el Mercado de Futuros del Ddlar en México, pues por 

si mismo constituira une de éstos, por lo que resalta Ia importancia de 

las variables tan especificas resulfanies, asi como del hecho de que, 

desde el punto de vista de esta investigacién, no existen a la fecha, 

antecedentes al respecio. 

En especifico respecto a Ja administracién, la importancia que se 

desprende de la presente invesfigacién radica en dos grandes 

vertientes. Por una parte y dada la época contempordnea, se tiene 

impacto directamente en las organizaciones agrarias y agro 

industriales, esto es, dado como elemenio indispensable a considerar 

en toreferente a coberturas de riesgo en sus operaciones cotidianas.? 

Por otra parte en las organizaciones en lo general, los administradores 

de riesgo en el area de tesoreria requieren del conocimiento, que de fa 

presente, se pudiera desprender en lo referente a una forma alterna de 

manejo en el excedente de flujos de efectivo, asi como para efectos 

de ploneacién a largo plazo.3 

Planteamiento del Problema. 

Los principales problemas que existen en la actualidad, respecto al 

andlisis de los derivados bursdtiles y parficularmente de las opciones de 

Con base a. Mansell. Carstens, Catherine. Las nucvas Finanzas cn Mexico, TAM. México, 1993. 

Pp 27%, Dicer de Castro Lins, Mascarcias. Juan. Ingenieria Financier gesion_cn Jos Merados 

icicros fternactonates, Me Graw Hill, Espatia, 2° edicion, 1994. p -2-41 
‘Cou base & Diez, Op. Cit, p 108, Mansell, Op. Cu, p 347-349, Block, Stanfey, B. Hirt, Geofhet, A 
Fundarons of Financial Management, IRWIN, U.S A. 1992, p. 396-298, Jones, Charles. P.. 

Financial Management. IRWIN. U SA 1992, p 27-49. 

    

    
       

  

  



productos agricolas mexicanas que cotizan en Chicago son dos, 

Mismos que se enuncian a continvaclén: 

Primero, No se conoce el comportamiento de los precios de los 

productos agricolas mexicanos que actyalmente _cotizan en el 

mercado de Chicago, por lo tanto no se conoce el comporiamiento 

de sus opciones. 

Segundo. Los modelos existentes. para opciones oaricolgs, sdte 

determinan el valor teérico de Ja opcién en un momento determinada 

y_no existe un modelo que permita evalvar los rendimientos esperados 

en esie tipo de inversiones, 

El Inversionista valua, de acuerdo al resultado de los modelos 

existentes, si la opcion esta cara o barata y en consecuencia compra 

o vende ta posesidn de la misma, y aunque existe el Option Prices 

Model, este sdlo evalua rendimientos esperados en opciones soore 

acclones, ademds en términos generales lo hace de manera 

restingida, y particularmente cuando se trata de productos agricolas, 

aun no existe un indicador aproximade de rendimientos esperados en 

fo que se refiere a la figura del “inversionista (especulador)", que es 

quien a fin de cuentas, le da vida al mercado.* 

Objetivos de la investigaci6n. 

Luego enionces come objetivos de la investigacién, se tienen un 

objetivo central y dos objetivos alternas, los cuales son: 

"Mull, John, C.. Options, Futures, and other Derivato Securitics, Prontece Hall, 2° edicién, 1993, p.13 
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- Objetivo central. En base la confrontacién con ia realidad 

mexicana, el objetivo central de esta investigacién, sera el 

desarrollar un modelo, que permita evalvar los rendimientos 

esperados, en la compra de opciones call en un Mercado 

Agropecuario en México. 

~ Objetivo alterno. Establecer el tipo de comporfamiento que 

siguen los precios de productos agricolas mexicanos en el 

mercado de Chicago. 

: Objetivo alferno. La formacién de un Indice del Mercado 

Agropecuario. 

Lo anterior, traera como consecuencia la motivacién de la 

investigacién dentro del pais con relacién a temas parliculares de 

finanzas, y el actualizar la literatura local en lo que respecta a_ fos 

instrumentos de inversién que actualmente existen en México. 

Resumen Capitular. 

Ei presente trabajo se conforma de diez capitulos, biblicgrafia, tres 

glosarios y cinco apéndices, y para su estructuracién, se ha dividido en 

tres partes segun el Método Cientifico de Mario Bunge ta primera 

parte, constituye el Marco Tedérico y de referencia, formado de los 

capitulos uno af siete; la segunda parte la constituye el planteamiento 

metodoldgico presentado en el capitulo ocho; la tercera parte, lo 

constituye el andlisis y los resultados de la presente investigacién, en 

donde se inicia por la definicién del modelo propuesto, pruebas y 

* Muitoz, Rave, Carlos, Como claborar y asesorar utia_Investegacion de Tesis, Prentice Hall, México, 
1998, p 18h.



resultados, mismos que se explican a través de los capitulos nueve y 

diez. 

EL Marco Tedrico se inicia con la descripcién det como ta Teorfa de las 

Finanzas, puede lograr una aplicacién de las técnicas de finanzas al 

beneficio social, esto es, través de las organizaciones y empresas con 

un enfoque ético; posteriormente, mientras que por una parle se 

describen los principales modelos y técnicas de evaluacién bursatil, por 

la otra, se hace und descripcién desde el Sistema Financiero Mexicano, 

hasta la suposicién de cédmo funcionarla una Bolsa Agropecuaria en 

México, que es donde tenadria aplicacién el modelo desarrollade. Para 

su mejor comprensién, a continuacién se describe cada uno de los 10 

capitulos planteados. 

En ef capitulo 1 llamado "LA TEORIA FINANCIERA PARA EL AGRO EN 

MEXICO", se parte de la definicion de Teoria y Practica Financiera, y se 

prosigue con la definicién de la ética, pdra asi plantear el enfoque 

ético de las finanzas, se continda con las organizaciones y empresas, y 

se termina con el planteamiento de cémo un modelo financlero, 

puede colaborar con la socledad y particularmente, al Agro en 

México, a través de las empresas y las organizaciones. 

En el capitulo 2 llamado “BASES DE LA VALUACION DE INVERSIONES 

BURSATILES", se analiza el papel que jvuega la vatuacién en tas 

inversiones bursdtiles, y en cuyo caso se proporcionan los conceptos 

fundamentales para ta participacién en el Mercado de Valores. 

En el capitulo 3 “MODELOS Y TEORIA DE LA EVALUACION BURSATIL" se 

hace una descripcién de los principales modelos contempordneos,



tanto descriptivos y prescriptivos en éste campo asi como sus 

fundamentos. 

En el capitulo 4 denominado "EL AGRO EN MEXICO", se fundamenta la 

necesidad de una Bolsa Agropecuaria en México, de donde, se 

obliene el punto de partida para un andilisis de los principales factores 

que intervienen. Se incluye a la organizacién, como parte substanciat 

de este mercado, en donde, se revisan los impactos probables en el 

ambito nacional como resultado de una Bolsa Agropecuaria en 

México, se analiza el posible impacto de un mercado agropecvario en 

la empresa agro industrial en México, asi como, el impacto politico 

econdmico y social en el sector. 

En el capiivlo 5 "EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO", se hace la 

descripcién del Sistema Financiero Mexicano, como marco de 

referencia del entorno en el cual se desarollara un mercado 

agropecuario. 

El capitulo 6 “EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO” destaca fa 

importancia de! Mercado de Valores, las instituciones, reglas y 

mecanismos de operacién. asi como los participantes del mercado y 

principales instrumentos financieros que le componen, esto es, como 

antecedente para abordar el tema de los derivados bursdtiles. 

En el capitulo 7 “UN MERCADO DE VALORES AGROPECUARIO", se hace 

la descripcién de las operaciones que se realizan en las Bolsas 

Agropecuarias existentes, en cuyo caso, fal elemento es la base de 

suposicién de funcionamienio de una Bolsa Agropecuaria en México.



En el capitulo 8 “METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION", se indican las 

consideraciones, supuestos, hipdtesis, muestras y pruebas, asi como la 

metodologia de evaluacién para el logro de validez y confiabilidad en 

el modelo de evaluacién propuesto. 

En el capitulo 9 “MODELO PROPUESTO DE VALUACION DE 

RENDIMIENTOS ESPERADOS PARA OPCIONES DE COMPRA EN UN 

MERCADO AGROPECUARIO EN MEXICO", se hace una propuesta de un 

modelo de rendimientos esperados, cuyo alcance es ser descriptive 

para las condiciones propias de nuestro entorno, esto es, dentro del 

marco de la “Teoria de Cartera", se realiza el andlisis preestablecido en 

el capitulo anterior, se prueban las hipdtesis, y se describen los 

resultados de las pruebas. 

Finalmente en el capitulo 10 “CONSIDERACIONES — FINALES, 

CONCLUSIONES Y SUGERENCIAS", se proporcionan las conclusiones y 

recomendaciones pertinentes, para operaciones en un mercado 

Agropecuario en México, asi mismo, se plantean sugerencias para 

prdéximos estudios,



PARTE! MARCO TEORICO



10, 

Una vez que ya se tienen objetivos y preguntas de investigacién, es 

decir que se ha planteado el problema, como siguiente paso se debe 

desarrollar lo se denomina Marco Tedrico, o Marco Tedérico 

Conceptual, el cual, flene por objeto sustentar tedricamente el estudio, 

con lo que ayuda a prevenir errores cometidos en estudios 

antecedentes, orienta sobre como se ha de realizar el estudio en 

cuestién, permite centrar el problema, evitando asf posibles 

desviaciones, conduce a las posibles hipétesis, y permite la reflexién 

sobre el marco de referencia, 

En éste particular, se proporcionardn las bases de cémo la Teoria 

Financiera con un enfoque ético puede beneficiar a la sociedad y en 

particular al sector agricola; esto es a través de las empresas y las 

organizaciones, asf mismo, se dardn las bases y los principales Modelos 

de Evaiuacién Bursdtil, hasta el marco de referencia del Agro en 

México, Sistema Financlero Mexicano, el Mercado de Valores y lq 

suposicién o planteamiento de un Mercado de Valores Agropecuario 

en México.



1. LA TEORIA FINANCIERA PARA EL 

AGRO EN MEXICO. 

ta leoria y practica de fas finanzas ha evolucionado en un cambio 

constanie y acelerado, de hecho, no sdlo se han logrado avances en 

este particular, en realidad también el eniomo ha cambiado y las 

finanzas se han enfocado mds hacia la esirategia a medida que los 

adminisiradores se han adaptado a ta productividad dentro de un 

medio corporativo, en donde fundamenialmente la globalizacion de 

tas finanzas, Jas comunicaciones casi instanianeas, los indicadores 

financieros y los cambios en diversas tegislaciones, han influido para fa 

perspectiva de quien toma las decisiones financieras. 

De fo anteriormente referido, con toda seguridad que la primera 

inquietud es conocer el significado de lo que es la diferencia entre la 

feoria y la practica de Jas finanzas por lo que a confinuacién se 

describen. 

Teoria Financiera puede definirse como ei andiisis de las interrelaciones 

entre fos bienes y las ransacciones monetarias, con el comportamiento 

de las organizaciones y las empresas, es decir con aspectos practicos 

como son: fa asignacién, distribucién, crecimiento y estabilidad de la 

produccidén real, el ingreso, el gasto, la riqueza y el tiempo entre otros.! 

  

Van. Home. James C., Adminisiracién finaucicra, Preauee Hall. 7 edicién, México, 
(988. p 1-7. Copeland. Thomas, E and Weston, J, Fred. Financial Theory and Corporate policy. 

Addison Westey Publishing Company. EUA, 3° edicién, 1992, p 1-2. y Brealey, Richard. A, EL AM, 

Fuudamentos de Finanzas Corporalisas, Mc Graw Hill, Espatia, 1996, 3-18 

 



Por su parte ta practica financlera puede definirse como fa distribucién 

y Uso de los recursos monetarios cuya finalidad es ef logro de los 

objetivos de la empresa uU organizacién en cuestién.2 

Como se observa, por las definiciones anteriores, las finanzas estan 

intimamente relacionadas tanto a la contabitidad, ta acministracién y 

la economia, sin embargo, como tearia, las finanzas tienen su propio 

objeto de estudio, et cual es en si, la inversidn-consume. 

En referencia al punto ceniral de la presente investigacién, que es 

analizar los movimientos bursdtiles de precios de coniado y opciones 

agropecuarias cotizadas en el mercada, significa ef trapajar en el 

punto medular de la Teoria Financiera, en donde se puede citar que la 

evolucién tedrica, es el resultado de la evalucién def pensamiento en 

el presenie campo. 

Es innegable que las mayores aportaciones 4 este campo, se apoyan 

en {a influencia de trabajos tedricos desarrollades en ef extranjero y 

particularmente en Estados Unidos, por lo que a continuacién se 

sefialan jas obras que a juicio personal, constituyen el estudio base del 

fundamento fedrico que ha influido en forma determinante en el 

marco fedrico y practico de tas finanzas en el dmbito bursdatil. 

   

   
. Mo Graw Hill, 

Hara, 3° 

edicidn, México. 1986, p. 7-12.



Cuadro 1-1 Principates aportaciones en el Gmbito bursdaiil 

  

  

__ ANO APORTACION 
1951 Presupuesto de capital. 
1959 Seleccién de carteras.4 
1964 Teoria de mercado bursdtil.$ 
197) Eficiencia de los mercados.é 
1973 Opciones financieras.7 
  

Fundamentalmente gracias tas obras de Sharpe, Fama asi como de 

Black y Scholes, citadas en la tabla anterior, es que se pueden 

establecer los fundamentos tedricos de tas finanzas, esto es, iniciando 

desde la concepcién mas simple como el que, a un consumidor se le 

considera dentro de un mercado perfecto, hasta aspecios complejos, 

como las decisiones que este tomaria de inversiones o financiamiento 

consientes de la relacién riesgo-rendimiento, o coberturas de riesgo 

con producios derivados. 

1.1. Las Finanzas, la Economia, la 

Contabilidad y la Administracién. 

Dentro de una conciencia popular hay para algunos, una confusién de 

si las Finanzas perfenecen a la Economia, o a la Administracién, o a 

ninguna de las dos, o si es contabilidad, sin embargo con base a un 

andlisis deductivo lo cierto es que, las finanzas en si, son un Grea de 

1 Dean, Joc!. Capital Budgeting, Columbia University Press, N. J. 1951. 

4 Markowitz. Harry. H_, Portafolio Seleccién: Eficrent Diversification of Investments, John Wiley and 
Sons, NY. 1959, 

5 Sharpe. William, F., “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of 
Rusk", Journal of Finance, No 19. EUA, Sep. 1964. p. 425-242. 

Fama, Eugene, F , “Eficient Capital Markets: A Review of Theory and Empincat Work", Journat of 
Finance. Mayo. 1970. p. 383-417. 

  

 



conocimiento, en donde aunque se establece en und teorfa, opera 

con técnicas que pudieran confundir a quien no les conoce. 

Las Finanzas tienen como objetivo Maximizar el valor de la empresa, sus 

principales caracterlsticas son la, administracién, supervision inspeccién 

y vigilancia de operaciones contractuales de recursos monetarios; sus 

funciones son la obtencién, aplicacién y remuneracién de los recursos 

y tiene como objeto de estudio propio Id inversién-consumo. 

Por otra parte, la Economia tlene como objetivo el estado de la forma 

de produccién partiendo de la base de escasez, se caracteriza por ser 

social, politica, regional, nacional e internacional, su funcién es la 

operacién macroeconomia y micro econémica, y tiene como abjeto 

de estudio la relacién social de produccién. Luego entonces Finanzas y 

Economia, son dreas dal conocimiento diferentes, y aunque pueden 

converger en clertos puntos, conforman teorias diferentes. 

Desde un punto de vista histérico, la economia influye en el desarrollo 

del ambiente o entorno financiero asi como en la feoria financiera, lo 

cual, se puede describir a partir de sus dos dreas que son: 

microeconomia y macroeconomia, en donde: 

La primera se encarga de una serie de actividades que permiten 

alcanzar el éxito financlero, mientras que la segunda, se ocupa del 

estudio de la estructura institucional del sistema bancario, bursdtil, de 

intermediarios financieros y de la tesoreria de la nacién entre otros, de 

ahi, que dado que la empresa moderna debe funcionar dentro de un 

7 Black, Fischer and Scholes, Myron, “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of 

Political Economy, No. 81, May-Jun, 1973, p. 637-659,



ambiente macro econémico, es importante que el financiero, conozca 

el sisiema institucional en el que se mueve. 

Por otra parte para muchos, las funciones de la contabilidad y las 

finanzas, son practicamente lo mismo, sin embargo aunque hay una 

estrecha relacién entre ambas, es clara su diferencia. Mientras las 

finanzas tienen objeto de estudio propio, sus objetivos van hacia la 

generacion de riqueza, y dentro de sus funciones operativas incluye el 

poder de decisiones; la coniabilidad en su conjunto, se queda en fa 

agrupacion de técnicas de registro y control de lo acontecido en las 

operaciones de la empresa, o dado el caso de Ia organizacién. 

Ha pesar de lo dicho, es cierto que sin la contabilidad, dificilmente se 

podria realizar una gestién financiera eficiente, porque a través del 

fegistro y el control que realiza la contabilidad, es que se nutre de 

informacidn el financiero. 

Respecito a administracién, puede decirse que liene como objetivo 

fundamental, crear y mantener un medio ambiente para que los 

individuos que le integran, lleguen al logro de la misién a través de los 

objetivos especificos que se planteen, se caracteriza andlogamenie a 

las finanzas, por la bésqueda de la optimizacién de recursos por medio 

de diversas operaciones entre las cuales comprende como algunas de 

sus funciones planear, organizar, integrar dirigir y controlar; su objeto 

de estudio desde un punto de vista operative son los procesos. 

Aunque se usa en el lenguaje empresarial el término de Administracién 

Financiera, esto se debe a que en el drea de las finanzas corporativas, 

operativamente, las finanzas son un area funcional dentro fa
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administracion, por lo menos en gran cantidad de empresas, por lo 

tanto, esto se convierte en und realidad, sin embargo desde e! punto 

de vista bursdtil, tanto la administracién como las finanzas tienen su 

campo de estudio propio. 

En si, aunque las finanzas son mds parte de la administracién que de 

cualquier otra Grea de estudio, e incluso puede aceptarse que al 

conflulr las finanzas con la administracién en sus objetivos, las finanzas 

representan un sub conjunto teérico de la teoria administrativa, en 

donde ambas, aunque pudieran tener su propia drea de estudio, se 

retroalimentan de forma directa, tal que se coadyuvan 

fundamentalmente en los planteamientos y la torna de decisiones, por 

lo tanto no es posible verles aisiadas una de otra en su totatidad. 

Finalmente con base en un Juicio de hechos, y si se pudiera hablar de 

telaciones directas, podria decirse que la contabilidad nutre y 

tetroalimenta a tas finanzas; las finanzas nutren y retroalimentan a la 

administracién; ta administracién nutre y retroalimenta a la economia, 

y la economia nutre y retroalimenta a Ja filosofia. Lo anterior no excluye 

que cada una de estas dreas desde un punto de vista de Teoria de 

Sistemas, se nutra y retroalimente de las otras existentes. 

1.2 Las Finanzas y la Etica. 

La ética, es la filosofia europea y norteamericana que esta de moda, 

por lo que se habla mucho de ella, incluso hasta en programas de 

estudios de posgrados en negocios, se empieza a hacer una matera 

obligatoria, y sin embargo al respecto hay diversas interpretaciones,



por fo fanto en primer lugar coresponde contestar a la siguiente 

pregunta aQué es la ética? 

Para contestar a tal pregunta, es importante sefialar que para algunos 

la ética va desde una simple técnica y para otros es una ciencia, por lo 

tanto para dar una definicidn con un enfoque personal, a 

continuacién se presentan algunas definiciones. 

Para Guisdn “ética es Unicamente una técnica o método auxitiar de las 

ciencias, para ayudar a disolver interrogantes y aclarar dudas acerca 

de los objetivos perseguidos, aunque desde Ivego, no esté 

capacitada para dar soluciones definitivas que, por lo demas, 

fampoco parecen deseables, luego entonces la ética nos ensefia a 

dudar razonablemente" 8 

Mientras que para algunos ética es una simple técnica, para otros 

ética es la parte de la filosofia que trata de la moral y de fas 

obligaciones del hombre, y a su vez la moral, es la clencia que ensefia 

las reglas que deben seguirse para hacer el bien y evifar ef mal, por lo 

tanto, ética “es la ciencia practica y normativa que estudia 

racionalmente la bondad y maldad de los actos humanos".? 

Algunos mas, creen que ética es ejercer juicios de valor, en donde se 

plantea que fa moral son los juicios de valor, y la ética es la aplicacién 

de esos juicios, por ejemplo para Max Weber tos dos grandes sistemas 

modernos son Ila empresa y el estado como una organizacién, en 

donde ambos tienen juicios materiales acerca de valores que son 

8 Guisan. Esperanza, Razon y pasion en la ética, Anthropos Editorial de hombre, Barcelona, Espaita, 
186, p 21.



subjetivos, por lo tanto para esta corriente, la ética tiene que ver con 

juicios de valores y no de hecho, de esta manera ejerce una 

autoridad, que establece lo que es bueno para el hombre y prescribe 

las teyes de conducta,10 

De hecho hay para quienes, la ética es el ejercicio de fos juicios de 

valores en la practica profesional, mientras a su diferencia, }a moral es 

el ejercicio de juicios de valores en las actividades cotidianas, por 

ejemplo Gelinier, opina que la ética en las profesiones, se desarrollé a 

partir de principios antiguos de la prdctica cristiana {los diez 

mandamientos), tat que su interpretacién en lo referente a las finanzas, 

se sintetiza en cinco de estas principios, que son:!) 

- No perjurar, implica el respeto a la palabra dada. 

- No matar, es decir no a la violencia. 

- No robar que Impiica el respeto a los bienes ajenos. 

- No mentirds, que se interpreta como respeto a la verdad. 

- No codictards los blenes ajenos, tal que estd contra la 

maiversacién y estafa principalmente. 

Luego entonces, aunque ética podria sonar en los negocios a 

honestidad, identidad, y puntualidad entre otras cualidades de un 

ejecutivo, en realidad esto, sdlo seria el ser algo dentro de un sistema 

establecido, y el cumplir con ello, daria indices de eficiencia, sin 

embargo 6tica, es algo mds que eso, por lo que desde un punto de 

vista personal, una teorfa mas apropiada de la éticd es la que presenta 

  

Con base a a Stevenson, Chartes, L., Elica y lenguaje «Ediciones Paiclos, Barcelona, Espatia, L984, 1S- 

274; Maclntyre, Alasdair, Historia de la ética, Ediciones Paidos, Barcelona, Espaila, 1986, p 11-259, 
Fromm, Erich, Etica y Psicoans FCE, México, 1953, p. 20. 

   



Enrique Dussel, en donde asume que ética mas que ejercer juicios de 

valores, tiene que ver con juicios de hecho, y juicios de hecho que 

fengan validez universal, es decir para todos.!2 Tal concepto tiene una 

aplicacién universal, por lo tanto a continuacién se describen en forma 

sintética sus principales fundamentos. 

El criterio fundamental de la ética es la vida, por lo tanto, lo que mata 

es malo, en donde e! cerebro tiene criterio y sabe lo que es la vida, 

entonces se debe discernir entre lo que es una mediacién para la vida 

y lo que no lo es, lo cual es un criterio de verdad, es decir, saber lo que 

es por ejemplo veneno o alimento para ingerir, es saber lo que la cosa 

es, y si No se sabe, al consumirle se muere, por lo tanto la ética en 

principio es una cosa de vida o muerte, por ejemplo la coniaminacién, 

no es algo que si no lo arreglamos no pasa nado, si no lo arreglamos 

moriremos, es decir seria una tendencia de ir hacia el suicidio 

colectivo.!3 

Por to tanto ta ética tiene que ver con la vida y la muerte, su criterio de 

verdad es elegir lo que sirve para fa vida, por to tanto, no puede ser 

bueno un acto que lleva a la muerte, lo que es mds, sdlo puede ser 

bueno aquello que es una reproduccién de la vida humana en 

comunidad. Luego entonces desde el punto de vista ético, se debe 

defender y luchar por ia reproduccién y el desarrollo de cada individuo 

  

11 Con base a Garcon, Bates, Mercedes, Etrca (Coleccion Cultural Tercer Milenio), Conscjo Nacional 

para la Cultura y las Artes, México, 1997, 30 p.. Gelinicr, Octavio, Etica cn tos negocios. Limusa, 

Méaico, 1991, 7-180. 

12 Con base a. Dussel. Ambusim, Enrique, “Etica y Admuustracién”, Primer Foro cn Administracion 

de Disciplinas Adnunisimiivas, FCA, UNAM, Ménico, 1997 
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en comunidad, luego entonces, tenemos el deber de mantener la vida 

o nada lo hard por nosotros y podriamos imnos al suicidio.!4 

Ademds debemos administrar la produccién y el desarrollo de la vida, 

por lo tanto como criterio de hecho y no de valor, o administramos la 

vida o moriremos, y si morimos no se cumple con la responsabilidad de 

quienes nos dieron la vida: por otra parte, la mediaclén fundamental 

para ja vida, se da por la participacién de los afectados racionalmente 

y simétricamente, es decir, quienes deciden lo mejor para ta mediacién 

de la vida son los afectados, por lo tanto un acto es ético cuando los 

afectados han podido participar, si se les excluye a algunos, ya en 

alguna parte ese acto pierde validez.}5 

El presupuesto de la validez, es que se acepta a los demds como 

sujetos étices igual que a nosotros mismos, esto es, aceptar la mejor 

discusién del argumento sin descalificaciones, y en ocasiones lo que 

sucede es que la argumentacién de fa violencia se impone para dar el 

orden, luego entonces para que sea ético, los afectacdios deben de 

participar simétricamente, es decir, al mismo nivel y en igualdad de 

circunstancias. 16 

Por otra parte, la factibiidad es fundamental en la ética, e implica 

tener los recursos para realizar el acto, es decir, el que algo sea factible 

es tener la posibilidad en todos los sentidos como puede ser el 

tecnoldgico, psicoldgico, politico y muchos otros para asf realizar algo, 

y es en este nivel donde se encuentran Jas finanzas. '7 

44 dem 

1S tdom. 

16 Idem 

"dem 
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2Que sucede cuando se anuncia? "El sistema funciona” y sin embargo 

se observa el desempleo y que la gente muere de hambre. Pues que 

en realidad el sistema quizds esta funcionando pero no considera a la 

gente, por to tanto es un sistema perverso, es malo o negativo porque 

atenia contra los principios del desarrollo de Ia vida.!8 

Ningtn sistema puede ser perfecto y la teoria financiera no es la 

excepcién, esio es, para que un sistema fuera perfecto lo deberia 

conformar y administrar alguien con una mente perfecta, luego 

entonces empiricamente es imposible que haya un sistema humano 

perfecto, y si Jos sistemas existentes no son perfectos, son imperfectos, 

por lo tanto se cometen errores y alguien es afectado, y si alguien es 

afectado, es victima del sistema, por lo tanto Ia victima es inevitable.!9 

Para lograr crear ia investigacién cientifica se debe lograr eficiencia y 

el punto de vista de los afectados y en lo posible evitar la existencia de 

victimas, para que asi sea humana, quizas con un sentido patridtico, 

pensando asi en ia comunidad propia y ios hijos por venir, de no 

hacerlo asi, seremos responsables ante fas futuras generaciones y con 

toda seguridad, nos reprocharan el mundo que les hallemos dejado,20 

Adecuacién de ta teoria de Dussel en tas Finanzas. Luego entonces 

desde esta perspectiva, el financiero no puede destruir tan facilmente 

la vida por lo menos de forma directa, porque hay una serie de 

testricciones de los accionistas, el gobierno y todos los involucrados en 

las diversas empresas y organizaciones, sin embargo cuando por la 

VK idem. 

19 Idem.
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busqueda de maximizar el valor de ia empresa, incurre en cosas como 

abatir costes con base al implemento de tecnologia vs la reduccién de 

personal, incurre en fattas de ética, porque atenta contra el desarrollo 

de la vida de esos trabajadores, 

Una alternativa ética podria ser el reducir las horas laborables que 

aunque reduciria el ingreso a los subordinados, no les quitaria el 

empleo, por lo tanto, la ética de las finanzas debe ser creativa. 

Lo valido es aquello en lo que todos estan de acuerdo, en donde la 

aceptabilidad de una propuesta fe da validez a la misma, por eiemplo 

en la politica, la validez se da con democracia, en donde a su vez se 

supone una participacién racional. Sin embargo en México, dado el 

mercadeo contempordneo en donde estamos bombardeados por la 

publicidad, en donde tal publicidad mds que mostrar propuestas 

presenta estereotipos de comercializacién, tal participacién en tas 

elecciones distaré de lo racional, como consecuencia habria que 

plantearse que tan racional serd el voto, y por ende que fan ética ha 

sido es y serd el régimen en funciones. 

Una buena administracién financiera implica un buen manejo de los 

recursos monetarios para que cumplan su fin, sin embargo e! individuo 

en lo particular pudiera estar buscando su propio fin, luego entonces, 

se tienen criterlos para juzgar fines, por lo tanto se pude saber si ese fin 

ayuda a reproducir la vida y si hace participar a los afectados 

simétricamente, para asi, saber si un fin es éticamente correcto de 

acuerdo a juicios de hecho, a partir de lo cudl se pueden hacer 

  

20 Idem.
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estadisticas, investigacién cientifica y se pueden formar nuevos juicios 

de hecho. 

Lo anterior significa que las finanzas, es un sistema de manejo de los 

recursos de asignacién para el manejo de los activos, es decir, medios 

para hechos pero viendo el medio-fin, io cual indirectamente implica 

promover la vida de cada sujeto humano. 

Las finanzas deben de servir para hacer factible un fin, en donde se 

tienen que crear sistemas de auto regulacién interna, tal que cuando 

algo no funcione adecuadamente, haya un aviso de alerfa que 

permita re definir metas y objetivos para que funcione. Quiere decir 

que la gestién financiera es hacer factible y auto regular los medios 

necesarios para lograr los fines que se persiguen y eso se llama 

eficiencia. 

Tales fines no necesariamente tienen que ser incompatibles con la vida 

y ta parlicipacién, por lo tanto para que sea ética la eficiencia dentro 

de fa gestion financiera, debe de estar dentro de este marco, en 

donde si sale del mismo, slo es eficaz y no 6tica. 

De hecho existen algunas técnicas de la teoria financiera, que matan, 

explotan y ni siquiera se dan cuenta de esto, porque estan sdlo en la 

busqueda de la eficacia de altos rendimientos. Por ejemplo, sucede 

cuando se diseha una mayor rotacién de inveniarios, con base a 

jornadas maratonicas de los empleacios y publicidad en tas tiendas de 

autoservicio, esto es, sin pensar en mecanismos que compensen a los 

empleados, 0 como es el caso del diseho y aplicacién de ciertos
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modelos financieros de cuyo Unico y exclusivo fin es el de especular, 

sin buscar beneficios que compensen a la sociedad, 

Todos los sistemas inevitablemente tlenen victimas, por lo tanta la teoria 

y practica de las finanzas ademds de ser eficiente, debe hacer que 

todos participen, también debe preguntarse cuales son sus victimas y 

situarse desde este punto de vista, lo cual a su vez le permitira ver la 

negacién y los errores de los sistemas, y asi, se podrd ver de que 

manera la victima pueda entrar dentro de! sistema, participar y en lo 

posible, no haya perjudicados. 

Se habla de unas finanzas que partan del descubrimiento de !a 

victima, que piensen en la posibilidad de la reproduccién de su vida, 

que llamen a esas victimas a participar en tas decisiones de su propia 

existencia y de los beneficios, es decir, la transformacién de ios 

sistemas a partir de la teoria financiera deben hacerse con fos criterios 

enunciados, sin perder la eficiencia respecto a la accién, en donde se 

le permita al que siempre se excluye, ser parte del sistema 

Por lo tanto desde el punto de vista ético, hacer una buena teoria 

financiera y por ende una buena prdctica de las finanzas, no es tanto 

sdlo ser honesto, sincero con los patrones, el gobierno o ser puntual o 

ser creativo entre otras cosas, ya que todo eso sdlo significaria ser 

eficiente dentro de la empresa o la organizacién de que se trate, ser 

ético en las finanzas va mds aya, es plantearse si ese hecho permite 

reproducir la vida y participar a todas los afectados en la funcién de la 

a las empresa, organizaciones y en general del ser humano.
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Tal situacién podria hacer pasar problemas a los tedricos y practicos de 

tas finanzas, sin embargo habré que negociar inteligentemente con los 

distintos intereses, y asi quien haga de la ética una prdactica en las 

finanzas, estard libre de conciencia. 

El gran problema, es que quizds no hay suficiente conciencia, no sdlo 

en el financiero, sino en una gran cantidad de decisores que actuan 

en empresas y organizaciones, con lo cual la vida esta desprotegida, 

esto es, dentro de éste nuevo mundo de globalizacién con alta 

cormpetitividad, en donde sélo importa ganar y ganar, sin importar la 

conupcién en que se incurra y el puro provecho personal, por lo tanto, 

en referencia a las finanzas, ta alternativa es crear conciencia a través 

de la investigacién cientifica, tal que se produzcan soluciones 

alternativas éticas a problemas cotidianos. 

1.3 Las Finanzas la empresa y la 

Organizaci6n. 

Dado to expuesto, aunque como ya se demostré existe ia Teorfa de las 

Finanzas, misma que se ha desarrollado a través de técnicas que en 

muchos casos han pasado de largo el aspecto ético, vale la pena 

mencionar que no siempre es asi, pues éstas técnicas de manera 

creativa en muchos casos coadyuvan, a la permanencia de empresas 

y organizaciones, de fal suerte que es dificil hacer recetas de cocina 

financiera, ya que no es lo mismo hacer finanzas en micro empresas, 

empresas pequefas, empresas medianas o empresas que sean 

grandes corporativos.



Tampoco es lo mismo hacer finanzas en empresas de un mismo 

famafio econdémico o estructural, que para empresas de distinta 

naturaleza o giro, asi mismo tampoco se puede hacer la misma 

practica de las finanzas en empresas de un mismo sector y tamafio 

con distinto entorno geogrdfico y cultural entre otros. 

En pocas palabras, cada empresa y cada organizacién tiene sus 

necesidades particulares y por lo tanto, respetando el punto de vista 

ético, distintas formas de hacer finanzas, tal que en principio permitan 

la misi6n, dentro de lo cual el fin primordial es ia supervivencia de 

empresas u organizaciones, para asi permitr el empleo y el desarrollo 

de la vida, 

Lo interesante de todo esto, es que en las interrelaciones con las 

empresas y organizaciones, tas finanzas se integran con el 

conocimlento que aporta la teorla administrativa y la teoria de las 

organizaciones, pues ambas desde un punto de vista funcionalista, 

estan vivas porque en ellas Interactuan personas, luego entonces gQue 

son las empresas y que son las organizaciones? 

- Organizacién puede entenderse en el sentido mds simple como 

el ordenamiento de funclones con la maxima eficiencia. Una 

manera mds de definir la organizacién es a través de una 

entidad estdatica, para asf, permitir el andlisis de los procesos y 

cambios de Ja misma organizacién, misma que se basa en un 

momento dado del tlempo. 

Un andlisis estdtico permite determinar cuales organizaciones estan 

interrelacionadas y cémo las organizaciones no funcionan en el vacio,



estas influyen en el cambio social general de la sociedad, pero en 

algunos casos, las organizaciones obstruyen los cambios polenciales 

benéficos o nocives, por lo tanto, las organizaciones son entidades 

concretas, y fa experiencia humana tas verifica debido a que 

impregnan la vida humana. 

Max Weber, afirma que una organizacién, es aquella que 

considera un grupo asociade de otras formas de organizacién 

social, por lo tanto, e! grupo es una relacién social cerrada o que 

se limita por medio de normas de administracién de extrafios, 

siempre y cuando, su orden sea implanfando por fa accién de 

individuos especificos, cuya funcién es regular ya sea con un jefe 

© UN personal adminisirativo; luego entonces, las organizaciones 

llevan acabo actividades continuas encaminadas a un propdsito 

de naturaleza especifica.2! 

Desde un punto de vista mds amplio, para Amitai Etzioni, las 

organizaciones sociales, son unidades sociales o agrupaciones 

humanas_ deliberadamente construidas para lograr metas 

especificas. Las organizaciones se caracterizan por: divisisn de 

responsabilidades de trabajo, poder y comunicacion, con lo que, 

distripuyen esfuerzos por medio de una planificacién intencional 

que coniribuye a la consecucién de metas especificas, asi como 

ala presencia de uno o mds centros de poder que Controlan los 

esfuerzos concertados por la organizacién y los encaminan hacia 

sus Objetivos.22 

Finalmente, como una version mds actualizada, puede decirse 

que organizacién es una colectividad con limites retativamente 

identificables, con orden normativo, escaia de autoridades, 

21 Weber. Ma, Economia y Sociedad, FCE, México, 2° edicién, 1964, p 39-42 
22 e1ziom, Amutti, Modem Orgamvations. Prentice Hall, Englewood Chis. N.J., 1964, p 3
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sistemas de comunicacién y coordinacién; esta colectividad 

existe sobre una base relativarnente continua en un medic y se 

ocupa de actividades que, por lo general, se relacionan con una 

meta o un conjunto de fines.23 

En el presente, hablar de organizacién y empresa, sobre todo cuando 

en esto se Involucran a mercados bursdtiles, puede resultar complejo, y 

aunque no se pretende ser concluyente en términos de fa Teoria 

Administrativa o la Teoria de las Organizaciones, en este capitulo, se 

espera con base a la reflexibn y apelando a la realidad empitica, 

lograr determinar algunas caracteristicas minimas de estructura, 

relaciones y operacién, que debe reunir una Bolsa Agropecuaria en 

México, ya que parte de la teoria administrativa contempordnea, 

surge de la reflexibn y de lo cotidiano, pues vivimes en un mundo 

rodeade y compuesto de organizaciones, 

Primeramente, se debe de estar consiente de que la sociedad 

contempordnea, ha sido caracterizada como una organizacién, y su 

poblacién, como hombres de organizacidn; las naciones modernas son 

organizaciones, las cuales, se consideran como _ instrumentos 

importantes en el desarrollo de sistemas politicos, econdmicos, sociales 

y militar; en tanto, las ideas de sociedades y de hombres de 

organizacién, conllevan  sugerenclas de consecuencias para las 

sociedades y los hombres Involucrados, es decir, existe una retro- 

allmentacién constante del hombre a las organizaciones y viceversa. 

Estas organizaciones toman muy diversas formas, y representan los 

sisternas de valores cruciales y conflictives dentro de una sociedad, es 

   23 Hall. H. Richard, Organivacién Estructura y Procesos, Prentice-Hall! Internacional, Espafia, ce
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A fin de cuentas y con Ia finalidad de aclarar como se vincuia el 

modelo financiero que se desarrolia en esie trabajo con la solucion a lo 

social en el Agro Mexicano, es necesario ya definida lo que es 

organizacién y empresa, estabiecer las principales diferencias entire 

ambas para asi definir como el modelo a través de organizaciones y 

empresas puede influir en la solucin de la problematica del campo. 

Cuadro 1-2 Principales diferencias entre empresa y organizacion. 
  

EMPRESA 

Es auténoma 
Mantiene el orden a través del 
poder mas que por dominacién. 
Tiene un orden regulador. 
Persigue fines de una determinada 
clase y de un modo continuo. 

No depende exclusivamente de 
un dirigente ya que este puede ser 

cambiado. 
Quien propicia e! capital nombra 
alo a los dirigentes. 

Implica un cdlculo del capital, 
aunque esia empresa no tenga 

fines de lucro. 
Los ordenamientos estatutarios de 
la empresa son impuestos. 

ORGANIZACION 
Puede ser auiénoma o heterénima 
Mantiene el orden a través de la 
dominacién mds que por el poder. 
Tiene un orden administrativo. 
Busca la relacién social con 
regulacién limitadera hacia fuera 
cuando el mantenimiento de su 
orden esta garantizado por fa 

conducta de determinados 
hombres en fa accién de} cuadro 
administrative. 
Depende de la presencia de un 
dirigenie. 

Hi dirigente puede estar nombrado 
segbn el orden de ta organizacién 
o de manera externa. 
No implica el cdlculo de un 

capital. 

Las ordenes estatutarias pueden 
hacerse por pacfo libre o por 
imposicion. 

Quizds de la tabla anterior slo hay das conceptos dificiles de entender 

para quien no conoce esta terminologia, que son poder y dominacién, 

por lo que a continuacién se describen.
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Poder, significa ta probabilidad de imponer la propia voluntad dentro 

de una relacion social, aun conira cualquier resistencia o la razén que 

sea el fundamento de esa probabilidad. 

La dominacién es la probabilidad de encontrar obediencia dentro de 

un grupo determinado para mandates especificos, no es por tanto, 

toda especie de probabilidad de ejercer poder sobre otros 

hombres, 28,27 Concretamente, esta dominacién, que pudiera decirse 

ejercicio de la autaridad, puede deberse a diversos motives de 

sumision, que van desde ej hdbito, hasta consideraciones totalmente 

con fines racionales. 

Como se observa, decir empresa y organizacién no es hablar de la 

misma cosa, sin embargo ambas tienen que ver como vinculo de 

cualquier técnica q lta solucién de problemas sociales. 

1.4 Un Modelo Financiero para el Agro en 

México. 

El estudio de las organizaciones se encuenira en franco avance, ya 

que se empiezan a indagar teyes antes Inexorables, que aprisionaban 

al hombre mds alld de lo metafisico y que no debian ser 

cuestionadas, ahora al hombre o a la sociedad, se le ve mds alld de 

un orden, fa normaiidad o fa ftendencia, pues se acepta a la 

28 Enudndase por dos como: aquella voluntad manificsta u orden del dominador o de tos 

dominadores, destinada a influir sobre la conducta de otros, y que realmente influya en la obedicncia. 

29 Entigndase par abediencia a aquella influcncia que realmente tenga um individuo o gmpo de 

individuos. de tal forma, que en un grado sociaimente importante ocurra como st estes, los dominados. 

hicicran del contenido de la orden en si misma la pauta de su conducta, 
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naturaleza de !a sociedad como desorden, caos, eventos diversos y 

gran complejidad, ahora las diversas disciptinas sociales consideran la 

no linealidad y aceptan la multicausalidad. 

Dentro de concepto de finanzas una cosa es segura, que es Ia 

existencia de quienes aplica fas finanzas en empresas y 

organizaciones, esto es, independiente de los diversos entornos 

sociales en los que se desarrolian, por lo tanto, las finanzas se 

convierten en un area a investigar, dado lo cual, como ya se vio sus 

heramientas resultado del desarrollo tedrico, son técnicas a utilizar. 

El cémo beneficiara un modelo financiero de evaluacién de 

rendimientos esperados en opciones agricolas, al agro en México, a 

simple vista es dificil de visualizar, sin embargo cuando un modelo por 

muy 1écnico que pudiera ser, va acompahado de elementos que 

funcionen como complemento a la solucién de necesidades sociales, 

es ético, porque de esta forma promueve ia vida, y tal es ef caso del 

modelo financiero en éste trabajo. 

En primer lugar, es un hecho que de los setenta a la fecha, la 

situacién del campo se encuentra en pésimas condiciones, es decir, 

el agro en México no ha hecho justicia a la Revolucion Mexicana, nos 

guste o no, México ya esta en la franca apertura comercial y 

financiera, existen asociaciones no registradas de individuos que 

acaparan fa produccién del campo, y especuian con ella, 

llevandose los beneficios del trabajo de los campesinos, mientras que 

por ofra parte, ya estan cotizando futuros del Peso Mexicano en
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Chicago y ya esta operando el mercado de futuros del délar en 

México. 

Todo esto ya existe, por lo tanto ético o no ético lo descrito es una 

realidad, sin embargo si los movimientos financieros se han usado 

para el beneficio de unos cuantos, es hora de usarles para 

contrarestar esos efectos, en donde por una parte estdn los 

trabajadores del campo y agro industriales, y por la otra estdn los 

especuladores. 

El modelo desarrotlado supone la existencla futura de un Mercado 

Agropecuario en México, es decir un mercado bursdtil, porque es 

algo de fo que se ha tratado desde 1983, y tarde o femprano se va a 

dar, esto es, haciendo prospectiva y observando las tendencias de 

los mercados internacionales, y es justo en ese momento cuando 

aparezca dicho mercado, que el modelo desarrollado en éste 

trabajo, puede servir para aprovechar al especulador en beneficio 

del agricultor y el agro industrial. 

Lo anterior surge a través de que el especulador pueda evaluar jos 

rendimientos esperades en inversiones de opciones agricolas, para 

que asi se anime y entre a este tipo de mercados, en donde el 

productor hard la emisién de una opcién que es un instrumento 

financiero golendrino, el cual le permita a través del precio cubrirse 

de los riesgos de fenédmenos naturales, en donde tales precios 

contemplen costos de produccién, aseguramiento, y una utilidad tal 

que fe permita seguir dedicandose a su actividad.
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Asi el riesgo lo asumirad el especulador financiero pequefio, y el 

productor ya no estara sometido al especulader acaparador actual, 

y tendra una oportunidad de quitarse de encima esa carga que 

representa el sistema de distribucién contempordneo, esto es a través 

de empresas y organizaciones que con estos mercados se formen. 

El hablar de esta oportunidad no es una falacia, ya que hoy por hoy, 

los grandes y medianos productores, no necesitan de éste mercado, 

pues ya cubren su riesgo en Chicago a través de Apoyos y Servicios a 

la Comercializacién Agropecuaria (ASERCA) 0 del Banco Nacional 

de Comercio Exterior (BANCOMEX), el problema es para los pequefios 

que por Ia tecnologia y los vol™menes, no tienen acceso a esos 

mercados. 

De io anterior surge una interogante gQué asegura que cuando 

haya un Mercado Agropecuario en México, el modelo desarrollado 

de Valuacién de Rendimientos Esperados en Opciones Agricolas 

(Financieras) en vez de beneficiar al campo, perjudique al mismo con 

una mayor especulacion de la que ahora se fiene?, la respuesta esia 

en las organizaciones y las empresas que constituyan los mismos 

agriculiores. 

Por lo tanto se necesitan nuevos tipos de organizacién, que’ posean 

una mistica humanistica, que posea estatutariamente: elementos de 

equidad social y democracia. Estas serdn las empresas integradoras, 

que posean la funcién de vincular de manera ética {una ética de



mistica de equidad social), produccién y comerclalizacién. Asi mismo 

se necesitaran técnicas agropecuarias con trabajo productivo, y 

modelos como en el que se presenta en esta tesis. que contengan las 

idiosincrasias tradicionales de la poblaclén. 

Solo asi con ésie nuevo tipo de organizacién de integracién 

agropecuaria, se podrd auspiciar el desarrollo del campo en México, 

que actualmente se encuentra en su estado mds alto de depresién.
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2. BASES DE LA VALUACION DE 

INVERSIONES BURSATILES. 

Hablar de inversiones bursdiiles, implica hablar de varios mercados 

financieros y por lo que se refiere a Mexico, hasta el momento se tienen 

cuatro mercados, los cuales son: Mercado de Capitales, de Dinero y de 

Metales Amonedados, y muy recientemenie el Mercados de Derivados 

(MEXDER). en donde aunque a la fecha sdlo se operan algunos futuros, se 

espera en un futuro préoximo la integracién de una diversidad de 

instrumentios financieros derivados. 

A pesar de que deniro del Mercado de Valores existe una diversidad de 

mercados, es de consicerarse por su origen, que el Mercado de Capitales 

y particularmente el Accionario, determina la importancia del mercado 

de valores, es decir, que dado que las acciones que participan en el 

Mercado Accionario son parte de jas empresas mds representativas de la 

Nacién, éste mercado representa un indicador adelanfado de la 

economia, por supuesto no oficial. 

E} porqué las empresas que cotizan en bolsa se consideran las mds 

representativas, radica en lo siguiente: para que una empresa cotice en 

Bolsa en México, segtn ia Ley del Mercado de Valores vigente, requiere 

fener un capital social minimo pagado de 100 millones de pesos, lo cual 

en muchas ocasiones dadas las facilidades en nuestra Cédigo de 

Comercio representa fa quinta parte del capital social, es decir, que son 

empresas que como minimo, podrian tener 500 millones de pesos de
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capital social, por reservas y otros, un capital contable de 800 millones de 

pesos y de inversién permanente facllmente llegan a los 1000 millones de 

pesos, 

Obviamente no cualquier empresa tlene acceso a esta situacién, y quien 

compra acciones de estas empresas manifesta sus expectativas sobre el 

crecimiento econdémico de las mismas, y l6gicamente, para que una 

empresa tenga crecimiento, debe haber tales condiclones macro 

econdémicas que lo permitan. 

Luego entonces, el inversionista compra expectativas que en algunas 

ocasiones "proveca por si mismo una celeridad que en circunstancias 

negativas leva al fenémeno psicoldgico de caos, tanto en sf mismo como 

en otros inverslonistas, momento en el cual, mds que representar a la 

economia, representa fa falta de madurez de! mercado, esio sucede 

cuando alguna situaci6n que podria ser benéfica para las empresas 

locales hace que la bolsa baje"! 

“En apariencia lo expuesto contradice el supuesto de que el Mercado 

Accionatio es un indicador adelantado de la economia, pues el nombre 

corecto a lo anterior es especulacién, pero de ninguna manera existe tal 

contradiccién, simplemente se da un complemento, pues después de 

todo, aunque Ia base de Ia Bolsa es la economia del lugar y Ia estructura 

de ésta se reflela en sus Indicadores, en sf lo que le da vida al mercado 

secundario de las acclones es justamente la especulacién"2 

  

' Abreu, Beristain, Martin, Valuacién det Riesgo en las Inversiones de Renla Variable del Mercado 

Bursétil Mexicano, Tesis de Grado, UNAM, México, 1991, p. 77. 

id. p. 78. 

  
 



Para explicar lo anterior, es necesario aclarar que el inversionisia que 

coloca su dinero en mercado primario, lo hace con la finalidad de que en 

un lapso razonable de tiempo, pueda tener utilidades razonables, de 

acuerdo al riesgo en el que incurre, por lo que, dicha expectativa la da 

un mercado secundario, pero no puede haber un mercado secundario si 

antes no hay un mercado primario, luego entonces ambos mercadios son 

complementarios e iguatmente importantes. 

El mecanismo de accién y reaccién enire el inversionista, las empresas y 

las repercusiones en la economia, se explica facilmente a través de la 

siguiente figura: 

. Figura 2-1 Esquema de Inversion. 

| INVERSIONISTAS. 

sapere | 
po 

| MERCADO DE VALORES } 

| 
{ Empresa A Empresa B Empresa N- Empresa X | 

| “MEXICO 

PIB 
ioe 

  

* Mercado primario es aquel en el que los recursos del inverstonista llegan directamente al emisor, por 

cyemplo cn cl momento dc la cnmsion de una accién o de papel comercial. etc., sdlo en esa primera vez, 

tas recursos de dicho instrumecrto financicro llegan al cuisor El Mercado Sccundario, os aquet que se. 

genera de las operaciones cnire los diversos inversionistas, cs decir una vez que Juan compré ¢l auto 
nuevo X (mercado primario), se lo vende a Pedro, Pedro se lo vende a Jorge, Jorge a Luis, cic , y es ahi 

donde se pucde generar especulacidn.
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lo anterior se puede explicar haciendo una analogia de lo que 

representa Invertir en un negocio e invertir en por ejemplo acclones 

cotizadas en Bolsa, ja diferencia entre ambas Inversiones radica en ta 

magnitud del riesgo en que incurre cada una de ellas, es decir, se analiza 

el entorno, giro de la empresa, ciclos propios del negocio asi como los 

eventos que puedan afectar la marcha de la organizacién. 

Lo que es mds, se determinan fuerzas, debllidades, oportunidades y 

peligros de y hacia la organizaclén en distinfos escenarios bajo diferentes 

situaciones, lo que a su vez, lleva a asumir riesgos, ya que en lo futuro, lo 

Unico seguro es que no hay algo seguro, mas todo es probable en distinta 

intensidad; en realidad lo verdaderamente seguro en el futuro es el 

cambio. 

Si por ejemplo, hablamos de un negocio de articulos de Navidad, éste 

tiene marcha definida en el largo ‘plazo, Igual que la accién de una 

empresa que cotiza en Bolsa, también tiene sus movimientos ciclicos, y 

endticos en el caso de las temporadas del negocio o algun 

aconteclmiento inesperado respectivamente. 

Si ahora revisarnes el negocio del huevo en épocas de sobreproduccién, 

sucede que para mantener los preclos, en algunas ocasiones, cuando fa 

capacidad de almacenamiento se encuentra saturada a su maximo 

nivel, se tira la produccién al drenaje, lo cual sin lugar a dudas es 

especulacién. 

De lo anterior que invertir en el Mercado de Valores puede ser tan 

complejo como invertir en un negocio, excepto que es mucho mds facil
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comprar o vender acciones o sus derivados, de lo cual se tienen riesgos 

mayores con rendimientos mayores. Por lo tanto, para evitar descalabros 

en el capital, éste tipo de inversiones debe ser profesional, con la 

informacién necesaria o bajo fa asesoria de un especialista, teniendo 

siempre presente Ios riesgos en que se incur. 

Légicamente dado Ia serie de posibilidades, riesgos, tipos de inversionisias, 

acontecimientos, etc., seria mas que imposible decir como invertir en la 

practica si no hubiese un proceso de inversién definido, esto es, 

independientemente de la metodologia de andlisis, mismo que adernds 

de los andlisis financieros y de mercados, presenta las caracteristicas 

particulares del inversionista. 

Con lo anterior, se tiene distintas altemativas de carteras de: inversion, 

especificas, de acuerdo a la preferencia del inversionista y en fa relacién 

fiesgorendimiento, por lo que el proceso de inversibn muy bien puede 

esquemaiizarse como sigue: 

Figura 2-2 Proceso de Inversion. 

    

  

  

      

INVERSIONISTA INSTRUM. DE INVERSION 
*OBJETIVOS ESPC. *RENDIMIENTOS 
*RIESGO ACEPTABLE * RIESGOS 

      

  

CONFORMACION DE 

CARTERA APROPIADA 
      

      
SUPERVISION DE LA EFECTIVIDAD 

DE LA CARTERA     
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El primer paso consiste en identificar metas, objetivos particulares y el 

riesgo que asta dispuesto a asumir el Inversionista para lograr dichas metas 

y objetivos, esto es, en consideracibn de un lapso de tiempo 

predeterminado, 

El segundo paso que de hecho es paralelo al primero, consiste en definir 

en funclén de Jos objetivos del inversionista las alternativas de inversién, de 

las cuales se calcularé el rendimiento esperado, asi como el riesgo 

Intrinseco de los Instrumentos, y es aqui en donde interviene una cantidad 

importante de estudios y andllisis, que mds adelante se describirdn. 

En funcién de lo anterior as{ como de criterios de seleccidn y limites de 

diversificaclén se hard la Cartera de Inversién, también flamada Portafolio 

de Inversién, es decir, la mayor parte de las Inversiones se encuentra 

diversificada, con e} objeto, de reducir rlesgos y mantener rendimientos 

atractivos de acuerdo a las expectativas del Inverslonista. 

Finalmente basdndese en, los elementos de mediciédn previamente 

determinados, asi como de criterios para camblar de decision, tales que 

permitan cumplir con las expectativas del inversionista, se realiza una 

supervision periédica de la efectividad de la cartera de inversién, con el 

respectivo proceder sobre la misma. 

Légicamente en la practica de las inversiones, es imprescindible conocer 

en primer termino, la naturaleza del dinero, y como ya se dijo, conocer los 

rendimientos esperados y riesgos de tos instrumentos de inversi6n, por lo 

que a continuacién, después de tratar la naturaleza del dinero, se tratardn
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algunos conceptos del valor, que dan luz a entender, el fundamento de 

los rendimientos esperados. 

2.1 La naturaleza de! dinero. 

Después de haber tratado en el capifulo anterior el aspecto ético y 

encontrar que lo mds importante es ef desarrollo de la vida humana en 

comunidad, el hablar de la naturaleza dei dinero, presenta de 

acuerdo a estas teorias expuestas, un problema ético, esto es, 

considerando a la_naturaleza det dinero, parte del marco tedrico 

conceptual de las finanzas, mismo que a su vez, se considera una area 

funcional de la administracién vista como ciencia, 

El problema radica en que aunque las personas tienen principios 

morales y éticos, el dinero no los tiene, y sin embargo camo explicarlo 

cientificamente, si son las personas las que mueven el dinero, y el 

dinero en si, sdlo es un objeto, una mercancia o simplemente un 

instrumento de intercambio. 

Para conciliar estos elementos, y con la finalidad de evitar una 

discusién innecesaria, o el entrar en una paradoja, de donde puede o 

no iniciarse ia carencia de juicios de valores o juicios de hecho, se hace 

referencia a la condicién extrema de supervivencia del hombre, o 

_ simplemente a la realidad empirica, con lo cual se tiene lo siguiente: 

El dinero no tiene moral, para entenderlo, supéngase que alguien con 

valores humanos, como el honor, valor, trabajo, justicia, igualdad enire 

las razas, y que siempre acta de acuerdo a juicios de hecho, pose un
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blen como un auto, y tratando de venderlo, lo anuncia en el periddico 

y le pone signo de pesos al auto, llega un comprador, lo revisa, analiza 

documentos, acuerdan un precio y se realiza la transaccion. 

El vendedor sélo pide una identificaci6n para llenar una carfa de 

responsabllidad, y quizds se fija en la buena aparilencia del comprador, 

Pero no investiga cémo hizo el comprador para obtener el] dinero, y 

que tal si este dinero tuvo erigen en el narco trdafice, o en algun otro 

llicito, Aunque el vendedor es moral, el dinero no lo es, 

En clrcunstancias comunes, el comerclante de viveres en un mercado, 

no le pregunta a sus clientes como obtuvieron el dinero con el que le 

estdn pagando, y bien algun cllente puede estar pagando con el 

dinero resultado directo de un asalto a una mujer embarazada en la 

esquina del mercado. El comerclante blen puede tener los mejores 

valores humanos, pero el dinero rio tiene esa moral que tlenen las 

personas, 

£} dinero no tiene Patrla, considérese, que alguien que usted conoce, o 

por que no, usted mismo, tiene un capital liquido de digamos 

$20,000,000, por lo cual tlene acceso a mercados financieros, conoce 

los mercados financieros, se considera realmente patriota y sin 

embargo abtiene cierta informacién privilegiada. 

Ei escenario conocido por usted antes que por los demas, es que en 24 

Hrs., el peso se va a devaluar al 100%, digamos de $8.5/ délar a $17/ 

dédlar. Independientemente de la procedencia del dinero y la 

distribucién del mismo, si se tlene la oportunidad, con toda seguridad
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porque asi lo ha demostrado la historia, usted haria inversiones cuyo 

respaldo fuera en ddlares y sdélo quizds, mantendria un porcentaje 

minimo en pesos. Aunque el hombre tiene patria el dinero no Ia tiene. 

El dinero no tiene familia, considere que alguien con los valores 

humanos ya comentados, sobre todo honesio (H1}, fiene un hermano 

millonario (H2), mismo que tiene una esposa y dos hijos; el H2 designa 

como hetederos a sus hijos y como albacea de los bienes a HI, y 

desafortunadamente failece H2 y su esposa en un accidente. 

HI también es casado y tiene dos hijos, esta acostumbrado a vivir bien, 

a tener a sus hijos en buenas escuelas, efc., por coincidencia, dias 

después de la lectura del testamenio, la empresa donde trabaja 

-quiebra, y queda desempleado sin indemnizacién, hay una terible 

tecesién y sera muy dificil conseguir frabajo en meses, no tiene ahorros 

porque ha estado pagando la hipoteca de su casa; en el mismo dia 

cuando nadie estaba en casa, estallo el tanque estacionario, y 

destruyS la casa, como habia terminado de pagar la ultima 

mensuailidad de ta hipoteca no estaba asegurada, y tiene sus tarjetas 

de crédito totalmente saturadas. 

Si usted fuera el HI, gRealmente preferiria ver morir de hambre a sus 

seres mas queridos, que tomar dinero de la herencia para sus sobrinos? 

Oejando esa pregunta en el aire, es importante sefalar que por io 

general, cuando en las empresas de origen familiar se empiezan a 

tener éxitos visibies, y cuando los hijos ya son adultos, cada infegrante
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de ia familia quiere su parte, de tal forma que esta situacién logra 

terminar con muchas de esas empresas. 

Considerando los elementos ya expuestos, que explican la naturaleza 

del dinero, debe entenderse que para el Inversionista en este mundo 

de economias globales, y mds en mercados bursdtiles, el dia de hoy se 

invierte en futuros de maiz, y mafiana en acclones, en uno o en otro 

pais, stempre de acuerdo a expectativas particulares de rendimientos 

esperados contra rlesgos aceptables 

2.2 El valor del dinero en el tiempo. 

Las empresas Invierten en diferentes activos reales, sean tangibles como 

planta, equipo, o intanglbles como derechos y publicidad, tales que el 

valor de éstos actives supere el costo de los mismos, lo cual se logra a 

través del tlempo, Lo anterior exige una amplia explicacién para lo cual es 

necesatlo definir 1o que es invertir, costo y valor de und inversion. 

INVERTIR. Es el sacrificlo de un consumo presente por un consumo futuro 

mayor. 

Como ejemplo supongames que Juan Pérez al final del aio "X” recibe 

$100,000, Juan estG deseaso de comprarse un automdvit austero del afio 

que justamente cuesta esa cantidad, sin embargo, considera que el 

invertir ésta cantidad en un fondo de inversibn de deuda "Y", le permitira 

el préximo fin de afio, considerando cero erogaciones adiclonales, 

adauirir el mismo tipo de automdvil salido de fa agencia y le quedard un
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remanente de dinero suficiente para equipar el automdvil, por lo tanto 

decide inveriir en el fondo de inversién. 

Aunque el ejemplo es sencillo, muestra la aplicacién del concepto; ahora 

bien, en la realidad jas inversiones se hacen en proyectos, sea en algun 

proyecto dentro de alguna organizacién, o dl invertir en valores, es decir, 

implicitamente se estd invirtiendo en los proyectos de las entidades que 

emifieron esos valores. 

Aunque en el concepto de inversién se considera una utilidad, ésta no 

siempre es monetaria, ya que puede haber inversiones no rentables cuyo 

objetivo es de cardcter social, o no directamente medibles, como Ia 

publicidad, o los que se orientan a proyectos de seguridad ambiental, etc. 

Para los fines de este trabajo, se considerard a la utilidad como monetaria, 

en donde debe de existir rentabilidad sobre a inversion, y del andlisis de lo 

anterior entre otras cosas, depende ja formacién de la Carlera de 

Inversion. 

COSTO. Es la suma de material, obra de mano y equipo, valuado y 

expresado en cantidades monetarias requerido para ta produccién de un 

bien o servicio. 

Como ejemplo, supongamos que la empresa XXX fabrica bicicletas, y 

para su linea de produccién "A" tiene los siguientes gastos: 

-Gastos Generales fijos de  Fabricacién, implica — predial, 

instalaciones, Grea de almacén, etc. $10,000.
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-Gastos Generales Variables de fabricaclén, implica energia, 

matterial y obra de mano, $20,000. 

-Gastos Generales de Administracién Ventas y Finanzas, N$5,000. 

Considerando que lo que se produce es lo que se vende y que en éste 

caso es de 100 unidades, con esos gastos, el costo de cada bicicleta es: 

(10000+20000+.5000)/100= $350/unidad 

VALOR. EI valor de algo es relativo, de hecho no existe una definiclbn que 

satisfaga totalmente lo que significa valor; en valores se considera a los 

documentos, acciones, etc., que representan una cantidad monetaria; 

segun diverses diccionarios, se dice que valor es lo que vale algo; en 

realidad desde el punto de vista financiero es aquello que 

intrinsecamente representa un bien o servicio expresado en términos 

monetarios en forma apropiada. 

El porque hablar de Una forma aprapiada, es de donde se fundamenta 

en lo selativo del valor dei dinero en el tlempo; como elemplo puede 

decirse que un peso el dia de hoy, lene mayor poder adquisitiva o valor 

que un peso dentro de un afio, De lo anterlor se deduce que en 

inversiones, no valen igual los resultados monetarios el dia de hay que en 

un futuro posterior.
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2.3 Los efectos de la inflacién en la 

valuacion. 

Precisamente, ef valor del dinero en un tiempo futuro, puede ser inferior al 

valor del presente por el efecto inflacionario, esto es, al transcurtir el 

tiempo, con la presencia de la inflacién, el dinero pierde paulatinamente 

su poder adquisitivo, de tal suerte que viendo al dinero como und 

mercancia e instrumento de intercambio, conforme aumenta Ia inflacién 

esta mercancia, llamada dinero, pierde ese poder de intercambio. 

Por lo anterior puede afirmarse que no existe instrumento financiero en 

México o en ef mundo que este libre de riesgo, pues corno minirno su 

riesgo es esta perdida del poder adauisitivo por el paso del tiempo, 

denominada inflacién. 

2.4 El Rendimiento Reai Libre de Riesgo. 

Cuando se escucha que por ejempio, los Certificados de ia Tesoreria de la 

Federacién {CETES), son los insttumentos con rendimientos libres de riesgo, 

como ya se definid, se incure en una inexactitud. En realidad se habla de 

una inversién respaldada fuertemente, tal que, generalmente se piensa 

que solo una revoluci6n, una bomba nuclear o alguna catdstrofe de 

caracteristicas impensables, serian los Unicos factores que impedirian el 

pago de esos rendimientos y Ia liquidacién del capital, sin embargo se 

olvidan de Ia inflacién.
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Para entenderio, supongamos que se tienen 100 unidades monefarias 

(UM), las cuales se Invierten a un afio a una taza anualizada del 20%, y la 

inflacién obtenida en ese afio es de 15%, lo que sucede es lo siguiente: 

Inversion 100UM + 20% interés = 120UM nominales 

Reposicibn 100UM s+ 15% inflacién = 115UM reposiclén 

Rendimiento Real 5/115 =4.35% 

El problema se presenta cuando la Inflacién es superior al rendimlento de 

fa inversién, Sin embargo en este caso el rendimlento real fue del 4.35%, y 

si el Instrumento financiero del que se hable es el libre de rlesgo como en 

el caso de los CETES en México, entonces se habla de un Rendimiento 

Real Llbre de Riesgo {RRLR). 

Como se observa, el tlempo y el rlesgo, son variables importantes a 

considerar cuando se habla de que el valor de la inversién debe ser 

mayor que los costos de ia misma. Al hablar del tiempo, éste poatria ser el 

presente, el pasacto o el futuro, el caso es que sea el mismo con respecto 

al cual se comparan Jos costes, y es de aqui de donde surge la 

importancia y criterio de andlisis para evaluar determinadas Inversiones. 

2.5 El Costo de Oportunidad. 

En relacién con este concepto existen diversas definiciones, por citar 

algunas se tiene: "costo de oportunidad, es el equivalente de lo que un 

factor deja de ganar en algunas actividades, cuando se encuentra 

empleado especificamente en otra: tasa de rendimiento sobre la mejor 

alternativa de inversién disponible...."; sin embargo esfas definiciones



quedan cortas en funcién de! riesgo, por lo que para este trabajo, se 

considerara. Costo de Oporiunidad, a aquel rendimienio que se deja de 

ganar en und inversién determinada, con un grado de riesgo 

compensatorio a las expectativas del inversionista4 

Para un mejor entendimiento, supéngase que se tenia una construccién 

en el centto histérico de la ciudad de México, la cual, a raiz de los sismos 

de 1985 quedé inservible, el inmueble estaba asegurade y después de 

aios, a la fecha fa aseguradora le indemniza con 1000,000 UM, el terreno 

tiene un valor actual de 200,000 UM, existe una demanda de oficinas tal 

que su asesor predice, que de invertir el dinero de ta indemnizaci6n en la 

construccién de oficinas, dentro de un afio el inmueble se podria vender 

en 1500,000 UM. 

Lo importante para el caso, es conacer cual es el valor actual de 

fas1500,000 UM que se recibirian dentro de un ajio, para lo que, de resultar 

mayor que la inversion de 1200,000 UM, convendia llevarse a cabo dicho 

proyecto. 

En lo anterior es necesario considerar el costo de oportunidad de la 

inversion, es decir, a lo que se tendra que renunciar al inverlir en ésie 

proyecto, y que es el cobro de la tasa de rentabilidad ofrecida por 

altemativas de inversi6n comparables. Considerando que la inflacién 

proyectada es de 15%, ia tasa de CETES a 28 dias ya anualizada es de 

17%, el rendimiento proyectado del sector comunicaciones y transportes 

es de 19%, construccién es de 20%, y comercio es de 23%, 4Cual seria el 

costo de oportunidad? 

  

* Avellaneda, Ojeda, Carmenza, Diccionano Bilingue de Términos Financieros, Mc Graw Hill,
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Si se considerara la Inflaci6n o CETES, seria inapropiado, ya que no es el 

mismo grado de tiesgo; si se considerara como costo de oportunidad el 

rendimiento del sector comercio, o comunicaciones y transpartes también 

seria Inaproplado por la misma causa; pero si se considerara sector 

construcci6n seria lo apropiade, pues este sector tiene la misma 

naturaleza del negoclo que se va a emprender e intrinsecamente, se 

consideran rlesgos slmilares, por lo que: 

Valor Presente Neto = 1500,000/1.2 - 1200,000= 50000 

El 20% compensa el riesgo de la inversion, por lo que el resultado positive 

representa el crecimiento real del capital, y compensado por el grado de 

rlesgo del negocio en el que se invierte. 

2.6 El Rendimiento’ Esperado de una 

inversion. 

Ahora, después de lo anterior, se tienen los elementos necesarlos para 

entender que lo menos que puede esperar cualesquler tipo de inversién 

es en primer lugar mantener su poder adquisiive, en segundo lugar, 

obtener un rendimiento real fibre de riesgo (RRLR}, pero igualmente 

importante es obtener un rendimlento adicional a la inflacién y al RRLR 

que compense precisamente los rlesgos en que se Incurre, es decir, si solo 

se tuviera la expectativa de obiener el valor de reposici6n mds un 

  

Colombia, 1996, p. 76
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frendimiento real libre de riesgo, nadie ariesgaria en inversiones 

productivas, nadie especularia, por lo tanto nadie invertiria en nada. 

£s precisamente ta expectativa de un rendimiento adicional a mantener 

el poder adauisitivo del dinero y un RRLR, lo que alienta la inversién de 

cualquier tipo, permitiendo a su vez que diversas personas, arlesguen en 

mayor o menor grado su dinero, que en ocasiones es su patrimonio. A este 

elemento que en pocas palabras, aunque expresado de diversas formas, 

ha sido promotor del desarrollo econdémico de nuestros dias se le lama 

prima por el tiesgo. 

Luego entonces el rendimiento esperado (Re) de una inversion, contiene 

los tres elementos fundamentales que son, la recuperacién del poder 

adaquisitivo a través de la inflacién {I}, el Rendimiento real Librs> de Riesgo 

({RRLR) y la prima por el riesgo (P}, por lo que su ecuacién, se muestra a 

continuacién. 

Re =1+RRLR+P (2.1) 

Aunque en una diversidad de modelos, sobre todo en modelos 

contemporaneos de teoria de cartera como el CAPM, CAPM-M, APT, eic., 

que mds adelante se describiran, sdlo aparecen dos factores que son el 

rendimiento libre de riesgo {RLR} y la prima del rlesgo, el RLR incluye al RRLR 

y dla inflacién, por lo que bajo fos elementos descritos, puede decirse que 

la formula propuesia de Re, es totalmente compatible en la prdactica 

financiera y el espacio académico.
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2.7 El contexto de las transacciones 

bursdtiles. 

Ahora que se han considerado aspectos como son, desde Ia naturaleza 

del] dinero, hasta ef rendimiento esperado de una inversién, es preciso 

mencionar que aunque la finalldad de cualquler negocio es satisfacer la 

necesidad de alguien, lo que realmente alienta al Inversionista para 

incunir en negocios, es preclsamente la prima por el riesgo que pueda 

obtener, lo que en conjunto a RLR, proporciona el rendimlento esperado, 

es deci, aunque suene totalmente materialista, lo que verdaderamente 

alienta al inverstonista, es el rendimlento sobre Inversion (RESI). 

Con fundamento en el pdrrafo anterior y en la realidad emptirica, se 

establece que al Inversionista, y mds aun sf es bursaiil, le es indiferente si el 

dia de hoy invierte en futuros de granos y el dia de mafiana invierte en 

acciones de empresas u opciones de carne de puerco, siempre y 

cuando se satisfagan sus expectativas de rendimientos esperados. 

Can el objeto de tratar los elementos de contexto de un mercado bursatil, 

que bdsicamente son las relaciones del mercado, asf como las 

expectativas de} vendedor y las del comprador, es Importante, entender 

la diferencia existente de invertir en negocios comunes a invertir en 

negoclos que cotizan en bolsa, por lo que a continuacién se presenta un 

cuadro comparativo de las principales diferencias entre ambos tipos de 

inversiones,
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Cuadre 2-1 Principales diferencias de invertir en los negocios que cofizan 

en bolsa y negocios comunes. 

  

iInversiones en Negocios que Cotizan 
en Bolsa. 

Inversiones en Negocios Comunes 
{que no cotizan en bolsa). 

  

-Transaccién sobre pequefias 

cantidades de! capital. 

-El comprador hace operaciones por 

acciones o por bloques de conirol. 

-Mercados grandes. 

-Ley de la oferta contra demanda, 

-infiuencia fuerte de factores 
politicos, econdémicos  y sociales. 

-Colocacién en corto y largo plazo 
con alta liquidez, transacciones 

diarias. 

-Valvacioén en base a: 

-Cuentas oficiales a veces 
corregidas por analistas. 

-Pocos datos sobre activos. 

.Pocas garantias.     

-Transacciones sobre una parte de la 

empresa. 

-Ei comprador considera la estrategia 

del podersobre ida empresa. 

-El mercado es estrecho. 

-Capitales inmovilizados. 

Anfluencia moderada de factores 
politicos, econdémicos _ y sociales, en 
donde lo que _influye directamenie 

esla marcha del negocio. 

-Algunas transacciones anuales en el 
sector. 

-Valuacién en base a: 

.Cuentas reales y frecuentemente 

auditadas. 
Anventarios y valores de activos. 
Protocolos y garantias de actives 

asi como de pasivos. 
  
Fuente: Serfin, Teoria y practica de Inversiones II, Instituto Serfin, México, 1996, p. 50. 

Como se observa del andlisis del cuadro anterior, en un mercado bursdtil 

se tiene una gran apertura, que no se tiene en las inversiones, de negocios 

comunes, se tiene acceso a toda Ia informacion, y alfo grado de liquidez, 

luego entonces a continuacién se describen las relaciones de mercado 

que hay en un sistema bursdtil. 
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Las relaciones de! mercado en un sistema bursatil, son practicamente las 

mismas que hay en cualquier tipo de mercado, por lo que se tiene: 

-A precio normal, un vendedor, ningn comprador. 

-A precio normal, un comprador, ningun vendedor, 

-Un comprador y un vendedor principal. 

-Un comprador y varios vendedores. 

-Un vendedor y algunos compradores. 

-Varios vendedores y varios compradores, 

En realidad estas relaclones son tan simples que no representan 

problema alguno en entenderles, por lo que a continuacién se presentan 

las expectativas del inversionista, en donde, debe entenderse que en ef 

mundo real, cada persona piensa diferente, por lo que, mientras que para 

unos las cosas son positivas, esas mismas cosas pueden ser negativas para 

otros. 

En Inversiones bursdiiles, las expectativas de los inversionistas, varian de 

acuerdo al grado de preparaclén, Informacién y el que tan involucrados 

estan al respecto, por lo que se dlstinguen Independientemente del 

grado de riesgo en el que estén dispuestos a incurir, a dos tipos de 

inversionistas que son: los Inteligentes, mismos que toman decislones 

basdndose en Informacién, andliss, monitoreo, e  Informaclén 

complementaria; y Jos tontos a aquellos que se basan en rumores o 

simplemente en seudo asesores,
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De lo anterior se desprende que las expeciativas del comprador de 

alguna inversién, puede obedecer a los siguientes motivos: 

-Excedente de dinero. 

-Eventos sociales, politicos o econédmicos de coyuntura. 

-Consideraciones esiratégicas. 

-Consideraciones personales. 

~Precio bajo. 

-Precio alto (tonto). 

Como contraparte, las expectativas del vendeder pueden obedecer a 

los siguiente motivos: 

-Necesidad de dinero. 

-Eventos sociales, politicos o econdémicos de coyuntura. 

-Preocupacién por la supervivencia de la empresa. 

-Consideraciones estratégicas personales. 

-Precio alto. 

-Precio bajo (ionfo}. 

Como se observa, dos veces aparece el concepto “tonto”, y segun lo 

comentado previamente, una de las causas de este tipo de inversionista 

es las falta de andlisis, luego entonces, es importante una breve 

descripcion de las principales técnicas de andlisis comtnmente utilizados, 

en valuacion bursatil. 

2.8 Andlisis Fundamental. 

Mucho se habla de Andlisis Fundamental, sin embargo se carece de una 

definicin clara, por lo que para efectos de este trabajo, se considerard
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como andlisis fundamental, a aquél que nos define el qué o el dénde 

invertl, Para el logro de un andiisis eficlente de este tipo, es necesario estar 

en contacto con una red de informacién que permita valvar a la 

empresa cuyas acciones cotizan en bolsa si es que es ai caso, o al activo 

en cuestién, De hecho, los casos en los que se utiliza este tipo de andllsis, 

se extienden a distintos Gmbitos, los cuales son: 

Inversion. 

-Estimacién de una cotizacién bursdtil. 

-Compra y venta de titulos. 

Cambios en la estructura de capital. 

-Transmisi6n de poder y capital. 

-Recompra de un paquete de acciones. 

-Para equilibrar una herencia. 

-Entrada de nuevos accionistas. 

-Derechos de sucesién, 

-Introducclén en bolsa. 

Desarrollo externo de Asociaciones estratégicas. 

-Compra de Ja mayoria del capital. 

-Intercambios de participacion. 

-Comporacién de la Utilidad por Accién (UPA) antes y 

después de la adquisicion. 

-Fusiones. 

Segregaclén. 

-Cesién de la empresa, 

-Cesién de una actividad. 

-Baja de un accionista de importancid relativa, 

-Venta de una actividad deficitaria,



Gesti6n normal. 

-Conocer la RESI. 

-Evolucién patrimonial de la organizacién. 

Con la finalidad de entender con claridad Ja definicién, supéngase que 

alguien se piensa casar, lo primero que debe hacer, es seleccionar con 

quien se ha de casar, y después elegira el momento. Cuando ese alguien 

selecciona con quien ha de compartir su vida, en términos generales, sea 

consciente 0 inconscieniemente, hace un andlisis de las caracteristicas 

de su pareja, tal que se pueda convivir y se logre mejorar la condicién de 

vida de acuerdo a ciertas expectativas, esto, supuestamente permite 

mantener relaciones estables y duraderas, atin cuando se presenten 

momentos dificiles. 

Ese andlisis del que se habla para la seleccién de la pareja es andlisis 

fundamental, de ia misma forma, esto se hace para la inversi6n en un 

activo, sin embargo, la red de informacién difiere, segin la naturaleza de 

ta inversion a realizar. 

2.8.1 Red de Informacién necesaria para el 

andlisis fundamental. 

Es importante sefialar que e! contexto, de las negociaciones, determina 

en cierta medida elementos substanciales que hacen necesaria diversa 

informacién, y si a esto se le anexa la naturaleza misrna del tipo de 

inversibn a realizar, se obtienen dos casos de negociacién fundamentales 

los cuales son la negociacién privada y la de una inversién en bolsa, para
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las cales se requiere distinta red de informacién, por lo que a continuacion 

se describe cada una de ellas. 

Red de Informacién para el caso de una negociaclén privada, 

Documentos de la empresa a valorar: balances, panos, perifajes, 
  

inventarlos y su antigUedad, lista de valores, acuerdas técnicos y 

comerciales, prestamos, hipotecas, flanzas, contrates de 

arrendamiento, catdlogo de productos y tarifas, distribuci6n de 

capital social, estatutos de la sociedad, ultima acta de 

asambleg ordinaria y extraordinaria, dictamen de inspeccisn fiscal, 

composiclén de cartera de valores moblliarios, Ultimo informe de 

auditoria, distriioucl6n de gastos generates, contratos laborales, 

contratos de participacién de beneficios del personal, marcas y 

patentes que pertenezcan a la empresa, documentos que los 

directivos estimen convenientes y la lista de filiales con la misma 

informaclén. 

Visita a los establecimientos. 

Andlisis que permitan evaluar a la empresa: andlisis detallades de 
  

balances, evoluclén de Inversiones en capital a lo largo de 5 afios o 

mds, rapidez de obsolescencia de los bienes materiales, inventarios 

minimos invendibles (stocks), clientes de dudoso cobro, plazo 

operacién y alcance de patentes, derechos sobre arendamiento, 

compromisos no considerados en los balances, y arrendamientos. 

Estlmadores de gastos como: andlsis de pérdidas y ganancias, 

variaclones de plusvalias, y minusvalias fio con afio,
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remuneraciones de directivos y asociados, gastos generales 

discrecionales, provisiones que carezcan de objeto, trabajos propios 

de ia empresa, y politica de amortizaci6n. 

Red de informacién para el caso de und inversién en bolsa. 

Fuentes habituaies: cuentas y balances, informes y memorias de 

sociedades, entrevistas con directores y efecutivos, periddicos y 

revistas, estudios publicados, Informes bancarios. 

Fuentes excepcionales: expertos de ia profesién, es decir, mismo 

tipo de tecnologia y actividad comercial, clientes o proveedores, 

competidores, relaciones en fa profesién. 

Método de evaluacién: acopio de datos y conocimiento 

creciente, verificacién de ta informacién, andlisis financiero preciso 

con ajustes personales del analista, explicacién de las divergencias 

ente las previsiones y las realizaciones. 

Para este caso es importante destacar la necesidad de confirmar la 

informacién obtenida sea cual sea ja fuente, esto es, a fin de tener 

informacién confiable y reducir las posibilidades de error. 

2.8.2 Aspectos a considerar en el andlisis. 

independientemente de que se trate de una negociacién privada o de 

inversién en bolsa, es importante sefialar como aspectos indispensables a 

considerar deniro del andlisis los siguientes: 

-Historial de cambios y tendencias de la organizacién.
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-El sistema de poder y la gesticn de las personas. 

-Accionistas, 

Direccién general. 

Personal, 

-Estllo de gestién de la organizacién, 

-Cualicdades de la empresa. 

-Anallsis estratégico. 

Actividades de ta empresa homogéneas per sector. 

Condiciones de ejercicio de la profesién. 

Jomar en cuenta los datos bdsicos y estructuras por 

sector (productos, mercados, tecnologias y 

competencia}. 

Fuerzas, debilidades, oportunidades y peligros de la empresa. 

-Compras, aprovisionamientos y proveecores. 

-Dependencia de polificas esfatales. 

-Medidas de los flesgos de ta estrategia de desarrollo 

presentada por la empresa. 

-Andllsis financiero de 3 a 5 aos. 

Crecimiento. 

.Rentabilidad. 

Uquidez. 

.Presion financiera, 

Estructura, 

-Perspectivas de resultados. 

Lo anterior permite conocer lo que ha sido, es, y sera la empresa en la 

cual se desea invertir sea de forma privada o que cotice en bolsa.
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2.8.3 Factores Macro Econdémicos que 

afectan la cotizacién bursditil. 

En realidad, existe una serie de factores macro econdémicos detectados 

tanto nacionales como internacionales, en .cuyo caso, se observan 

correlaciones directas con las cotizaciones de los diversos instrumentos 

que cotizan en bolsa, mismmas que se presentan a continvacién para el 

  

caso de acciones. 

SITUACION MACRO ECONOMICA REACCIONES DE COTZAC. 

-Aumento PLB. {México}, P.N.B {Otros paises). Alza 

-Disminucién P.1.B. (México), P.N.B. (Otros paises). Baja 

-Crecimiento de la inflacién. Baja 

-Disrninucién de Ja inflacién. Alza 

-Aumento en tasas de interés internas. Baja 

-Disminucién en tasas de interés internas. Alza 

-Mayor desliz del peso. Baja 

-Mayor confianza en la economia. Aliza 

-Aumento en fasas de interés internacional. Baja 

-Disminucién en tasas de interés internacional. Alza 

-Baja en e! precio del peirdleo. Alza 

-Alza en el precio del petrdleo. Baja 

Para entenderlo con claridad, supdéngase e! aumento de la inflacién. 

Con el aumento de Ia inflacidn, suben las tasas de interés; las tasas de 

interés representan un costo financiero para cualquier negocio; con ef 

aumento de Ios costos se reducen las posibilidades de margen de uitilidad:
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como consecuencia, las perspectivas de rentabllidad sobre inversion, 

disminuyen con lo que se desatienta la inversién. De forma simulfdnea se 

desallentan la inversion en bolsa, como consecuencia, muchos de estos 

Inversionistas se deshacen de sus posturas, y se sobre oferta el mercado 

accionario, en cansecuencia final, si la inflacién sube Ceteris Paribus, en 

términos generalizactos, ef precio de las acciones bursdtiles baja. 

2.8.4 La Rentabilidad y la Valuacién Bursaitil. 

La rentabilidad de una inversién bursdtll es algo simple a calcular, sin 

embargo dado que ésta depende de |a utilidad y del beneficio por la 

plusvalia de la inversién, es decir, de aquellos productos obtenidos de la 

venta del activo financlero, es conveniente considerarle una vez realizada 

la operacién de venta, sin que esto quiera decir que en inversiones de 

largo plazo no se pueda calcular la rentabilidad como una medida de 

coniral, por lo que en este caso, fa rentabllidad serd el dividendo dividido 

por el precio de cotizacién. 

Elemplo |: 

Sea una accién cuyas utllidades por accion UPA reportadas al ciere del 

ejerciclo son iguales a $0.50, su cotizacién en el mercado es de $5.00, 

luego entonces su rentabilidad sera de: 

R=0.5 /5.0 = 10%. 

Para el caso de un Inversionista de corto plazo, el rendimiento sera 

    

5 Gordon, M., J.; Shapiro, E., “Capital Equipment Analysis: The required Rate of Profit”, Management 

Scenes, 3, EUA, Octubre 1956, p 102-110,
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R=(Div+P 1-P0)}/PO 

Donde: 

R= Rentabilidad esperada. 

OW. = Dividendos obtenidos., 

Pl = Precio de venta de la accién. 

PO = Precio de compra de Ia accién. 

Ejernplo 2: 

Considerando una UPA reportada del ejercicio de $0.5, se compré en 

$5.00, un afio después obtenidos los dividendos, se vendid en $6.00. La 

fentabilidad obtenida es: 

R = ((0.5 + (6.0 - 5.0})/5.0 = 30% 

Un método de valuacién comparativo, quizds en éste sentido el mds 

teconocido en el medio bursdiil internacional, es sin duda el de la razén 

precio beneficio PER o P/E. Su aplicacién es P/E= Cotizacién / Dividendos. 

Entre menor sea la razén P/E de una accién mds atractiva le hace. 

Aunque en apariencia su cdiculo es simple, no siempre lo es su 

interpretacion pues para interpretarle comectamente hay que conocer 

sus bases de cdlculo, esto es, dentro de los mercados internacionales por 

ejemplo enire el japonés y el de EVA, existen diferencias exageradas en 

P/E que a simple vista hacen mds atractivo al mercado japonés, sin 

embargo, al revisar sus bases de cdlculo, y hacer los ajustes tal que 

verdaderamente les haga comparables, en ambos mercados tienen una 

P/E aproximadamenie igual.
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A pesar de! detalle en el andllsis de Ia relacién P/E, lo interesante es que 

esta relaci6én es un pardmetro aceptado como elemento de valyacién 

de acciones, por lo que a continuacién se muestra la ecuaci6én que 

permite conocer la P/E aceptable.$ 

P/E = %de beneficlo distripvido/(rentabllidad-Crec. Div.) 

Por la relacién que guardan las varlables en ia formula presentada, se 

pueden obtener cistintos elementos de evaluacién. 

Ejemplo 3: 

Se quiere obtener una rentabilidad del 20%, de una sociedad cuyo 

dividendo y beneficio creceran probablemente 10% anualmente durante 

un petiodo muy largo, y que dlstribuira siempre e! 50% de sus beneficios. 

gCudl es la razén P/E que se puede pagar a la compra? 

P/E = 0.50 / (0.20 - 0,10) = 5.00 

Ejempio 4: 

La P/E es 15, distribucién de beneficlos 70%, Crecimiento de —dividendos 

10%, aQué rentabliidad se obtenard de ésta Inversion de la que 

anualmente se percibirdn dividendos? 

t=0.10+0.7 /15= 14.67% 

* Idem,
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Eyemplo 5: 

Se desea obtener de una inversion a largo plazo una rentabilidad del 20%, 

aCual debe de ser el crecimiento de los beneficios y de los dividendos de 

una sociedad que distribuye el 70% de los mismos, para que pueda 

pagarse un P/E de 18? 

9 =0.20- 0.70/18 = 16.11% 

Posibles errores en el calculo de P/E. 

-Errores en los beneficios declarados por accién. 

-No consolidacién de las contabilidades de una parte de las 

sociedades colizadas. : 

-Diferencia de métodos contables dependiendo de: 

-Provisiones. 

-Amortizaciones. 

-Diferencia de tipos de capitalizacién de benetficios. 

-Aumento en los capitales previstos en fecha préxima. 

-Existencia de opciones bursdatiles, 

-Acciones privilegiadas. 

-No considerar la existencia de obligaciones convertibles en 

acciones, etc. 

En realidad con la rentabilidad, se esta en materia de fo que implica la 

valuacién bursdatil, lo cual, junto con la razén precio beneficio P/E (Price 

Earnings ratio) que no es mas que Ia inversa de la rentabilidad, y periodo 

de recuperacién descontado, consliluyen los principales métodos
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comparativos de valuacién. Por supvesto que existe otros andlisis, sin 

embargo de éstos se tratardn mds adelante. 

2.9 El Andlisis Técnico. 

Aunque hasta el momento se ha definido, la importancia de seleccionar 

el activo en el cual se ha de reafizar fa inversiébn, y por lo tanto la 

trascendencia del andlisis fundamental, el momento en el que se haga 

dicha inversion, y mds aun cuando se trata de inversiones en bolsa, es tan 

importante como el seleccionar en que hacerlo. 

Precisamente como auxillar en la toma de decisiones para la seleccién 

del momento en el cual realizar dichas Inversiones, es que se han 

desarrollado una serie de técnicas que en conjunto se les conoce como 

Andlisis Técnico, la base de estas técnicas no es clencia alguna, por lo 

tanto hasta la fecha en realidad no existe un cuerpo tedrico que explique 

sus fundamentos, sin embargo funciona, y simplemente tode esto se basa 

en el conoclmiento empfrico. 

En esencia, la base de este tipo de andlisis bajo diversas escuelas 

existentes, es el estudio de los movimientos de los mercados a través de 

grdficas de precios y volmenes; lo interesante de este andlisis es que no 

busca el porqué, sino el cudindo, por lo cual estudia las tendencias 

fundamentalmente de precios, para asi anticipar los movimientos de 

éstos. 

Quizds hasta que no se desatrolien teorlas mas complejas, que permitan el 

entendimiento de este tipo de sucesos en inversiones bursdtiles, como son
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cambios de tendencia aparentemente inegulares en los precios, a este 

tipo de andlisis se le sequiré asignando ta denominacién de conacimiento 

empirico. 

Aqui, retomando el planteamiento de "Teoria det Caos”, en donde, 

valdria ia pena considerar, el replanteamiento de la toma de decisiones 

en esta Grea, que presenta un bagaje tedrico existente aceptado como 

fal, es decir, ya que al momento no se han encontrado paradigmas de 

éliciencia similar o mayor al Andlisis Técnico, que permitan definir los 

momentos de entrar o salir del mercado entre otras cosas, sin mayor 

cuestionamiento, deberfa de aceptarse al andlisis tecnico como parte de 

la teoria base del andlisis bursdtil, esto es, por lo menos hasta no encontrar 

algo mejor que explique la realidad, para que asi le substifuya. 

Como contra parte de la Teoria del Caos, pudiera decirse que en la 

naturaleza no hay caos, que mds bien hay un equitibrio perfecto, y que en 

realidad el hombre es el que esfa en caos porque no entiende a la 

naturaleza, luego entonces, lo Unico que se tiene como herramienta en ta 

toma de decisiones para entender el momento de inversién o salida de 

un mercado accionario es ef Andlisis Técnico, esto es, aunque no se 

entienda, lo importante es que funciona, y por esta simple razén, a menos 

que aparezca alguna teoria que explique mejor los comportamientos de 

corte plazo de un mercado bursatil, debe de reconocerse al Andlisis 

Técnico. como uno de fos fundamentos tedricos para la toma de 

decisiones de inversiones en bolsa. 

Aunque no es el objetivo de este trabajo la descripcién del Andlisis 

Técnico, a continuacién se listan las principales escuelas de este andlisis
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que en su Conjunto, ha permeado’el paradigma de andlisis bursdtil en el 

mundo entero, 

*AnGlisis de tendencias.’ 

*Andlisis de formaciones.4 

*Andlsis a través de promedios moviles.’ 

*Andllsis por medio de grdficas de punto y figura." 

*Andillsis de alzas y bajas.!! 

*AnGlisis de volumen.!2 

*Andlisis a través de Indicadores grdficos (osclladores, promecios 

moviles de convergencia, tasa de cambio de precios, indice de 

fuerza relativa interna, etc.).'3 

*Andllsis de la quinta ola,’ 

Como se observa, hay varios puntos de vista dentro del Andlisls Técnico 

documentados y validados con la realidad empirica, que en su canjunto, 

han dado resultados positives para Inversiones bursdtiles en el mundo 

entero, razon por la cual, no deben pasarse por alto, los elementos 

actuales que aporta ef andillsis técnico en el planteamiento de una 

decisién bursdtil, o incluso porqué no, en el planteamlento de una teoria 

nueva en este campo. 

  

 Bste andlisis se basa cn tres principios: a)ldentificar la tendencia del activa, el activo va a la alza oa 

la baja; b)Unirse a la tendencia, si va aia alza compra, si va_@ fa baja vende, c)Actuar cn Jos cambios, 

en cl momento que se rompe fa tendencia de alza se vende, y cl cl momento que se rompe la tendencia 

de baja hay que comprar, Todo esto es bajo el supuesto de estar en mercado de fisicos, y en la renlidad 

puede ser bastante complejo determinar si el mercado va a fa baja, a Ia alza, o si esta cambiando de 

tendencia, sin embargo cs una de las perspectivas de este andlisis. 

8 Villegas, Hernandez, E: Ortega, Ochoa, Rosa, M., Administracion de Inyersiones, Mc Graw Hill, 

México, 1997, p. 116-119. 
° Microsoft, Metastock, Software, BUA, 1997. 

1 Idem. 
" Villegas, Op. Cit., p. 139. 
" Microsoft, Op, Cit. 
'3 Idem. 
4 prechter, Robert, L. and Forst, Alfret, J, Elliot Wave Principal: Key to Stock Market, Profil, New 

Clasics Library Inc., Gatne Syille Georgia, 5° edicién, Sep, 1985, 190 p.
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2.10 El Andlisis de la Diversificacién. 

Antes de nada, es imprescindible la definicién de diversificacién, de lo 

cual podria decirse que es en un sentido fotalmente practico, la division 

de! capital en diversas formas de inversién, tal que se amplien las 

expectativas de un negocio, 

Sin embargo en un proceso de crecimiento, y mds cuando se trata de 

una empresa, existen etapas fundamentales que preceden a ia 

diversificacién, fas cuales son el desarrollo de mercados y/o de producto 

como a continuacién se indica. 

Figura 2-3 Modelo de crecimiento de una empresa.'> 

    

  

Desarrollo de Producto 
Presente Futuro 

M Penetracion del | Desarrolio del Producto 
ce Mercado 

¢ 
a F 
d 
o | ty | [Desarrollo del Mercado Diversificacién             
  

Aqui. bien vale la pena hacer referencia a acontecimientos nacionales 

que ilustran ta necesidad de una diversificacién, tanto en inversiones 

como en estrategias de crecimiento. 

'S Ansoff, H , Igor, Corporate Strategy, An Analytic Approach to Business Policy for Growth and 

Expansion, Mc Graw Hill Book Company, US A., 1965
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Si analizamos el caso de México, se observa que a fines de ios 70's, 

principios de los 80's, el Unico sector estratégico considerado como 

impulsor de nuestra economia, fue precisamente Ia industria petrolera, en 

ese momento al renunciar al impulso de otros sectores, con un mercado 

de sobre oferta de petrdleo, y sin el desarrollo de nuevos productos, por 

ejemplo en la petroquimica, se cayé en el endeudamiento y crisis que Nos 

acompaiia hasta nuestros dias. 

Actualmente se ha dliversificado la economia y ya no sdlo se depende 

del petréleo, por lo que a pesar de los altibajos en el precio de este 

producto se logran hacer ajustes en el presupuesto nacional, tal que 

compensen razonablemente estos altibajos. 

Segun reportes del Fondo Monetartio Internacional y el Banco Mundial, las 

criss contempordneas de los paises en vias de desarrollo, son 

consecuencia de una serie de errores en la Politica Monetaria y a 

problemas de Corupclén, en donde México segtin Cheryl W. Gray y 

Daniel Kaufmann ocupa uno de los primeras lugares,!6 

Si esto es 0 no cierto, es independiente de entender que en México se 

han librado algunos problemas del pasado, por la diversiflcaci6n de 

sectores estratégicos. 

  

  "6 Gray, Cheryl, W and Kanfinann, Daniel, “Corruption and Development”, Finance & Development, a 

quarterly publication of The International Monetary Fund and The World Bank, March 1998, p 7-10; 

Klitgaard, Robert, “International Cooperation Against”, Finance & Development, a quarterly 

publication of The International Monetary Fund and World Bank, March 1998, p.3-6; Mauro, Paolo, 

“Corruption; Cases, Consequences, and Agenda for Further Research”, Finance & Development, a 

quarterly publication of The International Monetary Fund and World Bank, March 1998, p.11-14.
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Asi como en ia administracién estratégica de una nacién, o incluso de un 

negocio, en inversiones bursatiles la diversificacién es imprescindible, ya 

que de fallar en las estimaciones del rendimiento de un instrumento 

financiero, habra otro instrumento que compense los rendimientos 

obtenidos, tal que se mantengan fos rendimienios estimados de la 

cartera, esto es, al mismo tiempo de reducir los niveles de riesgo por la 

diversificacién de jas inversiones. 

En e! andlisis de la diversificacién existen técnicas totalmente definidas, 

que mds que indicar los activos en los cuales se debe de invertir, permiten 

la evaluacién del cuanto debe de hacerse en cada instrumento, estas 

teorias se mostraran en el capitulo, siguiente. 

2.11 El factor experiencia en el andGlisis de 

inversiones. 

Como se ha visto, existen muchos elementos en consideracién para la 

valuacién de inversiones, y la realidad es que existen profesiondles que de 

una u otra forma cuentan con todo el aparato tecnolédgico, de equipo, 

comunicaciones, etc., tal que les perrnite ser expertos en la materia, por 

ejemplo, en Casas de Bolsa, en Asociaciones Administradoras de 

Sociedades de inversién, en Grupos Financieros, a través de publicaciones 

especializadas o por asesores independientes, 

£1 caso es que si existen tales expertos, y a un alto nivel, estos cuentan con 

la misma informacién, conocen las mismas teorias, tienen lo mejor en 

sistemas de comunicacién y electronica, etc., sCdmo es que si tan sdlo se



observan Sociedades de Inversibn de Deuda, se observan diferencias 

entre el que mds da y ef que menos da de mds de 10% anvalizade?, En 

donde tedéricamente, los diferenciales deberian de ser minimos, por la 

naturaleza de los instrumentos en los que se invierte y la igqualdad de 

condiciones de los expertos e Intermediarios bursdtiles. 

La respuesta después de observar por mds de 10 afios este tipo de 

fendmenos, es demasiado simple, la experiencia hace la diferencia. 

En ocaslones, el andlisis fundamental, el técnico, de cartera, etc., nos 

indica algo, se toma una decisién opuesta y funciona, En muchas otras 

ocasiones se toma al ple de la letra lo que indican las teorias y los andllsis, 

y tamblén funciona. Otra observacién, es que para algunos expertos atin 

siendo de lo mejor, aunque sea en pocos de los casos tenen decisiones 

equivocadas, silendo esto menos frecuente con la experiencia. 

Sin intentar entrar en el campo de la metafisica, puede decirse que todas 

las técnicas y teorias existentes, sdlo son auxillares en la toma de 

decisiones, y al entrar en el campo del rlesgo, la experiencia del analista, 

que para muchos pudiera Interpretarse como intulcién, hace aflorar la 

conclencla del espfitu humano, tal, que permite mejores tomas de 

decision en las inversiones bursatiles, 

Dicho de otra manera, todas las técnicas y andlisis, simplemente son 

herramientas a veces muy Utiles pero que sdlo son auxiliares en la toma de 

decisiones en inversiones bursatiles. Es el experto quien de manera a veces 

directa o indirecta, finalmente induce al Inversionista en la toma 

decisiones y de tales expertos, se ha observado que adicional a todo el
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conaocimiento de los factores planteados en este capitulo, la informacion 

oportuna y los andlisis correspondientes, lo que trasclende es la mayor 

experiencia e involucramiento en estos mercados, por lo tanto dado el 

aumento de estos facfores, se tiende a la mejora en la toma de 

decisiones o asesorias con sus clientes, esto es, segun sed el caso, en lo 

que se refiere a inversiones bursdfiles.
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3. MODELOS Y TEORIA DE LA 
EVALUACION BURSATIL 

Como se ha visto, la naturaleza de un mercado bursatil, depende 

directamente de !a naturaleza del “bien subyacente", y si por ejemplo, 

retomamos el tema del mercado accionatio, como se logré determinar 

en el capitulo anterior, tiene la misma naturaleza que un negocio en 

marcha.' De aqui que el invertir en el mercado accionario pueda ser 

tan complejo como invertir en algin negocio, excepto que es mucho 

mas facil comprar o vender acciones de Jo que se derivan riesgos 

mayores con rendimientios mayores. 

Por lo tanto, para evifar descalabros en el capital, este tipo de 

inversiones debe ser profesional, con {a informacién necesaria o 

bajo la asesoria de un especialista, teniendo siempre presentes los 

fiesgos en que se incurre, y es precisamente que antes de entrar en 

detalle de los principales Modelos de Valuacién Bursatil, dado la 

importancia que tiene en el proceso de inversién, a continuacién se 

describe el concepio de riesgo y sus implicaciones mds cercanas 

en torno a inversiones bursdtiles. 

3.1 Definicién del Riesgo. 

Cuando en términos generales se nabia de riesgo, se entiende como 

la posibilidad de no cumplir con los rendimientos esperados.? Sin 

* Entiéndase por Bien Subyacente, a aquel activo financiero del cual se este hablando, por ejemplo sea 
mercado de fisicos, de futuros u opciones de maiz, ef bien subyacente es maiz, 

* Con base a: Van, Home, James, Administracion Financiera, Prentice Halt, México, 7° edicion, 1988, 
pw
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embargo esta definicidn puede quedar limitada, y la realidad empirica 

lo demuestra cuando se observa aigin negocio que quiebra, 

realmente no sdéio dejé de cumplir con los rendimlentos esperados, mas 

blen, tuvo péraldas, 

Luego entonces desde esta perspectiva quizds elemental pero con un 

sentido practice, se entenderd que el riesgo particularmente bursdtil, 

es la probabilidad de perdidas monetarlas. 5] por ejemplo se hablara 

de acclones, a aquellas acclones que presentan mayores 

posibilidades de sufrir pérdidas se les consideran de mds resgo. 

Por otra parte, aunque el “riesgo se usa Indistintamente con 

términes de Incertidumbre para hacer referencia a la variabilidad 

de los rendimientos esperados” relacionados con una determinada 

inversién, cabe aclarar que en el concepto esiricto, el rlesgo existe 

cuando se desarrolla el cdliculo de la probabilidad de tos resultados 

esperados, siendo estos producto de las disiibuclones de 

probabllidad objetiva, misma que parte de los datos histéricos.3 

En lo que se refiere a Incertidumbre, surge cuando la persona 

tomadora de decislones no cuenta con datos histéricos como lo es el 

rendimiento de las acciones, y es por medio de rumores o 

asesorias que lleva a cabo una distribucién de  probabllidad 

subjetiva, lo que equivale a especular. 

a 

3 Gitman, Lawrence, J., Fundamentos de Administracién Fi nanciera, Harla, México, 3° Edic., 1986, p. 

110.
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3.1.1 El Andlisis de Sensibilidad. 

El andlisis de sensibilidad es la consideracién de resultados diferentes 

al evaluarse ta inversibn de un bien subyacente, y puede dar und idea 

del comportamiento del riesgo. 

El procedimiento prdctico consiste en evaluar por ejemplo una 

accién, haciendo ciertos cdiculos de rendimiento bajo tres estados 

diferentes que son el pesimista, el probable y el optimista, con lo que se 

tiene idea de Ia variabilidad, de tal forma que ef riesgo de la accién 

estard reflejado por la amplitud de esa variacién, es decir, a medida 

que aumente ia diferencia entre el resultado optimista y el pesimista, 

mayor sera la amplitud de variacién y consecuentemente mayor sera 

el riesgo. 

Si en estos términos se considera que el 4 de mayo de 1998 los valores 

pesimista, esperado y optimista de Alfa fueron 45.50, 46.30, 47.10, y de 

Cifra V_ 12, 12.56, y 13.12 respectivamente, se iendrd que fa variacién 

a partir de la tendencia central de Alfa sera de $0.8 y la de Cifra v 

$0.56, aqui el problema es no deformar la proporcién de sus costos. 

El riesgo comparable de Alfa seria el resultado de multiplicar el 

cociente que relaciona ambos valores esperados de cada accién 

12.56/46.30 (valor esperado de Cifra V / Valor esperado de Alfa) por 

la variabilidad en este caso de Alfa, lo cual permitiria la variabilidad 

de Alfa a precio deCifrav, es decir {12.56/46.30)(0.8)=$0.21 de 

variabilidad de Alfa a precio de Cifra V < $0.56 de Cifra V, por lo 

cual Alfa es bajo esas circunstancias, de menor riesgo que Cifra V.
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De no haberse considerado este pequeno andlisis, el inversionista 

habria preferido invertlr en Clfra V. 

3.1.2 Probabilidad. 

"La Probabilidad de que ocurra algtin evento se puede considerar 

como el porcentaje de oportunidad de que se obtenga aigtn 

resultado" y se le emplea para evaluar de manera mds exacta el 

tiesgo de una accién, es decir, que al asignar probabilidades a los 

valores pesimista, probable y optimista, puede calcularse el valor 

esperado del rendimlento sobre la inversién, lo que implica que el 

valor esperado en este caso de la accién, sea el fendimiento 

promedio ponderade por cada una de las probabilidades de los 

resultados estimados.4 

Es convenlente considerar algunos puntos de referencia, en primer 

lugar la suma de todas las probabilidades de que ocurran los 

diferentes rendimientos debe ser de 100% para cada activo o inversion; 

aunque puede no realizarse el resultado estimado, lo que resulte 

dard un indicativo del rendimiento posible a esperar en el caso de 

repetir Ja inverstén vatias veces, lo cual implica que incrementarda 

los datos estadisticos: existe Ia posibilidad de fallar por completo 

aunque haya resultado cierto mil o mds veces. 

En la practica, lo mds complicado de todo, es  justamente 

determinar jas probabilldades relacionadas con los diversos 

resutados estimades, ahora bien, independientemente de que la 

estimaclin de estas probabilidades sea subjetiva u objetiva, su
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ulilizacién corespondera a una ponderacién de los prondsticos 

estimados, sin embargo para la estimacién objetiva de estas 

probabilidades bien se pueden considerar dentro de yna muestra del 

pasado, qué porcentaje de resultados ha sido pesimista, siguiendo 

la fendencia central u optimistas, y de aqui, obtener las 

probabilidades para proyecciones futuras. 

Siguiendo con el ejemplo anterior, se tiene que para un periodo de 

cien cotizaciones diarias Alfa ha fenido 15, 35 y 50, resultados 

porceniuales de rendimiento anualizado tanto pesimistas, de 

tendencia central y  optimistas respectivamente, y Cifra V los ha 

fenido de 10, 40 y 50 también respectivamente, de donde los 

rendimientos esperados serfan: 

Cuadro 3-1 Valores esperados de los rendimientos 

para dos acciones. 

  

  

  

  

scenarios probabies P Ren. % | Ponderac |% enjRen. | 
tén cartera | Cartera 

% 
Alfa 50 

Pesimista 0.25 15 3.75 1.875 

Probable 0.50 35 17,50 8.750 

Optimista 0.25 50 12.50 6.250 

Cifra V 50 

Pesimista 0.25 10 2.50 1.250 

Probable 0.50 40 20.00 10.00 

Optimista 0.25 50 12,50 6.250 

Rendimiento esperado 34.375               
  

  

“id pL
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Cabe hacer fa aclaracl6n que el ejemplo anterior sdédlo es un 

esquema sencillo empleade para demostrar el significado y la 

Utllidad de la probabilidad, mas su estimacién no es tan simple, pues 

ademas del comportamiento histérico de la acclén serd necesario 

contemplar los mds factibles escenarlos y las situaciones que 

pudieran prevalecer en el futuro de las organizaclones cuyo 

resultado se vera = refleiado en el comportamiento de sus 

acciones. 

3.1.3 Distribucién de Probabilidad. 

Hasta el momento se han descrito técnicas relativamente sencillas 

como son el andlisis y el cédiculo del valor esperado, que sirven de 

herramienta al tomader de decisiones de Inversiones en mercado 

bursdtil, pero estas técnicas no son suficientes para fener una idea 

exacta del riesgo de ta inversién, es por esto que la distribucién de 

probabilidad se usa como auxillar en la interpretacién del riesgo. 

Aunque de distribuci6n de probabllidad se puede hablar 

largamente, no es ia finalidad de este trabajo, mas si es importante 

el entender que una distribucién de probabilidad se puede hacer de 

dos formas dependiendo de la cantidad de datos con que se 

cuente. La primera es la distrioucién de probabilidad discreta, lo cual 

significa que cada dato se expondréd fal cual es expresado en 

numeros enteros. 

La segunda es la distribucién de probabilidad continua, esta se podra 

hacer siempre y cuando existan datos suficientes para conformarla, y
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no necesariamente deben ser expresados con ndmeros enteros. El 

comparar id distribucion de probabilidad relacionada con cada 

accién permite al inversionista tener una idea mds clara de los 

diferentes grados de riesgo de las acciones. 

Para hacer una distribucién de probabilidad se requieren datos 

historicos, cuando éstos son escasos puede tenerse un tipo de 

probabilidad  discreta; ahora, considerandose dos activos 

financieros, !iamense 1 y 2, que tienen los siguientes rendimientos 

mensuales en ocho meses: 

Cuadro 3-2 Rendimientos mensuales de ocho meses. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

[Mes Activo 1 | Activo 2 

% % 

[Ene. 9 10 

Feb. 7 6 

Mar. 8 8 

Abr. 8 8 

May. 8 8 4 

Jun. 8 8 

Jul. 7 6 

Ago. 9 10           
La distribucién de probabilidad para los activos financieros | y 2, sera 

ta siguiente:
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Figura 3-1 "Grafica de barras para los rendimientos 

de jas acclones 1 y 25,6 

Activo | Activo 2 

(P) (P) 
05 0.5 
0.4 0.4 
0.3 03 

0.2 0,2 
0.1 0.1 

5 6 7 8 9% 10 5 6 7 8 9% 10 
Ren. (%} Ren. (%] 

Como se ve, ef activo 2 ha tenido rendimientos mds dispersos 

aunque tenga {fos mismos rendimientos de valor esperado que el 

activo 1, lo cual implica que el activo 2 sea de mayor rlesgo que el |. 

El caso es que en la realidad no se cuenta con resultados como los 

mostrados, y hay variaciones mds considerables e irregulares, por lo 

cual se tienen que obtener las frecuencias de los resultados con la 

finalidad de conformar una continuldad de ellos como a continuacién 

se indica. 

Figura 3-2 "Grafica de probabilidad continua para Jos rendimientos 
de un activo financlero determinado".” 

  

(P) 
  

    - — 
6 7 8 9 10 «11 Ren. (%) 

              

“Id. p. 113, con la adopcién de otros valores. 

© (P) se usard como sinbolo de probabilidad, y Ren, come simbolo de rendimiento 

7 Mendenhall y Reinmuth, Estadistica para administraci6n y Economia, Iberoamericana, México, 1981, 

p. 176, con ja adaptacién de tos dates del ejomplo.
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De aqui que ai unir por ia parte central con una. linea los 

reclangulos de frecuencias se obtenga la distrlbuci6n de 

probabilidad continua, luego entonces dentro de esia se 

considera que estdn el total de los datos, y el drea bajo la curva 

representa la probabilidad de 1, por lo que la distribucién de 

probabilidad cambia para el activo financiero 1 y 2, teniéndose lo 

siguiente: 

Figura 3-3 "Distribuci6n de probabilidad continua para el 

rendimiento de los activos financieros } y 2".8 

Activo 1 
Pl 

    

    

Activo 2 
(FI) Pel    
  

6 7 8 9 oO Ren.{(%} 

Con esto se observa que aunque en ambas activos el rendimiento 

esperado es del 8%, el activo financiero 1 es de menor riesgo, por lo 

que la probabilidad de llegar al rendimiento esperado es maycr que 

en el activo 2. 

* Gruman, Op. Cit, p 114, con la adaptacién de otros valores
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3.1.4 Desviacién Estadndar. 

La desviacién estandar es la medida estadistica mds comun del 

nlesgo, no solo de los actives financieras sino de cualquler inversion, y 

en concepto, es la desviacién generalizada del valor esperado de los 

precios del active, Partiendo de la formula comin de desviacién 

estdndar se tlene: Ec, 3.1 

  

Endonde: XI = Valores o precio de! active financiero, 

X = Valor esperado o promedio det activo flnanclero. 

n =N&mero de datos, 

Considerando que lo que se frafa de obtener son rendimlentos 

esperadas, légico es trabajar con rendimientos, por lo que, fomando 

datos de una distrioucién de frecuenclas, se tiene que: 

X= ¥ ((Xi)(PI] (3.2) 

En donde: Pi = la probabllidad de XI. 

Luego entonces: 

ox (5 [(xl- X)2(PI)" (3.3} 

En donde: Xi = Rendimiento en % 

ox = Rendimiento en %
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Para ejemplificar lo anterior y continuando con el ejemplo de los 

activos financieros, mismos que pudieran ser acciones 1 y 2, se tiene la 

siguiente tabla: 

Cuadro 3-3 Riesgo de la Accién | 
  

  

  

                
  

  

  

  

  

4 x x x. X (x 2 Pi OC _X}2(PH 

i 7% 8% -1 1 0.25 0.25 

2 8% 8% 0 0 0.50 0.00 

3 9% 8% 1 1 0.25 0.25 

oxt= ¥ [[Xi- X)2(Pi}]= 0.5% 

ox= {0.5)"%= 0.7% 

Cuadro 3-4 Riesgo de la Accién 2 
= = — - — ~y 

{ XK xX x X ix x]? Pi (X-_X)2 (Pi) 

| i 6% 8% “2 4 0.25 0.25 

2 8% 8% 0 9 0.50 0.00 

3 10% 8% 2 4 0,25 0.25                 
  

ox2= 5 [(Xi- X)2(Pi)]= 2.0% 

ox= (2.0}*%= 1.41% 

Como se puede observar la desviacién estandar de las acciones son: 

0.7% para la accién 1 y 1.41% para la accién 2, lo cual en apariencia 

da un error, pero fa explicacién es ta siguiente: estadisticamente de 

tener una disiribucién de probabilidad normal, "el 68% de los 

resuliados quedara entre + una desviacién estandar (DS) a partir del 

valor esperado, el 95.5% estard entre + 2 DS, el 99.7% entre +3 DS. y ef 

100% entre + 5 DS desviaciones estandar a partir del valor esperado"? 

* Levin, Richard y Rubin, David, Estadistiica para Admimsfradores, Prentice Hall, México 3° edicién, 
1996, p. 267 
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El verdadero objetivo de aplicar la desviacién estdndar es por una 

parte, sefialar que cuando hay valores futuros que caen fuera de las + 

5 DS, seguramente en el andlisis no se consideraron algunos datos, o 

hubo elementos aleatorios que modificaron la distribucién normal, y 

por otra parte el sefialar que a mayor desviacién estdndar del 

comportamiento de una acclén, mayor es el rlesgo de esta. 

3.1.5 Coeficiente de Variacién. 

Hasfa el momento resulta muy eficiente el obtener la desviacién 

estandar del comportamiento de una accién para determinar que 

fanto riesgo tiene, pero gQué sucede cuando los rendimientos 

esperadas son diferentes para acciones diferentes? 

La desvlacién estandar por si misma no es suficiente, y es cuando se 

usa el coeficiente de variacién, que es el resultado de dividir Ja 

desviacién estdndar entre el rendimiento esperado, de tal forma que 

aunque se tengan diferentes desviaciones estdndar con diferentes 

rendimientos esperados para acciones diferentes, se pueda 

determinar en forma relativa el resgo ce las acciones, por ejemplo: 

Coeficientes de Varlacién: 

Accién 1 Acclén 2 

Cv=0.7/8= 0.0875 Cv=1.41/8= 0.176
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Aunque aqui son los. mismos valores esperados, es obvio por el 

coeficiente de variacién {Cv}, que la accién 2 es de mayor riesgo que 

la acci6n 1. 

Si el valor esperado de la accién 2 fuera 17% con ta misma desviacion 

estandar, se tendria Cv=1.41/17= 0.0829, en donde a pesar del 

rendimiento esperade mayor de esta accién, se tendria menos riesgo 

que con la accién 1. 

3.2 Riesgo en el Tiempo. 

El riesgo, ademds de considerarse con respecto al presente, debe 

considerarse como una "funciédn creciente en el fiempo"!® = Aun 

cuando se pretenda que para alguna accién los rendimientos 

esperados se asemejen a periodos anteriores, sean ésios de un afio, 

con {o que se tendrian valores esperados similares para cada 

periodo, lo comin es encontrar que en cada periodo — existen 

diferentes grados de riesgo. 

Aun, si se cree que ios valores esperades son diferentes cada afio, 

ta distrinucién de probabilidades conforme avanza el fiempo, se hace 

mas dispersa, esto se debe precisamente a la mayor afluencia de 

informacion, lo cual implica que en cuanto se hagan predicciones a 

mayor plazo se han de considerar mds variables, y consiguientemente 

los valores predichos serdn mas riesgosos. Para aclarar lo expuesto 

a continvacién se presenta un esquema,
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Figura 3-4 "El riesgo como una funcién del tlempo".!! 

Ren, % 

      

el
 

Probabllidad 
  Vv 

En donde: 

ato = Mas menos una desviaclén estdndar. 

X = Valor esperado. 

En el esquema se muestra ia dispersi6n creciente con el paso del 

ttempo suponiendo que los rendimlentos esperados son similares, todo 

esto enmarcado por las bandas de + una desviacién estdndar a partir 

del valor esperado, de donde se observa que la variabilidad de los 

rendimientos y con esta el resgo asociado a la accién aumenta con el 

paso del tiempo. 

Lo anterior se puede comparar con la probabilidad de que 

suceda aigdn evento aleatoria, ya que entre mas tiempo transcurra 

sin que el evento haya acontecido, es mas probable de que este 

suceda, de la misma forma con el paso del tiempo la Inversi6n en una 

accién de jas de mayor bursatilidad sera mas rlesgosa debido a la 

“" Giuman, Op. Cit, p.117
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creciente variabilidad en los rendimientos producto de errores, esto es, 

por factores naturales y normales como huelgas, guerras, inflacién, 

etc., las cuales no son imposibles, pero si dificiles de predecir, y que 

pueden tener un efecio muy real en fos rendimientos futuros de las 

acciones. 

Ahora bien, el caso mds comin como cuando se habla de acciones 

diferentes para un mismo periodo, se aplica para una misma 

accién en periodos diferentes, es decir, los rendimienios esperades 

para cada periodo también resultan diferentes, y entonces también 

se deben aplicar coeficientes de variacién para resaltar los riesgos 

corespondientes. 

3.3 Riesgos Internacionales. 

El concepto de riesgo en andilisis estadistico, que comprende desde 

lo mds simple como el andlisis de sensibilidad hasta aspectos aun 

mds complejos come Io es el riesgo en el tiempo, bien puede quecar 

incompleto desde el punto de vista de inversiones en acciones, si no 

se consideran tos riesgos internacionales como parte del entorno que 

rodea a una organizacion y por fanto a su accién. 

Estos riesgos son esencialmente econdmicos y politicos, aunque hay 

autores que sugieren considerar otros fesgos como el social y el 

adminisirativo. 

  

‘hd p 113
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“El riesgo social se refiere a la actitud que se pudiera guardar de 

paz social y ta disponibllidad de mano de opra. Por lo que respecta al 

flesgo administrative, este se orlenta a la accién adminisirativa de 

funcionarios gubernamentales que afectan ja instrumentacién de 

proyectos de Inversién y la operacién subsecuente de la empresa, a 

la cual sé le enmarca en un medio ambiente legal".!2 

Dada la complejidad de! andlisis de estos tipos de riesgo y la poca 

accesibilidad a , esta informacién para un inversionista comun e 

incluso para algunos anaiistas profesionales, en este trabajo se le 

dara atencién a indicadores mds accesibles, mismos que también 

pueden servir para medir riesgos internos, utillzando ta informaclén 

correspondiente a cada pals en lo que se refiere 4 riesgos 

econdmices y politicos. 

3.3.1 Riesgos Econémicos. 

Primeramente es necesario decir que el entorno econémico, es el 

conjunto de. variables que ejercen una mayor influencia en el 

desarrollo econdmico - financlero de un pais, por lo que es junto con el 

entorno pofftico, el factor que fija la pauta para las decisiones de 

inversion, financiamiento, tesoreria y cobertura de rlesgos, crecimiento, 

diversificacién y desarrollo, 

Este conjunto de variables econdémicas se divide en dos ramas: la 

primera esta constituida por indicadores econdmicos como son fas 

     

. Haris, Héctor, Efectos de Jas Politicas Gubernamentales sobre la Inyersién Extranjera Direct, 

Tesis Doctoral no Editada, México, 1980, p. 45. 
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tasas de inflacién, P.N.B., Balanza de Pagos, tasas de interés y paridad 

cambiaria; la segunda se refiere al marco institucional para hacer 

negocios de un pais incluyendo factores de comercializacién, 

mercados de dinero y de capital, etc. 

Dado que fodo esto forma parte de ia evaluaci6én de las acciones en 

to que se refiere al entorno que rodea a las organizaciones, de fo cual 

se hablara mds adelante, a continuacién se explicard desde el punto 

de vista internacional, el factor mds rapido de detectar, es decir, la 

paridad cambiaria en lo referente al riesgo que ésta implica. 

Las compafiias fransnacionales sean importadoras, exportadoras o 

con sucursales en el extranjero, operan por lo menos con dos 

mercados diferentes, es decir, el interno y el externo. 

Del mercado externo se tiene como consecuencia que parte de 

ingresos y/o cosios de estas empresas se apoyan en. divisas 

extranjeras, mismas que guardan relaciones de valor unas con otras, 

y que por io regular fluctéan, por lo que para entender los riesgos 

aseciados a tales divisas es importante analizar {a relacién que 

guardan entire estas, por lo tanto a continuacién se describen los 

siguientes hechos. 

“Desde mediados de 1970 ias divisas exfranjeras han tenido una 

relacion flotante con respecto al ddélar norfeamericano y enire si". 

De estas, dada la importancia de la banca _privada internacional, 

se consideran tres grandes bloques que son el yen japonés, el délar 

 Gitman, Op. CL, p. 136.
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estadounidense y las euromonedas, lo anterior se explica como 

consecuencia de la siguiente situacién: 

Las instItuciones japonesas se han colocado en pocos afios como las 

mds grandes y rentables, producto del crecimiento de la economia 

nipona que la ubica como Ja tercera después de EUA y la antigua 

URSS. “Un elevado superdvit en la cuenta corriente de la balanza 

de pagos y la creciente reserva internacional fe han permifido un 

acelerado proceso de internaclonalizacién".'4 

El segundo bloque corresponde a EUA, Citicorp se colocé enire los 

primeros 10 con activos de 233 mil millones de ddlares, cuenta con 

mds de dos mil doscientas sucursales fuera de EUA y es el principal 

acreedor de los paises latincamericanos, lo cual Je ha reportado 

dificultades y la necesidad de Incrementar sus reservas. Otros bancos 

estadounidenses importantes pertenecientes a este grupo son el Chase 

Manhattan y e! Bankamerica cuyos actives en conjunto sobrepasan los 

200,000 millones de ddlares, 

El tercer bloque esta conformado por bancos europeos encabezados 

por tres grandes franceses: Credit Agricole, Banque Nationale de Paris y 

el Credit Lyonais, asi como el aleman Denische Bank con actives en 

conjunto superiores a los 800,000 millones de ddlares, 

Este Ulflmo logue de bancos, est@ homogeneizando la des 

regulacién de sus operaciones, para la unificacién del mercado 

financiero europeo, por lo cual las adquisiciones y fusiones han 

  

“4 Comermex SNC, “Sistema Financiero Internacional. Estudios Econdémicos”. El Financiero, Afio X, 

No 2329, México, Martes 27 de Noviembre de 1999, p. 40. 
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proliferado, lo que hace esperar que algunas instituciones 

desaparezcan. 

En relacién al "mercado de euro monedas, este es un sistema 

financiero integrado con una cobertura geogrdfica de indole 

planetaria, constituido por una red internacional de — sucursales 

subsidiarias y afiliadas que acepian depésitos y otorgan prestamos 

en monedas diferentes a las del pais donde se registra la 

fransaccidn".!5 

Las monedas que forman parte de este sistema europeo son 

denominadas euro monedas, de tail forma que al délar 

norteamericane depositado en algdn banco evropeo es conocido 

como eurodélar, al marco alemdn depositado en otro pais 

diferente a Alemania dentro de este sistema bancario se le llama euro 

marco, y asi sucesivamente. 

Ahora bien, dado que “el ddlar estadounidense representa mds del 

70% de! total de tas fransacciones efeciuadas en el mercado, 

muchos comentaristas utilizan indistintamente los términos euro 

mercado y mercado de euro délares”.!§ 

Hasta aqui se han presentado evidencias de la importancia que 

tiene el mercado internacional con el que se hagan 

negociaciones, de donde el punto coyuntural en primera instancia es 

la moneda con que se traten estos mercados, es por esta razon que a 

  

1S Vasquez, Seijas, Alicia, Mercados Internacionales de Capitales, Universidad Autonoma 
Metropolitana, México, 1989, p, 22-23. 
"Idem
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continvacién se muestra la relacidn que pudiese existir entre dos 

monedas tipicamente fuertes “por ejemplo":!” 

1 Ddlar == 0.5625 Marco Aleman 

1 Marco A = 1.7788 Délar 

Al haber una relacién flotante entre las divisas, significa que esta 

equivalencla de una moneda a= otra puede cambiar 

constantemente, lo cual es muy claro pard las monedas fuertes ya 

enunciadas, pero también existen monedas débiles como el caso del 

peso mexicano, y es cuando surgen paridades parcialmente fijas 

respecto a alguna moneda fuerte o un grupo de estas monedas, esto 

crea una doble dependencla en la paridad cambiaria con palses 

de monedas fuertes ajenos al indizado, por ejemplo, el peso mexicano 

esta indizado al délar estadounidense. 

Si una organizaci6n mexicana requirlera hacer algtin negocio en 

digamos marcos alemanes, tendré que considerar el riesgo de la 

paridad peso - délar y la parldad dédlar - marco. Dado que México 

como ya se explicd tlene su moneda indizada al délar 

estadounidense y del 68% al 70% de nuestro comercio es con Estados 

Unidos, “a continuacién se explican los efectos principales de los 

cambios a la baja y a la alza en la cotizaclén del ddlar con otras 

monedas',!8 

Stel ddlar bgja: 

- Se estimula la tasa de inflacién de E.U. 

- Petropreclos y precios en materias primas se incrementan. 

- El aumento inflacionarlo de E.U, incide en el resto del mundo. 

’ Datos al cierte del 4 de mayo de 1988.
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Siel ddéiar sube: 
  

- Disminuye !a inflacién de E.U. 

+ Bajan tas exportaciones de E.U. 

- Se incrementa el costo de dinero. 

- Se debilitan los precios de materias primas bdsicas. 

- Declinan tas cotizaciones de euromonedas, o ef préximo euro. 

Luego entonces, ya que una compahia transnacional se enfrenta a 

variacién cambiaria, es importante saber en que moneda se 

denominan sus ingresos y costos, pues de ello dependerd el reducir 

flesgos por perdida cambiaria. 

3.3.2 Riesgos Politicos. 

En este punto es necesario establecer la diferencia entre riesgo e 

incerlidumbre. “El riesgo politico se refiere a la implantacién de 

regulaciones especificas que pueden ocasionar discontinuidad de las 

operaciones de una organizacién, esto incluye aspectos como":!? 

-La nacionalizacién y expropiacién. 

-Ser puesto fuera de operacién por accién deliberada del 

gobierno. 

-Ser forzado a aceptar participacién publica o privada local en 

el capital de la organizacién 

-Enfrentar competencia directa en el futuro por parte de la 

empresa estatal. 

  

™ Aguirre, Octavio, Et manual det Inversionista Financieto, EFE, México, 1987, p. 39. 

™ Salas, Op. Cit.. p. 57 
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-La existencila de una revolucién. 

-Algtn golpe de estado o la eleccién que diera por resultado un 

gobierno con tendenclas mds socialistas o naclonalistas. 

Mientras tanto, “la incertidumbre politica se reflere a la posible 

ocurrencla de eventos polfticos de todo tlpo tales como guerra, 

revoluclién, golpe de estado, etc., esto es, tanto en ef pais propio, 

como enel extranjero, tal que causen una pérdida en el potencial 

de utllidades y/o en los activos de una operacién internacional de 

negocios" 0 

Dicho lo anterior de otra manera, “el flesgo politico es la 

probabllidad de que ocurra un evento o eventos politicos que 

cambien las perspectivas de rentabllidad de una Inversidn dada, y la 

incertidumbre politica, se refiere a la duda_ subjetiva no medida 

acerca de un medio amblente politico, de tal forma, que cuando ei 

ejecutivo Internacional somete a juicio, un evento polftico incierto 

del pais anfitridn, se dice que esta pasando de und Incertidumbre a 

un riesgo polftico".?) 

El Hesgo politico tiene dos naturalezas que son el macro y el micro. El 

riesgo es de naturaleza macro, cuando se dirigen cambios ambientales 

no anticlpados y motivados politicamente a todas las empresas 

extranjeras de algun pals en general. 

El rlesgo es de naturaleza micro, cuando se pretende que los cambios 

ambientales, afecten solamente campos selectos de los negocios o 

empresas extranjeras con ciertas caracteristicas especificas, para lo 

  

idem,
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cuai, es importante conocer la vulnerabilidad del sector indusirial 

en el que opera la organizacién, y la posible estrategia a seguir 

para minimizar dicha vulnerabilidad inherente al riesgo politico. 

Dentro de estas esirategias figuran las negociaciones previas de los 

controles y contratos de operacién, acuerdos previos de venta, el 

absorber riesgos compartidos con el gobierno, emplear todo tipo 

de créditos nacionales, asi como vunidades del menudeo 

nacionales para proporcionar dependencia econdémica y reducir et 

tiesgo politico. 

En lo que respecta a un enfoque externo, también se pueden tomar 

seguros internacionales como garantias de _ inversién, fal como se 

ofrece en Chile para inversiones de Capital; reducir capitalizacién a 

través de financiamientos locales, o externos provenientes sdlo de 

operaciones locales. 

Para ilustrar en forma sencilla el factor "riesgo politico", a continuacién 

se muestra un cuadro tipico de vulnerabilidad al riesgo politico entre 

sectores industriales. 

  

"td p 58
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Figura 3-5 "Vulnerabilidad al riesgo politico entre 
Sectores Industriales”.22 
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Aun cuando existen diversas técnicas para medir los riesgos patiticos 

camo la técnica Delphi, y otras tantas que arrojan resultados en 

fndices como el BERI y otras, es reducido el acceso a esta 

informacién para el inverslonista en acclones cotizadas en el 

mercado bursatil, sin embargo no es imposible saber en qué paises 

Invierten las empresas de interés, o cudles son las relaciones 

comerciales que se tienen en el extranjero, como por ejemplo cudles 

son sus mercados y qué exportan. 

Contande con la informaclén descrita es conveniente analizar 

rapidamente, cémo se afectaria esta empresa o empresas bajo 

diversos escenarlos politicos, y estar al pendiente de _ los 

acontecimientos.
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3.4 Modelos y Técnicas contempordneos 

de Evaluaci6n Bursatil (Plataforma de 

investigacién). 

Dado de una serie de acontecimientos, como lo fue el crac de 1929, 

ya en la década de fos 40’s y hasta principios de los 50’s, las finanzas 

siguieron el enfoque tradicional desarrollado en los 20’s y 30°s, es decir, 

se analizaban a jas empresas desde un punto de vista externo sin poner 

interés en las decisiones dentro de la empresa, y aunque e! estudio de 

financiamientos externos seguia siendo descriptivo, el andlisis de los 

flujos de efectivo ya tenia una planeacién y un control desde el interior 

de la empresa.?3 

Después de una serie de modelos desarollados en forno a ia 

Valvacién de Dividendos derivados del frabajo de John Burr Williams en 

1938, la Teoria de Empresas de Friederick y Vera Lutz en 1951, y el 

trabajo presentado por Joel Dean también en 1951 sobre presupuesto 

de capital, es cuando se inicia ef desarrollo de la Teoria de Cartera, 

con repercusiones importantes en la década de los 60’s.24 

la teoria de cartera fue presentada por primera vez por Harry 

Markowitz en 1952, misma que lagré mayor eficiencia en tos 60's con 

  

“Id. p. 66 

** Para ver mayores detalles de la evolucién de tas finanzas consular Van, Home, James, 
Adiumstracion Financicra, Prentice Hall, México, 7° Edic., 1988, p. 1-6 

°" Con base a: Williams, Burr. The Theory of investment Value, North Holland Publishing, Amsterdam, 

1964. Friedenc and Vera Luiz, The Theory of Javestment of the Finn, Princeton University Press, 
Ponceton NJ. 1951, Dean, Jocl, Capital Budgeting. Columbia University Press, N. J. 195! 
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Sharpe, Lintner, Fama, Merton, Miller y Mossin principalmente.% En la 

década de los 70's, se hacen estudios de el Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) de Sharpe, y surge como modelo alternative, la Teoria de 

Precios de Arbitraje "The Arbitrage Pricing Theory" (APT) de Ross.?6 

De hecho a ta fecha "hay la discusién sobre la eficiencia de uno u otro 

modelo y cual es el mds adecuado”, se han reallzado modificaciones 

alternativas a ambos modelos, es decir, tanto al CAPM como al APT, 

pero el caso es que an prevalecen, circunstancia que se tratara mds 

adelante.” 

Simulténeamente a lo anterior en ta década de los 70’s, surge el 

modelo de fijacién de precios de opciones, mds conocide como el 

“Modelo Black and Scholes", el cual sirvve para fa evaluacién relativa 

de los derechos financieros.2 Este modelo al igual que los anteriores, 

se ha revisado constantemente por distintos investigadores, arrojando 

pequefias modificaciones que en realidad, responden al entorno 

donde se han manejado, lo importante es que an prevalece y en 

términos generales es por excelencia el modelo mds conocido en la 

valuacién de opciones, 

Luego entonces como sustento tedrico a un modelo de calculo, de 

rendimientos esperados, para inversiones en opciones bursdtiles dentro 

8 Con base a: Markowitz, Harry, H., Porlafolio Scleccién: Eficient Diversification of Iny: 

Wiley and Sons, N.Y, [95% Sharpe, William, F., “Capital Asset Prices’ A Theory of Maikel 

Equilibrsum under Conditions of Risk”, Journal of Finance, No. 19, BUA.. Sep. 1964, pp 425-242: 

Linter, John, “Risk and Maximal Gains from Diversification”, Journal of Finance, EUA., Dic. 1965. p 

32-45. 
26 Con base a: Ross, §.A., “The Atbilrage Theory of Capital Asset Pricing” Journal of Economic Theory, 

Dic, 1976, pp. 343-362. 
2? Martinez, Atilano y Leal, Gtemez, “Modelos de Demanda de Activos Financtcros”, Serie de 

Investigacion, No,18, UAM-I, México, Dic. 1997, pp. 159-184, 

= Con base a: Black, Fischer and Scholes, Myron, “The Priciig of Options and Corporate Laabilities™, 

Journal of Political Economy, May-Jun. 1973, pp, 637-659, 
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de un Mercado Agropecuario en México a continvacién se tratara 

cada uno de estos modelos enunciados. 

3.4.1 Modelo de Seleccién de Cartera. 

El Modelo de Selecci6én de Cartera (MSC), conocido por algunos como 

Teoria Moderna de Portafolios, quizds es a la fecha uno de los modelos 

financieros mas utilizados en la valuacién bursdtil, como ya se 

coment6, a quien se le aitribuye el desarrollo de este modelo, es a 

Harry M. Markowitz en 1952, y simplemente consiste en el andlisis 

pareado de las varianzas y covarianzas de los activos incluidos en una 

cartera de inversién, para una mayor comprensién, a continuacién se 

proporciona una breve descripcién del modelo. 

3.4.1.1 Supuestos del Modelo. 

Primeramente hay que sefnalar que esie modelo se basa en un 

mercado casi perfecto, considera la existencia de mercados 

eficientes y la preferencia del inversionista con aversién al riesgo, por lo 

cual de enirada ya incurre en inexactitudes. 

3.4.1.1.1 Mercados Eficientes. 

Este supuesto implica que todos los inversionistas tienen acceso a ta 

misma informacion referente a las acciones cotizadas en fa Bolsa de
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Valores, también se considera que no existen restricciones respecto a 

la inversidn, que no hay impuestos nicomisiones y que ninguno de 

tos inverstonistas es lo suficientemente fuerte como para afectar en 

forma significativa el precio de mercado de alguna accién. 

Como puede observarse el supuesto antes descrito no ha ocurrido, ni 

ocurre, ni ocurrird, sin embargo, aqui es en donde ciertas teorias 

financleras complementan a estos modelos, y en una aplicacién 

directa se tiene la teoria denominada “Modelo del Juego Justo” como 

algo que mejor se adapta a la realidad, 

Para empezar, “el modelo del juego justo afirma que en promedio no 

habrd diferencia entre el cambio real en los precios de Jas acciones y 

el cambio esperado en el precio de las _ mismas a_ lo largo de un 

intervalo de tiempo". La derivacién de esta teoria es una divisién de 

este modelo (Fama 1970) en tres categorias basadas en el conjunto 

de tipo de informacién usada en la foma de decisiones. Estas 

categorias son ja eficlencia de] mercado en forma débil, en forma 

semifuerte y en forma fuerte. 

La eficiencia del mercado en forma débil considera que los precios 

de tas acciones del dia de hoy reflelan plenamente toda la 

informacién contenida en los precios histéricos de los valores. 

La eficiencia del mercado en forma semifuerte considera que los 

precios de los valores reflejan en forma total la informacion 

pUblicamente disponible por io que ningun inversionista podria tener 

exceso de utilldad.
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La eficiencia del mercado en forma fuerte considera que los precios 

de los valores reflejan en forma total ja informacién sea disponible a 

todos o no. 

Se han hecho pruebas empiricas de las tres eficiencias del mercado 

en diversos paises por algunos investigadores, sin embargo por 

sentido comun s6lo quedard apuntado dentro de este marco tedrico 

la existencia de ta eficiencia del mercado en forma débil y en forma 

sernifuerte. 

3.4.1.1.2 Preferencias del Inversionista. 

Esta parte considera ta actitud con respecto al riesgo y al igual ave 

la eficiencia del mercado puede dividirse para su estudio en tres 

posibles que son: {a aversién, la indiferencia y !a preferencia al riesgo. 

Para su mayor comprensién a continvacién se presenta una 

grdfica de esto. 

. Eugene, F . “Eficient Capital Markets A Review of Theory aud Enpincal Work”, Journal of 

. May 1970, p 383-417 a 

 



  

Figura 3-6 "Relacién entre la riqueza y 
su utilidad”.30 
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El inversionista que tiene preferencila al riesgo es aquél que estd 

dispuesto a obtener avn con alto riesgo, utilldades: es decir que 

cualquier utilidad por pequefia que sea con respecto al riesgo le da 

satisfaccién. Al inversionista indiferente no le importa tener mayores o 

menores fesgos, siempre y cuando reciba los ingresos proporcionales 

aeste; y el inversionista con aversibn al riesgo es aquél que busca 

el maximo de beneficios con el minimo de riesgo, pues le da mds 

satisfaccién no perder que ganar algo proporcional segun el riesgo, o 

sea que requiere Ufilidades altas para tomar riesgas, y es justamente el 

tipo de inversionista que considera el MSC. 

  

Bowman, Robert, G., “The Theorical Relationship Between Systematic Risk and Finantial 

(Acconting) Variables”_Journal of Finance, Jun, 1979, p. 617-630.
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3.4.1.2 Ecuacién del modelo. 

Como se ha visto, este modelo tiene consideraciones complejas de 

aceptar en estos tiempos, sin embargo lo mds importante, es el 

requerimiento de cinco afios de cotizaciones semanales, como el 

minimo a considerar para el cdlculo. Con Jo anterior se tienen los 

elementos para la evaluacién del riesgo de la carlera, misma que se 

evalia a través de covarianzas de los rendimientos de cada activo 

con respecto a todos y cada uno de los demas, tal que se analice la 

vatiaci6n en forma conjunta de los rendimientos de la cariera. Et 

cdiculo del riesgo se hace en base ala siguiente ecuacién: 

(3.4} 

oc= | DY AACovij 
al at 

donde: oc =Riesgo de la cartera. 

Ai =Proporcién del activo “i" en la cartera. 

A =Proporcién del activo “j" en la cartera. 

Cov, =Covarianza de los rendimientos de tos activos “}". 

Lo anterior implica el cdiculo de las varianzas de todas las posibles 

combinaciones por parejas de los valores de la cartera, por ejemplo si 

se fratara de ires activos financieros, la matriz de covarianzas de 

rendimientos, de las posibles combinaciones por parejas seria:
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{3.5} 

  

     

   

Carn Cov, Cov, 

Cov;, Cov, , 

Cov,,  Cov,> 

Como es de observarse, la covarianza 1,2, sera igual a la covarianza 

2,1; por lo tanto se fendrad una matriz simétrica. El rendimiento de la 

cartera sera: 

(3.6) 

Re= SAR 
< 

donde: Rc =Rendimiento de Id cartera. 

Ai =Proporcién del activo i. 

Ri =Rendimiento medio del activo i. 

Para la mejor comprensién considérese el siguiente ejemplo: sea el 

activo A con un rendimilento medio anualizado del 20% y una 

desviacién estandar del 18%, por otra parte se tiene un activo B con 

un rendimiento medio anuatizado del 35%, con una desviacién 

estandar del 21%: la correlacién entre ambos actives es del 0.34. Si se 

hace una cartera integrada al 50% por cada active, calcular el 

rendimiento esperado y el riesgo de ja cartera. 

Re= 20%(0.5]+35%(0.5)=27.5%
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Aunque el rendimiento de la cartera es menor al rendimiento det 

activo B, el riesgo de la cartera es menor al del activo B, como a 

continuacién se indica. 

av = {(0 532 (1.00)(0.18)? + 2(0,5}(0 5)(0.34)(0.18)0 2) +0 5)°@.00)(0 21° tr 

=15.98% 

Con ei ejemplo anterior se demvesira que con ta diversificacion se 

reduce el riesgo para quien tiene aversién al riesgo. 

3.4.2 Modelo de fijacién de Precios de 

Activo de Capital. 

Por cerca de 35 afios se han desarrollado numerosas teorlas acerca 

del intercambio de riesgo-rendimiento, y es a William F. Sharpe en 1964 

a quien se le atribuye el desarrollo del Modelo de Fijacién de 

Precios de Activo de Capital "CAPM" (modificado posteriormente, y 

dando origen a nuevos modelos como Modelo de Fijacidn de Precios 

de Arbifraje, también conocido como el Modelo de Valuacién de 

Activos Financieros “APT") el cual, para quienes foman  decisiones, 

proporciona esiimaciones viiles acerca de tas jasas de rendimiento 

requerido sobre valores riesgosos y proyectos de presupuesto de 

capital. 

El CAPM es una teoria de equilibrio acerca de como vatuar y medir 

el riesgo, es aplicable en el presupuesto de capital, en la 

determinacién de costo de capital contable, en la explicacién del



riesgo en la estructura de las fasas de interés y en la valuacién de 

activos, tema de este trabajo. 

EI CAPM al igual que el Modelo de Seleccién de Cartera de Markowitz, 

trabaja bajo el supuesto de Mercado de Eficlencia Débil, ia Aversién al 

Riesgo y con un minimo de cinco afios de cotizaciones semanales, sin 

embargo simplifica et andlisis al trabajar directamente con cotizaciones 

en vez de rendimlentos, y toma en consideracién a los tipos de riesgo, 

mismos que a continuacién se explican. 

3.4.2.1 Tipos de Riesgo. 

En esencia el rlesgo se compone de dos partes, una es el fiesgo 

diversificable y otra el riesgo no diversificable. El primero, llamado 

también no sistemdtico representa la parte del rlesgo de un activo que 

puede eliminarse por medio de la diversificacién, esta puede variar 

por lo que el riesgo diversificable variard segun sea el inversionista. 

El riesgo no diversificable o sistemdtico se atribuye a factores que 

afectan a todas las acciones, tales como guerras, inflacién y sucesos 

politicos, etc. Lo interesante del CAPM es que asume que esfe riesgo 

puede determinarse en funcién del riesgo de und cartera diversificada 

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

gran valia, pues cuatquler inversionista puede diversificar rlesgos con 

carteras propias, pero el riesgo no diversificable refleja la contribucién 

de un activo al rlesgo de la cartera que es la base de consideracién. 

Con esto el CAPM presenta fa pauta al problerna del inversionista, es 

decir, al trabajar en el riesgo no diversificable, en funcién de la



consideracién de eficiencia débil del mercado, mide, el riesgo 

diversificable respecto al riesgo sistematico. Lo anterior se hace con un 

indice llamado “Coeficiente Beta", mismo que se describe a 

continvacién. 

3.4.2.2 Coeficiente Beta. 

“La medida con la que trabaja el CAPMen fa evaluacién del riesgo 

no diversificado es el Coeficiente Beta", el cual es un indice del 

rendimiento de una accién con respecto al rendimiento del 

mercado.3' Este coeficiente en esencia se obtiene del andiisis de 

los datos histéricos de la accién contra fos datos histéricos de la 

cartera del mercado. 

Como en la realidad es dificil conocer los datos de la cartera de 

todo elf mercado, en lugar de estos, se consideran como buenos, los 

datos del Indice de Precios del Mercado donde se realicen las 

operaciones, tal que sea un grupo de los valores mas representativos 

del mismo, por ejemplo, en México es recomendabie considerar para 

el Mercado Accionario, al Indice de Precios y Cotizaciones. 

Si como ya se mencioné con anterioridad, la desviacién estandar del 

rendimiento de una accién se relaciona con el rendimiento esperado 

de esa accién, y por otra parte el andlisis de riesgos no diversificado es 

contra el riesgo de la cartera del mercado, entonces se fiene que “la 

linea del mercado de capitales serd la siguiente™:5? 

* Gata, Op p.123. 
* Van, Homie. Op Cit, p 67. 
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Figura 3-7 Relacién entre la desviacién estandar y la 
tasa de rendimiento esperado. 
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Ahora bien, si se considera que cada accién conforma aj mercado, y 

a través del fiempo se comparan los rendimientos de diversas 

acciones con Ia linea del mercado, haciendo ajustes por minimos 

cuadrados se tiene que: 

Figura 3-8 Representacién de las 
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R=T Accién I 
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En donde, independientemente de la pendiente que tome el 

mercado, esta serd Ja base a considerar, y las pendientes de las
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acciones se medirdn en proporcion ala pendiente del mercado, por 

lo tanto la Beta del mercado, es decir la base, sera de uno y las betas 

de las acciones podran ser mayores, Menores o iguales a uno, segun 

sea la proporcién rendimiento-tiempo con respecto al mercado. 

Luego entonces, si se tiene que ef rendimiento se comelaciona con 

la desviacién estandar y esta a su vez con el riesgo, se dice que a 

mayor rendimiento en el tiempo con respecto al mercado, se tendra 

mayor riesgo, por fo que la Beta de una accién nos indicara qué tan 

tiesgosa es esa accion con respecto al mercado. 

Para un entendimiento sencillo, la Beta de una acciédn se puede 

calcutar resolviendo la ecuacién de fa recia de sus datos histéricos 

por el método de minimos cuadrades y obteniendo la pendiente, 

hecho esto se efectva el cocienie de la pendiente de la accién entre 

la pendiente de! mercado, lo obtenido asf es la Beta. 

Otro método, es reiacionando directamente las varianzas de la 

accién en andliss con las del mercado, ddndonos el mismo 

resultado al afectar este factor por el cociente de ia media del 

mercado entre ia media de ta accidn, la ecuaciédn es ia 

siguiente: 

(3.7) 

   

Cov( Xi, “| in| 

oe (Xn) Xt 

donde: 

(3.8) 

Cov( Xi, Xm) = Y (Xi - XX — Xm) 
rl
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Xl =Cotizaclén enésimo de la acclén. 

Xi =Cotizacién media de la accion. 

Xmi =Cotlzacién enésima del mercado, 

Xm =Cotizacién media del mercado. 

Para su adecuada interpretaclén es necesario recalcar que ta Beta 

es una medida dei riesgo de una acclén con respecto al mercado y 

que se da en el mismo sentido que el mercado asi como en sentido 

contrario; entonces de su interpretacién, el momento y ta actitud al 

rlesgo del inversionista, dependerad la decisién que se tenga en la 

inversion, 

En el caso de una Beta en el sentido del mercado, las Betas serdn 

mayores de cero y podrdn ser menores o mayores de uno. Bajo el 

supuesto de que una dcclén tenga una Beta de 0.5, por principlo 

significa una actitud defensiva de Invertir, pues es el 50% riesgosa con 

respecto al mercado y consecuentemente solo puede esperar el 50% 

de prima por riesgo del mercado. S| se tuviera una accién con Beta 

de 3, significa una actitud positiva al rlesgo, en cuyo caso se espera 

una prima por el tlesgo de 200% mayor al mercado. 

En el caso de movimlentos en sentido opuesto al mercado, fa 

sensibilidad de las Betas con respecto a éste, es igual pero con 

sentido contrarlo, por lo que en el caso de baja del mercado, 

tedéricamente estas acciones se Irdn al aiza, consecuentemenie en el 

caso de alza del mercado las acciones indicadas para inversion son 

aquellas con las Betas positivas mayores, sin embargo no hay que 

olvidar el efecto de! riesgo en el tlempo, con lo que a mayor tiempo



que una accién transcura con una misma tendencia, se tendra 

mayor riesgo. 

3.4.2.3 Ecuacion del modelo. 

Fundamentalmente el CAPM, emplea a la Beta como medida de 

tiesgo, considera el rendimiento requerido en un activo libre de 

riesgo y el rendimiento requerido de la cartera del mercado, la 

ecuacién es Ia siguiente: 

Rei = Ri + (Rm - Ri) Bi (3.9) 

donde: 

Rei =Rendimiento esperado de la accidn i. 

Ri =Rendimiento requerido libre de riesgo. 

Rm =Rendimiento esperado de la cartera del 

mercado. 

pi =Beta de la accién i. 

Con respecto a los rendimientos esperados, estos se obfienen segun 

e! desarrollo histérico y la proyeccién que se muestra de los mismos. 

Es importante sefialar las observaciones hechas de investigaciones en 

otros paises acerca de la eficiencia del CAPM, en donde se fiene io 

siguiente: 

Se dice que por lo general los valores con Beta baja ganan mds de lo 

que predice el CAPM, mientras que los valores con Beta alta ganan
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menos, por lo que la Beta que plantea Sharpe, sdlo es explicativa en 

pequefios periados de tiempo o en inversiones a largo piazo, es decir, 

que los rendimlentos de las acclones son estacionales.33 

También se ha encontrado que las acciones con bajo 

preclo/rendimiento tienen tasas de rendimiento mayores a las que 

exolica ef CAPM; otro aspecto Interesante que se ha encontrado, es 

que el tamafio de las empresas es importante, pues en algunas 

partes, las empresas mds pequerias tienden a tener tasas de 

rendimlento mas altas, y finalmente se ha observado que el 

mercado requiere tasas de rendimiento mds altas sobre instrumentos 

de capital con alto rendimiento en dividendos.4 

Aunque la evidencia empirica requiere que se rechace al CAPM 

como construccién tedrica, esto no significa que los rendimientos 

esperacios no estén relacionados con la Beta, y es por esta razén, que 

se han hecho pruebas y adaptaciones al CAPM, dentro de lo cual, 

vale la pena comentar El Modelo en Tiempo Continuo de Merton y ta 

Teoria de Precios de Arbitraje de Ross, mismos que se describen a 

continuacién. 

3.4.3 Modelo en Tiempo Continuo. 

Merton derivé una version del CAPM, en donde asume que al tratar de 

tomar una muestra continua en el tiempo, la rentablilidad del activo 

> Con base a: Friend, (, and Blume, M., “Measurement of Portafolio Performance under Uncertainty”, 
American Economic Revicw, Sep. 1970, pp. 561-575; Black, M.C., Jensel and Scholes, M., “The 

Capital Asset Pricing Modcl: Some. Empirical Test”, Studies in the Theory of Capital Markets, Jensel, 

NY., 1968, 79-124, 

4 Con base a: Fama, EF, and Macbeth, “Risk, Return and Equilibrium: Empirica! Tost", Journal of 
Political Economy, May,-Sun., 1973, pp 607-636.



nl? 

tiene una distribucién logaritmica normal, por lo cual, en esencia, la 

ecuacién del modelo sera exactamente igual al CAPM, pero el cdiculo 

de las varianzas y covarianzas se haré a partir de los eventos "Ui" 

tespectivamente para cada activo, o el mercado en su caso, en 

donde: % 

(3.10) 

Si Ui= in| mols) 

Considérese para este efecto a "Si", el precio del activo al cierre en 

cada semana. Practicamente los resultados son similares. 

En reolidad, se han desarrollado diversos métodos de ajuste al CAPM, 

dentro de los cuales se destacan: el Método de Ajuste de Blume {1971}, 

el Mélodo de Ajuste de Memy Lynch (1972), el Método de Ajuste de 

Vasicek (1973), y el Méfodo de Ajuste de James-Stein (1983), 

principalmente, sin embargo, ia complejidad y la cantidad de 

informacién que se requiere para fa aplicaci6n de estos Modelos 

Ajustados, hace verdaderamente dificil su aplicacién para el 

inversionista comun.% 

Por otra parte, con la globalizacién de las economias, dada la 

imposibilidad de encontrar verdaderos indices que contengan a todos 

fos activos de un mercado bursatil, las betas en base a estos indices, 

** Con base a: Merton, R , “An Intertemporal Capital Asset Pricing Model”, Econometrica, Sep. 1973, p. 
867-888 

“ Con base a: Para una mayor informacién de los modelos ajustados citados y ta discusién de su 
valides, consuitar Hemandez, Marco, Maria, José, “El Poder Prediclivo de las Betas en el Mercado de 

Valores Mexicano”, Contaduria y Administracion, No. 143, UNAM. México, JuJ-Ago. 1986, pp.65-72
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son und aproximacién rapida de obtener y razonable de los riesgos de 

los activos bursdatlles, esto es, en funcidn del riesgo sistematico local. 

3.4.4 Teoria de Precios de Arbitraje. 

El problema del CAPM es que solo maneja un factor en el cdlculo de 

la Beta, por lo cual, se han adoptade dos caminos para una 

evaluacién mds precisa de jas Betas en torno a ia realidad del 

momento en que se vive, es decir, la empresa y su entorna en todos 

los aspectos. Un camino es !a ponderacién subjetiva a esta Beta por 

el analista, cuya precision y eflclencia de éste, estard en funcioén de su 

experiencia y su visién en los negocios. 

La otra forma de que se habla es una adaptacién al CAPM 

desarrollada por Ross en 1976, la cual consiste en la Teoria de Precios 

de Arbitraje, tamblén conocida como Modelo de Fijacién de Precios 

de Arbitraje o Modelo de Valuacién de Activo Madificado {APT}, que 

aunque usa la misma ecuaclén del CAPM e Incluso calcula en forma 

similar la Beta para un factor, utiliza varios factores para el cdiculo de 

la misma, es decir, que se obtlene una beta para cada factor que 

afecta la accién.3” 

La prima por el riesgo total sera Igual a: un coeficlente de error, mas, la 

sumatoria de los productos de las Betas de os  factores, 

muttiplicadas por sU ponderacién {producto de ta proyeccién det 

crecimiento esperado del factor en consideracién, menos el 

rendimiento libre de riesgo estimado}, “es decir, tal como se hace para 

    
  2 Con base a: Ross, §.A., “The Arbitraje Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic 

Theory, Dic, 1976, pp. 343-362.
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el mercado en el CAPM, pero para diversos factores”, para su mejor 

entendimiento a continuacién se escribe su ecuacién. 

ReitPuFit....+PeFetes (3.11) 

donde: Ri =Rendimiento esperado del activoi. 

i =Tasa fibre de tiesgo. 

Bik =Indice de sensibilidad del activo respecto 

al factor k. 

Fx =Ponderaci6n de las betas (Rk-Ri) 

ei =Error estimado en el activo L 

De hecho existe una gran cantidad de autores que usan esta 

adopcién del CAPM considerando diversos factores, sin embargo 

los mas reconocidos, sugeridos por Chen, Roll y Ross son: el indice de 

produccién industrial; ta dispersion de los rendimientos entre empresas 

de alto y bajo riesgo; la dispersidn entre las tasas de interés a largo y 

corto plazo; y Ia tasa de inflacién.* 

La crilica que surge sobre esie modelo, es que sdlo tendria utilidad 

para el inversionista siempre y cuando como ya se mencionéd con 

anterioridad, se puedan, identificar tas variables necesarias de cada 

entorno, pues esto se realiz6 para Estados Unidos de Norteamérica. En 

segundo lugar, que se pueda medir la prima del riesgo para cada 

factor, asi como la correlacién del activo para cada factor. 

Por otra parte hay que considerar, que en la época contempordnea, 

se tienen las aperturas irrestrictas de los mercados, por to tanto la
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globalizacién de las economias, hace mas compleja la determinacién 

de estos “factores, mismos que se han clasificado en tres grupos, que 

son los siguientes":5? 

1, Un conjunto de factores de tipo internacional que se pueden 

relacionar con una variable real como, por ejemplo, el 

crecimiento econémico, una varlable monetaria, la inflacién, 

tipos de interés, costo energético, etc. 

2, Un conjunto de factores de dmbito interno que refleja la 

desviacibn de una naclén, de la trayectoria econdémica 

mundial, Por elemplo, un factor de mercado nacional que 

dfecte a todas las empresas locales en su conjunto, una 

desviacién del crecimiento real mundial, una variacién 

monetaria real de un pals, etc. 

3. Un conjunto de factores comtn a compafilas de la misma 

industria, Independientemente del pals en que se encventre. 

En definitiva existen demasiadas propuestas de cuales deben ser los 

factores a considerar, sin embargo, tratando particularmente el caso 

de que las activos a evaluar en forma bursdtil, sean productos 

agricolas, el problema se hace atin mds complejo, pues adernds se 

deberian considerar niveles de produccién y consumo, esto implica por 

ejemplo que en el caso del consumo del maiz, se tiene un consumo 

humane, industrlal y animal, todo esto complejo y dificil de determinar. 

Como resultado del andlisis de estas Investigaciones, lo sano en un 

Mercado Agropecuario en México, considerando una eficiencia del 

mercado semifuerte, los factores de rlesgo sistemdtico son, un indice 

  

*® Con base a: Roll, R. attd Ross, S., “The Arbilraje Pricing Theory Aproach to Strategic Portafolio 
Planing”, Financial Anatysis Journal, May-Jun. 1984, pp, 14-16.  



121 

formado por los productos propios del mercado y el tipo de cambio 

respecto al dolar norteamericano. 

3.4.5 Ei CAPM-M. 

Después de algunos esfuerzos previos por investigadores mexicanos.4° 

En 1991, en México, se termindé una investigacién de Ia eficiencia del 

CAPM, con carteras de vaiores inscritos en la Bolsa Mexicana de 

Valores, con lo cual se encontraron cosas interesantes, y como 

resultados de esto, se obtuvo una modificaci6én adicional al CAPM, 

pero esta vez con resultados tales, que se logréd una R**2 ajustada de 

0.95, es decir, se obtuvo un variacién del CAPM, tal que logra explicar 

en 95% del comportamiento de inversiones en valores de renta variable 

en México.4! 

A dicho modelo se le nombré CAPM-M, es decir Capital Asset Pricing 

Model -M, de Modificado (en espafiol); las caracteristicas y supuestos 

de este modelo son ios siguientes: 

1. Se consideran como medidas del tiesgo sistemdiico iocal, at 

indice de Precios y Cotizaciones {IPC}, al Indice del sector al 

que pertenece ja accién, la evolucién de Ia inflacién y ta de 

ta tasa a descuento de los Certificados de la Tesoreria de la 

Federacién {CETES}. 

* Diez de Castro, L. y Mascarefias, Pérez, J., “Ingemeria Financiera: la Gestion de ios Mercados 
Financicros, Mc Graw Hitt, Espafia, 2° Edicion, 1994, p. 117 
“ Con base a: Diaz, Ruiz, Danilo y Gulérrez, Nufiez, Carlos, “La metodologia de la mvestigacion en of 
area de finanzas, las betas det mercado”, Contadusia y Admimstracion, Nol31, FCA, UNAM, México, 
Mayo -Junio, 1994, pp. 43-55; Hernandez, Marco, José, Ma., “El poder predictivo de las Betas en el 
mercado de valores mexicano”, Contaduria y Administracién, No. 143, FCA, UNAM, México, Julio ~ 
Agosio, 1986, pp. 5-113 
" Con base a’ Abreu, Beristain Martin, Valuaci6n del Riesgo cn las Inversiones de Renta Variable del 
Mercado Bursatil Mexicano, Tesis de Grado, UNAM, México, 1991. 

 



2. Se calcula una Beta de la accién respecto a cada indice 

cltado, 

3. El andlisis para el cdlculo de las Betas, es sdlo de 1.5 afhos de 

cotizaciones dliarias, lo cual se explica como mds 

representativo de los cambios en las economias, que dia a 

dia son mds profundos y acelerados. Todo esto diferente al 

marco de 1952 0 1964, en donde el efecto de la globatizacién 

prdcticamente era inexlstente, y las comunicaciones no eran 

tan rdpidas como en el presente. 

4. Se considera una eficiencia semifuerte del mercado. 

‘5. Se considera que existen inversionistas con aversidn, 

indiferencia y preferencia, esto es para la formacién de 

carteras, 

6. Se esté en la posibilidad de la formacién de las carteras: 

cartera de rendimiento, en base al equiliorio de las betas del 

activo respecto a CETES; cartera de crecimiento, en base al 

equlibrio de las betas del activo respecto al sector al que 

pertenecen: y carteras especulativas, en base al equiliprio de 

las betas de! activo respecto al IPC. 

Por la eficlencia mostrada de este modelo, los supuestos aqui descritos 

seran algunas de las bases a considerar, en el modelo a proponer de 

esta investigaclén, 

3.4.6 Modelos para Opciones Bursatiles. 

Hasta este momento, se han tratado los modelos mds reconocidos, en 

materia de Instrumentos bursdtiles en mercados de contado o 

mercados spot, es decir de blenes subyacentes, sin embargo, existen
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instrumentos bursdtiles aun mds complejos derivados de. estos 

mercados, y es precisamente que se les denominan productos 

derivados, 

Estos productos derivados principalmente son futuros, opciones, 

opciones sobre futuros y swaps, en México, a la fecha se opera en el 

mercado accionario lo que se conoce como warants, que 

simplemente son Titulos Opcionales, que en realidad son una 

modalidad de las opciones, pero Qué son todos estos titulos? 

Empezando por los mds comunes en lo que se refiere a divisas, se 

describiran los swaps, estos son instrumenios de permuta financiera, 

Para que se entienda, supéngase que la empresa A mexicana, debe 

un millén de ddlares en marcos a una empresa aiemana B, y 

simulfaneamente existe una empresa C alemana que debe un millén 

de délares en pesos a una empresa mexicana E. 

Tanto la compajiia A como la C tienen tiesgos de tipo de cambio, pues 

el tipo de cambio de sus ingresos es distinto al de los egresos, luego 

entonces, a través de una coreduria, un banco 0 contactos diversos, 

ambas empresas intercambian la deuda por io que la empresa A paga 

ala E, mientras que Ia C le paga a la B, asi ambas empresas reducen 

sus riesgos por lo menos en el tipo de cambio. 

Lo anterior es un ejemplo hipotético, pues no existe en el mundo real la 

empresa que justamente deba lo que ia otra en tiempo, cantidad y 

lipo de cambio exacto, sin embargo es un mecanismo que incluso en 
ocasiones, se logra a través de una bursatitizacién. 

 



124 

Otros instrumento son los futures, que simplemente son contratos 

financleros que establecen a futuro la compraventa de un bien 

subyacente, estandarizado en cantidad, lugar y fecha de enirega, y 

precio de ejercicio. Por sus caracteristicas estos instrumentos se operan 

en centros bursatiles, y a diferencia del bien subyacente del que se 

trate, estos instrumentos financieros tienen un lapso de vida 

predeterminado por la fecha de vencimiento, es decir, tlenen por lo 

general un promedio de vida mds pequefio que el bien subyacente. 

Aunque los modelos sobre los futuros son por demds interesantes, su 

andlisis no es el alcance de este trabajo, ademds de que a la fecha 

tales modelos como el costo de acarreo, se basan en elementos qué 

simplemente permiten valuar su precio y no su rendimiento esperado, 

esto es, desde el punto de vista exclusive de inversionista, 

En México como ya se comenté, unos de los insfrumentos operados a 

la fecha con cierta experiencia en su manejo por parte del 

inversionista, son los conocicdos Warrants. 

Un Warrant es un instrumento muy parecido a las Opciones Bursatiles, el 

cual seguin sea la postura del Inversionista le da el derecho, mds no la 

obligacién de comprar o vender una declén determinada a un preclo 

determinado, y dependiendo de su modalidad americana o europea 

en un perlodo de tiempo o a una fecha determinada. 

Und opelén tiene las mismas caracteristicas del warrant, a diferencia 

de que mieniras al warrant sdlo lo puede emitir la empresa emisora det 

bien subyacente, o un Intermediarlo bursatll a cargo de dicho emisor, 

en el caso de la opcldn, le puede emitir el inversionista en general. Ya
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entendido lo que es la opcién, a confinuacién se describen fos 

principales tipos de opciones. 

Una opcién tipo americana es aquelia que se puede ejercer en 

cualquier momento a lo largo de un perfodo de tiempo. lo que a su vez 

implica ejercer el derecho de comprar o vender segtn sea "call" o 

“put” respectivamente, una cantidad de bien subyacente, por 

ejemplo acciones, a un precio determinado. 

Uns opcidn tipo europea sea call o put, sdlo se puede ejercer en una 

fecha determinada, por lo tanto sera mas importante Ia proyeccién de! 

precio del bien subyacente a una fecha determinada, que las 

variaciones que de ésta se puedan tener a lo largo del tiempo. 

Dade aque enfoaue de esta investigacién esta orientado precisamente 

la valoracién de! rendimiento esperado en inversiones con opciones, es 

importante sefialar tres términos importantes respecto a las mismas: in 

the money, se da cuando en una opcién call, el precio de mercado 

(PM) es mayor que el precio de ejercicio (PE}, en donde el valor 

intrinseco es el diferencial entre estas cantidades, y es ta utilidad que se 

tendria si se ejerce ef derecho de compra respecto a un precio de 

mercado del bien subyacente. 

Al the money, es cuando el PE = PM, no hay valor intrinseco. Out of the 

money es cuando PE es mayor que el PM, no hay valor intrinseco, pues 

no conviene ejercer una opcién call. En el caso de una opcién put las 

relaciones PE, PM son exactamente al revés.
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A continuacién se hard Ja descripcién y comentarios de los modelos 

Binomial, y Black and Scholes, teniéndose en lo general como lds mas 

teconocidos para opciones bursdtlles, los cuales, sobre todo el Black 

and Scholes, se ha demastrado que tienen su mayor eficiencia en el 

diagnéstico de precio en opciones call tipo europeo, que seria el 

prototipo ideal de postura larga para un Mercado Agropecuario en 

México con cierta fendencia alcista. 

3.4.6.1 El modelo Binomial de Cox y 

Rubinstein. 

Antes de entrar en detalle, es imporiante sefalar  ciertas 

aproximaciones del interés compuesto, en donde a través del interés 

compuesio continue, se ftlenen simplificaciones de cdiculo que 

ayudardén a comprender el mismo. 

Sea una cantidad A, que se invierte a un interés anual "i", por in" 

perlodos de tiempo, al final de los mismos se obtiene una cantidad F tal 

como a continuaclén se indica: 

{3.12} 

B= AQ+s" 

En el caso de que Ia capitalizacién de Intereses se obtenga “m" veces 

por period, se tlene: 

{3.13) 

nm 
Fats | 

m
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Cuando "m” tiende a infinito, se esta trabajando en el rango del interés 

compuesto continuo, por lo que: 

(3.14) 

F = Ae™ 

En donde "r" es Ia tasa "i", y "T" es la fraccién de tiempo, expresado en 

afios, ejemplo: sea una inversién de $100, a una fasa nominal del 15% 

con capitalizacién diaria, calcular el saldo final después de dos afios. 

(2x36) 

a = 134977 

F = 1000 = 134.985 

Como se observa, aunque no es exactamenie el mismo resultado, es 

una aproximacién io suficientemente buena como para tomar en 

cuenta a cambio de ia simplificacién de los cdlculos. 

Entrando en materia, el modelo binomial tiene dos acepciones, la 

primera es ta tedrica formal, y la segunda es la practica. Como esto es 

parte del marco tedrico, es obligado el mostrar la parte tedrica, sin 

embargo aunque algunos programas le consideran para !a valoracién 

de las opciones, en cdlculos rapidos que es cuando se fiene la 

seguridad de estar ufilizando este modelo, se utiliza la acepcién 

prdctica. El proceso estocdstico de los precios del bien subyacente se
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iusira en la siguiente figura en donde se tlene un solo periodo de 

tiempo, digamos que este periodo es de und semana:42 

Figura 3.9 Proceso estacdstico de los precios de 
un blen subyacente. 

105 

95 

En fa figura anterior et bien subyacente con precio de mercado de 

$100, podria subir o bajar digamos un 5% en una semana, supongamos 

una tasa libre de riesgo es del 20% y el tlempo estimado de la inversion 

es de un mes, calcular jas probabilidades de que suba o bale dicho 

bien subyacente ese 5%. 

(3.15} 

donde p= Probabilidad de que suba el precio 

d= proporclén del decremento 

u= proporcién del Incremento 

‘ Tiull, John, C, Introducién a los mercados de Futures. y Opciones, Prentice Hall, Espatla, 2° edicién, 

1996, pp, 265-282.
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por lo tanto 

En base a considerar que se pudiera ejercer la opciédn de compra con 

precio de ejercicio de $100, porque transcurrida ia semana se tendria 

un precio de mercado del bien subyacente de $105, el valor actual de 

una opcién call, seria: 

C = (105 —100)0,668¢°©7%7/9 = $3397 

Para elf caso de considerar varios periodos de tiempo, se hace el 

cdlculo comespondiente para cada periodo de tiempo, y 

posteriormente se hace la sumatoria de las probabilidades por los 

valores intrinsecos correspondientes, el resultado traido a valor presente 

sera e} valor tedrico del call. 

Como se puede observar, el cdlculo por este método es laborioso, y a 

medida que se aumentan los periodos de tiempo, se tiene mayor 

incertidumbre, con lo cual, se requieren mds estimaciones, y a menos 

que se cuente con una computadora y el programa correspondiente, 

resulia poco prdciico. 

En la prdactica, las probabilidades se asignan arbifrariamente a juicio 

del analista, se multiplican por fos valores inirinsecos correspondientes y 

simplemente la sumatoria de estos valores es el precio estimado de la 

opcion.
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3.4.6.2 El modelo Black and Scholes. 

Con la finalidad de valorar si una opcién esta cara o barata, se han 

desarroliado numerosos modelos matemdticos, de los cudles uno de los 

mds exitosos en el mundo de las finanzas, es el Modelo Black and 

Scholes, 

El modelo Black and Scholes fue desarrofiado por Fischer Black y Myron 

Scholes, publicado en mayo de 1973.4 En el documento original se 

desarrolla una comprobacién matemdtica que hace del mismo un 

modelo exacto para determinar el valor de equillorio de una opcidén, 

es decir un valor Justo de acuerdo a ciertas caracteristicas, y de ahi su 

éxito. 

Debido al parecide que como ya se mencioné tlenen los warrants con 

las opciones, en la prdactica, el modelo Black and Scholes se utiliza 

indistintamente para unos y otros, y considera que el precio def activo 

o bien subyacente, al darse continuamente, para el momento dei 

cdlculo, se constituye una alstripucién logaritmica normal, por lo que su 

varianza es proporcional al tlempo. "Dentro de los principales supuestos 

asidn los sigulentes":44 

1} El precio del activo en este caso el producto agropecuario 

sigue una disirlbucién logaritmiea normal, por lo tanto los 

rendimientos tienen distriioucién normal. 

2) No hay costos de la transaccién o impuestos. 

  

* Con base a: Black, F., and Scholes, M., “The pricing of options and corporate fiabilities”, Journal of 

Political Economy, No. 81, May-Jun, 1973, p, 637-659. 

fez de Castro, Op.Cit., pp. 186-187; Hull, Op. Cit, p. 291-297,
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3) Los tipos de interés son conecidos y constantes. Tal que los 

inversionistas pueden tomar o dar crédites al mismo tipo de 

interés libre de riesgo. 

4) El valor de los rendimientos es conocido y proporcicnal al 

tiempo. 

5} El activo no paga dividendos durante la vida de la opcién. 

6) Sélo se considera el ejercicio de la opcién al vencimiento, es 

decir, opcidn tipo evropea. 

7}No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo. 

8)La negociacién de valores es continua 

9}Todos los activos financieros son perfeciamente divisibles. 

En este contexto el valor de equilibrio o justo de una opcién que 

permite at tenedor comprar una accion determinada, es: 

: (3.16) 

C= SN(d,)- Xe" N(d,) 

en donde: 

= Valor tedrico de la opcidén. Cc 

$ = Precio de mercado de la accién. 

X = Precio de ejercicio de la opcién, 

e = 2.71828 

= Tasa de rendimiento libre de riesgo anvalizada. A 

T = Tiempo en afos para al vencimiento de la opcién. 

N(d)= Funcién de probabilidad acumulada para una variable 

normal estandarizada. 

(3.17) 

, =~ MSIA)+G 40507) 
7 ovT
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{3.18) 

2 
d,= me. So? d,~oVF 

en donde: 

In = Logaritmo natural. 

co = Desviacién estdndar de la tasa de rendimiento anual 

sobre la accién. 

En realidad e] modelo Black and Scholes es la optimizacién del modelo 

binomial, y a la fecha no ha encontrado un verdadero substituto para 

la valoraciébn de opciones, sobre todo, logra su mayor eficiencia con 

opciones call tipo europeas, sin embargo "“existen errores en el 

diagndéstico del precio Inferiores al 5%, esto es en titulos opcionales tipo 

americano, dentro de las cuales destacan las siguientes”: 4 

-A medida que mds se ponen fuera de dinero el titulo opcional 

“out of the money" mayor es la tendencia a dar resultados 

precisos. 

-Tiende a subvatuar el precio del iftulo opclonal cuando en la 

realidad esta dentro de dinero "In the money”. 

-A medida que mds se acerca la fecha de vencimlento mayor 

es la precisién def modelo. 

Lo anterior, se debe a que el modelo es Incapaz de valorar bien las 

opciones tipo americano, problema fodavia mayor para el 

Inverslonista, cuando éstas, Jas opciones, se elercen antes de la fecha 

del reparto de dividendos, y mds an cuando éste reparto tlene und
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fasa elevada. El pocas palabras, aunque el modelo Black and Scholes 

es incapaz de valuar en México, todo tipo de opciones sin error aiguno, 

es fo suficientemente bueno pard opciones call tipo eurapeo. 

Ahora bien, aunque existen aproximaciones analiticas como es el 

modelo Barone Adesi and Whaley, utilizado en México para valuar 

opciones de venta tipo americano, en realidad, implica en este 

particular la copia casi al carbdn del Modelo Black and Scholes, en 

donde la modificacién sobre este, es considerar en al cdiculo de (d} fos 

dividendos como porcentaje del precio de bien subyacente, mismos 

que se denominan con la letra “q”, y simplemente se restan a "1r"".46 

"Lo mds importante del particular, es que, de los estudios sobre la 

eficiencia dei Black and Scholes (B&S), en comparacién a fa aplicacién 

de modelos diversos en el mundo y en México para ta valvacién de 

opciones bursatiles", el B&S resulta ser el modelo de valuacién de 

menor sesgo estadistico, o mds eficiente, y dado que el objetivo de 

este trabajo no es un compendio de los modelos de valuacién bursatit, 

sin entrar en mayor detalle de tos mismnos, en adelante, dadas tas 

consideraciones descritas con anterioridad, el modelo B&S sera una de 

las bases del modelo a piantear, en rendimientos esperados, de 

inversiones en opciones en un Mercado Agropecuario en México.4” 

  

* Abreu, Berisiain Martin, “Valuacién del Modelo Black and Scholes para Derivados que colizan en la 
Bolsa Mexicana de Valores”, Serie de Investigacion, No. 18, UAM, México, Nov 1997. p 185-204, 
“ Hull. Op , Cit, p.367. 
* Leonard, David, D. and Solt Michael, E, “On using the Black-Scholes model to value warrants”, The 
Journite_of Financial Research, Vol. XHI, No 2, Summer 1990, p. 81-92, Lauterbach, Beni, and 

Seluliz, Paul, “Pricing Warrants. An Empirical Study of the Black- Scholes Model and its 
Altematives”, The Journal of Finance, Vol. XLV, No. 4, Sep. 1990, p. 1181-1209; Barry, Christopher, 
&, French, Dan, W and Rao Ramesh K,”estimation Risk and Adaptive Behavior in the Pricing of 
Options”, The Financial Review, Vol. 26, No.1, Feb £991, p. 15-30, Kremer, Joseph, and Roenfeldt, 
Rodney. L.“ Warrant Pricing. Jump-Diffusion vs. Black-Scholes”, Journal of Financial and Quantitative 
Analysts, Vol 28, No. 2, Jun. 1992, p. 255-272, Myers, Robert, J., and Hanson, Steven, D.,”Pricing 
Commodity Options when the Underlying Futures Price Exhibits Tume- Varying Volatility”, American 
Journal Agricultural Economics, No. 75, Feb. 1993, p. 121-130; Shiffman, Katz, R, Eficiencia en 
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3.5 Teoria de Cartera. 

Como ya se menciond, en el andiisis de und inversién, 

normalmente se considera que quienes toman declsiones tienen 

aversi6n all rlesgo, con lo cual, en la Teoria de Cartera se busca 

reducir rlesgos mantenlendo fos rendimienios. Para no caer en 

confusiones, aunque se plantea und aversién al riesgo no todas las 

personas tienen fa misma actitud hacia éste, pero en cada persona 

hay curvas de indiferencia, las cuales se pueden explicar en la 

siguiente figura: 

Figura 3-10 "Curvas de Indiferencia del 
inversionista’.48 

Rendimiento 
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Futuros y Opciones: el caso del peso mexicano en CME, (Modelando Hetoroscedasticidad 1972/85- 

1995/96), DEP, FCA, UNAM, México, Tesis de Grado, 1997, p. 69-74 

* Composicién con base a Van Horne, James, Administracién Financiera, Prentice HallMéxico 7° Edic, 

1988, p. 66; Copeland, Thomas, EB. and Weston, J, Fred, Financial Theory and Corporale policy, 

Addison Wesley Publishing Company, USA, 3° Edic., 1992, p. 145-192



  

En la figura anterior se tienen tres curvas de indiferencia de 

inversionistas, los cuales difieren en el grado de ulilidad, en este caso 

la curva | representa menor preferencia al riesgo que la curva 3. 

Ef caso es que la Teoria de Cartera, muestra como una inversion 

con riesgo no diversificado puede caer en cualquier punto del juego 

de oportunidad, sin embargo en aquel punto en donde fa curva de 

indiferencia del inversionista, es tangente y toca al juego de 

oportunidad, se dice que es el punto optimo, ya que aunque existen 

otros puntos de mdaximos rendimientos sobre el limite del juego de 

oportunidad mayores al primero, éstos implican mayor preferencia por 

el riesgo, luego entonces se trafa de aumentar la utilidad de la 

inversi6n con el minimo de riesgo posible. 

Visto lo anterior es de observarse que una cartera se conforma con 

dos o mds activos y tiene por objeto diversificar riesgos, lo cual 

depende en mucho de la correlacién que exista entre los elementos 

que la componen, es decir, pensando en que a través del tiempo un 

activo "A" tiene ciclos en su precio de cofizacién y existe otro acfivo 

que tiene los mismos ciclos del activo “A, se dice que tienen una 

correlacién perfecta positiva con un valor igual a uno, si los ciclos del 

segundo activo son exactamente inversos al activo "A" se dice que 

fiene una correlacién perfecta negativa con un valor igual a menos 

uno. 

Por otra parte sabemos que a menor desviacién estandar en los 

rendimientos de un activo financiero se tiene menor riesgo, aun siendo 

el mismo rendimiento esperado, luego entonces ya se tienen 

elementos suficientes para fa elaboracién de la cartera.
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A continuacién se muestra el esquema hipotético del tipo de 

correlaciones que pueden existir entre dos o mds actives de 

inversién, sean o no financleros, en donde la idea fundamental es dar 

una visién clara de la reduccién de riesgos sin que por ello disminuyan 

los rendimientos, todo esto dentro del concepto de diversificacién de 

riesgos o Teorfa de Cartera, 

Figura 3-11 "Rendimientos de diversos 
activos de inversién".49 

Rendimiento. A.D 

NO Sa 
B c 

  
> 

Tlempo i? 

Aunque en aparlencia se puede pensar que el esquema mostrado 

anterlormente es puramente hipotético, mucho de este existe en la 

realidad, si no exactamente igual, si en lo esencial, que cansiste en 

que precisamente en el momento en que una accidn tiene sus 

maximas utilidades, existe otra acclén la cual en ese momento tiene 

sus minimas utllidades o incluso maximas pérdidas. 

El caso es que, tanto pérdidas como ganancias, pueden llegar a 

ser iguales en proporcién al activo del que son origen, entonces 

como el tiesgo existe permanentemente, lo adecudado es 

diversificarlo a través de una cartera compuesta de actives del mismo
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grado de riesgo pero en distinto tiempo. Para su mejor entendimiento, 

a continuacién se hace la descripcién de la grdfica anterior en 

férminos de desviacién estandar. 

Como se observa el activo "C" tiene menor riesgo dado {fa menor 

desviacién estandar, ei activo “B" tiene una comelacién perfecta 

negativa a los activos “A” y "OD", mientras que el activo "D" tiene una 

correlacién perfecta positiva con el activo "A". Para un mejor 

entendimiento, en la siguiente tabla se ilusira un ejemplo de to anterior. 

Cuadro 3-5 Composicién de dos carteras de Inversion. 

  

  

  

      

[ANO Activo Cartera 
- A B fa 0.5A10.5B O5A105C 
1994 50% 30% 50% 40% 50% 
1995 60 40 60 50 60 
1996 70 70 70 70 70 
1997 40 60 40 50 40 
1998 30 50 30 40 30 
voor 50% 50% 50% 50% 50% 
experado 

Desviacion 14.14% 14.14% 14.14% 10.95% 14.14% 
esiGndor   
  

Como se puede observar, con la primera cartera se redujeron 

flesgos aun manteniendo los mismos rendimientos; en el caso de ta 

segunda cartera sus acciones se  corelacionan perfectamente 

en sentido positivo, por io cual, no se redujo el riesgo. De aqui se 

puede obtener como conclusidn que la cartera se debe conformar 

de valores lo menos posible corelacionados positivamente o 

incluso lo mas _ corelacionados negativamenie, tanto como sea 

posible. 

  

* Caso hipotéuco s6lo para ilustrar en forma clara la posible relacién de rendimientos entre activos de 
mersian
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Otro de los elementos con los que se puede jugar en la 

diversificacién del riesgo, consiste en aumentar la corelacién 

negativa a través de los porcentajes de participacién de las acciones 

que convengan. 

Aun cuando fo importante de la Teorla de Cartera es reducir riesgos 

a través de la_ diversificacl6n en Inversion, existen diversas 

preferenclas en el inversionista, por lo cual puede decirse que en 

términos generales se pueden conformar tres tlpos de carteras. 

3.5.1 Carteras Especulativas o de Riesgo. 

"Son aquéllas conformadas con acciones de empresas que figuran a la 

cabeza del progreso técnico comercial, su rendimiento es débil 

pero la tasa de capitalizacién bursdtil de beneficios es elevada, las 

posibilidades de conseguir plusvalia son mdximas pero también lo son 

los riesgos de retroceso. La evolucilén de las empresas cuyos fifulos se 

introducen en tales carteras debe de seguirse muy de ‘cerea con 

efecto de desprenderse de ellas en algin suceso que afecte 

negativamente la economia, pues son las primeras en caer, un 

ejemplo de esto lo es una recesién”.° 

  
  

  

9 Rosenfeld, Félix, Analisis Financiero y Gestién de Cartera, Editorial Hispana Europea, Espatia, 1980. 

p 232.
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3.5.2 Carteras de Crecimiento o de Riesgo 

Moderado. 

“Estas se componen de acciones de empresas dindmicas pero que no 

tepresentan riesgos acentuados, el rendimiento en tal caso puede ser 

"51 
débil, es decir empresas bien asentadas pero todavia dinadmicas 

3.5.3 Carteras de Rendimiento o de Riesgo 

Bajo. 

“Aunque fedricamente estan constituidas por acciones con 

tendimientos elevados y riesgos débiles, estos dos elementos no 

siempre coinciden pues riesgos politicos o de otra indole hacen bajar 

la colizacién sin que se reduzcan los dividendos, de donde resulta un 

rendimiento muy elevado”.5? 

De hecho !os tres Conceptos anteriores, son perfectamente aplicables 

a cualquier tipo de inversién, por lo que, en la conformacién de 

carleras de inversién, es necesario identificar el tipo de rendimientos y 

tiesgos de cada una de los actives de inversisn en  prospecto, 

considerando como los mds recomendables aquellos activos de alto 

rendimiento, activos no especulativos, y en el caso especifico de 

acciones de empresas, a aquellas de crecimiento interno y 

acciones poco sensibies al ciclo econémico. 

* dem 
Id p 233



  

Hl 

4. EL AGRO EN MEXICO 

La economia mexicana esié formada por un conjunto de actividades 

econdémicas que conducen a la produccién de bienes y servicios. Et 

conjunto de actividades productivas del pais se divide en tres sectores 

econémicos que a su vez estén integrados por varias ramas 

productivas. 

Los fires sectores a los que nos referimos son: el sector agropecuario 

{antes denominado sector primario): el sector industrial (antes llamado 

sector secundario}, y el sector servicios {antes conocido como sector 

terciario). Entre éstos, se establecen relaciones econémicas conocidas 

como “relaciones intersectoriales". 

Por otra parte, es importante que en la economia del pais participen o 

intervengan los agentes sociales, los cuales no son mds que las 

personas que contribuyen con su trabajo y su capital al movimiento de 

fodo ef! sistema econdémico de todo el pais y que se inter relacionan 

entre si, para formar lo que se conoce como los sectores sociales. 

Los sectores sociales se distinguen fires grandes grupos, que son: el 

sector privado (empresas privadas y particulares que prestan sus 

servicios); el sector publico (gobierno federal, gobiernos estatales, 

gobiernos municipales, organismos descentralizados y empresas 

paraestatales); y el sector externo (empresas exiranjeras en México, 

organismos publicos extranjeros que trabajan en el pais). 

  

" Méndez Morales José Silvesire, Fundamentos de Economia, Mc Graw Hill, México 1994, p 233 y 
ay
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Luego entonces, para el desarrollo y crecimiento econdédmico del pals, 

resultan Imprescindibles tanto los sectores econdémicos y sociales, asi 

como las inter relaclones de los grupos que las componen, por lo que a 

continuacién, se dard una breve explicaclén acerca del papel que 

sector agropecuario (anteriormente sector primario), ha jugacdo dentro 

del contexto nacional, esto es sin perder de vista los sectores 

econaémicos y sociales que componen ej complejo proceso de Ja 

economia nacional. 

4.1 Descripcién del sector agropecuario. 

Sin dejar de reconocer el importante papel que juegan los sectores 

Industrial y de servicios, es necesario remarcar que hd sido en gran 

medida el sector agropecuarlo, quien ha proporcionado tanto los 

recursos materiales como humanes, tan necesarios para la evolucion 

del sector Industral y de servicios del pais. Ademds ha sido un 

importante generador de divisas, en su mayoria utilizadas en la 

consolidaclén del sector industrial, y durante muchos afios se sacrificd 

su desarrollo al ofrecer precios de garantia como subsidies y estimulos a 

ta industria. 

El sector agropecuarlo hasta mediades de los sesenta, cumplié 

exitosamente “el papel asignado en el desarrollo econémico de las 

actividades primarias en el sentido de: garantizar una oferta 

abundante e indispensable en el desarrollo Industrial, servir de mercado 

amplio a la produccién de Ia industria nacional, favorecer el ingreso de 

divisas a través de las exportaciones, aportar materias primas 

necesarias para la expansién de la Industria, sostener el nivel de



  

subsistencia en las fases depresivas de! ciclo econdémico y alentar el 

crecimiento y la expansién de la industria y de los servicios".2 

4.1.1 Naturaleza del Sector Agropecuario. 

La existencia de tres sectores econdémicos en los que se ha englobado 

a las actividades productivas, y la naturaleza de los mismos, constituye 

una serie de diferencias, desventajas y ventajas que cada uno de ellos 

posee ante tos otros, en donde, el sector agropecuario se encuentra 

en franca desventaja con respecto a los demds sectores econdémicos. 

Un primer motivo que causa un dificil desarrollo del sector 

agropecuario, es que los elementos que intervienen en sus procesos 

productivos, en su mayorfa tienen vida propia y en consecuencia, 

observan un ciclo bioldgico definido. Ademds las actividades 

productivas son realizadas por lo regular en un ambiente natural, razén 

por lo cual son muchos los factores que determinan la magnitud y la 

calidad del producto. 

Asi tenemos que “cuando se carece de alguno de estos factores, por 

ejemplo agua o cierta temperatura se deben realizar instalaciones o 

construcciones apropiadas, lo cual obliga a incurir en costos 

adicionales que sdlo pueden recuperarse con una produccién mds 

aktundante, mas oportuna y de mayor calidad”.3 

De Jo anterior se puede decir, que und de las mayores desventajas del 

sector es que a diferencia de los demds, el proceso productivo no 

2 pay Sanchez Femando, El Campo y ¢! Desarrollo Econémico de México, Editorial Nuestro Tiempo, 

México 1995, p 104.
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puede ser objeto de regulaclén en el] tiempo y en su magnitud, pues 

una vez comenzados los procesos productivos que pueden durar 

algunas semanas, meses e inclusive hasta afios, no hay punto de 

retorno, y las posibles satidas laterales que pudiesen existir implicarian 

costos superiores a los beneficlos esperados. 

Ello hace que como consecuencia se tenga un sector de alto riesgo, 

donde las inversiones no fdcilmente obtienen los frutos esperados, en Ja 

misma magnitud y a la misma velocidad que en los sectores industriales 

y de servicios, pues es conocido que dentro de la propia dindmica 

capltalista “la rentabllidad que aicanzan otras actividades 

econdmicas, como: el comercio, el transporte, las comunicaciones, las 

finanzas y la computacidn, asi como la industria, atraen capitales y sus 

duefios dificimente los aplicarian a la compra de tierra de uso 

agropecuarlo cuya rentabllidad hasta ef momento, resulta 

comparativamente menor'.4 

De lo anterior que durante mucho tiempo, y principalmente durante los 

Ultimos 25 afios, no ha sido un sector que llame la atencién adecuada, 

de parte de los agentes econémicos del sector privado y del sector 

extranjero, sin embargo por su prioridad econémica y social, ha 

merecido mucho la atenclén del sector publico. 

  

“Id. p16, 
"Id. p. 75.
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4.1.2 Factores de produccién en las 

actividades agropecuarias. 

Una vez descrito lo que es el sector agropecuario en el contexto de la 

economia mexicana y fa naturaleza del sector, para poder continuar 

con un andlisis en ta descripcién de este sector, se hard la descripcién 

y diagndstico de los factores de la produccién, es decir, capital (tierra, 

medios de producciin y financiamiento) y trabajo (fuera de trabajo), 

asi como ta trayectoria que ha seguido tq inversion publica en dicho 

sector. 

4.1.2.1 Factor Capital. 

Para los fines de la presente investigacién, en este apartado se flevara 

a cabo una descripcién del factor tierra, por ser éste un elemento 

indispensable en la realizacién de las actividades agricolas, el factor 

tierra viene a representar en este estudio un elemento de partida para 

el posterior andlisis de los demds factores que componen este secior 

econémico. 

Con respecto q este factor tan importante para e} sector agricola, se 

fiene que de un total de cerca de 200 millones de hectéreas (1.958.201 

km2) de las que se compone el territorio mexicano, 24 miliones de 

éstas, resultan aptas para las actividades agricolas. Sin embargo 

algunos especialistas en Geografia econémica estiman que son 
susceptibies de aprovechamiento agricola 30 millones de hectdreas; y 
105 millones cuentan con potencial pecuario (54% del territorio).  
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En términes porcentuales sobre el uso del suelo tenemos la siguiente 

distribucion. 

Cuadro 4-1 Distrioucién de uso de suelo en México. 
  

  

Pecuarlo 53.7% 

Agricola 12.4% 

Forestal 21.9% 

Otros Usos 12,0%   
  

Puente: INEGI, Estados Unidos Mexicanos: Atlas Agropecuario, INEGI, México, 1996, p 97 

Para poder conocer las ventajas y desventajas reales, que las 

particularidades de los recursos naturales le dan a nuestro pais, es 

Indispensable conocer algunos elementos que influyen de manera 

determinante. y que por su propia naturateza, no es posible 

modificarles, ya que afectan de manera trascendente al sector 

agropecvario. 

4.1.2.1.1 Caracteristicas Generales del 

Territorio Nacional. 

El tettitorio Mexicano es dividido por el Tropico de Cancer, que lo 

atraviesa en direcclén de Este a Oeste a la altura de los estados de 

Tamaullpas, Nuevo Ledén, San Luis Potosi, Zacatecas, Durango, Sinaloa y 

Baja California Sur. Como consecuencia de ello, México tiene dos 

grandes zonas térmicas: la templada, locatizada al norte; y la 

intertropical al sur, condicién que permite la diversificacién de 
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actividades productivas, de manera que se puedan obfener tanto 

productos propios de climas frios y templados, como cultivos tropicales. 

Adicionalmente, se tiene una ubicacién estratégica entre los dos 

océanos mds grandes del mundo (Pacifico y Atlantico), que le dan 

una gran extension de sus litorales y la facilidad de comunicacién 

maritima con los paises de América, Asia, Europa y Africa, lo cual 

constituye una ventaja natural para el comercio exterior. 

La superficie del teritorio nacional es de 1,958,201 km2. Hacia el norte 

tiene 3,326 km. de frontera con los Estados Unidos de América, y al Sur 

992 km con Guatematia y 251 km con Belice. Lo anterior se traduce en 

abundancia de recursos pesqueéros, asi como con una amplia 

extensién de frontera temestre y cercania con el gran mercado 

norleamericano, que es uno de los objetivos de practicamente todos 

los paises del mundo. 

Vale ta pena destacar que esta Ultima situacién favorece la reduccién 

de los costos de transportacién para los exportadores e importadores 

nacionales, siendo ello, mds notorio en los estades del norte del Pais, 

que es precisamente donde se ha desarrollado en mayor medida la 

agriculfura y ganaderfa de exportacién. 

Puede afirmarse que también en extensién teritorial, México tiene 

ventajas, ya que es la novena dentro de los paises mds grandes del 

mundo y la quinta en América, después de Canada, Estados Unidos, 

Brasil y Argentina, 
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Topografia del territorio nacional: 

La topografia es una variable importante, que contribuye a 

comprender la problemdtica de las actividades productivas del medio 

rural, asf como muchos aspectos de comercializaci6n y distribucién de 

productos, lo cual influye de forma determinante en la rentabilidad de 

las actividades agropecuarias. 

En este renglén existe una amplia diversidad, pues se tlenen llanuras, 

depresiones, mesetas y montafias. Las Wanuras, son las partes mds 

bajas del Territorio y las mds propicias para la agricultura, siendo las 

mas importante, la Llanura Costeras del Pacifico, la Llanura Costeras 

del Golfo, Noroeste de la Reptiblica Mexicana, Centro y parte del Sur 

de Veracruz, la Llanura Tabasquefia y la Peninsula de Yucatan 

Las depresiones son dreas bajas o hundidas como la Depresién del 

Balsas y la parte central de Chiapas. Las mesetas son llanuras 

elevadas, conocidas también como altiplanicies o altiplanos, en 

donde, el Altiplano Mexicano constituye la regién mds extensa y 

elevada del pals, su superficie representa la tercera parte del total del 

territorio nacional, y se extiende desde la frontera norte hasta la Slerra 

Volcdnica Transversal. 

En las partes mds altas de esta region se tienen serios problemas de 

heladas que ponen en riesgo permanente a los cultivos, sobre todo en 

la Gpoca invernal. 

Se tienen también extensas cordilleras y montafias elevadas, figurando 

entre los complejos montariosos, la Sierra Madre Occidental, la Sierra
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Madre Oriental, la Sierra Voicanica Transversal, la Sierra Madre del Sur. 

la Sierra Madre de Chiapas, y la Siena Californiana compuesta 

principalmente por Ja Sierra de San Pedro Martir y Ja Sierra de la 

Gigania en la Peninsula de baja California. 

Como se observa, la diversidad topogrdfica y la fuerte presencia de 

cordilleras y montafias, hace que el relieve de! suelo mexicano seq 

muy irregular y accidentado, lo cual exptica, el que México a pesar de 

ser un pais de gran exiensién, tiene indices muy bajos con relacién al 

teritorio nacional, de agricultura altamente mecanizada y de gran 

escala, ya que para ello se requiere de la existencia de pianicies, tal 

como ocure, por ejemplo, con las grandes extensiones planas 

productoras de cereales en EUA {faja maicera de lowa}. 

Para muchos productores en relacién con esta diversidad fopagrdfica, 

también significa graves dificultades en la movilizacién eficiente, de sus 

cosechas hacia los centros de consumo, lo cual encarece el producto 

y favorece ia aparicién de intermediarios. 

Hidrologia: 

El agua es otro de los recursos vitales para el desarrollo de las 

aclividades agropecuarias y, en este sentido, ta existencia e 

importancia de los rios y lagos, esta estrechamente ligado a las 

caracteristicas que asume el desarrallo agropecuario, en las diferentes 

regiones del pais. 

La gran mayoria de tos tios mexicanos, tienen como origen ia 

precipitacisn ptuviai, razén por ta cual, ef nivel de agua en los cauces  
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de los ios y los niveles en los almacenamientos, estan en razén directa 

de los voldmenes de liuvia, por ello, tas temporadas de lluvia son muy 

Importantes para la disponibilidad del recurso. 

Las aguas de los rios del tertitorio nacional corren por dos grandes 

vertientes externas: fa del Pacifico y la del AtiGntico (Golfo de México 

particularmente). Existe otra vertiente interna formada por los lagos y 

los rlos que no desembocan al mar, sino en los lagos ubicados en ios 

distintos lugares del pals, 

En las vertlentes se localizan importantes cuencas fiuviales, que tienen 

una gran importancia en el desarrollo agropecuarlo y que en muchos 

de los casos son el sostén del desarrollo econémico regional. En la 

vertiente det Atlantico se localizan cuencas que tienen como eje a los 

rlos, destacando la del rfo Bravo, el Soto la Marina y el Panuco, de los 

que se aprovechan sus aguas para regar importantes superficies 

agricolas. 

Del mismo lade pero més al sur, se flenen los rfos: Tuxpan, Tecolutia, 

Blanco, Papaloapan, Coatzacoalcos, las grandes y caudalosas 

cuencas de los rlos Grijalva y Usumacinta y la del ro Hondo, que sirve 

de limite internacional con Belice, lo que explica en gran medida la 

importancia que tiene el sector agropecuario en los estacilos de 

Veracruz, Tamaulipas, Tabasco y Chlapas, 

Las cuencas del Océano Paeffico, se caracterizan porque las aguas de 

sus principales corlentes son aprovechadas para rego agricola, 

sobresaliendo las cuencas de los rios Colorado, Yaqui, Mayo, Fuerte, 

Sinaloa, Cullacan Humaya, Mezquital Lerma-hapala-santiago, Balsas,



  

ist 

Ometepec, Tehuantepec y Suchiate, que core entre Guatemala y 

México. Esto es lo que posibilita la existencia de prdésperas regiones y 

emporios agroindustriales en zonas como el Bajlo, los estados del 

Noroeste del pais y las regiones del Sureste que tiene salida hacia el 

Océano Pacifico. 

Caracteristicas hidrolégicas: 

Con respecto a este recurso, el Pals se divide en: 

Cuadro 4-2 Regiones Hidrolégicas en México. 
  

  

  

        

México Central El Noroeste 

Bajio Noroeste 

La Vertiente del Pacifico La Peninsula de Yucatan 

[to Vertiente del Golfo El Mosaico Chiapaneco 
  

Las principales regiones agricolas son la regidn Noroeste con una 

contribucién del 20% a la produccién agropecuaria; con una 

participacién similar se tiene al Altiplano Central, el Bajio y el Noroeste, 

cabe destacar que la participacién del Golfo de México es sdlo del 8% 

aproximadamente. A continuaciédn se representan los principales 

productos agricolas de las zonas con mayor coniribucién a la 

produccién agropecuaria nacional.
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Cuadro 4-3 Principales productos agricotas por region. 
  

  

  

  

ZONA Principales Productos Agricolas 

México Central Bdsicamente cereales 

Bajfo ; Cereales, forrajes y hortalizas de 

. exportaclén. 

La Vertiente de! Golfo Cafia de azicar, platano, cacao, pifa, 

café (en las tlerras altas de Veracruz}. 
  

Noroeste Cereales, especialmente maiz y trigo; 

hortalizas; uva, cftricos y mango. 
  

Noreste Bdslcamente forrajes, destacando el 

sorgo en el sur, las legumbres secas y 

hortalizas. 
    La Peninsula de Yucatan Arroz (Campeche) citricos (Yucatan)     
  

Clima: 
  

La latitud, el alto relieve del suelo mexicano, la ubicacién del territorio 

nacional entre dos océanos, la presencia de los vientos dominantes y 

orlginados por perturbaciones atmosféricas, fos "nortes” y los ciclones, 

son factores que intervienen en su conjunto, en modificaciones del 

clima, dando lugar a la gran riqueza de climas y micro climas que 

imperan en las distintas reglones de México, existiendo desde los mds 

frfos y desde los mas hUmedos hasta los mds secos y cdlidos. 

Los climas cdlidos tienen presencia en algunas regiones, como en la 

Llanura Tabasquefia, que comprende varios estados del Sureste y 

donde predomina el clima tropical, con lluvias todo el afio, su 

vegetacién es propia de la selva tropical, por lo que abundan las
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maderas preciosas con alto valor en el mercado, Existe también, ef 

clima tropical con intensas lluvias monzénicas en verano, al que 

corresponden los bosques tropicales, asi como el clima tropical con 

lluvias en verano. 

Dentro de! clima templado se ubica una amplia_ variedad, 

detectandose el templado con Iluvias en verano y vegetacién de 

pradera: el clima templado con lluvias todo el afio, cuya vegetacién 

caracteristicas es de confferas, por lo que su potencial natural es de los 

bosques maderables; el templado con lluvias escasas todo el aio; y el 

templado con lluvias en invierno. 

Hay también el clima seco desértico con fluvias muy escasas y régimen 

térmico extremoso, cuya vegetacién es ia caracteristica de los 

desiertos, asi como el seco estepario, cuya vegetacién es la 

caracteristica de ta estepa. 

En las cumbres mds elevadas del pais, como el Pico de Orizaba, 

Iztaccihualt, Popocatépetl, Nevado de Toluca y Cofre de Perote, se 

localiza el clima polar de altura, de regimen térmico frio. 

Clasificacién dei uso del suelo: 

El pais tiene vocacién natural para la ganaderia y ia actividad forestal, 

condicién que actualmente no se aprovecha plenamente, al existir 

rezago tecnolégico, falta capital, atomizacién de la tierra y escasa 

experiencia en comercializacion, entre otros.
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En contra parte, existe una persistente tendencia hacia la agricultura, 

que si blen resulta altamente competitiva en algunas regiones del pais, 

en otras existen grandes deficlencias, como son las siembras que se 

desarrollan en laderas, que aunque impiden ta contribucién a la 

erosién, pudieran tener mejor aprovechamiento en otro tipo de cultivos 

mds propicios para esos terrenos, como son flores y frutas. 

4,1.2.1.2 Clasificacién de la Tierra. 

En todo el pals se practica la agricultura, asta no es mds que el cultivo 

© labranza de la tierra, y en México, por lo menos durante la 

trayectoria del desarrollo el sector agropecuarlo, los goblernos cada 

vez mds, han ido mostrado preferencia por las actividades agricolas 

frente a las otras actividades del campo, "quizds sea la agricultura la 

ceniclenta de la naturaleza, pero no cabe duda que es la hija mimada 

de los gobiernos".5 

Los tipos de cultivo pueden ser ciclicos o perennes, son perennes 

cuando las plantaciones no necesarlamente tienen que renovarse aho 

con aio, y los ciclicos, son cultives en donde afio con afio es preciso 

realizar nuevas slembras. Las tlerras para el cultivo a su vez pueden ser 

de temporal, de riego o humedad. 

Se estima que sdlo 9 millones de hectdreas son de rlego (6 millones por 

derivacién y gravedad, y 3 millones por bombeo de las aguas del 

subsuelo}, cerca de un millén son de jugo 6 humedad y 20 millones son 

de temporal. En el cuddro siguiente se representa la superficie 

sembrada en 1991, relaclonando el tipo de cultivo y el tipo de tierra,
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Cuadro 4-4 Superficie sembrada en 199] 

(Hectdéreas) 
Tipo de cultivo Riego Temporal Total 

Ciclicos 4346 977 11 040 608] 15 387 585 

Perennes 1 220 242 2718807 3 939 949 

Total nacional 5 567 219 13 759 415} 19 326 634       
  Muente: INEG, “VHf Censo Agropecuario”, Estados Unidos Sfexicanos, INEGI, México, 1996, p. 9-44. 

  

Es de nofarse que es mucho mayor la produccién en tierras de 

temporal que en las de riego, asi como también la produccién por 

medio de cullivos ciclicos es mayor que la produccién por cultivos 

perennes. Sin embargo de los nueve millones de hecidreas de riego, 

sdlo se sembraron en total poco mds de cinco millones y medio, y de 

los 20 millones de tierras de temporal con las que cuenta México, la 

Produccion no llegé a los 14 millones de hectdreas. Es importante 

senalar que el total en hecidreas sembradas, es muy aproximado a los 

20 millones, cifra que en promecio se ha venido dando desde 1992. 

ta mayor parte de los frutales y cultivos industicles pertenecen al 

grupo de cullivos perennes; las hortalizas, orndmentales, forrajes, 

cereales, oleaginosas y legumbres pertenecen al de cultivos ciclicos. 

Luego entonces en ambas categorias de productos, existen segmentos 

en tos cuales el pais se ha distinguido por ser un importante exportador, 

esto es, dado los niveles de competitividad internacional, sin embargo, 

también existen grupos donde se tiene presencia de problemas de 

compefitividad como son los cereales, forrajes y oleaginosas. 

  

* Samuelson Paul A. Curso de Ec. Moderna. Aguilar. México 1973, p- 453  
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Principales productos aagricolas: 

Ya se ha mencionado que en las actividades agricolas existen dos tipos 

de cultivos, perennes y ciclicos, dentro de cada tipo se agrupan los 

diferentes productos agricolas en diez grupos, que son: 

Cuadro 4-5 Productos ciclicos. 
  

  

  

  

  

      

Grupo de Productos Productos 

Cereales Maiz 

Trigo 

Arroz palay 

Oleaginosas Soya , cdrtamo, ajonjoll, 

cacahuate 

Legumbres secas (leguminosas} Frijol 

Garbanzo 

Hortalizas Chile, cebolia, pepino, 

espdrragos, calabaza, (tomate 

rojo) zanahoria. 

Tubérculos Papa 
  

Fuente: INEG, “VIT Censo Agropecuario”, Estados Unidos Mexicanos, INEGI, México, 1996, p. 9-44 

Tanto en productos ciclicos como perennes sdlo se estan mencionado 

productos que tanto la SARH ahora SAGAR, el INEGI y especialistas 

agrarios, consideran que son de los cultivos mds importantes en 

México, ya sea por su compeiitividad con el exterior, por el ndmero de 

hectdreas cultivadas o por ser productos bdsicos en la alimentaclén de 

la poblacién mexicana. 
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Cuadro 4-6 Productos Perennes. 

  

  

  

  

Grupo de productos Productos 

Cultivos Industriates Café 

Azucar 

Cebada 

Frutales Naranja, mango, platano, uva, 

manzana y durazno 

Forajes Sorgo 

Alfalfa verde 

Maiz forrajero 

  Ornamentates (floricultura} Clavel 

Gladiola 

  Especias     Diversas especies 

  Puente INEG, “UH Censo Agropecuario”, Estados Unidos Mexicanos, INET, Adéxtco, 1996, p 9-44 
  

4.1.2.1.3 Bosquejo de la Reforma Agraria. 

La reforma al Articulo 27 de la Constitucién Politica de Los Estados 

Unidos Mexicanos, se presentaba ya como un cambio necesario desde 

antes del regimen Carlos Salinas, y una de ias causas para ello, lo era el 

desmedido crecimiento de ta poblacién. 

En la década de 1930 a 1940 ef crecimiento anual promedio de la 

poblacién fue de 1.7%, mientras que de 1940 a 1950 fue de 2.8% 

promedio anual y para el periodo que comprende de 1950 aq 1960 el 

aumento fue del 3% anual, es decir en la década de los cincuenta, la 

poblacién crecié casi a un ritmo del doble de fo que crecié en Ia 

década de los freinta. La fuerza de trabajo también aumenté de 3.5  



millones de poblaclén econémicamente activa en 1930 a casi 7 

millones en 1970, lo que llevaba a que segun el Cédigo Agrario, 

existian 3.5 millones de campesinos con derechos para ser dotados de 

tlerras, pero ya no habia tlerras que repartir. En 1980 la poblacién rural 

lego a 9 millones y el numero de campesinos sin tlerra a 5.5 

millones.é 

Alrededor de 1970 hubo inseguridad en la propledad de la tierra y la 

comupcelén general del sistema. La inseguridad era por las Invasiones y 

la corrupcién de la burocracia agraria, esto motivé a la falta de 

inversi6n, causada por ia falta de presupuesto, e Impidid dar 

mantenimiento y ampilar la infraestructura productiva, luego entonces, 

fueron nulos los alicientes para producir, porque CONASUPO fijaba los 

precios muy baljos a los productos agricolas y ganaderos, quizds con el 

propésito de frenar la Inflacién. 

Como no habia tlerra para repartir, en ocasiones se repartia tierra 

improductiva o se repartia tlerra repartida anteriormente.’ EI sistema 

de] ejido distribuia a los campesinos, asegurando que éstos, retuviesen 

su parte de tierra, sin embargo, el Estado, retenfa los titulos de los 

predios efidales de 10 hectdreas, y se mantenian politicas de 

propietarios restrictivas sobre las tierras fuera del sector ejidal. 

  

    ® Con base a: INEGI, “Estado y Movimiento de la Poblacidn 

Unidas Mexicanos 1991, INEGI, México, 1992, p. 221-229; INEGI, An 

Unidos Mexicanos 1992, INEGI, México, 1993, p. 27. 
T A principio de los 80’, siendo estudiante en la licenciatura, el que escribe observd uno cite otros 

casos, en donde, por falta de vigilancia en el cstado de Guerrero, una comunidad A, vendid, parte de sus 

ficrras a wna comunidad B; cuando la comunidad A crecié més, acudié al estado paca solicitar mis 

tierra, cf estado Ie reasigno la parte vendida a {a comunidad B, (al situacién, provocdé conflictos quo 

sobrepasaron los limites de la violencia entre ambas comunidades, Nevando a kamentables perdidas 

homanas, 
® Bi reparto de {a tierra, ya on 1982, tenia rezago desde tiempo de Lézaro Cardenas, por gemplo cn cl 

estado de Guerrero donde me toco realizar ejecuciones presidenciales, es decir, asignar propicdades 

comumalcs, o también, limitar efidos cn lo que habia sido propiedad comunal El caso es que, cn Aguas 

Blancas, perteneciente al municipio de Coyuca de Benitez, Guerrero, se fue a delimitar los cjidos de lo 

tadistico de los Estados 
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En conclusién, ya no habia tierras para repartir, el aumento de la 

poblacién fue desmedido, y el colectivismo agrario con los ejides no 

tuvo un buen funcionamiento, asi después de mds de 70 aiios, se hizo 

la reforma al articulo 27 de ta Constitucién. 

A partir de las elecciones de 1991, el Gobierno parecia no preocuparse 

por ganar Ia legitimidad, Ia razén que predomina era la de continuar 

con el proyecto nacional de modernizar, esto es, mds en el plano 

econémico que en lo politico, en este sentido, un suceso que destaca, 

es como a 2 meses de instalado Ia LV legislatura, se emite Ja iniciativa 

presidencial de-reformar el articulo 27. Aqui es necesario senalar los 

aspectos fundamentales sobre la cuestién agraria especificadas en la 

version anterior. Los supuvestos primordiales que comprendia son: 

- La desapaticién del latifundio 

- Establecimiento de la pequefia propiedad 

- Restitucién de tierras 

— Dotacién de tierras 

- Senalarniento de autoridades agrarias 

— Integracién de la Reforma Agraria (Dotacién de los medios para 

explotar la tierra} 

“Las reformas anunciadas en el lll informe de Gobierno y aprobadas en 

Enero de 1992, son esencialmente"’ 

  

que coexistia como zona comunal, la aprobacién de este ejide como tal fuc publicado en tos 30's en cl 
Diarto Oficial de Ja Federacion. Por problemas de intereses econdmicos de algunos de los comunitarios 
que exptotaban !a madera, no fue posible realizar dicha ejecucién, luego cntonces a Jo anterior hay que 
agregar los problemas culturales, que cn el caso particular de Aguas Blancas en su comunto con 
condiciones de nuseria, Ievaron a Ia tristemente celebre matanza de 1996.  
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— El fin del reparto agrario, 

~ La apertura del campo o sociedades mercantiles. 

— Libertad de asociacién. 

— La creacién de tribunales agrarios. 

La reforma al marco juridico agrario termina formalmente el sistema de 

redistrioucién de Iq tierra, garantiza la libertad de decisién, gestién de 

los efides y de sus integrantes, concede definitividad a los derechos 

individuales de los efidatarios y permite la propiedad de sociedades. 

La nueva legislacién establece un régimen flexible de tenencia de la 

tierra ejidataria, y divide las tierras de ejido en tres tipos: asentamiento 

humano, uso comin y parcelas, cada uno, estd sujeto a distintas 

modalidades, las cuales son: 

Tierras de asentamiento humano: 

Areas ocupadas por la zona de urbanizacién, la reserva de 

crecimiento del poblado y las parcelas destinadas por ta asamblea del 

ejido a servicios de la comunidad, Estas Greas, con excepcidn de los 

lotes en que habitan los miembros del nticleo de poblacién, son 

inalienables, imprescriptibles e Inembargables. 

Tierras de uso comun: 

Estas no se pueden enajenar, mds sin embargo, pueden ser una 

aportacién en propiedad, a und sociedad en la que participen fos 

ejidatarios y otros inversionistas, para el desarrollo de un proyecto 
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productivo. También pueden ser objetos de costos de renta, o 

cualesquiera otro que implique el uso de estas tierras por 30 afios, y su 

usufructo se puede otorgar en garantia de las obligaciones contraidas 

por el ejido. 

Tierras parceiadas: 

También son de propiedad del ejido, pero el efidatario en jo individual, 

goza del derecho permanente de use y disfrute sobre su respectiva 

parceia: mientras la parcela estd sujeta al regimen ejidal, el ejidatorio 

con absoluta libertad, puede coniratar su uso o dar en garantia su 

usufructo hasta por 30 aiios renovables: también puede vender o 

engjenar a otros ejidatarios o miembros de! nicleo de poblacién. 

La reforma legal crea la Procuraduria Agraria, como un organo de 

asesoria y apoyo a los ejidatarios en el ejercicio de su libertad, y 

constituye tos Tribunales Agrarios, estableciendo procedimientos 

relalivamente dgiles, sencillos y transparentes, para que las nuevas 

relaciones en el medio rural se desarrollen al amparo de un érgano 

especializado en la materia, que garantice la comecta interpretacién y 

ejecucién de fa normatividad agraria. 

A manera de comentario se puede decir que la reforma agraria, en 

férminos de tenencia de Ia tierra, podria decirse, que es el hecho que 

da a los ejidatarios ia posibilidad de vender sus fondos o disponer de 

ellos de manera privada, no determina que vendan o enajenen su 

posesién, ya que, ante la inexistencia de posibilidades de dedicarse a 

olras actividades propiamente agropecuarias, o de conseguir empleos 

remunerados en la ciudad, los campesinos contindan utilizando sus  
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estrategias de inmigracién temporal a jas ciudades o a los Estados 

Unidos. Quizds se vuelve, sin que esto sea impositivo para trabajar el 

campo, al concepto de latifundio, en donde se busca hacer del 

campo un negocio. 

4.1.2.2 Factor trabajo. 

Si bien es clerto que los factores tierra y capital, que Intervienen en las 

actividades agropecuarias en México relativamente son escasos, 

también es cierto que el factor fuerza de trabajo es abundante en 

estas actividades, esto es, alin cuando la participacién de ja 

poblacién econdmicamente activa (PEA) en este sector, ha disminuido 

en los Ultimos 30 afios como se muestra en el siguiente cuadro, 

  

  

  

  

Cuadro 4-7 Poblacién total y econémicamente activa por sectores 

en México 1960-1990 {Millones de personas} 

Sector 1960 1970 1980 1990 

Poblacién total 34 933.1 48 255.2 66 846.8 81 294.6 

PEA total 11 253.3 12 955.1 22 066.1 23 403.4 

Agropecuarlo 6 084.1 5 103.5 5 700.0 5 300.1 

Industrial 2141.5 2 973.5 4464.4 6 503.1 

Servicios 3027.8 11 901.1 11 901.7 11 600.1           
  

Fuente: INEGI, “X1 Censo de Poblacion y Vivienda 1990”, Perfil Socio demografico, INEGI, México, 

1991, p 42; INEGI, “ Estado y Moyinientos de da Poblacién”, Anuarto Lestadistico de Jos 

Estados Unidos Mexicanos 1991, INEGI, México, 1992, p. 221-229. 
  

Las observaciones que se pueden hacer de esta tabla, son las 

siguientes:
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- La pobiacién fofal del pais aumenté 2.33 veces en un periodo de 

ireinta afios, mientras Ia PEA, pasd de 11.2 millones en 1960 a 23.4 

millones en 1990, es decir, solo 2.08 veces. 

- En términos absolutos, la PEA del sector agropecuario se ha 

mantenido alrededor de 5.5 millones. 

- la PEA del sector industrial aumentéd 3.04 veces entre 1960 y 1990. 

- La PEA que trabaja en el sector servicios se ha incrementado adn 

mds, aumenté 3.83 veces en un lapso de 30 afios. 

- En 1960, ef mayor ndmero de personas laboraba en el} sector 

agropecuario, en segundo lugar en los servicios y por Ultimo en la 

industria. 

~ En 1970, la situacién cambia, ya que el sector servicios absorbe la 

mayor cantidad de PEA, en segundo lugar lo tiene el sector 

agropecuario y por Ultimo se tiene el sector industrial, situacién 

que prevalece hasta 1980. 

~ Entre 1980 y 1990 !a poblacién ocupada en actividades 

agropecuario, se redujo, al pasar de 5.7 millones a 5.3 millones 

de habitantes, y en forma adicional, se observa que este sector, 

se desplaza hasta la tercera posicion, ocupando la segunda el 

sector industrial, y et primera el sector servicios, lo que a su vez 

confirma el desplazamiento del campo a las ciudades. 

De lo anterior se observa, que la poblacién ocupada en las 

actividades primarias ha perdido importancia relativa, sin embargo, si 

se considera su peso en la ocupacidén, con respecto a la PEA, ahora 

bien, lo interesante es que con respecto a la poblacién que en paises 

industrializados se dedica a las actividades agropecuarias, en México 

ese peso es considerablemente mayor, siendo evidente la abundancia  
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relativa de la mano de obra en México, principatmente con respecto a 

sus socios comerciales. 

  

  

  

  

Cuadro 4-8 PEA Agricola como porcentaje de la PEA total 

Pais 1990 

México 22.8 

Estacios Unidos 2.8 

Canad&é 3.6 

Comunidad Europea 63       
Fuente: INEGI, Una vision de la modernizacion de México en cifras, HCh, Méxtco, 1994, p, 37   

Sin embargo a pesar de tal abundancia en la mano de obra 

agropecuaria, existen serios problemas al respecto, para entenderlo, a 

continuacion se muestran el porcentaje de la poblacién ocupacional 

en 1991, 

Cuadro 4-9 Caracterlsticas de la Poblacién Campesina 
(Poblacion y superficie 1991) 
  

  

  

Caracteristicas Cifra ‘| Total Rural | indigen| PEA 
(000) a Agricola 

Poblacién del Pais 
Poblacién Total 81 249 100.00 

Poblacién Rural 27 935 34.38} 100.00 
Poblaclén Indigena 8375 10.31) 29.98] 100,00 

Agricultores 
PEA Agricola 5300 6.52 18,97 100.00 

Ejidatarios y 3022 3.72 10,82 57.02 

Comuneros 

Agricultores indigenas 
PEA Indigena \ 807 2,22 6.47) 2).58 34,09 
Elid. y Com. Indigenas 796 98 2.85 9.50 15,02 
Fuente’ Nolasco, Margarita, Campesinos Indlgenas y comunidades rurales. La produecién para tq 
alimentacion en el Sistema Poscosecha de granos en el nivel rural. UNAM, México, 1995 p.34 
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El problema es que de 5,300 000 personas dedicadas a actividades 

agricolas, 3,022 000 son productores ejidatarios y comuneros, de los 

cuales 1,807 000 son productores indigenas, caracterizados estos por 

ser productores tradicionales y pobres. 

Ahora sobre estos misrrios productores comuneros y ejidatarios 

podemos encontrar tres tipos como se aprecia en el siguiente cuadro: 

Cuadro 4-10 Tipos de productores comuneros y ejidatarios. 

  

  

{ Productores 

Caractedsicas Aufo -| Auto =| Diversificad | Productores Total 
consumo consumo os comerciales 
humano Productive 
  

Ejidatarios y comun. | 1 080 761 268 958 1128717 15 43960 3022 396 
Supenticie total 4 137 640 1289470 =|5979740 |263 150 14 170 000 
Predio promedio | 4.70 7.30 8.60 10.60 31.20 
{hect] 

Superficie cosecha {3.60 5.80 6.40 9.70 6.38 
fhect.} 

Tasa de 

diversificacién 073 220 737 ls - 
Reciben crédito (%) | 29.60 27.00 30.00 22.00 27.15 

Tecnologia 

Mano de obra 

            
pagada 

Mecanizacién {%} 24.90 21.00 23.70 47.00 29.15 
Usan semilla 

mejorada 39.50 49.00 43.00 78.30 52.45 

Destino de fat 18.40 nd 25.00 49.00 23.10 
Produccién 

Al_ mercado (%) 35.60. 11.00 47.00 85.60 44.80 
  Puente: INEGL ” Estado y Movimientos de la Poblacion”, Anuarto Estadistico de los Estados Unidos 

Mexicanos 1991, INEGI, México, 1992, p. 36 
   
 



Por ello es que Ciro J. Arias investigador de la FAO ha distinguide dos 

tlpos de productores agricolas en México. 

1.- Los que cuentan con buenas tecnologias para el cultivo de sus 

tlerras, que por lo general son de buena calidad, tienen acceso al 

rlego, a los fertilizantes y a las semillas mejoradas, lo cual les permite 

obtener mejores rendimlentos por hectdrea, diversificar sus cultives y 

son los que tlenen mejor posibilidad de adaptarse a los cambios, que 

periédicamente se producen en la producclién agricola. 

Este grupc de agricuitores, por lo general tiene acceso al 

dimacenamiento de sus productos en silos o bodegas mds o menos 

acondicionadas, propias o de entidades publicas o privadas, asi como 

a los sistemas de informaclién de precios y mercados. 

2.- Los pequefios y medianos agricultores, que frecuentemente siguen 

sembrando sus semillas tradicionales, en terrenos que carecen de 

rlego, con laderas de fuertes pendientes, que ocasionalmente usan 

fertilizantes, y por lo general no tenen acceso a los mercados de 

crédito, ademds dependen de las condiciones climaticas para 

producir, sus sistemas de almacenamiento por lo general son rusticos, y 

ofrecen poca protecclén para el ataque de las plagas. Este grupo de 

agricultores rara vez tlene acceso a la informacién de mercados, por 

los que para ellos es muy importante el apoyo de los programas 

gubernamentales. 

Pese a que las caracteristicas proptas del territorio nacional, permiten 

que en México se pueda producir una multiplicidad de productos 

agricolas, resulta que de los 20 millones de hectdreas sembradas, mds
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del 50% sean utilizadas para la produccién de granos basicos, ademas 

de que de fos 5 millones 300 mil personas que se dedican a las 

actividades del campo, 3 226 080 se dedican a la misma produccién 

de granos basicos, tal como se muestra en el siguiente cuadro: 

Cuadro 4-11 Importancia social de la Produccién de Granos Basicos 
  

  

  

Cultfivos Numero de Superticie sembrada 

Productores Hectareas % del total 

Granos basicos 3 226 080 11 534 836 54.5 

Maiz 2 684 623 8 040 535 38.0 

frijol 404 864 2117 663 10.3 

Tigo 132 745 1120814 5.3 

Arroz 12845 195 727 70.9 

Granos Forajes y 

Oleaginosas 305 924 2813 300 13.6 

Sorgo 200 270 1 930 655 9A 

Cebada 72 309 298 617 14 

Soya 18 676 394 644 1? 

Cartamo 14 669 249 384 1.2 

Subtotal de los ocho 
granos principales 3 532 004 14 408 136 68.1 

Oltos cullivos 1 200 000 6746 934 ae 

Total de cultivos 4 732 004 21 155 070 400.00         
  

  

Fuente: INEG, “UH Censo -igropecuario”, Estados Unidos Mexicanos, INEGI, México, 1996, p. 9-44 

luego entonces el problema es que el recurso productivo del campo 

mas abundante (factor trabajo), se empiea al mismo tiempo en otros 

sectores, es decir, en la produccién de productos donde las ventajas 

compeltitivas resultan sorprendentemente mayores en EUA, Canadd y 

ta Comunidad Europea, y si a esto fe agregamos que en su mayoria 

son productores comuneros y ejidatarios, el problema se hace adn mds 

grande,
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4.1.3 Capitalizacié6n del sector 

agropecuario. 

El periodo comprendido de 1980-1989 se caracteriz6 por un gran 

rezago en el crecimiento de la economia, esto es, tomando como 

parametro de comparaciéon, el crecimiento de la poblacién y tos 

servicios, en donde, el crecimiento de la economia nacional sufre un 

gran atraso, y uno de los factores que explican este fendmeno, es la 

caida en los niveles de inversi6n publica y privada, que comienzan a 

registrarse a partir de 1982. 

“En términos reales, para 1989 la inversién publica es en 100% menor 

con respecto a 1980, y la inversién privada es ligeramente superior al 

inicio de la década".10 

"Como es de esperarse el significado de este comportamiento impacto 

negativamente a todas las actividades econdmicas, siendo que 

tradicionaimente la inversibn publica habia sido el motor de la 

economia nacional".!! Un bosquejo general sobre este periodo nos lo 

da el siguiente cuadro: 

  

‘© Nolasco, Margarita, Campesinos Indigenas_y_ comundades_ rurales, La _produccién _para_la 

alimentacion on ol Sistema Poscosecha de granos en cl niyel rural, UNAM, México, 1995 p.26. 

Aranda, Iaguerra, José, Economia y Agricultura cn México, 1980-1990. Centro de Fstudios Histéricos 

del Agrarismo cn México, México, 1991, p. 26. 
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Cuadro 4-12 Inversion en el Sector Agropecuario. 

  

  

            

1980 1982 1985 1989 Tasa 
InversiOn 
Pdblica 476.3 473.4 318.1 233.2 -7.7) 

inversion 630.3 596.7 562.8 642.7 0.2) 
Privada 

1106.6 1070.1 880.9 873.9 -2.58 
Total 
  , “Estada ¥ Afovimientos de la Poblacion”, Anuario Evtadistico de los Extados Uintdos 

1991, INEGH, México, 1992, p. 221-229. 
Fuente, 

     
Como en todas las actividades econémicas, este rezago, afecfa en 

gran proporcién al sector agropecuario, lo que tiende a aumentar su 

desprestigio para los inversionistas. Muestra de ello, es que el 

incremento tanto del crédito como fa propia cartera vencida, 

atestigua que el campo en los Ultimos afos no ha sido un buen 

negocio, y los bancos casi no conceden préstamos a este sector de la 

economia, prefiriendo emprender negocios en otros rubros como el 

industrial y el de servicios, sectores que ofrecen menos tiesgos. 

Cuadro 4-13 Crédito y cartera vencida de la banca 

  

  

          

comercial($000,000) 

Concepto 1992 1993 1994 1995 

Crédito total 393 400 453 246 597 637 509 857 
Agropecuario 33 158 34 345 42 120 34 230 
Industria 115 598 131 390 176 078 154 700 
Servicios 132 655 157 418 206 223 168 558 
Cartera vencida 16 487 25 240 39 579 55798 
Agropecuario 2310 3 635 4418 5 041 
industrial 4222 6 469 9314 15 208 
Servicios 5499 77\7 13 295 19 760 
    Fuente. INEGI, Anuario Estadistice de los Estados Unidos Mexicanos 1995, INEGI Mexico, 1996, Pp 

400  
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Del cuadro anterior se puede determinar, que el crecimiento de la 

rama agropecuaria promedio en los cuatro afios mostrados, fue del 

1.08%, el crecimiento promedio menor entre el sector industrial, que se 

incremento 11.27% en promedio, y el de la rama de los servicios con un 

aumento del 9,02%. 

Esta situacidn puede obedecer a distintas razones como la falta de 

capitalizacién en el sector agropecuario, hasta otros factores como 

importaciones de productos agropecuarlos producidos a menor precio 

9 subsidiados. 

Entre 1992 y 1994, el crédito total crecié 17% en promedio, y el 

crecimiento del crédito en el sector agricola fue de 9% en promedio, 

mientras que el del sector industrial y de servicios fue del doble, lo cual, 

tal vez signifique que la actividad agropecuaria no ha sido atractiva 

para el capital bancario. 

En este mismo perfodo, la cartera vencida total, se incrementé en 

140%, de lo cual, en el sector agropecuario su crecimiento fue del 

91.25%, en la industria éste fue de 120%, mientras que en el sector de 

servicios, llegé a ser del orden de 142%. 

Se observa entonces, que ef incremento tanto del crédito, como de la 

propia cartera vencica, atestigua que el campo no ha sido buen 

negocio en estos Ulfimos aries, y que los bancos casi no conceden 

préstamos a este sector de la economia, prefirlendo emprender 

negocios en otros rubros como el industrial y et de servicios, sectores 

que ofrecen menos riesgos al inversionista ya que la carfera vencida 

aunque crecié mucho mas que en el sector Agricola, sdlo llega a ser
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de! 14%. en el sector industrial y de 11% en el de servicios, de los 

créditos otorgades en ambos sectores. 

Los datos analizados mds recientes nos permiten apreciar, que a lo 

largo de los afos 80's, sobre todo a partir de 1983, se frend fuertemente 

el proceso de capitalizacién en el campo mexicano y que las 

desigualdades regionales, al igual que las ya sefialadas entre los 

distintos tipos de propietarios han fendido a crecer. En términos 

generates, la capitalizacién ha sido mds intensa en fas regiones del 

norte de la RepUblica, especialmente en el Noroeste, mientras que en 

el sur y sureste no se aprecian todavia los resultados de la 

modernizacién. 

4.1.4 Inversion Publica. 

Anteriormente hemos comentado que en las actividades agricolas, es 

donde quizd como en ninguna otra, se da Ia intervencién del Estado, 

asi uno de los componentes importantes del proceso de capitalizacién 

que se ha dado en el medio rural, ha sido el gasto publico. “Las 

inversiones en infraestructura de riego, Jos trabajos de conservacién 

de suelo y el agua, las tareas de sanidad animal, el mejoramiento 

genético, fa formacién de praceras, entre otras, han contribuide a 

incrementar e! acervo del capital agropecuario y forestal".!2 

Sin embargo en la década de los ochenta “la proporcién del gasto 

publico canalizado a la agricuttura disminuyé del 12% en 1980 a menos 

de 6% en 1989, la inversion en irrigacién, que durante afos fue la 

© Oimedo. Carranza, Bermardo. Crisis cn cl Campo, Instituto de Investigaciones Econdémicas, México, 

Wud p iF 
 



172 

categoria de gasto mds importante, cayé en términos reales en un 

promedio anual de 6 496 millones de nuevos pesos en 1977-1982 a un 

promedio anual de 2 303 millones de nuevos pesos en 1983-1987, 

mientras que las dreas itrigadas se redujeron 2.3% a 1.7% 

tespectivamente".!3 

“También durante el periodo 1981 a 1987 el presupuesto de la 

Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Desarrollo Rural (SAGAR) anies 

SAHR, descendié en términos reales en un 74%, en ese mismo periodo el 

qjuste fiscal (tan necesario}, implicd la desaparicién de una importante 

parte de los programas estatales de apoyo ala agricultura y la drdastica 

reduccién de Jos subsidios"./4 Hay que aclarar que la reduccién del 

gasto ptblico encaminaco al desarrollo agropecuario rompe con esa 

tendencia en el periodo 1990-1992. 

4.1.5 Inversién Extranjera. 

"En contra de lo que con frecuencia suele escucharse, la inversién 

extranjera destinada al desarrollo de las actividades agropecuarias es 

muy limitada"’.'5 “En primer lugar cabe advertir que ocupa el lugar 

menos favorecido en las preferencias de los inversionistas del extertor y 

en segundo jugar, debe sefialarse que los capitates invertidos en las 

funciones realmente productivas del campo resultan modestos", ' 

1 Bas, Sanches, Fernando, El Camps y cl Desarrollo de México, Nuestra Tiempo, México 1995, p 83 
Vi idem. 
'SBartra. Julio Miguel. Armando, “El Sector Agropecuario Mexicano, Un Balance sobre cl desastre 
1988-1994", Problemas dei Desarrollo, julio-septicmbre 1995, p. 176, 

' paz SAnches Fernanda, op. cit, p. 84. 
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"Sin embargo los capitales extranjeros- prefieren realizar inversiones 

menos cuantiosas en el sector primario, principalmente en la 

industriatizacién (agroindusirias} y la comercializacién de fos productos 

del campo, siendo que mediante estas actividades, las empresas 

extranjeras pueden ejercer gran influencia y control en ciertos grupos 

de productos como: hortalizas y legumbres, cafia de azucar sorgo, 

tabaco entre oftras".'7_ A continuacién se muestra un cuadro 

comparativo de la evolucién de importaciones y exportaciones, en los 

sectores agropecuario e industrial de 1990 a 1995. 

Cuadro 4-14 Exportaciones e Importaciones por Sector de Origen 
(Millones de ddlares} 

Concepto 1990 1991 1992 1993| 1994 1995 
  

  

Exporfaciones | 40,711] 42,688] 46,1961 51,886{ 60,882) 38,312 
Agropecuarias} 2,162 2,373} 2,112 2,505| 2,678 2,749 
Industrias 15,138) 32,503] 36,307] 42,618] 51,209] 31,544 
Imporiaciones | 41,593) 49,966) 62,129] 65,397| 79,346] 35,223 
Agropecuarias | 2,071 2,130] 2,858 2,633) 3,371 1,163               
  

  

Industrial 28,812] 47,450] 58,753] 62.344] 75,538] 33,770 
fuente: [NEGL, Anuario Estadistico de fos Estados Unidos Mexicanos 1996, INEGI, México, 1997, B. 

457-480. 

En lo tocanie al comercio internacional, las exportaciones crecieron un 

50% entre 1990 y 1994, mientras que fas importaciones virtuaimente se 

duplicaron, situacién que obedece principalmente al TLC y a las 

politicas de tipo de cambio seguidas. “Empero, ef alto crecimiento de 

las exportaciones no se manifiesta en todos los sectores, pues en el 

caso del agropecuario fue de tan sdio 23% entre 1990 y 1994, y en el 

sector industrial legs a ser de 240%, cantidad inimaginable en el 

Gmbito agropecuario”.!# 

* Idem 
"Paz Sanchez Fernando., Op.Cit, P. 89  
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Por otra parte, elf excesivo incremento de las importaciones 

condujeron, entre otras cosas, a la crisis que actualmente vivimes, pues 

las correspondientes al sector agropecuario fueron del 62.8% en el 

cuatrienio mientras que las de la industrial sumaron alrededor del 

162.2%, indicando una relativa ventaja en las exportaciones sobre jas 

importaciones, principalmente en rumbos diferentes al agricola, 

4.1.6 Productividad agricola. 

Si se comparan los rendimientos medlios unitarios que se han 

conseguido en la produccién de productos agricolas, con jos © 

promedios corespondientes en el dmbito internacional, se puede 

deducir sobre las ventajas y desventajas de México ante el resto del 

mundo, por ejemplo, “en 1990 se obtuvieron rendimiento de toneladas 

por hectareas en el arroz de 3.75 y 3.57 en general en el mundo, lo cual 

muestra cierta ventaja, sin embargo no en todos los rubros es lo mismo, 

por lo que a continvacién se muestra un Cuadro comparativo en otros 

productos". 1% 

Cuadro 4-15 Productividad del campo en México versus el campo en 

  

  

      

ei mundo. 

Producto México Mundial T/ha Toneladas por 

|agricola hectdrea 
El arroz 3.75 Téha 3.57 T/ha 

El frijol 0.62 T/ha 0.41 T/ha en general 

La soya 2.01 T /na 1.92 T/ha internacilonalmente 

El maiz 1.99 T/ha 3.43 T/ha en el mundo 

La cebada 1.87 T/ha 2.53 T/ha en el mundo 

Sorgo 3.29 T/ha 1.31 T/ha en el mundo 

Trigo 4,21 ha 2.58 T/ha en el mundo     
Puente: Paz, Sanchez, Fernando, Op Cit, P. 89 

    

1° Con base: Paz, Sanchez, Fernando, Op Cit, P. 89 

 



175 

“Si se compara tos rendimientos del agro mexicano con los U.S.A., la 

diferencia en favor de los U.S.A. resulta notoria, en donde nos superan 

en los siguientes porcentajes: maiz 3.73%, frijot 66.1%, arroz 63% y 

cebada 60%; tal diferencial es mds moderado en Jos cultivos de sorgo 

20% y de soya 14%; en el caso del trigo el rendimiento en México fue de 

4.21 T/ha, lo cual supera a E.U.A. en 58% y atin al mundial 2.58 T/na".2 

En gran parte, las causas de las diferencias competitivas podemos 

encontrarlas, principalmente, en ta dotacién de fierras y el nivel de 

capitalizacion por trabajador ocupado, ya que “las tierras de cultivo 

por trabajador agricola eran de 61.4 Has en E.U.A., mientras que en 

México solamente se tenian 2.7 ha, y los coeficientes de tierras de riego 

por el trabajador resultaban de 5.9 ha en Estados unidos, mientras que 

en México son de sdlo 0.6 ha".?! 

“Ademas de la desventaja cvantitativa deben de fomarse en cuenta 

las desventajas Cualitativas: la profundidad y la textura de los suelos, asi 

como la pendiente, resultan comparativamenie mejores en Estados 

Unidos, a su vez, el agua, la humedad residual dei deshielo, ia 

temperatura y el grado de insolacién resultan excepcionales U.S.A., 

sobre todo en !a zona productiva de granos”.22 

Por otra parte, “la dotacién de capital muestra que en Estados Unidos 

existe 1.5 fractores por trabajador agricola, mientras que en México 

sdlo hay 1 tractor por cada 100 trabajadores agricolas. El nimero de 

cosechadoras - trlladoras en Estados Unidos, es de 20? por cada mil 

“Idem 
*" Datos con base a: Tellee, Kuenster, Luis, La Modennzacion det Sector Agropecuario y Forestal, tata 
yiyign de la Modenuzacién en México, FCE. México. 1994. cuadros 24 25 p. 60  
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trabajadores agricolas, mientras que en México la proporcién es sdélo 

de 2" 23 

4.1.7. Ventajas comparativas y la 

competitividad del Sector Agropecuario. 

En el nuevo entorno de ta integraciédn econdémica internacional, se 

habla de dos conceptos que son las ventajas comparativas y la 

competitividad en el Sector Agropecuarlo, por lo que: 

Las ventajas comparativas "son algo tedrico, que permite explicar cudl 

seria la estructura productiva del sector agropecuario, con lo que se 

lograria el bienestar dptimo de la sociedad y cudles serian los 

consecuentes flujos comerciales, si no existieran distorsiones en los 

mercados. Una actividad cuenta con ventajas comparativas, cuando 

su valor agregado es mayor al costo de los recursos domésticos 

(trabajo, tierra, capital y agua}, utilzades en dicha actividad, 

asignandole tanto a los recursos domésticos como a todos los bienes 

comerciales invotucrados en dicha actividad, sus correspondientes 

costos de oportunidad"4 

La competitividad "es un concepto politico, que reine los efectos de 

las ventajas comparativas y de las distorsiones del mercado, estas 

Ultimas causadas por la existencia de monopolios y oligopolios o 

principalmente por la intervencidn del gobierno". 

  

= Tdem 
71d, p 63. 
* satcedo, Baca, Salomén, “Nueva Epoca”, Cuadernos Agtorios, Afio 4. México, Enero-Abril 1992, p. 

u. 
*Tdem
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ta competilividad se refiere al nivel de ganancia o rentabilidad de 

una determinada actividad, indica la capacidad de una finca para 

sobrevivir a los precios actuales de mercado, y a ir incrementando su 

participacién en el mercado. 

luego entonces, puede decise que una actividad puede ser 

competitiva y no tener ventajas comparativas, o bien, tener ventajas 

comparativas, y sin embargo, por politicas gubernamentales que la 

distorsionen, puede ser no competitiva. Por otra parte, la 

competitividad del sector agropecuario también se ve influida por fa 

estructura y los costos de comercializacién, pudiendo darse ia 

existencia de otras factores ajenos a Jas actividades primarias, mismos 

que afecten su competitividad, como ha sido el caso de polificas 

financieras de apoyo al consumidor, las cuales finaimente pueden 

favorecer las importaciones. 

Dada la gran heterogeneidad productiva del sector agropecuario 

mexicano, no se puede hablar de una ventaja comparativa en 

particular, puesto que ia produccién de un cultivo se da en tegiones 

muy distintas entre si, esto es, debido a sus caracteristicas agro 

climatolégicas y por su cercania a centros de consumo, y aun dentro 

de fa misma regién, la produccién se realiza bajo distintos niveles 

tecnolégicos. De esta manera es muy dificil precisar las ventajas 

comparativas agropecuarias de México y mds aun si se pretenden 

destacar con relacién a otros paises. 

Sin embargo si se puede hablar sobre la competitividad {rentabilidad} 

del sector, la cual por lo menos en productos bdsicos se ha visto  
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afectada negativamente de forma indirecta por los siguientes 

elementos: Ia interrumpida reduccién de los subsidios internos; los altos 

subsidios a los productores de la Comunidad Europea y los de EUA; 

politicas comerciales de fomento a las exportaclones estadounidenses; 

las sobre valuaciones que ha tenido el peso, pues ello abarata las 

importaciones; las aceleradas aperturas comerciales a partir de 1986; e 

Insuficientes e ineficlentes sistemas de comercializacién en México. 

En referencia a los factores que influyen directamente en ia 

competitividad del sector son: la cantidad y la calidad de ja 

infraestructura y el capital productivo en el sector primario, asi como en 

las ramas de la transformacién y la comercializacién; la productividad 

del sector; las tasas de Interés; los precios de los Insumos; y los 

impuestos implicitos y los subsidios al sector (en la produccién y en la 

comercializaclén). 

Lo que es de notarse entre los factores antes mencionados, es que 

prdcticamenie son los factores politicos, los que influyen sobre la 

competitividad dei sector agropecuario, esto es, dado que en tal 

sector econémico, la intervenciédn gubernamental se da en un grado 

tal vez inexistente como lo es en jos sectores industrial y de servicios, lo 

cual, genera la distorsi6n de los mercados domeésticos e 

internacionales, que G@ su vez eleva el costo de mantenerse 

competitivo, tanto en los mercados naclonales e internacionales. 

Las distorsiones de los mercados agropecuarios se dan de dos maneras 

que son: mediante !a proteccién comercial (imposicién de aranceles), 

y a través del otorgamiento de subsidios internos, tanto a fa produccién 

como a la exportacién, pero también existen factores determinantes
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en la competifividad del sector que se encuentran dentro de las 

propias actividades, por ser actividades que se realizan en ambiente 

natural. 

Las condiciones naturales, que en algunos casos marcan claramente 

la competitividad en México, al hacer exclusiva la produccién de 

algunos bienes al pais, como es el caso del café, ef cacao, el tequila, 

el platano, el henequén, etc. son la abundancia o escasez relativa de 

los recursos, que determinan el pago a los factores domésticos, 

reflejandose directamente en los costos de produccidn, de donde, es 

evidente la abundancia relativa de las tierras agricolas en Estados 

Unidos y Canada y ta abundancia relativa de la mano de obra en 

México. 

Por otra parte, se tienen fas zonas geograficas de produccién, cuya 

cercania relativa a los centros de consumo incrementan o quitan 

competitividad a fa actividad agropecuaria, asi mismo, se tienen ciclos 

estacionales, que hace que la produccién por ejemplo de frufas y 

hortalizas en México, sea muy competitiva durante los meses de 

invierno, aunque quizd poco competitiva durante el verano. 

Aunque tales factores naturales, determinan en gran medida la 

compeftitividad del sector, en varios casos no resulta ser lo 

fundamental, ya que existen otros factores que dependen 

directamenie del hombre, los cuales son: la tecnologia, cuyo desarrollo 

permite incrementos sustanciales en productividad; el tamario de la 

explotacién que permite desarrollar economias de escala, con lo que 

se reducen cosios fijos en !a produccién; la capacidad administrativa, 

la cual cada vez adquiere mayor importancia para mantenerse
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competitivos principalmente respecto al exterior; y la politica 

gubernamental, que puede afectar de manera importante la 

competitividad de ciertas actividades agropecuarias, esto es, aunque 

se beneficie a otras actividades o cierfos sectores sociales de la 

poblacién. 

4,2 El Sector agropecuario en el Contexto 

Internacional. 

Al hablar de la relacién que guarda el sector agropecuarlo mexicano 

en el contexto internacional, es necesario recordar que México desde 

su origen como nacidn, se encuentra inmerso dentro de la dindmica y 

la evolucién del sistema capitalista, el cual como una de sus 

caracteristicas fundamentales tlene el avance de las fuerzas 

productivas, es decir, sus medios de produccién evolucionan, ello 

como consecuencia de los adelantos tecnoldgicos. 

Los cambios tecnolégicos dentro del sector agropecuario han tenido 

avances verdaderamente significativos después de la segunda guerra 

mundial, entre los avances mds importantes cabe destacar el uso de 

sistemas adelantados de irrigacién, el uso de los fertilizantes quimicos, 

etc., se dice que si hoy en dia se prescindiera de su uso, la produccién 

agricola mundial actual, sdlo seria un tercio de lo que reaimente es. 

Los adelantos en tecnologia del campo, han contribuido en gran 

medida al incremento de la productividad de este sector, lo cual, es 

de notarse aun mds en paises desarrollados; asi una de las
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consecuencias mds relevantes que resultan del incremenio de la 

productividad, ha sido la tendencia histérica de los precios de 

productos del sector agropecuartio a la baja, la cual es mds 

remarcada principalmente a partir de la década de los ochenta, 

Sin embargo en esa tendencia de precios ala baja, han tenido gran 

influencia las propias politicas de apoyo ai sector que se han 

presentado y se presentan atin en paises desarrollados, tales subsidios 

que se brindan a través de esas politicas, normalrnente han tenido un 

costo fiscal compartido con los propios demandantes de productos 

agropecuarios, esto es en algunos casos en paises de la Comunidad 

Econdémica Europea. 

Es importante destacar que a partir de la integracién econdémica en el 

ambito mundial, que comenzé a gesiarse desde principios de la 

década de los ochenta, Ia relacién del sector agropecuario mexicano 

en el contexto intemacional cobré mayor relevancia sobre el papel del 

Sistema Financiero en el desarrollo del sector agropecuario, ya que 

durante mucho tiempo las actividades agropecuarias por su propia 

naturaleza fueron fomentadas por el sector publico, en donde la 

banca de desarrollo, jugo un papel fundamental. 

Aunque son diversos elementos los que se conjugan para encontrar 

una explicacién de lo anterior, es de considerar como fundamentales 

ios cambios tecnoldgico y la politica de subsidios, por lo que a 

continuacién se describen.



4.2.1 Los cambios tecnolégicos. 

Los adelantos cientificos y tecnolégicos, son caracteristicos de ja 

evolucién de la humanidad y particularmente del sistema capitalista, 

con respecto a las actividades del campo, se ha tenido un avance 

significative principalmente en el presente siglo, asi desde lo que se 

conocid como la revolucién verde, es decir, mejoramiento en las 

semillas la aplicaclén de maquinaria agricola {en 1950, por cada mil 

hectdreas se utilizaban a escala mundial 11 tractores, mientras que en 

1984 se utillzaban 17}, complejos sistemas de irrigacién asi como ef uso 

de fertilizantes quimicos. 

Ya en 1984, se pone en prdctica io que se conoce como 

"“blotecnologfa", y una de las consecuencias mds inmediatas por tos 

adelantos en la tecnologia del campo, se revela en el incremento de 

la productividad de los productos agricolas a escala internacional, asi 

como puede observase en el siguiente cuadro; 6 

% La Biotecnologia se constituye de aquellas téciticas derivadas de la ingenicria molecular, tales 

{écnicas han sido consideradas como wna autentica forma de organizar el proceso productive agricola, 

os revolucionario ya que contiene wn conocimicnto del cédigo genético de los cultivos, de tal mancra 

que ahora con tales 1écnicas se pucden diseflar vegetales mediante fa insercién de cierta informacién 

especifica, ademas la biotccnologia al conjugarse con los adelantos cn inicroclectronica, hacen posible 

que se pueda aplicar un sistema computarizado para dirigir la produccion desde la orilla de ta finca, con 

ia minima participacién de la mana de obra (debe recordarse que el factor mano de obra cs un factor 

escaso en paises como BUA). En ambos adclantos tecnoldgicos los paises desarrollados han Ievado la 

vanguardia y los paises en desarrollo séio han sido adaptadores de estas (ecnologias 
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Cuadro 4-16 Rendimientos mundiales para productos seleccionados 
Toneladas por ha 

1970] 1975] 1980| 1985] 1986] 1987] 1988] 1989] 1990 

Maiz 2.33| 280] 3.10) 3.70} 3.70} 3.60) 3.14} 3.67) 3.63 
Trigo 1.53] 1.591 1.90] 220) 235} 2.33] 2.32) 240) 2.58 
Sorgo| 1.13] 1.33] 1.20] 1.50] 1.46) 1.47] 1.35] 1.35] 1.3) 

Soya 1.48) 1.66] 1.60] 1.70] 1.80) 1.90) 1.72] 1.86] 1.92 
Amoz 2.38| 1.52] 2.80] 3.30| 3.25] 3.28) 3.36| 3.42} 3.57 
Fuente: SARH. “Granos". México en el contexto agricola mundial, Secretaria de 

Agricultura y Recursos Hidrdulicos, Direccién General de Estadistica, México, 

mayo, 1992. 

  

  

                        

Ademds de toneladas por ha. de produccién, otro indicador que 

muesira et incremento de la productividad, es e) que se refiere al de la 

produccién agricola por hora trabajada, por ejemplo, “en los Estados 

Unidos en 1947 se utilizaron 21 800 millones de horas al afio en 

actividades agricolas, mientras que en 1990 sédlo fueron necesarias 5 

550 millones de horas para generar una producciédn dos veces 

superior” .27 

Otra manera de reflejar el aumento en ia productividad del campo, se 

muestra a través del siguiente comentario: "en 1947 un trabajador 

agricola estadounidense alimentaba con su producto a 14.) 

consumidores {incluido él), tanto de los Estados Unidos como del 

exterior, en 1990 este numero ascendia a 96 consumidores".28 

En un andlisis comparativo, de México con EAU, se observa que 

mientras EUA emplea menos del 7% de su poblacién econdémicamenie 

activa en la produccién agropecuaria, la cual aporta mds del 15% del 

valor total generado por la economia, en México se emplea mas de la 

cuarta parte de su poblacién en actividades agropecuarias y apenas 

aporian en 7% del valor total generado por la economia(segutn el 

*Tellez. Op 
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diagnéstico de Ia alianza para e| campo}, es decir, son muchos para 

fan poco. Claro que se tiene que considerar que EUA, gastan en 

investigacién agropecuarla 2.0% de su PIB y en México se gasta 

apenas 0.4% del PIB. 

Ante lo expuesto, se puede agregar que: "aunque mucha gente cree, 

erréneamente, que la agricultura es una actividad atrasada, las 

estadisticas indican que en Norteamérica la productividad ha crecido 

mds deprisa que en la industria, por lo que cada nueva mejoria, hard 

que se incremente la cantidad de oferta de los preductores", 2 

Por su parte, durante las Ultimas dos décadas, la produccién 

agropecuaria mundial ha tenido una fendencia a iq atiza 

principalmente generada por los paises de la Unién Europea (UE) y tos 

EUA, esto es, particularmente en la produccién de granos, como se 

sefala en el siguiente cuadro: 

  

Cuadro 4-17 Producclén Mundial de Productos Seleccionados 
(Millones de toneladas métricas)} 

1970| 1975| 1980; 1985; 1986] 1987] 1988] 1989] 1990 
Maiz | 266.7] 342.4] 396.0] 487.7] 484.7) 458.8] 394.6] 472.0] 468.8 
Trigo | 316.5] 359.8) 446.4] 505.6) 537.7] 516.4} 511.3} 541.9] 595.7 
Sorgo}| 53.8) 60.3} 56.2] 76.1} 67.0} 60.2} 59.3} 59.7) 59.0 
Soya 43.6} 64.2) 81.0} 101.1} 94.3) 102.8) 92.1] 106.9] 108.6 
Arroz_| 316.7| 359.1] 399.5} 472.8] 470.9| 461.9] 374.9] 506.9} 520.5 

  

  

                      
Fuente: Granos, México en el contexto agricola mundial, Secretaria de Agricultura y 

Recursos Hidrdulicos, Direccién General de Estadistica, Maya 1992. 

  

** fdem.
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—s de notarse en el cuadro anterior, que entre 1970 y 1990 ia 

produccién de maiz, trigo y arroz crecié casi en el doble, mientras que 

la produccién de soya crecié mds del dobtie. 

Respecto a la Comunidad Econémica Europea cuyo principal 

productor agricola hoy en dia es Francia, en los afios iniciales a ia 

posguera tenia una produccién agricola insuficiente para salisfacer 

sus mercados internos, y es en fos Uitimos afios uno de los principales 

exporfadores de productos agricolas, principalmente en granos 

bdsicos hacia América Latina (en el periodo 1983-1987 México importd 

en promedio 6.8 millones de toneladas al aho de productos como 

maiz, sorgo y soya) y hacia los EUA en productos ornamentales 

{Holanda es el principal abastecedor de flores a fos EUA, siendo un 

fuerte competidor para México). 

Por su lado los Estados Unidos es el principal abastecedor de productos 

agropecuarios al Japon, caracterizado a este, por ser un importador 

nelo de estos productos y uno de los paises mds solventes en el mundo, 

sin embargo por las mismas virtudes de la naturaleza, México es el 

principal abastecedor de la UE en productos como hortalizas y frutales. 

4.2.2 Los subsidios al sector. 

Si se quiere comprender el porqué de la ayuda econémica que fos 

gobiernos prestan al sector agropecuario, haciendo de éste, el sector 

econémico mds protegido en el mundo, es necesario que se 

comprenda la naturaleza de la oferta y ia demanda de los productos 

del campo, en donde, se observa que mientras pasan los aifios, se da
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un aumento en ia demanda de productos agricolas ocasionado por el 

incremento en la poblacién, asi como por ascenso del ingreso. 

Lo anterior ocasiona un desplazamlento en la curva de la demanda 

(d} a (d’) a través del tiempo Ti a 12, sin embargo, ese incremento en 

(d), resulta menor que el gran Incremento de la oferta generado por el 

aumento de la productividad, en consecuencia ios precios de los 

productos agricolas tienden a descender, como se muestra en la 

siguiente grdfica. 

Figura 4-1 Desplazamiento de la curva de demanda 

a través del tiempo. 

Precio 

  

  
Cantidad 

Lo anterior, obedece a que tanto las curvas de la oferta como la 

demanda del mercado agropecuario son muy rigidas, principalmente 

por jas siguientes razones: 

1. El consumo de alimentos de primera necesidad, aumenta menos 

que proporcionalmente con los ingresos de las familias, en donde los 

productos agricolas se caracterizan por tener demandas ineldsticas.
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2. Si los precios descienden, los trabajadores frabajaran con menos 

intensidad, esperando apuntalar de ese modo sus ingresos en 

descenso. 

3. La mayor parte de los costos de produccién son fijos, por lo que, 

independientemente de que se produzca mucho © poco, se 

ahorraran muy poco disminuyendo su cantidad a producir. 

Dade lo anterior, es que se explica el que los precios de los productos 

agricolas, tienden a crecer menos que los precios de sus insumos como 

son: maquinaria, fertilizantes, irigacién, interés del crédito, etc.; y sdlo 

durante las dos gueras mundiales los precios de los productos 

agricolas crecieron mds que los de los productos no agricolas. 

Con base a lo anterior es que, para tograr cierta paridad entre los 

productores del sector agropecuario y los de los sectores industrial y 

servicios, se da la necesidad de la intervencién del Estado via apoyos 

econdémicos, pues hay que recordar que por ejemplo en México son 

casi 25 millones de habitantes los que dependen de los ingresos del 

sector agropecuario, y que ademas, politicamente el medio rural 

representa gran cantidad de votos electorales, sin olvidar que estas 

actividades, resultan indispensables para el desarrollo econémico del 

pais, asi como para la propia alimentacién de la poblacién. 

De hecho son cinco tas principales formas, en las que se puede 

clasificar el apoyo del gobierno a la agricultura, que son: mediante los 

impuestos: infervencién del Estado, ya sea para el incremento de fa 

demanda o para la reduccién de sus costos; restriccién de las 

cosechas, con el objeto de limitar la oferta y hacer subir el precio;



188 

compran de parte del Estado sobre el excedente, manteniendo asi los 

precios; y subsidio o precios de garantia, que es, la diferencia entre tos 

precios que los compradores pagan y el precio que los productores 

reciben. 

4.2.2.1 Esquema de apoyo en el ambito 

internacional. 

Estados Unidos. 

Mediante la legistacién agricola de USA se definen los programas de 

apoyo por producto, y tal legislacién se renueva cada cinco afios. Con 

la finalidad de tener una mejor idea de to que son sus programas de 

apoyo al campo, a continuacién, se hard una breve descripcién de los 

conceptos de uso comun en su legistacién, como son: los precios 

objetivo, precio implicito, pagos en deficiencia, y reduccién de fa 

superficie. 

Precios objetivo, es un precio que fija el gobierno para determinados 

cultivos, como el trigo, maiz cebada, avena y algodén, entonces con 

base a este precio se determina el pago por fonelada, que el goblerno 

dard a jos productores que entren en el programa agricola para el 

cultivo, tal esquema le garantiza al productor un precio objetivo fifado 

en ld ley. 

Precio implicito, es considerado como un precio minimo que se le 

reconoce a los agricultores para el pago de sus créditos.
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Pagos en deficiencia, es el principal apoyo a la produccién de granos 

en este pais, en donde, se calculan las diferencias entre el precio 

objetivo y el precio del mercado, y entre el precio objetivo y el precio 

implicito, de ambos resultados, se considera la diferencia menor como 

base para el cdlculo del subsidio. 

Reduccién de Ia superficie, es un programa de reduccién de superficie 

cultivada, en donde, una determinante, es que se debe inscribir el 15% 

de ja superficie de trigo y el 7.5% de la de maiz. Una parle de esas 

tierras puede ser cullivada con otros productos, el resto de las tierras sin 

sembrar deben ser protegidas contra la erosién. 

Por otra parte, existen productos como los ldcteos, el cacahvete, 

azucar, elc., que se profegen mediante cuotas de importacién. 

Canada. 

En Canadd, los granos y cereales, cuentan con programas de 

estabilizaci6n del ingreso y subsidio al transporte: productos como 

leche, aves, huevo y el ganado porcino cuentan con programas de 

oferta y son regulades a través de cuotas a fa produccién. 

Por otra parte exisie la Bolsa de Trigo Canadiense Canadian Wheat 

Board {CWB}, la cual, es un organismo esiatal que regula la produccién 

y comercializacién de trigo, avena y cebada al inicio de cada afio 

agricola, es decir, a partir de agosto, en donde, los precios minimos de 

garantia iniciales para cada variedad de grano, pueden aumentar en 

cualquier momento si el gobierno lo considera conveniente.
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Al finalizar el afic agricola, cuando en su conjunto, los ingresos totales 

de ventas en la CWB, mds jos costes administrativos y de manejo, son 

mayores que el pago inicial a los productores, e! diferencial se integra 

en su fotatidad a los productores; si por el contrario, el resultado es 

negativo, los productores sdlo reciben el pago inicial y el gobierno 

federal subsidia el déficit, La CWB también tiene el monopolio de las 

exportaciones de estos productos. Practicamente todos los afios que 

ha funcionado el sistema ha registrado deéficit.% 

"La Common Agricultura Policy (CAP], determina y coordina todas las 

politicas de apoyo, por ejemplo, la restituci6n de pagos a los 

exportadores por diferencias entre precios externas e internos, estos 

sistemas mantienen aislados a productores canadienses, de las 

fluctuaciones de los mercados". 3! 

En la CWB, las compras de los gobiernos nacionales, dan jugar a la 

generacién de Inventarios de intervenciédn, los cuales pueden ser 

vendidos en los mercados Internes si el precio de intervencion esta por 

debajo de los precios de mercado interno, de lo contrario, pasan al 

mercado externe, como medio obtener recursos para uso de subsidios 

a la exportacién. 

Union Europea. 

En fa Unidn Europea (UE), existen programas de apoyo para algunos 

productos del Sector Agropecuario, como son: trigo, leche, productos 

lacteos, soya, aceites vegetales, azUcar, carnes de bovino y porcine. 

  

© Tellez Luis Op Citp. 104
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La UE oforga en muchos casos un arancel variable a fa importacién, 

teniendo de esta manera un precio inferno fijo que se encuentra por 

encima de la referencia internacional, en los casos en que haya 

sobreproduccién interna, y se registre un efecio depresivo sobre el 

mercado doméstico, existen empresas ptblicas de comercializacién 

que reliran los excedentes del mercado, y los envian al mercado 

internacional a precios subsidiados. 

En Ia UE, el apoyo a la produccién agropecuaria sigue mecanismos de 

apoyo al precio de mercado (similares al sistema de precios objetivos), 

combinados con un sistema de aranceles variables y de subsidios a la 

exportacion. 

Los programas de apoyo al Sector Agropecuario que forman la Politica 

Agricola Comun (PAC), tienen las siguientes caracteristicas: 

- Todos los programas se financian en forma conjunta con 

presupuesto de la Unién Europea. 

- Los paises financian programas adicionales, y en algunos casos 

complementan el! financiamiento con programas de PAC. 

~ Los paises de la UE mantienen el mismo régimen comercial frente a 

ferceros. 

- Dicho régimen oforga por io general un margen de preferencia para 

el producto comunitario. 

Con la finalidad de especificar los productos que apoya cada pais, asf 

como de los medios practicos de los que se vale, a continuacién, con 

ta finalidad de sintetizar la informacion anterior, se muestra en forma 

  

“yap 106
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de tabias, los productos y mecanismos de apoyo que cada entidad 

  

  

  

  

utiliza. 

Cuadro 4-18 Productos Apoyados en ios Estados Unidos 

Producto Mecanismos de Apoyo 
lacieos Apoyo via precios - compras de créditos de 

fa Corporacién de Créditos a Productas 
Badsicos, ordenes de comerciatizacién, manejo 
de inventarios, Cuotas de importacién, 

tana Apoyo via precios, 

Trigo Precios objelivos. pagos en deficiencia, 
  

Sorgo, Maiz, Cebada, Avena, Airoz y algodén Crédito con pago en especie, 1equetimientos 

de teduccién de superficies, pagos por 
desastre, subsidios a la exportacion, 

  

Oleaginosas Créditos con pago en especie, subsidio a la 

exportacién. 
  

Cacahuete y azécar     Apoyo via precios, cuotas de produccién 

infernas y cuctas de importacién.   
  

Fuente: Tellez Luts, La Modernizacién del Sector Agropecuario, PCE p 96 

Cuadro 4-19 Productos apoyados en Canada. 
  

| Producto Mecanismos de Apoyo 
  

Granos y Cereales Programas de estabilizacién de 
subsidios al fransparte, 

ingresos: 

  

Trigo, Avena y Cebada Bolsa de Tigo Canadiense, Ja cual regula ta 

produccién y la comercializacién. 
  

Lacteos 

    
Programas de Control de Ofertas: cuotas de 

produccién, precios de compra, licencias de 
comerciatizacién, comités de 

comercializacion regionales,   
  

Fuente: Tellez Luis. La Modernizaciin del Sector Agropecuarto, PCE. p. 100 

Cuadro 4-20 Productos Apoyados en la Comunidad Econémica 
: Europea 
  

Producto Mecanismos de Apoyo 
  

Granos y Cereales Aranceles vatiables, compras de intervencién, 
devoluciones por intervencién, devoluciones 

por exportacién, 

  

  

Ofeaginosas 

Azicar 

Aranceles a la importacién, apoyo por 
hectéreas, devoluciones por expotiaciones, 

Aranceles variables y cuotas de importacian, 
precios de meicados comunes, cuolas de 

produccién, compras de intervencién, 
devaluciones por expartaciones. 

  

Cares     Aranceles variables © Impuestos, cuotas a ta 
importacién, compras de infervencién. 
devoluciones por exportaciones.   

  

Fuente, Tellez Lis. La Modermzacion del Sector Agropecuarto, HCE, p. 100
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4.2.2.2 Esquema de apoyo en México. 

En México se dan: apoyos via precios, es decir, mediante la diferencia 

del precio al productor respecto al precio internacional; se da apoyo 

via precio a los insumos, es decir, una diferencia entre el precio 

pagado al productor y el costo de provisién del insumo por parte del 

Estado; y uno de los mds comunes es el subsidio al crédito, en donde 

la diferencia entre la tasa efectiva pagada por el productor, y la tasa 

activa relevante, prevaleciente en el mercado financiero. 

Aunque lo anterior, es practica comtn, en los Ultimos afios, los subsidios 

al producto ha disminuido, esto es, dado el ajuste estructural seguido 

en México. 

4.2.3 El Tratado de Libre Comercio en 

materia agropecuaria. 

Uno de los mecanismos usados por el Estado Mexicano, para darle un 

mayor auge aia indusirializacién, fue el cierre de fronteras a las 

exportaciones, esto es, mediante los farnosos permisos previos, tales 

conceptos quedaron airds, ahora en la actualidad, lo que se impone 

es la globalizacién de los mercados en el ambito internacional, lo cual, 

ha llevado a los paises a especializarse en la produccién, de bienes en 

los que gozan de mayores ventajas, por lo tanto, la integracién y el 

comercio entre empresas tras nacionales, que es uno de los factores 

primordiales de los intercambios actuales, permiten adquirir o
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complementar a economias de escala, ampliando los canales de 

comerclalizacién y acceso a la tecnologia. 

Una de las principales caracteristicas de las economias Industrializadas 

en la actualidad, es cambio de competencia entre paises a la 

competencia entre bloques o asociaciones de palses, en este sentido, 

México a través de la asociacién internacional con Estados Unidos y 

Canadd, busca optimizar sus ventajas comparativas, aprovechando 

a la vez las ventajas de los otros dos paises integrantes, para asi 

aumentar la competitividad de la economia y del bloque al que se 

integra. A continuacién se describen los objetivos y el programa de 

liberacién planteado en el TLC. 

Objetivos de la neaociacién: 

~ “Eliminacién de todas fas barreras arancelarias y no arancelarias 

entre Estados Unidos y México, para maximizar los beneficlos 

derivades de una especializacién creciente de la produccién, de 

acuerdo con las ventajas comparativas de cada pals. 

- Plazos iargos 0 extra - largos de desgrabacién en México para la 

totalidad de los productos sensibles de! sector agropecuario. 

- Desgrabaclén inmediata, o a mediano plazo de los principales 

insumos que utiliza el sector agropecuario. 

~ Mdrgenes suficientes de maniobra para canalizar apoyos a las 

actividades agropecuarias. 

- Congruencia en los esquemas de desgrabacién'.32 

2 Schetino, Macario, TLC ,Qu¢ es y como nos afecta?, Iberoamericana, México, 1994, p 25



  

Programa de liberacién en el TLC: 

Uno de fos puntos que se determinaron en el acuerdo, fue la 

desgrabacién para cada uno de los productos agropecuarios en 

particular, para este fin se establecieron 4 categorias que son: 

Categoria A Liberacién inmediata. 
Categoria B Liberacién en 5 afos. 
Categoria C Liberacién en 10 afios. 
Categoria C+ Liberacién en 15 afios. 

Los productos que actualmente se encuentren en las modalidades de 

permiso previo, serdn sustituidos por un nuevo esquema de aranceles, 

cuota que disminuira gradualmente duranie el periodo de transicion. 

Con relacién a las concesiones que se oforgaron, tedricamente, 

México resulté favorecido, esto es, debido a la asimetria que existe 

entre los sectores agropecuarios de ambos paises, en donde, ia 

categoria A de Estados Unidos, engloba 61% de las importaciones que 

proceden de México, mientras para la misma categoria A de México, 

engloba sdlo el 35% de las importaciones procedentes de Estados 

Unidos. 

Respecto ala desgrabacién C y C+, México incorpora el 60% de las 

importaciones de los Estados Unidos, mientras que dicho pais situé en 

desgrabacién C y C+ en 33% de las imporfaciones procedentes de 

México. 

En lo que se refiere a las negociaciones entre México y Canadd, 

quedaron excluidos del TLC los productos Idcteos y avicolas, lo cual, 

representando el 27% de las importaciones de México provenientes de
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Canada, sin que en estos mismos productos haya Importaciones por 

parte de Canadé provenientes de México. 

En la categoria de desgrabacién inmediata de México a Canada, se 

ubica 40.3% del comercio, mientras que la desgrabacién inmediata de 

Canadd@ a México representa 88% del comercio. 

4.2.4 Ajustes estructurales en el Agro 
Mexicano. 

A partir de 1988, Jas politicas gubernameniales trataron bdsicamente 

de: eliminar subsidios indiscriminados, y promover los  subsidios 

selectivos; eliminar en gran parte la intervencién del Estado, liberando 

precios; reducir la intervencién paraestatal en mercadeo, 

almacenamiento y procesamiento de productos agropecuarios; 

descentralizar y reducir funciones de la SARH (ahora Secretaria de 

Agricultura Ganaderia y Desarrollo Rural); la reduccién gradual de los 

subsidios a los insumos y el aumento de las actividades estatales en 

infraestructura, cuya base son acuerdos de México con el Banco 

Mundial. 

Todavia en 1989 aun existian precios de garantia para doce productos 

del grupo de cereales y oleaginosas, ademas del café, cacao, cafha 

de azucar y tabaco, asf como el control de precios sobre maquinarla y 

equipo agricola a través de impuestos a fa exporfacién de ganado, 

café, algodén y otros productos, e impuestos, a las transacciones 

internas de azcar y coco,
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Olras acciones en el ajuste estructural, lograron la desincorporacién de 

17 empresas paraestatates del sector agropecuario, lus cuales son: 

1. 

S
V
R
 

W
N
 

™ 

10. 

VW 

12. 

13. 

14. 

15. 

16. 

17. 

Tabacos de México. 

Comisi6n Nacional de Fruticultura. 

Productos Forestales Mexicanos. 

Alimentos Balanceados de México. 

Centro Nacional de Investigaciones Agropecuarias. 

Fideicomiso para el sostenimiento Indigena del Valle del Mezquital 

y de la Huasteca Hidalguense. 

Aceitera Guerrero. 

Impulsora Guerrerense de Cocolero. 

Complejo Fruticota industrial de !a Cuenca del Papaloapan. 

Desarrollo Industrial del Café Mexicano. 

Industrias de Agricultores. 

Maderas Industrializadas de Quintana Roo. 

Nutrimex. 

Servicios Eidales. 

Servicios Forestales. 

Tripay de Plenque. 

Fideicomiso para el apoyo all Instituto Nacional de Investigaciones 

Forestales y Agropecuarias. 

En 1982 existian 94 para estatales de la SARH, en 1989 103, y en 1992 

habia 26, ya para 1993 existian sdlo tres empresas paraestatales 

dependientes de la SARH, las cuales son: Apoyos y Servicios a la 

Comercializaci6n Agropecuaria {ASERCA), Instituto Nacional de 

Investigaciones Forestales Agricolas y Pecuarias (INIFAP) y la Comisién 

Nacional del Agua (CNA).  
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La intencién de! goblerno en Ja liberacl6n y desregularizaci6én de jas 

empresas paraestatales, “tuvo como objetivos: la creacién de 

mercados competitivos; abrir el acceso de las empresas a participar en 

los mercados de capitales; reducir el gasto publico; Incrementar la 

participacién del ptiblico en general en los actives productivos asi 

come redistribulr el ingreso y la riqueza", 33 

4.2.5 Evolucién e importancia del Producto 

interno Brufo Agropecuario. 

A partir de 1980 el Producto interno Bruto (PIB) agropecuario, 

representé en promedio 7.97% del total nacional, como se observa en 

et siguiente cuadro: 

Cuadro 4-21 Participacién del PIB agropecuario en el PIB nacional (% 
  

  

              

Ajo PIB Agropecuarlo| PIB Agricola Pecuarlo Forestal 

1980 7.97 4.85 2.70 42 
4981 7.75 4.80 2.56 38 
1982 7.63 4.58 2.65 .40 
1983 8.16 4.93 2.81 41 
1984 8.07 491 2.74 Al 
1985 8.17 §.05 2.70 42 
1986 8.25 4.97 2.86 42 
1987 8.19 5.02 2.73 A3 
1988 7,78 4.70 2.64 44 
1989 7.33 4.48 2.44 41 
1990 7,45 4.69 2.38 38 
1991 7,25 4.53 2.36 37 

1992 7,30 
Puente: INEGI, Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos 1996, INEGI, México, 1997, p 

240. 

Como se observa, la participacién del PIB agropecuario en el PIB 

nacional es declinante, asimismo es de notarse que en casi todos los 

afios, la participacién de ia agricultura ha sido practicamente el doble 

* Tellez Luis. Op. Cit. p. 26.
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de la panticipacién pecuaria, y aproximadamente 10 veces mas que la 

participacién del sector forestal. Promediando, en términos 

porceniuales, podemos decir que dentro del Pi® agropecuario, la 

agriculiura participa con 62.64%, la ganaderia con 32.5% y el sector 

forestal con 5%. 

Es importante destacar que en México el PIB agropecuario representa 

un porcentaje mayor que en los paises desarrollados, por ejemplo, en 

Estados Unidos su participacién en el PIB total es de 1.8%, mientras que 

en Canada es de 1.6%, en Francia de 2.8%, Reino Unido 1.2%, Japén 

1.9%, Alemania 1.1.%, y Espafia 4.0% enire otros.34 

Con Ia finalidad de comprender con mayor precisién la evolucién det 

PIB agropecuario en México, y no tomar falsos conceptos como 

apropiados, es necesario tomar en cuenta as — siguientes 

consideraciones: 

- En casi todos los afios la produccién agropecuaria disminuye con 

respecfo al ano anterior y particularmente la agricultura parece 

permanecer en ei mismo nivei, todo ello es de considerarse 

positivo, si fomamos en cuenta que ia poblacién sigue 

creciendo. 

- Si consideramos que en 1941, la participaciédbn det PIB 

agropecuario en el PiB total, fue de 19.30%, en 1980 representa 

menos de Ia mitad de lo que representé en ese ajfio. 

- Con Ia baja produccién del sector agropecuario en los Ultimos 

aiios, es dificit pensar que se puyedan llegar a satisfacer las 

necesidades del mercado interno, entonces no es de extrafiar 

“Wp
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que desde 1972 empezaron las importaciones de manera 

ininterrumpida en México. 

- Algunos factores que han repercutido hacia la baja 

participacién de] PIB agropecvario, en el PIB total son entre otros: 

el explosivo crecimiento demogrdfico en México, la baja y mal 

dlstrinuida productividad del sector agropecuarlo, la lecnologia 

obsoleta, la exagerada canalizacién de gasto ptblico en ta 

ganaderia, la poca atencién del sistema financiero hacia las 

actividades agricolas asi como ta falta de visibn de hacer del 

campo un negocio. 

4.2.6 Balanza Comercial Agropecuaria. 

El hablar de balanza comercial, lleva necesariamente a estudiar el 

comportamiento que en estas Ultimas décadas, han mostrado tanto las 

exportaciones como fas importaciones, de ahf, que en la década de 

los 70’s, la actividad agricola fue la que proporcioné el mayor volumen 

en la captacién de divisas, slendo posteriormente sustituida por las 

exportaciones petroleras, 

En este sentido, el periodo mds reciente de importancia, en cuanto a 

captacidn de divisas por exportaciones de articulos de este sector, fue 

de 1971 a 1979, para después pasar a una considerable reduccién y 

formar parte de los rubros mds importantes, pero ahora en la salida de 

divisas por concepto de Importaclén de alimentos y de granos bdsicos. 

En cuanto a las exportaciones totales y del sector primario, se presenta 

la siguiente relacién:
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Cuadro 4-22 Exportaciones totales y del Sector Primario 

1971-1979 

Ajio | Total Nacional | Total del sector | % Tasa de crecimiento % 

primario 1971-1979 

1971 474,772 736,169 50 

1972 1'8265.230 904,934 49 | Exportaciones totales 25.0 

1973 2072.020 1'049,790 51 

1974 2'852.109 1'102,281 39 | Exportaciones del sector primario 15.3 

1975 2,863,178 1'036,479 36 

1976 3360,833 ¥'301,574 39 

1977 4'183,199 1'450,385 35 

1978 8'172,674 2'033,142 33 

1979 8'117.641 2°303,554 26             
Fuente: Elaborado con base a informacién de Nacional Financiera. La Economia 

Mexicana en cifras, 1990 

En los ochenta, el sector agropecuario, ya no tuvo una contribucién 

significativa de divisas a la economia mexicana, al grado que la 

balanza comercial agropecuaria, presenté déficit en la mayor parte 

de ese periodo, esio es, a pesar de tener un leve incremenio en 1991 

mosfrando un superdavit. 

Sin embargo, “el que la balanza comercial agropecuaria, tenga saldo 

de déficit o superdvit, en general, dependerd de factores tales como: 

los precios internacionales; las condiciones meteorolégicas en las 

enlidades productoras de productos exportables; y el dinamismo de la 

demanda externa”. 

El siguiente cuadro muesira ef comporiamiento a fines de los 80's y 

principios de los 90s, en donde se observa la balanza comercial 

agropecuaria en millones de ddlares, que como ya se habia 

mencionado, en términos generales muestra déficit comercial con el 

exterior. 

“id p $1
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Cuadro 4-23 Balanza comercial agropecuarla 1985-1992 
  

  

  

Afio Balanza Exportacién Importacién 
Agropecuaria _ Agropecuatia Agropecuaria 

1985 -203.0 1,400.4 1.603.4 
1986 1,151.4 2,086.3 934.9 
1987 414.4 1,519.9 1,105.5 
1988 -127.0 1,638.9 1,765.9 
1989 -288.5 1,706.9 1,995.4 
1990 50.3 2,112.9 2,062.6 
1991 204.4 2,290.7 2,086.3 
1992 -726.6 2,088.9 2,815.5           

Mrente: INEGL Anuario stadistico de tos Estados Unidos Mexicanos 1995, INEGI. Mexico, 1996, p. 
370. 

En lo que toca a la composicién de las importaciones agricolas, ésta 

ha sufrido modificaciones a principios de la década, las cuales son: en 

productos como el maiz, frijol, trigo, sorgo y azicar que tenian una alta 

proporcién en cuanto a las importaciones, para 1991 ya no muesiran el 

mismo volumen de importacién, a excepcidn del sorgo que aumenté; 

y productos como ta semilta de soya, semilia de algodén y otras 

semillas aumentaron de manera importante su participacién en las 

importaciones agricotas, por lo que el volumen de importacién 

agropecuaria sigue creciendo., 

4.3 Las transformaciones en el Sistema 

Financiero Mexicano. 

En realidad, para hablar del Sistema Financiero Mexicano (SFM), 

como un marco de referencia y punto de partida, cuyo propdsito, es 

dar por hecho Ia existencia futura de und Bolsa Agropecuaria en 

México, es necesario a su vez, enmarcarle con un Marco Tedrico de 

Referencia, antes de considerarle como ld referencia misma, por lo
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cual, a continuacién se hard ta descripcién del nuevo entorno 

econémico y la nueva politica financiera, tal que permitan situar al 

SFM en el tiempo y espacio, presente y de cara al futuro. 

4.3.1 El nuevo Entorno Econémico. 

Peter Drucker menciona en su fibro, las nuevas realidades “la historia 

conoce grandes divisorias, las cuales, tienden a no ser espectaculares, 

y raramente constituyen noticia importante en su época, pero, una vez 

cruzando esas divisorias, cambia el panorama social y politico, por lo 

tanto, es diferente ei clima social y politico, y también lo es el lenguaje 

social y politico". 

En su obra, este autor identifica dos acontecimientos sobresalientes 

que causaron revoluciones econdmicas sin precedentes: un primer 

acontecimiento fue la instauracién de fa seguridad social, en donde, el 

canciller aleman Bismarck, inventé el seguro nacional de enfermedad 

y el seguro de vejez en Alemania en 1883, esto fue, diez ahos después 

del crac del mercado de valores de Viena. Con tal accién se dio 

pauta a la intervencién del gobierno en la economia, y por lo tanto de 

un Estado benefactor, sentandose las bases de un modelo, en el que 

se encaminaria el desarrollo econdmico de los paises durante un poco 

mas de un siglo. 

La otra gran divisoria que identifica Drucker, es la inconvertibilidad del 

délar en oro en 1973, con lo que se abandona el orden monetario 

internacional creado en 1944, con la Bretton Woods, este nuevo 

  

* Vepa. Rodriguez. Francisco y Gamboa, Ortiz, Genaro, La Bursalilizacién de Activos Financieros, 

Editorial Artel, Méaico, 1995, p St
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acontecimiento dice Drucker: finalmente marcaria el fin de la era, en 

la que el Estado constituia la causa progresista, para dar paso a una 

nueva concepcién de las funciones en las que el Estado participaria, 

entre las que se encuentran: lq creacién de amblentes de mercado, la 

seguridad publica, la ecologia, el suministro de infraestructura y la 

importancia a la calidad de vida de la nacidn, a través del gasto 

educacional y el gasto en salud. 

También desde la creacién del Fondo Monetario Internacional en 1954, 

se comienza a pregonar el fibre comercio internacional como fuente 

del crecimiento econdémico, asi como jas politicas econdmicas 

estabilizadoras; pese a tales argumentos, muchos paises y 

principalmente los latinoamericanos, optaron por la proteccién de sus 

economias, consolidando asi el modelo de desarrollo de sustitucién de 

importaciones, cuya finalidad fue fortalecer sus sectores econdédmicos. 

Pero dada ja interdependencia internacional de las naciones y el 

nuevo escenario econdédmico, fue necesatio que las economias 

tendieran hacla la globalizacién de los mercadas, tal que, "a la larga, 

la insuficiencia de los mercados internos y la imposibilidad de ta 

generacién de divisas de dicha politica (politica de sustitucién de 

importaciones), sé tradujeron en su agotamiente, al enfrentarse serios 

desequiliorios en la balanza de pagos, los cuales, ante la nula 

capacidad exportadora de estas economias protegidas, trataron de 

resolverse recurriendo al financiamiento externo, con el ya conocido 

deseniace critico a principias de la década de los ochenta".” 

  

Y Ortiz, Martinez, Guillcrmo, La Reforma Financier y la Desincorporacién Bancaria, Fondo de Cultua 

Economica, 1994, p, 22. 
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De esta manera, a fines de la década de los 70's, se oplo por tomar 

con rnayor intensidad como el modelo de crecimiento, al esquema 

liberal (conocido también como neocldsico, neoliberal, economia de 

rnercado}, ello principaimente en tos paises industrializados, esquema 

at cual se adoptaron fos paises en desarrolio como México, de tal 

forma que, a partir de 1982 comenzaron a realizarse los carnbios 

estructurales, necesarios para ta integracién de las economias, esto 

fue, mediante ta aplicacién de politicas ortodoxas, por lo que dichos 

cambios, se profundizaron en México a partir de la administracién de 

1988. 

Dentro de tales cambios se pueden citar: saneamiento de las finanzas 

publicas, reduccién del déficit fiscal, privatizacién de la economia, 

reduccidn de la inflacién y ta apertura comercial a partir de 1986 con 

ta entrada de México al Gatt. 

“Todos los cambios de politicas que han afectado al sistema financiero 

han fenido como propdsito comtn, el garantizar que dicho sistema, 

juegue un papel acelerador en la recuperacién macro econdémica. 

Pero ademas de la necesidad de apoyar el sistema de estabilizacion 

econdémica existe olra gran razon para la modernizaci6én financiera, 

esta es, que la apertura de la economia en el sistema financiero se 

proponen incrementar la competitividad y eficiencia de tos 

inlermediarios en la asignacién de recursos, ya que, el margen de 

inlermediacién financiera, esta abn por encima de los estandares 

internacionales y ello implica una clara desventaja competitiva para 

las empresas establecidas en nuestro pais’. 

“id p io
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Por otra parte la revolucién financiera de los “Witimos veinte afios, se ha 

caracterizado por construir un intenso proceso de creacién de 

mercados y productos, dando cada dia nuevos y mds variados 

instrumentos financieros, los cuales han tenido como propésito 

esencial, absorber por un lado los riesgos de créditos, a través de 

complejas ingenierias financleras, como Ja bursatllizaci6n".3? 

“Otto objetivo de las nuevas tecnologias financleras, es la 

administracién de los nuevos rlesgos de mercado, que no han dejado 

de brotar desde la caida del sistema monetario de Bretton Woods, asi 

productos tales como, los futuros, los contratos forwars, los mecanismos 

de Swaps, las opciones y en general los instrumentos sintéticos, han 

permitido manejar el nuevo entorno altamente volatil. En adicién a lo 

anterior, Ia intensidad y calidad de! proceso de innovacién financiera 

ha sido acompafhado por la emergencia de un nuevo tipo de 

inversionistas".4 

Tales nuevos inversionistas han sustituido a los inversionistas 

tradicionales, es decir, hoy en dia son un grupo muy heterogéneo y 

dinamico, cuyas demandas son de diversas clases de valores y activos 

financieros sofisticados. 

Como consecuencia de las nuevas realidades econdmicas, se tiene 

que el desenvolvimiento del sector agropecuario en ta Ultima década, 

presenta dos rubros de caracteristicas y resultados claramente 

diferenciados: por urn lado se tiene, que ha habido un cambio 

estructural en el marco institucional, y por el otro, cambios en el 

Vepa, Rodriguez. Francisco, Op Cit, P 21. 
* Tdem
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conjunto de las politicas econdémicas bdsicas, que afectan las 

aclividades del sector. 

En consecuencia, la agricultura es hoy un sector menos regulado y mds 

abierto a la competencia externa que en 1982, es decir, hay menos 

presencia de organismos ptblicos en rubros como créditos y 

comercializacién, con precios internos en cuya fijacién interviene cada 

vez menos el gobierno, acompafiados de una politica comercial que 

ha eliminado en gran medida los aranceles y permisos de importacién. 

Tales manifestaciones en el entorno institucional y en la politica 

econdémica, han tenido impactos verdaderamente consicderables, 

sobre los factores de produccidn utilizados en las actividades agricolas, 

y a su vez sobre variables como: la productividad del sector, 

coeficientes de exportacién e importacién, la superficie cosechada y 

estructura de cultivos, precios de los productos, asi Como una nueva 

relacién del Sector Agropecuario con el Sistema Financiero. 

4.3.2 La nueva Politica Financiera. 

Mucho de lo que ha sido la transformacién del SFM en los Gltimos arios, 

ha tenido como base los cambios que se han dado en Ia forma en la 

que el Estado, decidid llevar a cabo sus politicas financiera, que para 

muchos implica politicas, fiscal, de gasio publico, monetaria, de 

crédito y bancaria, las cuales, cambiaron a polos opuestos a partir del 

sexenio de Miguel de la Madrid, lo que ha sido mds notable a partir de 

la pasada administracién, en donde, una de las caracteristicas mds 

sobresalientes, ha sido la reducci6n y eliminacién det déficit fiscal.
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Entléndase desde el punto de vista macro econémico, que politica 

financiera, es la “parte de la politica econdmica, que se encarga de 

formular los objetivos, sefalando los instrumentos adecuados para 

controlar los Ingresos y administrarlos, asi como para elaborar el gasto 

del sector publico. La politica financiera se encarga también del 

contro! del sistema bancario, asi como la politica monetaria y 

credilicia, de esta manera en forma amplia, la politica financiera de un 

pais incluye: la politica fiscal, la politica de gasto publico, la politica 

monetaria y crediticia y la politica bancaria, todas ellas administradas 

con la finalidad de coadyugar el logro del desarrollo econdrnico del 

pais". 4! 

Como es de notarse la politica financiera es demasiado compleja, una 

manera sencilla de conocer un poco sobre ella, es estudiando cada 

uno de sus componentes por separdado, recalcande que lo que 

interesa para fines de esta investigacién, es lo referente a la politica 

monetaria y credificia, en donde se hard mayor hincapié. 

4.3.2.1 Politica del Gasto Publico. 

Es aquella en donde se expresa la manera en la que el Estado 

financiard sus actividades, tanto del subsector gobierno (gobierno 

federal, gobiernos estatales y gobiernos municipales), como del 

subsector organismos descentralizados y empresas estatales. 

Cabe sefialar que ha sido mediante el gasto pUblico, con el que ha 

promovido ei crecimiento det pais, asi como los sectores y ramas 

” zounila, Arena y Ménde: 
1994, p 184 

  

itvestte, Dicetottatie de Hcenoimia, Lanusa-Noviepa 2a, cdicion, México.
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econdémicas, entre ellas el sector agropecuario, aunque en realidad "el 

gobierno no responde a una racionalidad econémica, como lo hace 

el consumo, sino a una politica social, de hecho, tampoco la inversion 

publica, responderd a la tasa de interés o al nivel de capifat en la 

economia, como en el caso de Ia iniciativa privada”.”? 

Asi los principales objetivos que persigue la politica financiera a través 

det gasto pUblico son entre muchos otros: el promover el crecimiento y 

desarrollo econdémico - social, mediante el gasto en infraestructura, 

educaci6én, salud y servicios en general; financiar las actividades del 

sector piblico, tanto del gobierno federal como de los organismos 

descentralizados y empresas estatales, mediante ja ejecucién de 

programas gubernamentales; apoyar las actividades econdmicas y 

sociales, que considera prioritarias para el desarrollo del pais, y que el 

sector privado no atiende por su baja rentabilidad: fomentar el ahorro 

y el apoyo a ta estabilidad de precios y apoyar la descentralizacién 

financiera. 

Sin embargo para que el Estado pueda llevar a cabo tales abjetivos, 

puede suceder que se gaste mds de lo que recaudd, tal como casi 

siempre ha sucedido en México, generdndose con ello lo que se 

conoce como déficit gubernamental en su presupvesto. 

*Lo cual no necesariamente es malo, pues significa que el dinero que 

extrae el gobierno de la economia, via impuestos regresa a ésta y es 

Oli! para e! pais. Sin embargo el déficit tampoco es muy bueno, ya que 

el dinero que le falta al gobierno debe obtenerlo de algun lado: o se 

lo presta alguien o lo imprime, y cuaiquiera de estas dos fuentes de 

© Scheitino, Macario, Economia Contempornea. Un Enfoque para _México_y América Latina, 
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Ingreso adicionales al goblerno puede generar inflactén, silendo mds 

inflacionaria la impresién dei dinero”. 

Asi a partir de la década de tos setenta, ef financlamiento del gasto 

publico se sostuvo de forma exagerada con base al ahorro generado 

en el exterior, es decir, se pidieron empréstitos en el exterior, y se realizé 

la emisi6n excesiva de dinero, lo cual provocé que hasta la fecha, 

buena parte det presupuesto de egresos de cada ajio, se destine al 

pago de intereses y amortizacién del capital, a su vez, esto disminuye 

las posibilidades de expansidn, de la inversién publica, y del gasto en 

promocién econémica y social. 

4.3.2.2 Politica Fiscal. 

“Es el conjunto de instrumentos y medidas que toma e] Estado, con el 

objelo de recaudar los ingresos necesarios, para realizar las funciones 

que le ayuden a cumpllr los objetivos de la politica econdémica 

general" .44 

Bdsicamente el gobierno obtiene sus ingresos a través de impuestos y 

ademds de éstos tlene tarifas y comisiones, los cudles son una parte 

menor, los impuestos normalmente son de tres tipos: directos, son los 

que se cobran sobre la generacién del valor agregado, tales como en 

produccién, trabajo, capital, etc., es el caso del impuesto sobre la 

renta (ISR) y el Impuesto sobre productos del trabajo (ISPT}; indirectos, 

son los que se cobran sobre el consumo © uso de bienes y servicios, es 

{beroamericana, México, 1994, p. 217, 

* Idem,



  

e! caso del impuesto al Valor Agregado {IVA}: y patrimoniales, que 

normaimente aparecen como tarifa o derechos, por ejemplo, la 

fenencia de automéviles o el impuesto al activo. 

También el gobierno se allega de recursos mediante fos precios 

pUblicos, que nacen de las entidades productivas de las que éste es 

duefo, o bien del cobro por realizar tramites gubernamentales. 

Aigunas coracteristicas de la politica fiscal seguida por el gobierno 

mexicano son las siguientes: 

- Con el objeto de impulsar a la iniciativa privada y al proceso de 

capitalizacién de las empresas, cobran bajos impuestos sobre 

todo a las actividades econdmicas como ja produccién, en 

donde, el sector agropecuario es uno de los que mds estimulos y 

subsidios ha recibido. 

- El sistema fiscal ha descansado principalmente en los impuestos 

que pagan fos trabajadores, los consumidores, pequefios y 

medianos empresarios. 

- Muchos de los precios y farifas de los bienes y servicios, que 

produce y presta el gobierno. han sido bajos durante mucho 

fiempo con el fin de favorecer a ia iniciativa privada. 

Adicional a lo anterior, para que el gobierno pueda tener los ingresos 

que necesita, ha recurido demasiado al endeudamiento, tanto 

extemo como interno. existe una cultura practicamente inexistente del 

ahorro, y siempre esta a ta visia la posible fuga de capitales. 

  

** Zorzilta, Arcua, Santiago y Méndez J. Silvestre Op Cit. p 184
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4.3.2.3 Politica Monetaria y Crediticia. 

“La politica monetaria y crediticia, opera especificamente a través de 

los siguientes factores: la oferta de crédito con relacién a su demanda; 

el precio del crédito; el volumen del dinero, y fa liquidez en general de 

la economia. Tales factores tendran una importancia variable segun la 

estructura econémica y financiera del pals, de la cual dependerda la 

efectividad de los controles monetarios".45 - 

Los instrumentos de la politica monetaria y crediticia, de los que se ha 

valide los gobiernos para provocar diversos efectos en la estructura 

econémica, han evolucionado al mismo tiempo que ef Sistema 

Financiero Mexicano. 

La politica monetaria se refiere a las medidas del bance central, en 

este caso Banco de México, orientadas a cambiar la cantidad de 

dinero y las condiciones de crédito, asi mismo, la oferta de dinero esta 

determinada a través del control de la base monetaria (medios de 

pago en poder del publico, y Bances Comerciales mds los depésitos de 

los Bancos Comerciales en ef Banco Central}, de esta forma, el control 

sobre fal oferta monetaria lo elerce el banco a través de tres 

instrumentos que son: 

1. Reserva obligatoria (encaje legal), que regula Ia capacidad de los 

bancos de crear liquidez. 

2. Tasa de descuento que determina la tasa de interés. 

3. Operaciones de mercado de dinero, que regula la liquidez e influye 

ena tasa de interés.
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El encaje legal, es la proporcién de reservas que deben mantener los 

Bancos Comerciales en el Banco Central de acuerdo con los depésitos 

que capten, cuando el Banco Central disminuye las proporciones de 

encaje legal, incrementa Ia cantidad de depésitos a Ia vista, que los 

Bancos Comerciales puedan crear sobre una determinada base de 

reservas, es decir, se aumenta la capacidad de la banca de crear 

fiquidez, por jo tanto, cuando se incrementa et encaje legal, disminuye 

la capacidad de ia banca de crear liquidez. 

El tipo de redescuento, es el tipo de interés que ef Banco Central le 

presta generalmente a la banca comercial, el deseo de los bancos de 

endeudarse con el Banco Central depende en parte del tipo de interés 

que éste les cobre, por lo que el tipo de interés influye en el volumen 

de endeudamiento. 

El tercer instrumento, operaciones de mercado de dinero, es el que 

con mayor frecuencia se utiliza para el control monetario, asi como 

para que el gobierno capte recursos monetarios en poder del publico 

y pueda financiar su gasto, entonces mediante estas operaciones el 

gobierno se canaliza recursos al mismo tiempo que regula el volumen 

del crédito. 

Alrespecto, la aulonomia del Banco de México realizada en 1994, sdlo 

se pudo lograr una vez que el gobierno, logré el saneamiento de las 

finanzas pUblicas, permitiendo de esa manera, liberal una gran 

cantidad de recursos {canalizados ahora al sector privado}, que 

anteriormente eran requeridos por éste para cubrir el déficit de ja 

    

Idem
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balanza de pagos, y es desde 1995 que la politica monetaria y 

crediticla es de severa restriccién, desafortunadamente, no a través de 

la estimulacién de Ia oferta. 

Ya que se ha considerado que las inflaciones estdn vinculadas con 

déficit fiscales considerdbles, y en este caso, tales déficits fueron 

financiados en gran parte por el Banco de México, de esta manera, el 

goblerno consideré conveniente separar ja tarea de crear dinero de 

las otras funciones del Estado, en las que continuamente enfrenta 

demandas para incrementar el gasto y reducir los impuestos. 

4.4 Caracteristicas fundamentales a 

guardar, en una Organizacién Bursdtil del 

Campo, en México. 

Visto en su estructura, cualquier sector agropecuario puede conitribuir 

en forma importante al desarrollo de una economia, esto es, sobre la 

base de la planeacidén Integral en funcién del estudio y el andlisis no 

solo de funciones, sino también dei aspecto ecolégico de los sistemas 

agricolas. Particularmente “el andlisis ecoldgico de los sistemas 

agricolas, permite establecer las herramientas, que logren desarrollar ¢ 

impulsar el desarrollo econdmico estas zonas, asi como de los paises 

agricolas".“* 

Dado lo anterior, hasta el momento, para el disefio de las 

organizaciones en el sector agropecuario, se han considerado



  

modelos matemdticos, que segtn sus principales defensores, permiten 

establecer parametros de medicién de las actividades realizadas, asi 

como de los insumos utilizados. 

El problema es que atin cuando estos modelos econémicos, no sean 

exactos en la determinacién de sus resultados, a menudo “se piensa 

que pueden desarrollar una explotacién del ambiente en forma no 

natural, lo cual, rompe con las expectativas de un desarrollo 

ecolégico", esto es, de los sistemas agricolas con su medio ambiente, 

por ejemplo con el uso de ciertos pesticidas que rompen el equilibrio 

de su medio ambiente , etc.” 

Tratando de conciliar los diversos puntos de vista, entre los defensores 

ecologisias y los productores del campo, ya en 1985 Aguilar 

comentaba que “un sistema agricola se debe basar en una 

planeacién, organizacién, integracién, distribucién y control, por lo 

que. la funcién que debe de tener la administracién, radica en 

aquelias actividades para que las empresa puedan producir los 

tesultados esperados, que a su vez son determinados por los objetivos 

de Ia organizacién"; es por eso, que los conceptos tradicionales 

respecto a las funciones de la administracién en este sector, son la 

base en el desarrollo de un sistema, que debe de tener el proceso 

administrative agropecuario”.“* 

En el cuadro siguiente, se muestra el proceso administrative del sector 

agropecuario concebido en aquel entonces. 

  

    

RS 5 Connors, D. J. Producty and Mangenent in_ agricultural systems, Group Ecology 
rige University Press U:S A, 9 edicién, 1992, P 15 

* Dem. JB y Anderson. JR . ELandhisis de sistemas de admimstracién_agricola, Diata, México, 
1974, pp Ue. 
* Aguilar Valdes Alfredo. EL Al, Administacion agropecuaria, Limusa, México, 1985, p. 27 
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Cuadro 4-24 Proceso Administrativo Agropecuario 
  

  

  

  

  

          

Planeacién {Organizacién Integracién Direccién Cantrot 

Pensar juzgar y jAgrupar Reunién de las Ejecucién diaria |Accién de 
decidir actividades y partes para dar —|de actividades —|comprobar los 

crear un orden = jexistencia aun —_|detalladas resultados 
estructural de tado esperados 
Jos recursos 

Pronosticar La Estructurar Escoger Conducir al Verificar que los 
Manera De Actuarjorganigramas elementos. elemento hacia |planes se llevaron 

Previsi6n funcionales humanos , la effcioncia a cabo 
division de} materiales y u productiva quiar.|Comprobar 
trabajo animales para 

lograr el objetivo 

seleccionar 
Fines que se Jerarquizar Canalizar Encaminar a los |Justificar las 
persiguen autoridad en los jinquietudes en empleados al jacciones que 

‘objetivos distintos niveles —|favor del espiritu de hayan sido 
delegacién de desarrotio cooperacién autorizadas. 

autondad empresarial, supervisar Determinar 
Onentar 

Escoger la mejor |Establecer Unir esfuerzos y | Inspirar Afrontar 
de las alternativasjatribuciones y recursos para conftanza en el |tendencias y 

decision ‘obligaciones alcanzar la trabajo motivar |posibles 
definic eficacia de ja resultados, 
fesponsabilidad jexplotacién_reunir ‘ Valocar 

Normas o reglas |Ordenar al Todo tipo de Estimutar el Discutir los 
generales maximo los actividad que trabajo resultados 
politicas elementos favorezca la individual y logrados y los que 

materiales , agrupacion y colective_alentar jestaban previstos. 
técnicos y articulaci6n del Correair 
humanos todo coordinar 
coordinacion 

Planes Conectar Indicar las 
Que diversas desviaciones de 
Sefialan actividades planes y 
El criterio recursos y sugerencias para 

Y forma personal corregilos. Evitar 
De actuar adecuado 

Procedi- coordinar 
Mientos   
    Determinan los factores "Tiempo y costo” de programas 
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Por otra parte. ‘el disefio organizacional en el sector agropecuatio, 

hasta la fecha, se ha conformado con base al diseho de las 

organizaciones industriales tradicionales, por lo que a continuacién, se 

presenta la estructura funcional del sector agropecuario, a través de ia 

Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Desarrolic Rural (SAGAR). 

Figura 4-2 Estructura Basica de SAGAR dictaminada en abril de 1996.” 

(Cstceetangio) 

  

  

    

      
  

  
    

  
  

      

        

  

  

      
  

  
  

    
  

          
  

         peru AwieS             

  

    

Como se observa a simple vista la estructura que guarda el sector 

agropecuario en México, considera los elementos cifados por Aguilar 

en 1985, es una Estructura Burocrdtica bastante comun, pues se 

coordina por la estandarizacién de los procesos de trabajo, se 

compone de un dpice estratégico, con amplia tecnoesiructura tanto 

" SAGAR. Estructura Basica, SAGAR, México, abril de 1996
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en lo administrative como en el andiisis, una importante linea media, y 

un nicleo de operaciones con desarrollo en la especializacién 

horizontal. Lo mds delicado, es que de esta estructura, se esperan 

resultados de comportamiento ordenado, lineal y normal, segun la 

Teoria de! Caos, es imposible de tener en la realidad. 

Desde el punto de vista de la Teoria de las Organizacionas, en México 

hay caracteristicas, que pueden permitir un crecimiento y desarrollo 

sostenido en el largo plazo, y si esto se transfiere al campo, lo légico es 

pensar en grandes volumenes de producclén y de consumo de 

productos agricolas y agropecuarios, por lo tanto, mds que una 

propuesta, visto como una necesidad del futuro, se aprecian 

fendencias a instaurar mercados que permitan las transacciones de 

esa produccién, en donde se llegardn a volimenes tales, que la 

especulacién en precios sera una tendencia natural en estos 

mercados, y en ese momento quizds no tan lejano, sera cuando o por 

funcionamiento, © antes por apoyo al campo, existira en México, un 

Mercado Bursatil de productos del Campo. 

Es un hecho, que por el sistema administrativo del Estado Mexicano y 

los diversos factores que en su entorno existen, ja reaccién atin por e 

momento, es una alfa resistencla al cambio, un tanto justificada 

basdndose en etrores del pasado por la premura de las decisiones que 

se han tomado, cuyos resultades han sido catastrdficos, sin embargo, 

en un plazo indeterminado, es decir tarde o temprano, dadas ja 

apertura econdmica en franco desarrollo de México, y las tendencias 

globalizadoras en. el mundo contempordneo, habra un Mercado 

Agropecuario en México.
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£1 problema que se vislumbra, es que estas actitudes y lucha de 

poderes entre las diversas fuerzas del! pais, levaran a poner tales 

candados, condiciones, restricciones y demas, que sobre la base de la 

realidad empirica que muestra la historia, puede decirse, que como 

muchas de las cosas que se han hecho en Mexico, en su inicio tendrdin 

tanto esfuerzo, recursos invertidos, lentitud de puesta en marcha y 

asesoria exlranjera que no conoce las condiciones locales, que 

repercutira en altos costos de inicio; paviatinamente de forma reactiva 

se hardn ajustes, y finalmente se tendrad una Bolsa Agropecvuaria en 

México, tal que, ef inversionista internacional, le considere como 

cualquier otra alternativa de inversion. 

Sin embargo, aunque lamentablemente, las acciones que aqui se 

lleguen a iomar serdn reactivas en lugar de ser pro activas, y en donde 

ojald realmente se pudiera estar equivocado, no quiere decir que no 

se pueda determinar lo apropiado para lograr proyectos exitosos 

desde un principio; y lo primero que se debe de entender, es que este 

tipo de mercados llega a ser tan grande, que cualquier inversionista 

compra o vende sus posiciones facilmente, que el acceso es menos 

resinngido que en olro fipo de bolsas, y que su funcién especifica 

independientemente de la especulacién que se da, es la coberfura de 

riesgos para el productor y para el agro industrial, por lo que cualquiera 

puede ser inversionisia, luego entonces en estos mercados, la distancia 

al poder es verdaderamente reducida, de hecho son mercados 

totalmente abiertos. 

Quien entra a estos mercados, no entra por miedo al cambio, sino 

como ya se dijo para reducir riesgos que ponen en peligro la actividad 

a la que se dedican, y lo que se requiere es mayor colectivismo por
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parte de las autoridades, es decir, a través de capacitaclén, 

eliminacién de burocratizacién, mayor acceso a la informacién, etc. El 

elemento clave para este proceso serd la visibn de largo plazo con 

acci6n constante, que converja dentro de las caracteristicas culturales 

de México, dentro de und mayor apertura a la aportacién de ideas sin 

sanciones, y dando reciprocidad a los esfuerzos de ios participantes en 

el mercado, a través de programas fiscates, etc.
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5. EL SITEMA FINANCIERO 

MEXICANO. 

La Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursdtiles define al Sistema 

Financiero Mexicano como “el conjunto organico de instituciones que 

generan, captan, administran, orientan y dirigen, tanto el ahorro como 

ia inversion, en el contexto politico - econdémico que brinda nuesiro 

pais. Constituye el gran mercado donde se contactan oferentes y 

demandanies de recursos moneiarios”.' 

Sin embargo, en toda economia existen entidades superavifarias de 

flujos de efectivo (no necesariamente con utilidades}, que buscan 

canaiizar sus recursos a proyectos que les ofrezcan cierto grado de 

ganancia y de confiabilidad, tal que se reduzcan costos de 

oportunidad o bien se aumente ld rentabllidad segun sea el caso. 

Por otra parte, también existen entidades deficitarias de flujos de 

efectivo (no necesariamente con perdidas}, que requieren de recursos 

economicos para el desarrollo y/o sosienimiento de su actividad. El 

caso, es existen ambos fipcs de entidades simultaneamente, y todas 

estas entidades buscan objetivos particulares, tal que en principio les 

permita sobrevivir y posteriormente crecer, situacién que a su vez 

permite de forma directa e indirecta. el desarrollo y crecimiento 

nacional. 

  

' Asociacion Mexicana de Intermedtarios Bursatiles, A C., Induccién ai Mercado de Valoies. Bolsa 
Menicatu de Valores, Mexico 19944, p i
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luego entonces en términos generales, puede decirse que Sistema 

Financlero es un conjunto de Instituciones, regias y mecanismos, cuya 

finalidad es canalizar recursos monetarios de las unidades econdémicas 

superdvitarias a las entidades econémicas deficitarias, de la forma mas 

econémica posible. Tal transferencia de recursos financieros que 

reatizan las instituciones flnancieras es llevada a cabo mediante un 

proceso conocido como Inlermediacién financiera: “proceso a través 

det cual estas instituciones flnancieras armonizan las necesidades de los 

ahorradores con las necesidades de los inversionistas" 2 

A los lugares donde se realizara el intercambio de recursos financieros, 

de las unidades econdémicas superavitarias a las unidades econdémicas 

deficitarias, se les conoce como Mercades Financieros, los cuales 

“proporcionan a los individuos, a las empresas y a los gobiernos, un 

medio a través del cual puedan modificar sus patrones de consumo 

futuros mediante la adquisiciédn de fondos en ellos".3 A continuacién se 

esboza un diagrama que muestra los flujos financieros en un sistema 

financlero. 

Figura 5-1 Flujos financieros en un Sistema Financiero. 

  

    

    

      

  

      

Unidades ecanémicas ° ’ Unidades econdmicas 
superavitarias de flujos Excedente Financiamt | deficitarias de flujos de 
de efectivo de flujos entos efectivo. 

Mercados 
Financieros 

Personas Fisicas ————— ‘ Personas Fisicas 
Empresas Empresas 
Instituclones Financieras } Emisién de Garantia _| Instituciones Financieras 
Gobierno Federal. valores de adeudo | Gobierno Federal 
Gobiernos Locaies Gobiernos Locales 
  

? Mantey De Anguiano Guadalupe, Lecciones de cconomia monctaria, UNAM, México, 1995, p. 26.



Aplicando el concepio a México, puede decirse que ef Sistema 

Financiero Mexicano, suministra servicios esenciales, sin los cuales el 

sistema econdmico moderno no podria funcionar, y pese a que “la 

existencia del dinero y de la intermediacién financiera conllevan ta 

posibilidad de tas crisis econdémicas, este es el costo que el sistema 

luvo que pagar, para dar cabida al funcionamiento de una economia 

dinamica, de lo contratio la civilizacién no podria ir mds lejos dei 

estado estacionario”.4 

Asi se tiene que, el proceso de intermediacién financiera, genera un 

abanico de servicios financieros tales como: seguros, arrendamiento, 

alrnacengje, monitoreo de informacién, mecanismos de pago, 

transferencia de fondos, servicios de  informacién — financiera, 

colocacion de valores, y otros servicios no financieros. 

En lo referente a las ramas econémicas que se han conjuntado en el 

sector agropecuario, al igual que las de los otros dos sectores, dado las 

relaciones intersectoriales, citadas en el capitulo cuatro, no se han 

quedado a! margen, y han hecho un uso constante de los mecanismos 

de intermediacién que el sistema financiero ofrece. 

  

* Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursitiles, A.C., Operacion del Mercado de Valores, Bolsa 
Mexicana de Valores. Mésico 1944b. p13. 
* Vega Rodrigues J. Et AU, La Bursatiliza 

  

   
nde Activos Financieros, Ariel, México 1995, p 82 
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5.1. Evolucién§ Histérica del Sistema 

Financiero Mexicano. 

Perfodo Prehispanico. 

"En la época previa a la conquista, especificamente enire los aztecas, 

no se puede hablar de un Sistema Financiero formal, adn usaban el 

frueque para realizar sus transacciones, El gobierno coniroiaba la 

tierra, el trabajo, el proceso productivo y la redisiribuciédn de la 

riqueza. Como medio de intercambio, se usaba cacdo, mantas 

lamadas quachtli, el oro en polvo (mds valioso} y plumas, De este 

periodo se hereda el papel rector de la economia que elercia el 

m5 
estado y el despilfarro en celebraciones". 

Periodo colonial. 

Se caracteriza por tres 6épocas: 

"Primera Epoca. Epoca de la euforia, se distingue por el reparto del 

botin y el saqueo de América. Se practicé el esclavismo de los 

indios".¢ 

"Segunda Epoca. De la depresién en Europa. Nace la hacienda y el 

peongje. Se establece la compra de cargos publicos, se consolida 

la fuerza politica y econdmica de la iglesia, la cual acta como 

5 Villogas, Hernandez, B. y Ortega. Ochoa, Rosa, M., El Nuevo Sistema Financiere Mexicano, PAC, 

México, 1992, p. 1. 

“Idem.
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prestamista. De ésta época heredamos la comupcién, la acumutacioén 

capitalista, el sistema hacendario”7 

‘Tercera _Epoca. Los Borbones fortalecen el control politico y 

econdémico en la Nueva Espafia, se aplica la Real Cédula sobre 

enajenacién de bienes raices y cobro de capilales. Se expulsa_ a los 

jesuitas. Se crean nuevos impuestos como el de lds puiperias y los 

estancos y se incrementa fa captacién de ellos para beneficio de 

Espafha. El Gobierno Espafol crea _ instituciones de crédito para 

sustituir a la iglesia y restar importancia a los comerciantes. En esta 

época tiene su origen el Sistema Financiero Mexicano actual".® 

5.1.1. Origen del Sistema  Financiero 

Mexicano. 

€s en la tercera etapa de !a época colonial cuando surgen los origenes 

del Sistema Financiero Mexicano actual, pues analizando, a la fecha 

prevalecen {as instituciones reglas y mecanismos de aquel enionces 

incipiente Sistema Financiero, luego enfonces a continuacién, se 

desarrolla el marco cronolégico de aconiecimientos que le dan origen. 

- 1774 Se crea el Monte de Piedad de Anirnas {aniecesor del 

Nacional Monte de Piedad) que fue la primera instituci6én de 

crédito prendario, fundada por Pedro Romero de Terreros a 

través de la Real Cédula del 2 de junio de 1774. Operd como 

institucién de emision de 1979 a 1887. 

“tdep 2. 
* Idem
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1782 Se fundd por Real Cédula del 2 de junio de 1782 ef 

Banco Nacional de San Carlos, creado por Carlos {il Rey 

Borbén y fue destinado a fomentar el comercio en general. 

1784 Se cred el Banco de Avio de Minas (primer Banco 

Refaccionario en América) por el Tribunal de Mineria, dos 

aos después suspendié actividades. Fue el antecesor del 

primer banco del México independiente, el Banco de Avio. 

5.1.2 Periodo Independiente 

1830 Por Iniciativa de Lucas Alamdn se creé el Banco de Avio, 

mediante Ley del Congreso de 1830, fue un banco de 

promocién industrial que dejé de operar en 1842. 

1837 17 de enero, se cred el Banco de Amortizaciébn de la 

Moneda de Cobre para retirara esta de circulacién. Dejé de 

operar mediante decreto el 6 de diciembre de 1841. 

1849 Se cred la Caja de Ahorros de! Nacional Monte de Piedad 

y el Cédigo de Comercio, obra pdstuma de Lucas Alaman, 

1864 22 de junio, se cred la primera institucl6n de banca 

comercial en México, el Banco de Londres, México y 

Sudameérica. 

1870 Estados Unidos y otros paises desmonetizaron la plata 

afectando a México, 

1875 Francisco Mc. Manus fundé el Banco de Santa Eulalia que 

podia emitir billetes. 

1878 Marzo, se cred el Banco Mexicano (emisor de billetes}. No 

se tiene control sobre la creacién de banca ni la emisién de 

billetes.
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1881 23 de agosto, el Gobierno Federal y Eduardo Noeizlin del 

Banco Egipcio celebraron el contrato del que naciéd el Banco 

Nacional Mexicano (Cajero del Gobierno). inici6 labores el 23 

de febrero de 1882. 

1882 Febrero, Eduardo tL. Enfer, fundSé el Banco Mercaniil 

Agricola e Hipotecario, e] cual, empezo a funcionar el 27 de 

marzo de 1882, podia emitir billetes. 

1883 12 de junio, Francisco Sudrez constituy6 el Banco de 

Empleados (antecedenie del Banco Obrero, Fondo de 

Pensiones, efc.} con capital de empleados publicos para 

beneficio de ellos. 

1884 Surgid el Cédigo de Comercio con el que ningun banco o 

persona extranjera podria emitir billetes. 

1884 15 de mayo, nace el Banco Nacional de México de la 

fusion del Banco Nacional Mexicano y el Banco Mercaniil, 

Agricola e Hipotecario. 

1889 14 de septiembre, se promulgé el actual Cédigo de 

Comercio que sefalaba que las instituciones de crédito se 

tegirian por una ley especial, como ésta no existia, surgid de 

nuevo ta anarquiad y se crearon bancos en casi todo el 

feritorio. 

1895 21 de octubre, se inauguré la Bolsa de México, S.A. 

1897 19 de marzo, se expidid la Ley General de_instituciones de 

Crédito. Esta impuso limitaciones a los bancos en cuanto a 

reservas, faculfades para emitir billetes y la apertura de 

sucursales. Clasificaba a las instituciones de crédifio de la 

siguiente manera: 

. Bancos de Emisién (Comerciales) 

. Bancos Hipotecarios (Créditos a largo plazo)
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. Bancos Refaccionarios (Créditos a mediano plazo) 

. Almacenes Generales de Depdsito. 

1898 12 de ociubre, se concesiond al Banco Refaccionario 

Mexicano para canjear los billetes de jos bancos de los 

estados, posteriormente cambid su nombre a Banco Central 

Mexicano. 

1905 Se cambid el patrén bimetdlico al patrén oro 
suspendiéndose la libre acuhacién de monedas de plata. 

1907 Crisis financiera debido a la baja en los precios de 

materias primas de exportacién. Dio lugar a quiebras y 

criticas al Sistema Bancarlo Mexicano. Renaciéd la Bolsa 

Privada de México, $.C.L. cambiando su denominacién en 1910 

a Bolsa de Valores de México, §.C.L. 

1913 5 de octubre, Huerta decreté ja inconvertibiidad de 

billefes de banco, y el 20 de diciembre la suspensién de pages 

dejando de funcionar el Sistema Financiero, 

1915 19 de septiembre, con decreto de esta fecha se cred la 

Comisién Reguladora e Inspectora de Instituciones de Crédito 

que sometié a los bancos al cumplimlento legal. 

1916 8 de enero, se expidid decreto que reglamentaba la 

creacién y funcionamiento de fas Casas de Cambio y prohibia la 

especulacién sobre monedas y valores at portador, 

1916 3 de julio, se autoriz6 la apertura de una Bolsa de Valores 

en fa cludad de México. 

1917 Con fundamento en la nueva Constitucién se plantea un 

nuevo Sistema Financiero y se regresa al patrén oro. 

Después de la promulgacién de la Constitucién Politica de 1917, el 

Sisterna Financiero sufre algunas modificaciones importantes, pera no
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es hasta 1924, cuando fa primera Convencién Bancaria replantea la 

estructura que permanece casi inmutable hasta 1976. A continuacién 

se enumeran los hechos mds relevantes en esta etapa: 

- 1925 28 de agosto, se promulg6 la Ley General de 

Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios y los 

estatutos de ia Ley del Banco de México, siendo inaugurado el 

primero de septiembre por Plutarco Effas Calles. 

- 1926 Se fundé el Banco Nacional de Crédito Agricola. 

- 1928 Se cred la Asociacién de Banqueros de México. 

- 1931 Julio, se emitié la Ley Monetaria que desmonetizaba el 

oro. 

- 1932 Se promulga Ia Ley General de Titulos y Operaciones de 

Crédito que buscaba prdacticas e instrumentos de crédito 

convenientes y su mayor uso en vez de dinero. 

- 1933 Se transforméd ta Bolsa de Valores de México, S.C.L. en 

Bolsa de Valores, S$. A. de C.V., y se cred el Banco Nacional 

Hipotecario Urbano y de Obras Publicas. 

5.1.3 Régimen de Lazaro Cardenas. 

Durante el régimen de Cardenas se crearon los siguientes bancos. 

- 1934 Se creo Nacional Financiera, $. A. principal Banco de 

fomento en México. 

- 1935 Banco Nacional de Crédito Ejidal. Se desmonetizé la plata 

con la ley monetaria para evitar fugas a Estados Unidos. 

1937 Banco Nacional de Comercio Exterior.
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5.1.4 Segunda Guerra Mundial = y 

Postguerra. 

~ 1946 11 de febrero, decreto que crea la Comisién Nacional de 

Valores, 

- 1946 27 de mayo, Reglamento Interior de la Camisién Nacional 

de Valores. 

- 1947 15 de enero, Reglamento especial para ofrecimiento al 

publico de valores no registrados en Bolsa. 

- 1953 30 de diciembre, Ley de la Comisién Nacional de Valores. 

- 1957 14 de agosto, se constituye Iq Bolsa de Valores de 

Occidente e inicia actividades el 20 de junio de 1960. 

- 1960 25 de abril, inicia operaciones la Bolsa de Valores de 

Monterrey, S. A. de C. V. 

- 1966 12 de septiembre, La Bolsa de Valores de Occidente 

cambia a Bolsa de Valores de Guadalajara, S.A, de C.V.? 10 

- 1975 2 de enero, se publicd ta Ley del Mercado de Valores en el 

Diario Oficial, “ddndose un importante paso para la 

consolidacién de la actividad bursdtil".!! 

  

8 Fs en este momento es, cuando cl Banco de México y Nacional Financicra tomaron mayor 
iinportancia tanto cn financiamicnto exterior, asi como cn el fomento a través de los fidcicomisos 
cieados. Se desarroilé ta banca especializada por requisilos legales, aunque cn realidad conformaban 
grupos, 

to Segtin, Villegas, Op. Cit, p. 7-9 Las Inslituciones Nacionales de Crédito eran las sigmentes, 
Nacional Financicra, S A., Banco Nacional de Comercio Exterior, S.A , Banco Nacional de Crédito 
Agricola *, Banco Nacional de Comercio Agropccuario, Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos 
** Banco Nacional do Fomento Corporativo, Financicra Nacional Avacarera, S. A.. Banco Nacional 

Monte de Piedad; Banco del Pequeiio Comercio del D. F., S.A; Patonato dei Ahoiro Nacional: Banco 
Nacional Cinematografico, Banco Nacional del Ejército y la Armada: Banco Nacional Urbano, SA. ** 

* Se fusionaron cn Banco Nacional de Crédito Rural, en 1975. 
** En 1974 formaron ec) Grupo Financicro BANOBRAS junto con cl Banco del Pequeiio Comercio, 
S.A. 
Las Organiaciones Nacionales Auxiliares de Crédito cran: Almacenes Nacionales de Depdsila, S A. v 
la Unién Nacional de Productores de Aziicar, 8. A de CV.
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- 1975 Banco Nacional de Crédito Rural. 

1976 18 de marzo, se publicé en el Diario Oficial las regias de la 

Banca Muitiple.!2 

5.1.5 Surge la Banca Multiple. 

Aunque iniciaimente se pens6 en una banca especializada, de 

hecho existian poderosos grupos financieros, y justamente entre 1976 y 

1982 después de su reglamentacién se constituyé poderosamente ia 

banca multiple en la que. las instituciones de crédito fueron 

absorbidas o agrupadas entre si, en donde en: 

- 1977 Salid la primera emisién de Petrobonos para financiar a 

PEMEX. Se convirtieron en Instituciones de Banca Multiple: 

- 1978 Aparecié la segunda emisibn de Pelrobonos. Se crearon 

varias casas de bolsa y aparecieron los Cerlificados de la 

Tesoreria de la Federacién (CETES}. Se convirtieron en 

Instituciones de banca multiple: Banpais S.A.. Bancam S.A. 

Banco BCH S.A., Banca Sofimex S.A., Crédiio Mexicano 5.A., 

Polibanco Innova S$.A., Banco Continental S.A., Banco Regional 

del Nore $.A., Banca Cremi $.A., Banco Nacional Urbano S.A. 

- 1979 Se implants ef Impuesto al Valor Agregado, se fusionaron 

diecinveve instituciones de crédito en seis instituciones de 

banca multiple. £122 de agosto se cred el Banco Obrero. 

    

” Asociacion Mexicana de intermediarios Bursittes (a) Op Cu. p. 2 

2 tiasta 1976 cl Sistema Fiancicra Mexicano, desarrollé las finanzas bancarias con mas éxito de 

Jo que pudo desarroflar cl Mercado de Valores, ¥ con esto, cf crecimento de fas 1 tituciones de 

crédito s¢ dio en todo el pais, pero con cl problema de que dichas obligacioncs y préstamios, cran a 

conlo plaso. 
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1980 Se cambié el Promedio General de Precios y Cotizaciones 

por el Indice de la Bolsa Mexicana de Valores. Aparecié el 

papel comercial, se aprobé la operaciébn de aceptaciones 

bancarias, se apoyd al Mercado de Valores a través de 

Certificados de Promacién Fiscal {(CEPROFIS). 

1981 Salid fa sexta emisibn de Petrobonos. Se colocdé el Fondo 

México (Sociedad de Inversiédn} en ef Mercado Internacional: 

fas Casas de Bolsa iniciaron la operacién de aceptaciones 

bancarlas. 

1982 |] de septiembre, VI Informe de Gobierno, se nacionalizé la 

banca privada a excepciédn del Banco Obrero y Citibank 

N.A. El Banco de México es el Unico autorizado para efectuar la 

importacién y exportacién de divisas; ja Unica moneda en 

curso legal en el pals es el peso mexicano. 

1982 Diciembre, tomd posesién el Presidente Miguel de la 

Madrid Hurtado, puso en marcha el PIRE (Programa Inmediato de 

Reordenacién Econdémica). Diciembre 31, se publicd en el Diario 

Oficial la Ley Regiamentaria del Servicio Publico de Banca y 

Crédito. Sufre modificaciones la Ley de! Impuesto sobre la 

Renta. 

1983 Mayo 31, se publics en ef Diario Oficial ef Plan 

Nacional de Desarrollo 1983-1988. Agosto 31, se decretd la 

transformacion de la banca nacionalizada y mixta a Sociedades 

Nacionales de Crédito. 

1984. El Gobierno dio marcha atrds en decislones 

estructurales: se reprivatizaba la economia, se liberaba el 

control de cambios, se daban pautas para und banca dual. El 9 

de marzo la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico informéd 

que fas empresas que ia banca poseia en el momento de su



nacionalizacién serian vendidas a los antiguos accionistas de los 

bancos. En este mismo afio se present el Programa Nacional de 

Financiamiento del Desarrollo 1984-1988 cuyos  objetivos 

especificos eran recuperar y fortalecer el ahorro__ interno, 

asignar y canalizar eficientemente los recursos financieros y 

consolidar el Sistema Financiero Nacional. También se presentd el 

Programa Nacional de Fomento Indusirial y Comercio Exterior 

1984-1988. 

En el mes de diciembre el Ejecutivo Federal envid al Congreso de la 

Unién diversas propuestas de Ley modificando al Sistema Financiero 

Mexicano, entre lo mds destacado se tiene: 

- En la Ley Reglamentaria del Servicio PUblico de Banca y 

Crédito, separa a las Sociedades Nacionales de Crédito en 

Instituciones de Banca Multiple e Instituciones de Banca de 

Desarrollo. 

- En la Ley Organica del Banco de México enfatiza la facultad 

que oforga al Ejecutivo Federal para decidir mediante decretos 

sobre ej control de cambios. 

- En fa Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del 

Crédito elimina a= las Instituciones de Fianzas como 

Organizaciones <Auxiliares de Crédito, prohibe a fas 

Organizaciones Avxiliares de Crédito seguir politicas de grupo. 

Permite a los bancos participar en el capital de Almacenes 

Generales de Depédsito o de Arrendadoras Financieras. 

- Con lo que respecta a la Ley del Mercado de Valores, desiaca 

la creacién de las Casas de Bolsa Nacionales en las que el 

Gobierno podria participar con el 50% del capital.
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En la Ley de Sociedades de Inversién se consideran tres tipos: 

comunes, de renta fila y de capital de riesgo; permite la 

participacién de extranjeros en el capital de las comunes y de 

tas de capital de riesgo. 

5.1.6 Surgen Los Grupos Financieros. 

1990 Se da la autorizacién de fa figura del Especialista como 

Intermediarlo del Mercada-de Valores, y se promueven las leyes 

que fundamentan los Grupos Financieros. Surge la Comisién 

Nacional de Seguros y Flanzas. 

1992 Se reprivatiza ta Banca, y surge la Coordinadora Supervisora 

del Sistema Financiero (COSIF). 

1993 Se reforma el articulo 28° de la Constitucién ddandole el 

caraécter de auténomo al Banco de México, lo cual se lleva a 

cabo en abril de 1994; se da la integracién del Sistema 

Internacional de Cotizaciones a la Ley del Mercado de Valores; 

se facultan a las Casas de Bolsa y a las Instituciones de Crédito a 

realizar ta actividad del fideicomiso y del arrendamiento 

respectivamente. Se permite el establecimiento de fillales de 

Entidades Financleras del Fxtranjero dentro del territorio nacional 

y ademds se da el reconocimiento de la Figura de Asesor de 

Inversiones. 

1994 Se constituye el Fondo de Fomenta Econdmico, 

1995 Se consollda a ja Comisién Nacional Bancaria y a la 

Comisibn Nacional de Valores en una sola  comisién 

denominada, Comisién nacional Bancarla y de Valores (CNBV). 

Surge la Comisién Nacional de Seguros de Ahorro para el Retiro 

(CONSAR).



De 1996 a ja fecha dado la crisis mundial y local, los esfuerzos se han 

encaminado a ila solucién de problemas sociales, laborales, 

recaudacién fiscal, y cierto control inflacionario, en esencia el Sistema 

Financiero Mexicano no ha tenido modificacién alguna desde ese 

entonces. 

£n resumen como se puede observar, las aportaciones especificas del 

Sistema Financiero para el Agro Mexicano en este sigio son la 

formacién de las siguientes instituciones: Banco Nacional de Crédito 

Agricola en 1926, cuya finalidad fue dar crédifos de avio a ejidatarios y 

pequenos propietarios; Banco Nacional de Crédito Fjidal en 1935 cuyo 

objetivo fue el otorgar créditos de avio y refaccionarios a ejidatarios; 

Banco Nacional Agropecuario en 1965, cuyo objetivo era el otorgar 

crédito: de avio y refaccionarios a agricultores privados, ejidatarios, 

grupos solidarios y sociedades de crédito; Banco Nacional de Crédito 

Rural en 1975, cuya finalidad fue oforgar créditos de avio preferentes a 

predios ejiadales; y el Fondo de Fomento Econdémico en 1994, cuyo 

objetivo es dar asistencia técnica, linea de redescuento a bancos 

privados y créditos refaccionarios, a sectores rentables del Agro 

Mexicano. 

5.2 Estructura actual del Sistema Financiero 

Mexicano. 

Con ta formacién de ia CNBV y la CONSAR, el gobierno adopté una 

serie de medidas encaminadas a mejorar el control y regulacién de las 

instituciones financieras del pais, esto es, para brindar un mayor grado
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de eficiencia y conficnza a los Inversionistas en general. A 

continuacién se muestta la estructura actual del Sistema Financiero 

Mexicano, 

Figura 5-2 Estructura del Sistema Financiero Mexicano.'3 
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Como se observa en el esquema anterior el Sistema Financiero 

Mexicano se conforma de tres grandes bloques identificados como: 

Organizaciones Bancarias, Financieras y Bursdtiles; Organizaciones de 

Seguros y Fianzas y, por ultime, el integrado por Organizaciones 

especializadas en la Administracién de los Fondos de Ahorro para el 

Retiro. 

Dichos bloques se encuentran supervisados, inspeccionados y vigilados 

por fa CNBV, CNSF, y por la CONSAR, respectivamente, de tal forma 

que. para llevar acabo fa descripcién detaliada del conjunto de 

instiluciones que actéan dentro de Sisferna Financiero Mexicano, 

puede decirse, que este se encuentra conformado por cuatro tipos de 

entidades que intervienen en su reguiacién y operacién, los cuales son: 

autoridades, intermediarios, instituciones de apoyo, y participantes, 

mismas que se describen a continuacién. 

5.2.1 Autoridades. 

5.2.1.1 Secretaria de Hacienda y Crédito 

Publico (SHCP). 

Como cualquier Secretaria, es una extensidn del Poder Ejecutivo 

Federal, por lo tanto, es la entidad normativa y reguladora de mayor 

jerarquia en el Sistema Financiero Mexicano. Tiene a su cargo entre 

olras, tas funciones establecidas en la ley Organica de fa
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Administracién Publica en su articulo 31°, fracciones Vil y Vii “las cuales 

son": 4 

Pianear, coordinar, evaluar y vigilar el Sistema Bancario del pais, 

que comprende el Banco Central, a ja Banca Nacional de 

Desarrollo y las demds instituciones entregadas a prestar el 

servicio de Banca y Crédito. 

Ejercer las atriouciones que te sefialen las leyes en materia de 

seguros, fianzas, valores y de organizaciones y actividades 

auxiliares de crédito, 

Entre las facultades de la SHCP dentro de! mercado de valores, "se 

pueden sefialar las siguientes": '5 

  

Instrumentar el funcionamiento de las instituciones que integran 

el Sistema Financiero Nacional. 

Proponer politicas de orlentacién, regulacién, control y vigilancia 

de valores. 

Otorgar y revocar autorizaciones, para la constitucién y 

operacién de Casas de Bolsas y Bolsas de Valores. 

Sefidlar, en algunos casos, las operaciones que, sin ser 

concertadas en bolsa, pueden considerarse como realizadas 

para los socios de lq misma. 

Aprobar aranceles de las Bolsas de Valores. 

Sefialar las actividades que pueden realizar los agentes de 

valores, sean personas fisicas y/o morales. 

Conocer y resolver la inconformidades, que los sujetos de la ley 

fengan en contra de los procedimientos de inspeccion, 

"4 Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (a), Op. Cit. p. 5. 
1" Id p. 6-7.



239 

vigilancia, intervencién. suspencién y cancelacién de 

autorizaciones y regislros entablados por la CNBY. 

- Designar al presidente y a dos representantes de la Junta de 

Gobierno de la CNBV. 

- Sefialar otros titulos - valor, adicionales a los sefialados por Ia ley, 

que el INDEVAL pueda recibir en depdsito. 

5.2.1.2 Subsecretaria de Hacienda y 

Crédito Publico. 

“Es el drgano de la SHCP que se encarga de analizar y proponer 

politicas de desarrollo y estrategias en materia financiera, econdmica, 

social, fiscal, de divisas, de precios y de bienes y servicios pUblicos. 

Esta dependencia esta conformada por tres Direcciones Generales 

que se encargan de actividades y operaciones especificas dentro de 

la regulacién de ias entidades que forman parte del Sistema Financiero 

Mexicano, dichas direcciones son: la Direccién General de Banca de 

Desarrollo, la Direccién General de Banca Multiple y la Direccién 

General de Seguros y Valores”.'¢ 

Direccién General de Banca de Desarrollo, “propone ta politica 

crediticia, operativa, de planeacién, de evaluacién y el 

programa financiero de los bancos de desarrollo, fideicomisos 

publicos de fomento y los demas intermediarios financieros de 

fomento coordinados por la SHCP”.'7 

'* Grupo Ascsor México SA de C V, Sistema Financicro Mexicano, Grupo Ascsor México $ A de 
CV. Mésico 1997, p 40. 
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Direccién General de Banca Multiple, actua como autoridad 

reguladora y supervisora en los aspectos normativos, corporativos 

y financieros de: instituciones de Banca Multiple, Sociedades 

Controladoras de Grupos Financieros que cuentan con un Banco 

Multiple, Sociedades de <Ahorro y Préstamo, Sociedades 

Financleras de Obleto Limitados y de las Sociedades de 

Informacidén Crediticiu. 

Participa con ef Banco de México y fa Comisién Nacional 

Bancaria y de Valores en la realizacién de las polilicas de 

saneamiento del sector financiero y bancario, esto es, en lo 

relacionado con jas operaciones de compra de cartera de los 

bances y su administracién en fideicomisos, asi como los 

Consejos de Administraci6n de tos bancos intervenides con la 

enajenacién o simplemente controladas por ef FOBAPROA, 

Direccién General de Seguros y Valores, segdn el Reglamento 

Interior de la SHCP en su art. 30°, fracciones | a la Xi], "“establece 

que le competen las siguientes circunstancias”: ' 

- Formular, para aprobacién superior, las politicas de 

promocién, regulacién y supervision de las instituciones de 

Seguros, de Fianzas y para el Depdsito de Valores, de las 

Sociedades de Inversién, de las Casas de Bolsa y de las 

Bolsas de Valores, de las Organizaciones Auxiliares de 

Crédito y de las Casas de Cambio, asi como las relativas a 

la planeacién, coordinacién, operacién y evaluacion de 

los citados intermediarias financieros, cudndo no siendo de 

fomento corresponda su coordinacién a Ja Secretaria, 

"dp 41
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- Participar, mediante ta formulacién de tas politicas a que 

sé refiere el punto anterior, en la elaboracién del Programa 

Nacional de Financiamiento y Desarrollo y del Programa 

Operativo anual de Financiamiento de Ia Administracién 

Publica Federal y del Departamento del D. F. 

- Proponer para aprobacién superior, tas actividades de 

planeacién, coordinacion vigilancia y evaluacién de fos 

intermediarios financieros bancarios y no bancarios 

{mencionados en el primer punto). 

+ Estudiar y proponer, los programas anuales e institucionales 

de los citados intermediarios financieros. 

- Estudiar, integrar y proponer para aprobacién superior, los 

presupuestos de los intermediarios financieros. 

- Integrar, formulary proponer los programas de 

modernizacién administrativa € innovacién institucional de 

los intermediarios financieros. 

- Resolver los asuntos relacionados con la aplicacién de los 

ordenamientos legales que tigen las actividades y las 

materias de los intermediarios financieros. 

- Proponer, los asuntos referentes a los grupos financieros. 

- Tramitar y resolver los recursos administrativos establecidos 

como competencia de la Secretaria en lo que respecta a 

los intermediarios financieros. 

- Recibir de las afianzadoras ia informacién relativa a las 

designaciones de apoderados y domicilios para recibir 

requerimientos de pago por tianzas exigibles, darla a 

conocer a las oficinas ejecutoras, asi como llegado el 

      

** Asocracin Menicana de Intermediarios Bursatiles. (a), Op Cit p. 5-6
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caso, rematar en bolsa, valores propiedad de aquellos que 

no hagan ef pago respectivo. 

- Representar a la Secretaria, en sus relaciones con la CNBY. 

- Coordinar la aplicacién de fos mecanismos de Conirol de 

Gestidn, en las instituclones y socledades menclonadas en 

el primero punto. 

Ademds de las funciones antes citadas anteriormente, a esta 

direccién, también le corresponde dar su opinién a la CONSAR sobre 

la constitucién, organizacion y operacién de las AFORES y SIEFORES. 

5.2.1.3 Banco de México (BANXICO). 

El articulo 1° de Ia Ley del Banco de México establece en materia de 

autonomia de esta entidad, lo siguiente: El Banco Central sera persona 

de derecho publico con caracter auténomo y se denominaré Banco 

de México. El ejercicio de las funciones y la administracién del Banco 

de México, estaran encomendados a una junta de Gobierno y a un 

Gobernader. 

La Junta de Gobierno estard integrada por cinco miembros y un 

Gobernador, nombrado por el Ejecutivo Federal, quién sera ef que 

presida Ja junta de Gobierno, a los demas miembros se les denominaré 

Subgobernadores, —l Gobernador durarad en el ejercicio de sus 

funciones seis afios y los Supgobernadores ocho afios. 

El objetivo que persiguen esta Institucién “es promover el sano 

desarrollo del Sistema Financiero Mexicano, representado la 

salvaguarda contra el surgimlento de la inflacidn, al mismo tiernpo que



se procurara la estabilidad del poder adquisitive y se regulard ta 

esiabilidad del peso frente al ddlar".19 

El BANXICO otorgard por acuerdo a su ley, un monto limitado de 

crédito al Gobierno Federal, en el ejercicio de esta prdactica, se 

expresara la auionomia, que el Banco Central debe poseer con 

relacion al Ejecutivo Federal. 2 Su actividad no deberd responder a tas 

necesidades de la politica econdmica del pais, sino a los 

requerimientos que garanticen la estabilidad econdémica. 

EI Banco central tendré ademds ta facultad de revisar las resoluciones 

de ia Comisién Nacional Bancaria y de Valores en relacién de los 

puntos anteriores, 

En conclusion podemos mencionar como finalidades de BANXICO, el 

promover el sano desarrollo del Sisterna Financiero Mexicano y 

propiciar el buen funcionamienio de los Sistemas de Pago, para lo 

cual, sus funciones son las siguientes: 

- Regular la emisién de circulante, los cambio, la intermediacién y 

los servicios financiero, asi como los sistemas de pago. 

- Operar coms banco de reserva de ias instituciones de crédito y 

acreditante de Ultima instancia. 

- Prestar servicios de Tesoreria al Gobierno Federal y actuar como 

agente del mismo. 

- Fungir como asesor financiero del Gobierno. 

- Parlicipar en F.M.L y en otros organismos internacionales que 

agrupen a los Bancos Centrales. 

“Id p &
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- Emitir billetes y acufiar monedas. 

Como atribucién exclusiva el Banco de México podrd determinar el 

monto y manejo de su propio crédito. “BANXICO otorgard crédito al 

Gobierno Federal, a los bancos y a otros bances del exterior, a 

organismos de cooperacidn internacionales y a los fondos de 

proteccién del ahorro y de apoyo al mercado de valores". ?! 

5.2.1.4 Comisién Nacional Bancaria y de 

Valores (CNBV). 

Este organismo tiene sus origenes en dos instituclones que son: La 

Comisi6n Nacional Bancaria y la Comisién de Valores. La CNBV se 

constituye con base a decreto publicado en el Diario Oficial de ja 

Federacién con fecha de 28 de abril de 1995, y en esencia se 

considera un organo descentralizado de la SHCP, con autonomlia 

técnica y faculfades efecutivas. 

Las entidades que se encuentran bajo la supervisién inspeccién y 

vigilancia, de esta comisidn, tal como se muesira en el organigrama de 

SFM son: 

~ Sociedades Controladoras de Grupos Financieros. 

- Insfituciones de Crédito. 

- Sociedades Financleras de Objeto Limitado. 

- Auxiliares de Crédito. 

- Bolsa Mexicana de Valores, 

  

"Con base a Ley del Banco de México, publicada cn el Diario Oficial ef 23 de Diciembre de 199%. 
| Asociacion Mexicana de Interinediarios Bursitiles (a), Op. Cu p, 8-9



- Casas de Bolsa. 

: Especialistas bursdtiles. 

- Sociedades Inversién y sus Operadoras. 

- instituciones de apoyo. 

- “Otras instituciones y fideicomisos piiblicos que realicen 

actividades financierus y respecto de las cuales la Comision 

ejerza facultades de supervision”. 22 

Esta. Comision cuenta con una amplia gama de facultades 

concedidas por Ia ley, entre las cuales se pueden mencionar como 

algunas de las mds importantes las siguientes: 

- Realizar la supervisi6n de las entidades, asi como de las personas 

fisicas y morales, cuando realicen actividades previstas en las 

leyes. 

- Dictar normas para ei registro de operaciones. 

- Expedir normas respecto a la informacién que deberdn 

proporcionarle periddicamente las entidades. 

- Fungir como érgano de consulta del Gobierno Federal en 

materia financiera. 

> Dar atencién a las reclamaciones que presenten los usuarios, y 

actuar como conciliador y drbitro, asf como proponer ja 

designacion de arbitros, en conflictos originacdos por operaciones 

y servicios, que haya contratado jas entidades con sus clientes. 

- Intervenir administrativamente a tas entidades, con objeto. de 

suspender, normalizar, resolver las operaciones que pongan en 

peligro su solvencia, estabilidad o liquidez. 

“Id p to
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investigar presuntas infracciones en materia de uso indebido de 

informacién privilegiada y dictar sanclones. 

- imponer sanciones administrativas por infracciones a las leyes 

que regulan las actividades de las entidades y personas sujetas a 

supervision. 

- Elaborar y publicar estadisticas relativas a las entidades y 

mercados financleres. 

- Intervenir en la emision, sorteos y cancelacién de titulos o valores 

de las entidades, culdando que la circulacion de los mismos no 

exceda de los limites legales. 

- Llevar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI} y 

certificar inscripclones que consten en el mismo. 

- Autorizar, suspender o cancelar la inscripcién de valores y 

especialistas bursdtlles en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, 

- Supervisar a los emlsores de valores inscritos en el RNVI respecto a 

las obligaciones que les impone la Ley del Mercado de Valores.¥ 

5.2.1.5 Comisién Nacional de Seguros y 

Fianzas (CNSF). 

Es un organo descentralizado de la Secretaria y Haclenda y Crédito 

PUblico, cuya misién como la de todo érgano de inspeccién, 

supervision y vigilancia, es garantizar a) publice usuario de los Seguros y 

> Para mayor informacién sobre tas faculades y bases de organizacién de la Comisién Nacional 

Bancaria y de Valores, ver: Asociacién Mexicana de Inlermediarios Bursitiles A.C., Induce al 

Mercado de Valores, Bolsa Mexicana de Valores, México, 1994, Nola. se deduce que la pul 

aunque trae derechos de copiado en 1994, cn realidad so cditd en 1995 0 que su contenido se basa cn ol 

proyecto de ley, 
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Fianzas, qué los servicios y actividades que las instituciones y entidades 

autorizadas realizan, se apeguen a lo establecido por las leyes. 

5.2.1.6 Comisi6n Nacional de Sistemas de 

Ahorro para el Retiro (CONSAR). 

Esla Comisién es de nueva creacién en nuestro Sistema Financiero 

Mexicano al entrar en vigor, a principios de 1995, la nueva Ley para la 

Administracién de Fondos para et Retiro. Dicha comisidn se encarga 

de regular y supervisar el Sistema de Ahorro para el Retiro, y su funcién 

principal es la de determinar criterios y procedimientos que aseguren el 

funcionamiento adecuado del Sistema de Pensiones. Este érgano 

autoriza o revoca los permisos de operacién, al mismo fiempo que 

reguia e impone sanciones a las Administradoras de Fondos para et 

Retiro (AFORES) y a Ja Sociedades de inversién Especializadas en el 

Ahorro para el Retiro (SIEFORES). 

5.2.2 Intermediarios Financieros. 

5.2.2.1 Instituciones de Crédito. 

El servicio de Banca y Crédito que esfablece la Ley de Instituciones de 

Crédifo, consiste bdsicamente en captar recursos dei ptblico, 

mediante causantes de pasivo directo o contingenie quedando et 

infermediario obligade a cubrir el principal y en su caso, los accesorios 

financieros de los recursos captados.
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Un banco es una institucién, que a través del Estado o particulares, 

recibe dinero de personas que se conocen con el nombre de 

ahorradores, rentistas o inversionistas, en cuyo caso, después de la 

transformacién de estos recursos monetarios en financiamientos 

diversas, se lo proporcionan a otras individuos 9 corporaciones, a fin de 

que adquieran bienes o realicen determinadas actividades que no 

podrian ejecutar sin dicho crédito. 

“Las operaciones por medio de las cuales ef banco capta recursos dei 

ptblico, técnicamente se denominan operaciones pasivas; y a la 

inversa son operaciones activas, es decir, las que permiten al banco 

prestar los recursos a los sujetos de crédito".24 

Dentro de estas instituciones de crédito, en el actual Sistema Financiero 

se encuentran las siguientes entidades: 

5,2.2.1.1 Banca Multiple. 

“Son sociedades anénimas capaces de captar recursos del publico a 

través de cerfificados de depdsitos, pagarés, etc. (operaciones 

pasivas}, y con estos recursos, otorgar diferentes préstamos o créditos 

(operaciones activas), estas instituciones como intermediarios 

financieros, tendrdn la capacidad de aplicar los recursos que captan 

en aquellos lugares faliantes de recursos". 

7* Instituto del Meicado de Valores. $.C., EI Sistema | 
Valores, $.C , México 1996, p14. 
* Villegas. Op Cit. p 103. 

    wncicro Mexicano, Instituto del Mercado de
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5.2.2.1.2 Banca de Desarrollo. 

"Son constituidas por Sociedades Nacional de Crédito dentro de ta 

Administracién Publica Federal. En ella tienen participacién entidades 

gubernamentales de tipo federal, estatal y/o municipal, son empresas 

creadas para apoyar el desarrollo de ciertos sectores o ramas de la 

economia y no persiguen fin de lucro”. % 

5.2.2.1.3 Sociedades  Financieras de 

Objeto Limitado (SOFOLES). 

“tas Sociedades de Objeto Limitado reguladas en Ila Ley de 

Instituciones de Crédito de 1985, son de las mds reciente formacién; 

sus aniecedenies tienen su origen en las tradicionales instituciones de 

crédito que ofrecieron operaciones de banca especializada y que 

fueron superadas por las operaciones de Banca Multipte. 

Formatimente se regulan con las disposiciones que expididé la SHCP el 14 

de Junio de 1993, habiéndose otorgado las primeras autorizaciones 

precisamente en ese afio".27 

Las SOFOLES “son personas morales autorizadas por la SHCP, para que 

capien recursos provenientes de ia colocacién de_ insirumentos 

inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI) y 

otorguen créditos para deferminada actividad o sector, dentro de sus 

funciones estan las siguientes": 28 

* Instituto det Mercado de Valores. Op. Cit , p. 25. 
“hd p 25-26.
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- Captacién de recursos exclusivamente mediante la colocacién 

de valores inscritos en el RNVI. 

. Obtener créditos de entidades financieras del pais y del 

extranjero en los términos de las dispasiciones legales aplicables. 

- Otorgar financiamiento a la micro, pequefia y mediana 

empresa, dedicada a las diferentes actividades econémicas y 

bajo conceptos especificos. 

En esencia las Sociedades Financieras de Objeto Limitados (BANK NON 

BANKS), ya que otorgan créditos especificos como las anteriores 

instituciones de banca especializada, operan como pequefos 

bancos, 

5.2.2.2 Organizaciones y Actividades 

Auxiliares de Crédito. 

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxillares del 

Crédito sefiala como Organizaciones Auxiliares del Crédito a los 

Almacenes Generales de Depdsito, las Arrendadoras Financieras, las 

Casas de Cambio, las Empresas de Factoraje Financiero, Sociedades 

de Ahorro y Préstamo, y las Unlones de Crédito, pudiendo ser éstas 

organizaciones nacionales o privadas, en el caso de ser nacionales y 

de tener ley orgdnica se regiran por Ia misma. 

Se requiere concesién de la Secretaria de Hacienda y Crédito 

PUblico para la operaclén de estas organizaciones exceptuando a



las Uniones de Crédito y las Sociedades de Ahorro y Préstamo, fas 

cuales requeriran de la Comision Nacional Bancaria y de Valores dicha 

concesion. 

Las sociedades que obtengan la concesién para funcionar como 

Organizacién Auxiliar del Crédifo, deberan ser Sociedades 

Anonimas que mantendrdén ios capitales minimos necesarios, 

determinados por la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico. No 

podran participar capital extranjero, excepcién hecha = en las 

afrendadoras financieras, 0 otras Organizaciones Auxiliares del Crédito 

siempre y cuando vayan a fusionarse con su otra del mismo tipo, o en 

grupo financiero. 

Las sociedades que obtengan autorizacién para realizar en forma 

habitual y profesional, operaciones de compra, venia y cambio de 

divisas dentro del territorio nacional, deben ser Sociedades 

Anonirmas con clausula de exclusion de extranjeros, que cuenten con 

el capital minimo pagado, exigido periddicamente por la 

Secretaria de Hacienda y Crécito Publico. 

§.2.2.2.1 Empresas de Factoraje 

Financiero. 

Eslas empresas son Organizaciones Auxiliares de Crédito que tienen 

por objeto, proporcionar liquidez a las organizaciones. Mediante 

convenio compran a las organizaciones sus cuentas por cobrar, el 

convenio de factoraje supone procedimientos de seleccidn, 

notificacién, escasez, reservas del factor, fechas de pago, adelanios y
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excedentes, asi como costes del factoraje. Existen dos tipos de 

factoraje financiero: 

- Con Recurso, este factoraje asume que en el caso de que el 

deudor no pague a la Instituci6n Auxiliar de Crédito una vez 

vencido el plazo del crédito, el vendedor pague al factor o 

empresa de factorgje financlero, 

- Sin Recurso, esta opcién, es con la que nace el factoraje, pero 

en la actualidad es poco comun, asume que el factoraje 

contrae todos los riesgos del coro. 

§.2,.2.2.2 Almacenes Generales de 

Depésito. 

Los Almacenes Generales de Depdsito tienen por objeto el 

almacengmiento, guarda o conservacién de blenes o mercancias, asi 

como la expedicién de certificados de depdsito y bonos de prenda, 

silendo estos Ultimos opcionales cuando a solicitud del depositante 

se emitan como no negociables los certificades de depédsito. También 

tendran “los Almacenes Generales de Depdsito la posibilidad de 

realizar las siguientes actividades": 

- Transformar las mercancias depositadas para aumentar su valor 

sin variar esencialmente su naturaleza. 

- Expedir certificados de depésito por mercancias en transito si el 

depositante y el acreedor prendarlo dan su conformidad y 

” Villegas, Gp Cit., p 121.
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corren los riesgos inherentes, ademds de asegurar por conducto 

del Almacén las mercancias. 

- Transportar mercancias que entren o saigan de su Almacén 

siempre que éstas vayan a ser o hayan sido aimacenadas en 

éste. 

- Certificar ta calidad de las mercancias y bienes depositados. 

- Empacar y envasar los bienes y mercancias recibidas en 

depésito por cuenta de los depositantes o fitulares de los 

certificados de depésito. 

Ef almacenamienio en Almacenes Generates de Depdsiio pueden ser 

de cuatro clases: 

- Almacenamiento Financiero, destinado a graneros o depédsitos 

para semillas y demds_  frutos oO productos  agricolas, 

industrializados © no, asi como recibir en depdsito mercancias o 

efectos nacionales o extranjeros de cualquier clase, por los que 

se han pagado ya los impuestos corespondientes. 

- Almacenamiento fiscal, facultados ademds para almacenar 

mercancias sujetas al pago de derechos de importacién y que 

sdlo pueden retirarse al pago de los mismos. 

- Aimacenamiento en transito, destinudo a depositar la mercancia 

en un lugar y recogerla en otro. 

- Habilitaci6n de Bodegas, es cuando el stock minimo de por 

ejemplo, de materia prima de una empresa, se habilita bajo la 

guarda custodia y administracién de un Almacén General de 

Depésito, esio es dentro de las mismas instalaciones de ld 

empresa citada, a cambio el AGD, le expide un Certificado de
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Depasito, mismo que se puede usar como garantia de algun 

crédito. 

A través de los almacenes generaies de depdsito, aparte de recibir un 

beneficio en operaciones mercantiles como son de deposito, de 

almacenamlento, etc. el depositante puede recibir el crédito 

necesario para seguir con el desempefiando su actividad, esto es, a 

través de préstamos prendarios sobre las mercancias depositadas. De 

ahi la importancia de esta entldad como agente de crédito. 

5,2.2.2.3 Arrendadoras Financieras. 

"Las arrendadoras son Organizaciones auxiliares del Crédito que 

mediante contrato de arendamiento, se obligan ai = adquirir 

determinados bienes y a conceder su uso o goce temporal, a plazo 

forzoso a und persona, obligdndose ésta a realizar pagos parciales 

por una cantidad que cubra el costo de adquisicidn de los bienes, los 

gastos financieros y otros gastos conexos, para adoptar al vencimiento 

de! contrato cualquiera de las tres opciones siguientes":*° 

- Comprar el bien a un precio Inferior a su valor de adquisicién 

fijade en el contrato, o inferior al valor de mercado. 

- Prorrogar el plazo del uso o goce del bien pagando una renta 

menor. 

- Participar junto con la arrendadora de los beneficios que deje ia 

venta del bien, de acuerdo a las proporciones y términos 

establecicios en el conitrato.



we a a 

Cabe hacer mencién de que es vdlido el amendamiento puro, es 

decir, el goce del bien a cambio de pages parciaies por el 

tiempo establecido, de tal forma que el activo siempre pertenece al 

arrendacor, 10 que implica que en esta modalidad de 

arendamiento, no se contemple alguna alfernativa de las antes 

mencionodas.! 

Las Anmendadoras Financieras sdélo pueden realizar tas siguientes 

operaciones: 

- Celebrar contratos de arrendamiento financiero. 

- Adquirir bienes de proveedores o de futuros arrendatarios para 

darselos a estos ullimos en arrendamiento financiero. 

- Obtener préstamos de instituciones de crédito y de seguros 

nacionales, o'de entidades financieras extranjeras para ld 

realizacién de sus operaciones, y préstamos de instituciones de 

crédito nacionales o entidades financieras extranjeras para 

problemas de liquidez. 

- Otorgar créditos a corto plazo, relacionados con contratos de 

arrendamiento y créditos refaccionarios e hipotecarios. 

- Descontar, dar en prenda o negociar los fitulos de Crédito y 

afectar a los derechos provenienies de los contratos de 

arendamiento financiero. 

- Constituir depésitos a la vista y a plazo en instituciones de crédito 

y bancos del extranjero, asi como adquirir valores aprobados 

para tal efecto por la Comisién Nacional de Valores. 

“id puy 
* Desde este punto de vista, entiéndase como arrendanuento, cl uso y goce temporal de un bien, 
mnediante fa retnbacion cconomica de un imporie convemdo.
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5,2.2.2.4 Casas de Cambio. 

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de) Crédito 

en su articulo 82, sefidla que las Casas de Cambio realizardn las define 

de la siguiente forma: que su objeto social sea exclusivamente la 

realizaciébn de compra, venta y cambio de divisas, billetes, plezas 

metdlicas nacionales o extranjeras que no tengan curso legal en el 

pais de emision; piezas de plata conocidas como onzas-troy y piezas 

metdlicas conmemorativas acufadas en forma de moneda; que 

estén constituidas como sociedades mexicanas con cldusula de 

exclusién de extranjeros. La compraventa habitual y profesional de 

divisas es una funclén que también pueden realizar los Bancos y Casas 

de Bolsa, sometiéndose a las normas que rigen estos mercados. 5? 

5.2.2.2.5 Sociedades de Ahorro” y 

Préstamo. 

Estas empresas son organizaciones auxiliares de crédito cuya finalidad 

es dar pdso jegal como tales, a lo que fueron las cajas de ahorro de 

empleados, por tal motivo y dado sy naturaleza que es de cardcter 

social y no lucrativa, no pueden formar parte de algun grupo 

financiero al igual que las Uniones de Crécito. 

Las primeras medidas tomadas en cuanto a la regulacién de estas 

entidades financieras, se dieron en el mes Mayo de 1986 y de 

Septiembre de 1987, en los que, tas legislaturas locales de los estados 

® Villegas, Op. Cit , p. 136; Instituto del Mercado de Valores Op. Cit p. 22. 
 



de Querétaro y Zacatecas, promulgaron leyes para regularizar a las 

Sociedades de Ahorro y Préstamo en sus respectivas jurisdicciones. Asi 

el 18 de Diciembre de 1991, fueron finalmente incluidas en la Ley 

General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito.33 

Entre los abjetivos que persiguen este tipo de instituciones, se 

encuentran: el financiamiento regional con recursos internos; el apoyo 

en el crecimiento de la micro y pequefia empresa mexicana, asi como 

de! campo en general, ofreciéndoles alternativas de financiamiento 

en condiciones adecuadas a sus necesidades; fomentar la 

capacitacién y elevar el nivel de vida de sus socios, efectuando obras 

de beneficio de la comunidad en donde se ubican estas instituciones 

y/o sus propios socios, esto es, con los remanentes de operacién que 

obfengan. 

De acuerdo a las reglas emitidas por la SHCP, las Sociedades de 

Ahoro y Préstamo solo pueden realizar las siguientes operaciones: 34 

- Recibi depdésitos de dinero de sus socios y de los menores 

dependientes econémicamente de estos, en donde el socio sea 

el representante legal. 

- Aceptar présiamos de instituciones de crédito del pais, para ser 

destinados en la realizacién de sus operaciones, o para cubrir 

necesidades temporales de liquidez relacionadas con su objeto 

(siempre y cuando en conjunto no exceda del 20% de sus 

activos totales). 

- Conslituir, depdsitos a la vista en instituciones de crédito y 

adquirir acciones de Sociedades de inversion de Renta Fija. 
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- Otorgar préstamos © créditos a sus socios, y a sus trabajadores 

créditos de cardcter laboral. 

- Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la 

realizacién de su objeto y enajenarlos cuando corresponda, 

- Operar con valores gubernamentales, titulos bancarios, cuyo 

plazo por vencer no exceda de sels meses. 

- Las andlogas y conexas que autorice Banco de México, 

A la fecha existen veinte sociedades de crédito registradas en la 

CNBV, mismas que no deben perseguir fines de lucro y su objeto 

principat es el de captar recursos exclusivamente de sus socios, para su 

posterior colocacién enire los mismos. 

5,2.2.2.6 Uniones de Crédito. 

Son organismos constituidos como Sociedades Andénimas de Capital 

Variable con concesién de la Comisi6n Nacional Bancaria, con un 

numero de socios no menor de diez, pudiendo ser éstos personas fisicas 

o morales. Pueden operar en el ramo agropecuario cuando sus socios 

se dedican a actividades agricolas y/o ganaderas; en el ramo 

comercial cuando se dedican a actividades mercantiles con bienes 

de una misma naturaleza o complementaria: en el ramo industrial 

cuando se dedican a actividades industridles, y mixta cuando se 

dedican a dos o mds de las actividades sefidladas y estén 

directamente relacionadas entre sj, % 

¥ Instituto del Mercado de Valores, op cil, p. 33-34, 

* Con base a: Villegas, Op. Cit. p. 130



La Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito en su 

articulo 40 sefala las actividades que las uniones de crédito pueden 

realizar, mismas que se resumen a continuacion: 

- Facilitar crédito y prestar garantia o aval exclusivamente a sus 

socios. 

- Recibir de sus socios préstamos, a titulo oneroso en los 

términos que sefnale la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Publico. 

- Recibir de sus socios depdsitos de dinero para uso de caja y 

tesoreria. 

- Adquirir acciones, obligaciones y otros titulos semejantes y aun 

mantenerlos en cartera. 

- Encargarse de la construccién y obras propiedad de sus socios 

para uso de ellos, cuando sean necesarias para sus empresas. 

- Promover la organizacion, y administrar empresas de 

indusinializacién o de transformacién y venia, de los productos 

obtenidos por sus socios. 

. Vender Jos frutos o productos obtenidos o elaborados por sus 

socios. 

- Comprar, vender 0 alquilar por cuenta y orden de sus socios, 

insumos y bienes de capital para el desarrollo de las empresas de 

éstos. En su caso, adquirr estos bienes para  venderlos 

exclusivamente a sus socios. 

- Administrar por cuenta propia, la transformacidn indusirial o el 

beneficio de los productos oblenidos o elaborados por sus 

socios.
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El objetivo primordial de este tipo de sociedades es el de ayudar y 

promover el desarrollo de pequefias y medianas empresas de un 

sector econdémico determinado. Este es un organismo que le permite 

agruparse a los pequefios y medianos empresarios, y obtener clerta 

capacidad de financiamiento y de organizacién que les provee de 

cierta independencia y prosperidad. 

El Tratado de Libre Comercio (TLC) constituyé una transformacién 

profunda de la economia mexicana, encaminada hacia su 

integracién con la economia mundial. Dado a estos acontecimientos 

surge en nuestro pats varias figuras financieras como las son NON BANK 

BANKS (Sociedades Financieras de Objeto Limitado) y las Sociedades 

de Ahorro y Préstamo, mismas que estdn buscando otorgar algunas 

alternativas competitivas en el desarrollo de nuestro pais.% 

5.2.2.3 Organizaciones Bursdiiles 

“La Ley del Mercado de Valores en su articulo primero sefiala que 

regula Ia oferta publica de valores, la intermediacién en el mercado 

de éstos, las actividades de fas personas que en él intervienen, el 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios y las autoridades y 

servicios en materia de Mercado de Valores'.s” 

En esta amplia disposicidn estan contempiados fos  organismos 

bursdtiles que son: la Comisién Nacional Bancarla y de Vaicres ya 

comentada, el Registro Nacional de Valores a cargo de la 

Comision, el Instituto para el Depdsito de Valores, los agentes de bolsa, 

6 Con base a’ Instituto del Mercado de Valores, Op Ci p 23. 
* Villegas, Op Cit. p. 38. 
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tas Casas de Bolsa, las Bolsas de Valores, las Sociedades de 

Inversion y las Sociedades Operadoras de Sociedades de 

Inversion. 

5.2.2.3.1 Casas de Bolsa. 

tas Casas de Bolsa son agentes de valores, personas morales (S.A.}, 

inscritos en la seccién de intermediarios del Registro Nacional de 

Valores e intermediarios, constituidas bajo la figura de una sociedad 

andnima de capital variable. Uno de los aspectos relevantes respecto 

a esias instituciones es la reforma actual en donde se permite la 

participacién extranjera hasta en un 30% global que no exceda en 

10% individual dei capital pagacdo.8 

En e1 arliculo 22 la Ley del Mercado de Valores sefala que las 

actividades que pueden realizar las Casas de Bolsa, ademds de las 

que realizan los Agenies de Bolsa, son las siguientes:°? 

~ Recibit créditos para su operacion. 

: Otorgar préstamos para la adquisici6n de valores con la 

garantia correspondiente. 

- Realizar operaciones por cuenta propia con cargo a su_ capital, 

y con valores con sus accionisias, adminisiradores, funcionarios y 

apoderados para celebrar operaciones con el pUblico. 

- Adminisirar y guardar valores, depositando éstos en el INDEVAL. 

* Con base a. Tnstitite del Mercado de Capitales, A C.. Contesto icgal del Mercado de Valores, Bolsa 
Mexicana de Valores, Méatco. 1992. p. 45 
” fasptute del Mercado de Capitates. AC. op cit. p 62-63
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Operar a través de oficinas, sucursales © agencias de 

instituciones de crédito. 

Invertir en sociedades que les presten servicios o complementen 

asu actividad. 

Actuar como representante de obligacionistas o tenedores de 

otros valores. 

De no formar parfe de un grupo financiero, podran adquirir a 

cargo de su capital global, acciones representativas de capital 

de Almacenes Generales de Depésifo, Arrendadoras 

Financieras, Casas de Cambio, Empresas de Factoraje 

Financiero, Sociedades de Inversi6n y Sociedades Operadoras 

de estas Ultimas. 

Prestar servicios complementarios con entidades financieras, en 

cuyo capital particlpen con instituciones de crédito del pais. 

Administrar reservas de fondos de pensiones, jubilaciones, o 

primas de antigdedad que prevé la ley. 

Las Casas de Bolsa "cuentan con la siguiente organizacién 

genérica’ 40 

Direccién General, es la responsable del funcionamiento global 

de la casa de bolsa. 

Administracion, es el Grea responsable del manejo adecuado de 

las cuentas de jos clientes, de la contabilidad, némina, 

mensqajeria, etc. de las casas de bolsa. 

Promacién, formada por los apoderades para celebrar 

operaciones con el publico, es quien sugiere directamente a las 

personas, cudindo y en qué invertir. 

  

Bolsa mexicana de Valores. Casas de Bolsa, BMV, Mésico, abril, 1989,
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- Andlisis Bursdafil. en esta Grea deben sugerirse a los promotores 

en forma global. los valores e inversiones que deben contener las 

curteras de sus clientes. Para hacerlo realizan dos tipos de 

andlsis: el Andiisis Fundamental, que indica en qué invertir, a 

través de la apreciacién de variables economicas, financieras, 

adminisirativas, mercadologicas, etc.: y el Analisis Tecnico, que 

indica Cuando invertir, a través de estudios de grdficas. 

- Banca de tnversibn o Financiamiento Corporativo, esia 

actividad debe ser desarrollada por apoderados para celebrar 

operaciones con el publico y se refiere a fa colocacién de 

valores en el mercado *! 

mn. esta actividad antenormenle Ja rechzaban tos 

  

- Operac 

Operudores de Piso, ahora lo hacen los propios promotores a 

traves del Sisterna Electronica de Negociacién, Transaccion, 

Regislio y Asignacién (SENIRA}, sea de capitales o dinero.*” De 

hecho los operadores de piso tradicionales permanecen en los 

“corros” del salén de remates de la Bolsa Mexicana de Valores, 

sin embargo ya no operan direciamente y sdlo esian en calidad 

die obser vadores.7 #44 

las opcruciones que se realizan en el mercado de valores se pueden 

otashiwar por et tipo de orden, el tipo de operacion y ta forma de pago. 

* Aung cn muchas Casas de Bolsa esta area se mantiene ada feck. en olnds se Det substtuide pot el 

aoady ditvenieda Pakencteta 

HS apmesamarte con SENTRA que implica tecnologia de punts se tienen mejoras dente de Las cuales 
Se CHCA tH faicval operon de operar caiteras de inversion, kv er Hansparcnaia cn fay operaciones 
a itor ant ton ca Acinpe Feu 

“Tae comas son his umibides oficiales de registro de todas Lis operaciones de compra. venta 0 1eporto 

de Hitlos ctecitadas cn ef salon de teniates 
“O¥ posarde que ef Cl medio se coments que bas apertciones a faves de SENTRA sult mas eficientes 
qt con lus opaiidercs de piso dis come cl Es 2 de anae de 1999 el sistema stispendio opeiactotics 

Agee problemas avares sed    Por apa th tes tora Opals que i
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Por ef tipo de orden, Pueden ser: a precio limitado, cuando el 

cliente fija el precio maximo de compra o el minimo de venta; a 

mercado, cuando el cliente deja que la Casa de Bolsa realice 

la operacién al mejor precio posible; y orden condicional, 

cuando el cliente ordena la realizacién de cierta operacién si 

se cumple tal situacién, ejemplo: compra de S000 acciones 

de Cifra V si se venden 4000 de Telmex L, sea a X precio 

limitado, o de meic:ado segun la orden de cliente. 

Por el tipo de operacién: a SENTRA se tiene acceso mediante 

Pc’s con monitores a color bajo ambiente Windows que puede 

configurarse de acuerdo a las necesidades, se maneja por 

tecleado o mause. A través de SENTRA capitales, se puede 

realizar operaciones de registro de ordenes de venta, compra y 

ctruce de lotes y picos, asi como la consulla que permite 

monitorear fas ordenes, elementos que a continuacién se 

describen, 

- En firme, cuando el cliente dio una orden a_ precio 

limitado o el promotor quiere realizar la operacién a 

precio fijo, se limita el precio, entonces e| promotor 

procede a feclear Ia orden en firme y ahi, al caincidir 

érdenes de compra y venta, el sistema las clerran 

aulomdticamente, 

- Operaciédn de cruce, esid dada en funcién de que un 

mismo agente o promotor leva operaciones de compra y 

venia de una misma emisora al mismo precio, Para 

mantener las oporfunidades se feclea la operacién de 

cruce, indicando cantidad, serie y precio. Si algun otro 

promotor monitorea la operacién y le inferesa, por medio
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del teclado interviene ja operacién, comprando o 

vendiendo una puja mds baja o mds alta 

respectivamente.45 

Operacién de registro, se da cuando alguien realiza una 

oferta primaria, se sigue el mismo procedimienio que en ta 

operacién en firme, pero nadie puede intervenir, y se 

registra en el sistema y en las actas ubicadas en el salén de 

remates. 

A continuacién se presenta ja tabla de lotes y pujas minimas.4¢,47 

Cuadro 5-1 Lotes y pujas minimas. 

Precio Minirno ——- Precio Maximo _—_ Lote Puja 
{pesos} {Acciones} $ 

0.0) 0.2 1000 0.601 
0.21 5.0 1000 0.01 
5.02 10.00 1000 0.02 

10.05 50.00 1000 0.05 

50.00 En adelante 1000 0.10 

- En funcién a su forma de liquidacién. 

De contado, se liquidan a mds tardar dos dias después 

de realizada fa operacidn. 

A plazo, actualmente se operan hasta a 180 dias, es una 

operacién de margen mediante contrato preesiablecido, 

a través del cual, el interesado compra valores a precio del 

  

La pugtcs ana cantidad de dinero que supera cl precio de compra o mejora cl precio de venta 

* Antertonmente csta (abla en fo referente a Totes. sélo era vigente en cl Mercado interinedio, a través 

del Sistema Automatizado SATO, sit embargo a fa fecha dado su funcionalidad, también es vigente cn 
cl Mercado de Capitates 

* Un pico es cualquier cantidad de acciones inferior en nimero al lole minum.
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dia con crédito e interés hasta la fecha preestabiecida, 

pudiéndose anticlpar a ésta. 

- A futuro, es la operacién mediante la cual, el comprador 

se obliga a pagar en fecha predeterminada a_ precio 

predeterminado, ciertos valores, pudiéndose anticipar 

también la fecha. 

§.2.2.3.2 Agentes de Bolsa. 

Los Agentes de Bolsa son agentes de valores, personas fisicas, inscritas 

en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios que tlenden a 

desaparecer, pues la Ley del Mercado de Valores (1985) contempla 

su existencia en forma excepcional y en fa reforma de 1990 a esta 

ley no se hacen cambios al respecto, de hecho a la fecha no hay 

un agente de bolsa en México, Pueden realizar las siguientes 

actividades: 

- Actuar como intermediarios en operaciones con valores. 

- Recibir fondos para realizar operaciones con valores. 

- Brindar asesoria en materia de valores. 

§,2.2.3.3 Especialistas Bursdtiles. 

Son agentes de valores personas fisicas o morales inscritas en Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios, cuya funcién es la compra o 

venta a cargo de terceros de valores de los cuales son especialistas. En 

la prdctica, dado los bajos volumenes de algunos valores, y por la
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alternativa del mercado secundario, estos especialistas no operan, 

aunque existen juridicamente habiando. 

5,2.2.3.4 Sociedades Operadoras de 

Sociedades de Inversion. 

Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversi6n (SOSI). “Este tipo 

de sociedades, tiene como objeto la prestacién de servicios de 

administracion a tas Sociedades de Inversion, asi como, el servicio de 

distribucién y recompra de sus acciones, pueden desempefar la 

funci6én de Sociedad Operadora; fas sociedades creadas 

expresamente para ello previa autorizacién de la CNBV son Casas de 

Bolsa a Instituciones de Crédito,"48 

5.2.2.3.5 Sociedades de Inversion. 

“Son sociedades anénimas con un capital minimo totalmente pagado, 

establecido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 

Requieren concesién del Gobierno federal a fravés de la misma 

Secretaria"? Se orientan al andlisis de inversion de fondos colectivos, 

cuyo objetivo es la adquisicidn de valores y documentos 

seleccionados, de acuerdo al crilerio de diversificacién de riesgos, con 

recursos provenientes de numerosos ahcrraderes, inleresacios en formar 

y mantener su capital, invirtiéndolo por cuenta y a beneficios de éstos, 

* (nstiluto del Mercade de Valores. Op. Cit. pp 40. 
* Bolsa Mexicana de Valores. Las Sociedades de lnversion, BMV. México, abril, 1989.  
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sin pretender intervenir en la gestién administrativa de las empresas en 

que invierten.£¢ 

La misién de las Sociedades de Inversién, es fortaiecer y descentralizar 

el Mercado de Valores, permitir el acceso del pequefio y mediano 

inversionisfa a dicho mercado, democratizar el capital y contribuir 

al financiamiento de la planta productiva del pais, para lo cual, se 

clasifican en: 

- Socledades de Inversi6n Comunes. Operan con valores de 

deuda y renta variable dentro de los limites aprobados por la 

Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico, establecidos por la 

Comisién Nacional Bancaria y de Valores. 

- Sociedades de Inversién de Renta Deuda. Operan con valores y 

documentos de deuda dentro de los limites aprobados por la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, establecidos por la 

Comisiédn Nacional Bancaria y de Valores. 

- Sociedades de Inversibn de Capital. Operan con valores y 

documentos de empresas que requieren financiamiento a largo 

piazo, relacionadas con tos objetivos del Plan Nacional del 

Desarrollo, dents +. + . ites aprobades por la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Publico, establecidos por Ia Comisién 

Nacional Bancaria y de Valores. 
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§.2.2.4 Seguros y Fianzas. 

Anteriormente no existia la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, 

pues sus funciones las cubria la Comisién Nacional Bancaria y de 

Seguros, ahora con la creacién de esta comisién, automaticamente se 

agruparon a las instituciones de seguras y fianzas, en consideracién, 

que lo que tienen en commun, es que manejan instrumentos financieros 

para la administracién de coberturas de riesgos. 

5.2.2.4.1 Instituciones de Seguros. 

La irnporiancia de tratar este punto no radica esenciaimente en el 

hecho de conocer los tipos de seguros que existen, o el 

funcionamiento de las instituciones de seguros, sino en el despertar 

ta inquietud de ahondar én el fema de administracién de riesgos. 

Este tema es importante pues en las organizaciones existen dreas 

con fiesgos no cubierfos o cubierfos en exceso, estos riesgos pueden 

ocasionar paros de plantas y generar desempieos o tener costos 

excesivos. En funcién de esto y por la poca importancia que se le 

ha dado tradicionalmente al tema, es que resulta importante conocer 

por lo menos cudles son los riesgos que cubren las instituciones de 

seguros y qué operaciones realizan. 

Lo fundamental de estas instituciones, es 1a traslacién de riesgos y la 

aplicacién intermedia o secundaria de los mismos, con to cual puede 

decirse, que las instituciones de seguros como agente de 

intermediacion financierd, persigue la captacién de recursos para su
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posterior aplicacién en el financlamiento de proyectos en los 

diferentes sectores de la economia. 

Las instituclones de seguros requieren concesidbn del Gobierno 

Federal, oforgada discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda y 

Crédito PUblico, oyendo Ia opinién de la Comisién Nacional de 

Seguros y Flanzas. La concesibn no es transmisibie, estan 

constituidas como Socledades Anénimas de capital filo, pudiendo ser 

privadas o naclonales y se dedican a una o mds de las siguientes 

operaciones de seguros: 

- Vida. 

- Accidentes y Enfermedades. 

- Dafios, en alguno de los ramos siguientes: 

. Responsabilidad civil y riesgos profesionales 

. Maritimos y transportes 

. Incendio 

. Agricola 

. Automéviles 

. Crédito 

. Diversos 

. Especiales 

La Ley General de Instituclones de Seguros en su articulo 34 sefala 

las operaciones que podrdn realizar: 

- Operaciones de seguro y reaseguro. 

- Constituir e invertir las reservas previstas en la Ley.



Administrar las sumas que por concepto de dividendos o 

indemnizaciones les confien los asegurados ° sus 

beneficiarios. 

Adminisitar las reservas para fondos de pensiones o 

jubilaciones del personal, compiementarias a las qué establece 

ta Ley del Seguro Social y de primas de antigiiedad, asi como las 

correspondientes a los contratos de seguros que fengan como 

base planes de pensiones relacionados con la edad, 

jubilaciGn o retiro de personas. 

Administrar jas reservas Tetenidas a instituciones 

correspondientes a reaseguros que hayan cedido. 

Dar en administracién a fas Instituciones cedenies las reservas 

constituias por primas retenidas correspondientes a operaciones 

de reaseguro. 

Ffecivar inversiones en el extranjero por las reservas técnicas 

u otras requisitos por operaciones en el extranjero. 

Conslituir depdsitos en instituciones de crédito y en bancos del 

exiranjero. 

Recibir titulos en descuento y redescuento a _instituciones y 

organizaciones auxiliares del crédito ya fondos de fomento 

econémico creados por el Gobierno Federal. 

Otorgar prés!amos o créditos. 

Operar con valores. 

Operar con documentos mercaniiles por cuenta propia para la 

realizucién de su objeto social. 

Adqurrir, construr y administrar viviendas de interés social e 

inmuebles urbanos de productos regulares. 

Adquirir los bienes muebles e Inmuebles necesarios para la 

‘ealizaciOn de su objeto social.
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Particularmente y en referencia a la ley para regular las 

agrupaciones financieras se menciona que no podrdan ser parte de un 

mismo grupo dos o mds instituciones de ja misma especie excepto 

entre olras las instituclones de seguros, en cuyo caso no podrdn 

participar dos o mds instituciones autorizadas para celebrar 

operaciones de vida, ni dos o mds autorizadas para celebrar 

operaciones de dafios. 

5.2.2.4.2 Sociedades mutualistas de 

Seguros. 

Son aseguradoras’ pero sdlo prestan servicios a sus socios. Los 

integrantes de la sociedad perfenecen a un mismo ramo industrial, de 

hecho, es una figura equivalente a las Uniones de Crédito que ejerce 

sus funciones en el ramo asegurador. 

5,2.2.4.3 Instituciones de Fianzas. 

Las instituciones de fianzas estdn constituidas como Sociedades 

Anénimas de Capital Fiio y pueden ser privadas o nacionales, su 

objeto es oforgar fianzas a titulo oneroso, y requieren concesion 

de Ia Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico para su ejercicio, Este 

tipo de instituciones, son empresas que se obligan a pagar una deuda, 

© a responder de la obligacién de un tercero, esto es, en Caso de que 

el mismo no cumpla, con lo que se garantiza el cumplimiento de un



contralo tegal y se complementan la adminisiracidn de riesgos en lo 

que al sector financiero formal se refiere. 

5.2.2.5 Instituciones que intervienen en la 

Administraci6n de Fondos para el Retiro. 

5.2.2.5.1 Administradoras de Fondos para 

el Retiro (AFORES). 

Son instituciones financieras, aviorizadas por la CONSAR. Su objetivo 

es administrar las cuentas de los fondeos para el retire, canalizar estos 

fondos a las subcuentas Correspondientes, y administrar en su conjunio 

fos fondos de inversién resultantes de sus operaciones, denominados 

Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos de Inversion para el 

Retiro. 

§.2.2.5.2 Sociedades de __ inversién 

Especializadas en Fondos para el Retiro 

(SIEFORES). 

tos fondos de inversién administrados por las AFORES tienen como 

objetivo, invertir los recursos que reciben de las cuentas individuales de 

reliro. A partir del segundo afio de operacién, cada AFORE tiene la 

facultad de manejar varias SIEFORES, siempre y cuando cada una de 

eslas, tenga diferentes portafolios y niveles de riesgo.
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§.2.2.6 Agrupaciones Financieras. 

Entre las reformas mds recientes que ha tenido el Sistema Financiero 

Mexicano esid la autorizacién para la creacidn de los llamados Grupos 

Financieros, En 1989 se aprobaron una serie de reformas donde se 

incluyeron algunas disposiciones relacionadas con la integracién de 

estos grupos. Posterlorrmente en julio de 1990 se expidid la Ley para 

Regular jas Agrupaciones Financieras, ia cual reguia la organizacion y 

funcionamlento de los grupos financieros. 

Con la aparicién de esta nueva figura, se pretende Incrementar ia 

oferta de servicios y competir mds eficientemente con ei exterior 

aprovechando al maximo economias de escala. 

Los grupos financieros deben estar integrados por una Sociedad 

Controladora y por lo menos tres de las siguientes entidades 

financieras: Banca Multiple, Sociedad de Objeto Limitado, Almacén 

General de Depdsifo, Arendadora Financlera, Casa de Cambio, 

Empresa de Factoraje Financiero, Aseguradora, Afianzadora, Casa de 

Bolsa y Administradora de Sociedades de Inversion, *! 

O en su caso cuando se trate de Instituciones de Banca Multiple, Casas 

de Bolsa e Instituciones de Seguros, serd suficiente con dos de estas 

para formar un grupo Financiero.!? 

a Institute del Mercado de Vatores, op. cil. p 7. 

  

* Tdom.
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Como testriccién se establece que dentro de un mismo grupo 

financiero no podran participar dos o mds intermediarios de la misrna 

clase, salvo operadoras de Sociedades de Inversion, o Instiltuciones de 

Seguros, siempre y Cuando esias Ultimas operen en diferentes ramos. 

tas entidades financieras que formen parte de un grupo financiero 

“podran realizar tas actividades siguientes": 

- Actuar de manera conjunia frente al pUblico, ofrecer servicios 

complementatios y osteniarse como integrantes dei grupo de 

que se frate. 

- Usar denominaciones iguales o sermnejanies que los identifiquen 

frente al publico como integranies de un mismo grupo, o bien, 

conservar la denominacién que tenian antes de formar parte de 

dicho grupo, en todo caso deberdn afiadirle Jas palabras “Grupo 

Financiero” y la denominacién del mismo. 

- Ltevar a cabo operaciones de las que le son propias a través de 

oficinas y sucursales de atencidn ai publico de ofras entidades 

integrantes del grupo. En ningUn caso podran realizarse 

operaciones propias de las entidades financieras integrantes del 

grupo, a través de las oficinas de ta Sociedad Controladora. 

ta ley establece, que ta Sociedad Controladora no realizara ninguna 

aclividad financiera o bursdtil, teniendo como objetivo primordial la 

adquisicion de por lo menos el 51%, del capital social pagado de fas 

entidades financieras que pueden formar parle del grupo financiero. 

La Controladora suscribira un Convenio con cada una de sus entidades 

en cl que se Comprometa a responder del cumplimiento de cada una 

“Tostiuto del Mureado de Valores. op cit p 9
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de elias, sin’ embargo, ninguna entidad responderad por la 

controladora, ni entre ellas, es decir, la Controladora respondera 

subsidiaria e ilimitadamente del cumplimiento de las obligaciones a 

cargo de las entidades financieras integrantes del grupo, pero estas 

Ultimas no responderdn por las obligaciones que hubiera contraido la 

controladora o cualquier otra entidad integrante de! grupo. 

Como ya se ha establecido la controladora deberd responder por las 

obligaciones de una entidad financiera, cuando esta ultima no haya 

dado cumplimiento a su obligacién y que. a juicio del organismo al 

que compele su inspeccién y vigilancia, sea exigible. Dicho orgdnismo 

deberG comunicarlo a la comisibn y esta a su vez lo hard del 

conocimiento de tg controladora. 

Se entenderd que una entidad financiera tiene pérdidas “cuando se 

presente cualquiera de los supuestos siguientes": 

- Cuando e| Capital Contable sea inferior a! capital minimo 

pagado con que deba contar el tipo de entidad financiera de 

que se trate. 

- Cuando su capital o reservas sean inferiores a los exigidos por las 

dispasiciones aplicables. 

- Cuando a juicio del organismo encargado de supervisar a ia 

entidad financiera, se prevea que esta es insolvenie para cumplir 

con sus obligaciones. 

Cuando el patrimonio de la Sociedad Coniroladora del Grupo 

financiero, no fuere  suficilente para hacer efectivas las 

“td p 2



277 

responsabilidades de dos o mds integrantes del grupo, y estas se 

requieran de manera simultanea, dichas responsabilidades se cubriran 

a prorrata hasta agotar el patrimonio de !a misma. 

5.2.3 Instituciones de Apoyo. 

5.2.3.1 Fondo de Fomento Econémico. 

fs un organismo dependiente del Banco de México, el cual se 

constituye de los Fideicomisos Instituidos con Relacién a la Agricultura 

{FIRA}, cuyo objetivo es la asistencia técnica y lineas de redescuento a 

jos bancos privades asi como créditos refaccionarios, esto es, en 

proyectos rentables del Sector Agropecuario. 

§.2.3.2 Instituto de Proteccién al Ahorro 

Bancario (IPAB). 

De acuerdo al Congreso de la Unién, a partir del | de enero de 1999, el 

IPAB, substituyd a lo que fue ef Ikamado Fondo Bancario de Proteccién 

al Ahorro (FOBAPROA); el IPAB es el resultado de alianzas entre partidos 

politicos, con la participacién de representantes en forma directa del 

Banco de México y las tres comisiones, por jo tanto se considera 

auténomo. 

€s un instituto descentralizado cuyos recursos dependen del Banco de 

México, siendo su principal objetivo el respaldar ai sistema bancario, 

mediante la realizacién de actividades preventivas que eviten la
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quiebra de los bancos, tal que se garanlice el cumplimiento de las 

obligaciones de las instituciones de Banca Multiple con fos ahorradores. 

En términos generales, mientras que ias acciones a cumplir que tenia el 

FOBAPROA eran el otorgar filnanciamlento en moneda extranjera a los 

bancos para que pudieran enfrentar sus problemas de liquidez; ja 

instauracién del Programa de Capitalizacién Temporal (PROCAPTE): 

medidas de capitalizacién permanente, como eran ta adquisicién de 

ta cartera riesgosa de los bancos por parte del FOBAPROA.55 

Las funclones que ahora tiene el IPAB son: resolver el rescate bancario 

mediante la reduccién gradual del seguro bancario, dar solides al 

sector bancario y la transferencia de los activos del FOBAPROA ai [PAB. 

5.2.3.3 Otras instituciones del Sistema 

Bancario. 

5.2.3.3.1 Oficinas de Representacion de 

Instituciones Financieras del Exterior. 

Son el equivalente de filiales de un grupo financiero, y se encargan de 

realizar actividades financieras de mexicanos, residentes en el 

extranjero. 

“* Grupo Asesor México, Op. Cit. p. 43-45
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5.2.3.3.2 Patronato de! Ahorro Nacional. 

Enlidad financiera, cuyo objetivo es fomentar el ahorro entre las clases 

popuiares. 

5.2.3.3.3 Sociedades de  Informacién 

Crediticia. 

Es un organismo que tiene por objeto proporcionar y recabar 

informacion crediticia de los agentes econdmicos, para facilitar las 

transacciones en el Sistema Financiero. 

5.2.3.4 Otras Instituciones del Sistema 

Bursaftil. 

§.2.3.4.1 Fondo de Apoyo al Mercado de 

Valores. 

Este fondo se constituye en el Banco de México con aportaciones de 

la Bolsa Mexicana de Valores, las Casas de Bolsa y los Especialistas 

Bursdtiles, su finalidad es preservar la estabilidad financiera y garantizar 

el cumplimiento de las obligaciones contratadas de los diversos
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intermediarios bursatiles con su clientela. "Las aportaciones que deben 

hacer estas entidades bursdtiles al fondo son las siguientes”: 5¢ 

- 1.5625% del arancel que perciben las Casas de Bolsa por ia 

compra - venta de acciones., 

- 0.25 al millar por oferta publica de valores que hagan fas Casas 

de Bolsa, cuyo vencimiento sea de hasta un afio. 

- 0.0025% anualizado del arancel que percibe Ia Bolsa por 

operaciones con CETES, Papel Comercial y Aceptaciones 

Bancarias, 

- 1 al millar sobre ef monto de precio de colocacién de valores 

que sean objeto de oferta publica y cuyo vencimiento sea 

mayor a un afio, 

5.2.3.4.2 Asociacién Mexicana § de 

Intermediarios Bursaiiles (AMIB). 

La Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursdfiles A. C., fue 

constituida para conjuntar esfuerzas y aportaciones individuales de fas 

Casas de Bolsa y ofrais institiciones relacionadas, asi come para fungir 

como un érgano de representacién gremial. 

La AMIB nacid en el afio de 1993, producto de la fuslén de la 

Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB) y el Instituto Mexicano 

de Mercado de Capitales (IMMEC}, cuya intencién fue ja de incorporar 

* Institute del Mercado de Valores, Op Cil. p. 7



280 

a la AMIB la capacitacién técnica bursdtil, como uno mds de fos 

servicios para brindar a sus agremiados, 5” 

El objetivo primordial de esta institucién es el de desarroliar estudios y 

trabajos que permitan fa consolidacién del Mercado de Vaiores, tal 

que contemple ta variedad de instrumentos de captacién en sus 

diferentes facetas de operacién, esto es, ademds de dar respuesta a la 

necesidad de difundir la cultura bursdtil, coniripuyyendo con la 

copacitacién del personal, que requieran jas  instituciones 

correspondientes. %? 

Para aicanzar tal objetivo, se tienen los siguientes comités: Comité de 

Administracién; Comité de Andlisis; Comité Juridico; Comité de 

Capitales:; Comité de Dinero; Comité de Sistemas; Comité de 

Sociedades de Inversién; Comité de Subsidiarias. 

Entre las principales funciones que desempefia esta institucién “se 

encueniran las siguientes": © 

- Investigar y estudiar los aspectos especificos de la actividad de 

intermediacion en el Mercado de Valores. 

- Representa a sus agremiados ante las autoridades financieras. 

  

ef espieits de conjuntar sus esfuervos y aporiaciones a fin de promover c! desarrollo, crecintento y 

cousolidacién de sus socias cn el Sistema Financiero en el Ambito_nactonal ¢ intemmactonal 
* EL IMMEC fue fundado por la Bolsa Mexicana de Valores y las Casas de Bolsa en julio de 1980 con 
el nombre de Asociaciés Meatcana de Capacitacién Bursilil, A.C, cambiando su denominacion en 
dictembre de [983 por el de IMMEC. Dicha institucién fue creada con cf objeto de integtar y difundir 

ta cultura bursatil, todas las actividades que desempeiiaba estaban orienladas a cste fin dentro de fas 
cuales se encontraba ta de capacitacion del personal bursatil, cl cual, figuraba como uno de fos 

Prncipales orgamsimos de ensefanza y difusién bursdul, apoyado cn un cuerpo docente espectalizado y 
de reconocide prestigio intemacional 
*’ Con base a Asocuicion Mexicana de intenmediarios Bursatiles (a), Op Cit. p 33. 
“"insututo Mesicano del Mercado de Capitales. A. C.. Contexto Legal del Mercado de Valores. Bolsa 
Mesteana de Valores, Mexica 1992, p 93 - 97. 
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Estudia la legislacidbn mexicana en materia de valores y 

relacionarla, para sugerir modificaciones. 

Estudiar y resolver asuntos promovidas por sus asociados. 

Promover y conservar la imagen de ética y profesionalismo de 

que goza la comunidad bursatil. 

Afrontar la problemdtica relacionada con ia intervencién de 

otras Insfituciones financieras de intermediacién bursatit. 

Organizar eventos a fin de divulgar e integrar tas diversas 

experiencias que han desarrollado sus participantes. 

Brindar el soporte técnico y formativo que requiere el desarrollo 

del Mercado de Valores Nacional, a través del procesamienta 

oportuno de informacién especiaiizada, la elaboracién y 

publicacién de documentos de investigacién, asi como el andlisis 

y la instrumentacién de programas de capacitacidn. 

Captar, sistematizar y difundir la informacién bursatil y financiera 

del mercado, mediante publicaciones y medios automatizados. 

Disefiar y establecer programas de capacitacién y actualizacién, 

a fin de difundir tas técnicas y conocimientos de nuevos 

instrumentos y mercados. 

Difundir la cultura bursdtil en el sector inversionista, empresarial y 

académico, 

5.2.3.4.3 Academia Mexicana del Derecho 

Bursaftil. 

Su funcidn es difundir entre sus agremiados el correcto inierpretar de la 

legislacién en materia bursatil.
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§.2.3.4.4 Instituciones para la Calificacion 

de Valores (CAVAL). 

Las empresas para fa calificacién de valores son de origen privado, 

aulorizadas por ia Comisién Nacional Bancaria y de Valores (antes 

Comisién Nacional de Valores}, conforme a su circular 10-118 del 20 de 

abril de 1989. Su objetivo fundamental es emitir un dictamen sobre la 

calidad credilicia de toda empresa mexicana que desee colocar 

deuda por medio de !a oferfa publica, las caracleristicas generales del 

Servicio son las siguientes: 

- Las calificaciones se hacen bajo una escala, en donde, se 

contempla tanto la administracion de la empresa, como ia 

informacién financiera histérica de la misma, asi, se hace un 

andlisis comparativo contra ofras emisoras, sin importar el ramo 

economico al que perlenezcan. 

FL periodo aproximado para emity una calificacién es de 

alrededor de tres semanas. 

- los criterios de andlisis, son elaborados por  analistas 

experimeniados, informades e imparciates, en donde, existen 

procedimientes y metodologia propia, acordes a estandares 

internacionales, por lo que, las calificaciones asignadas a una 

empresa, varian de acuerdo a su probabiidad de pago 

oporiuno, y van desde la “A” hasta ta “E", siendo “A" la mejor. 

- ta evaluacién se entrega por escriio a un representante de la 

empresa, siendo que fa CNBV, requiere de este documento para 

poder autorizar la emisién de valores de deuda.
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- El resultado de la evaluacion seré del conocimienta de publico a 

través de los medios de comunicacién, independientemente de 

que la empresa emita o no los titulos. 

~ La vigencia de ia calificacién tiene la misma duracién que fa 

deuda calificada. 

Las Calificadoras de Valores son instituciones independientes que 

estudian y dictaminan las emisiones de instrumentos bursdtiles de 

deuda, cuya finalidad es establecer el grado de riesgo que el 

instrumento representa para e} inversionista, para Jo cual evaluan la 

solvencia de la emisora y consiatan su existencia legal, a la vez que 

ponderan su situacién financiera. 

5.2.4 Participantes del Sistema.. 

Cuando se habia de participantes del sistema, pudiera pensarse 

desde el punto de vista del papel de intermediacién, que las 

entidades vistas en el punto 5.2.2, son los participantes del sistema, sin 

embargo como ya se mostrd, todas ellos son intermediarios financieros. 

Tanto en ef subsistema bancario, el de sequros y fianzas, asi como en el 

de ahorro para ej retito, las instituciones participantes son 

intermediarios financieros, lo cual, no sucede en el caso del Mercado 

de Valores, en donde los participantes, se diferencian ciaramente de 

fos intermediarios porque actuan directamente en el mercado, toman 

decisiones y aceptan riesgos, o son instancias que permiten las 

operaciones, por lo cual a continuacién se describen las mismas.
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5.2.4.1 Bolsa Mexicana de Valores. 

Es una sociedad andnima de capital variable cuya funcién principal es 

la de facilitar las transacciones con valores y desarrollar el mercado. 

Los socios de esta Bolsa son casas de boisa y es el Unico agenle de 

bolsa existente en México. “Para cumplir sus funciones cuenta can to 

siguiente": 

- Salén de Remates. Es el lugar en donde se reatizan fisicamente 

las operaciones de compra - venta de valores: 

La Bolsa Mexicana de Valores cuenta con dos Satones de 

Remates, uno para Mercado de Capitales y otro para 

Mercado de Dinero, ambos disponen de  casetas para 

cada una de las Casas de Bolsa dentro de las cuales sé 

encuentran sistemas de comunicacién de voz y datos, asi 

como recursos electrénicos y mecdnicos para la 

ejecucién de las tareas. 

En lo que se refiere al exterior, se tienen monitores de 

video para transmitir informacién del mercado por sectores 

y tamos de actividad econdémica. 

Respecto a su operacién, cada Salén de Remates cuenta 

con cuatro cones o centros de operacién para ja 

negociaci6n de distintos tipos de papel, en el Mercado de 

Dinero: CEIES, papel comercial, obligaciones. En el 

Mercade de Capitales, aparecen: posturas de las 

acciones, sean de compra, o de venta, al precio mds alfo 

© mas bajo del hecho inmediato anterior respectivamente, 

rango de fluctuacién del precio y hechos del dia. En el
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Ultimo piso de sus Instalaciones se cuenta con el Mercado 

de Futuros del Délar. 

- Publicaciones, a través de las cuales se informa al publico en 

general sobre volUmenes operados, precios e indice de ia 

Bolsa Mexicana de Valores en forma diaria, un resumen semanal 

de esta informacién y un resumen mensual. Ademds publican 

un anvario financlero {hasta la fecha con mucho retraso}, 

reportes trimestrales y de asambleas de accionistas de las 

empresas, 

- Instalaciones y servicios, teléfonos, biblioteca, archivo de 

consulta, departamento de andlisis bursdtil y otros. 

§.2.4.2 Instituto para el Depdsito de Valores 

(S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V.). 

En la busqueda de operaciones mds rdpidas, veraces y agiles de las 

transacciones bursdtiles, y como en respuesta a la disposicién, que 

marcaba la Ley del Mercado de Valores de 1975, relativas a la 

necesidad de constituir un depdsito centralizado de valores en México 

y no permitir a los agentes la tenencia fisica de los titulos, el 28 de abril 

de 1978 se constituyé legalmente el Instituto para el Depdsito de 

Valores como un organismo de tipo gubernamental. 2 

Posteriormente el 31 de Diclembre de 1986 se dio a conocer a través 

del Diario Oficial de ja Federaclén, el acuerdo que sefalaba las bases 

jones, BMV, México, abril, 1989 

, 34: Villegas, Op Cit, p. 38 

  

“ Bolsa Mexicana de Valores, El. 

® Con base a: Instituto de Intermed 
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de disolucién del organismo descentralizado INDEVAL, debido a lo 

cual, a partir del I? de Octubre de 1987 se creo la nueva sociedad 

denominada S.0.INDEVAL, S.A. de C.V., adoptando el cardcter de 

organismo privado. 

£1 objetivo principal de este instituto “es el de conformar un depésito de 

valores que, como eje del sistema, permita la existencia de altos nivetes 

de eficiencia en las operaciones de compensacién, transferencia, 

liquidacién y administracién de titulos - valor’’.6 

La adminisiracién y operacién de la Sociedad de Depésito (S.D.} esta a 

cargo de un Director General, nombrado por el Consejo Directivo, 

“siendo algunas de sus atribuciones las siguientes”: «4 

- Ser representante legal de S.D. 

- Otorgar, emitir, endosar y suscribir ttulos de crédito. 

- Olorgar, sustituir y revocar poderes legales y especiales, previo 

acuerdo del consejo. 

- Presentar al Consejo Directivo, los estudios financieros, el informe 

del ejercicio anterior. presupuesto de ingresos y egresos, los 

planes de trabajo anuales y los informes mensuales de labores. 

- Hombrar al personal de $.D. INDEVAL, sefialando sus funciones y 

las remuneraciones correspondientes. 

- Resolver los asuntos que, conforme a los reglamentos internos y 

acuerdos que se dicten, no se hayan reservado al consejo 

directive. 

“* Fastitute del Meicado de Capuales. Op. Cit p67 
Mad pos
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La S.D. INDEVAL proporciona diferentes servicios relacionades con la 

negociacién de valores, bajo la supervisién, inspeccién y vigilancia de 

la CNBY, ellos son: 

- Custodia y Mantenimienfo de libros de registros de acciones, a 

peticion de la emisora Depdsito de valores y documentos, 

siempre y cuando estén inscritos en el] Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios, a menos que la S.H.C.P. indique lo 

contrario. Otros deposifantes pueden ser: instituciones de 

Crédito, Aseguradoras, Afianzadoras y Sociedades de Inversién. 

- Transferencia compensacién y liquidacién de valores. 

- Liquidacién de Valores. 

- Administracién de valores en depdsito, estanda facultado para 

hacer efectivos los derechos patrimoniales de éstos. 

- Dar fe de los actos que realice en funciones. 

Asi mismo para que fos tenedores de fos fitulos puedan hacer valer los 

derechos patrimoniales correspondientes, $.D. INDEVAL, expedird fa 

certificacién de los fitulos o cupones que obren en su poder y exigird el 

cumpliriento de las obligaciones contrajas a favor de los depositantes 

{articulo 76° de LMY}. 

5.2.4.3 Emisores. 

Cuando se habia de emisores, dentro del Mercado de valores, 

simplemente se jes tiene que ver como participantes del mercado, la 

razon @s simple, pues fos recursos realizades en colocacién primaria, 

llegan directamente al emisor, mas aun, cuando se trata de valores 

que deban ser calificades como es el caso de papel comercial u
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obligaciones, la empresa emisora busca la mejor calificacién posible, 

con Ia finalidad de colocar su deuda al menor costo posible, iuego 

entonces, en este mercado de forma particular, el emisor es un 

participante directo del sistema. 

5.2.4.4 Inversionistas. 

A diferencia del Subsistema Bancario en donde hay una 

transformacidn de los recursos monetarios, en el Mercado de Valores, 

sdlo hay una transferencia directa entre el inversionista y el emisor, fat 

que, el inversionista actta a juicio propio, compra y vende vaiores en 

un mismo dia, y manifiesta con su entrada o salida de un mercado u 

otro, sus expectiativas sobre Ia situacién de las empresas emisoras. 

5.2.4.5 Mercado Mexicano de Derivados 

(MexDer). 

“El MexDer es una Sociedad Andénima de Capital Variable, que cuenta 

con Ja auiorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico 

para proveer las instalaciones y servicios necesarios en la cotizacién y 

negociacién de coniratos estandarizados de Futuros y Opciones".6 

Es una institucion con facultades autoregulatorias, en cuyo caso, el 

marco juridico, operativo, tecnoldgico y prudencial fue establecido de 

manera conjunta por fa SHCP, la CNBV y ef Banco de México. Luego 

entonces, el MexDer, se rige por las reglas y disposiciones de cardcter 

 MesDet. Pesfit def mercado de Derivades, MeaDer, México. 1998, p 3 
 



prudencial emitidas por ias autoridades, estatutos, Regiamento interior, 

manual Operativo y cualquier otro documento autoregulatorio que 

emita el propio MexDer o su camara de compensacién.% 

La puesta en marcha del Mexder se hizo el 15 de Diclembre de 1998, y 

los principales instrumentos operados a la fecha han sido futuros del 

dolar, sin embargo se tiene el planteamiento para el desarrollo de este 

mercado en tres etapas. 

En la primera etapa que es fa actual, se constituye a través de la 

emisién de futuros sobre tasas e indices, futuros sobre el délar, futures 

sobre el IPC y paquetes de Acciones; consolidada la primera etapa, se 

procederd a ia emisién y operacién de opciones sobre el IPC y 

opciones sobre acciones; finalmente, como tercera etapa se ha 

planteado la emisién y operacién de opciones sobre bonos, opciones 

sobre el délar y opciones sobre futuros, esto es, sin descariar Ia 

posibilidad de llegar a listar contratos de mayor complejidad en 

cuanto a sus activos subyacentes, plazos de vencimienfo y otras 

caracteristicas.67 

Los participantes en este mercado pueden ser simplemente clientes o 

miembros del mercado. 

Entiéndase por cllente, a toda persona fisica o moral que sin ser 

miembro del MexDer ordena a través de un miembro la negociacién 

de contratos de futuros y/o opciones, 

“6 Con base a. Asigna, MexDer, Mexder y Asigna de'la A aka Z, Mexder y Asigna, Méaico, 1998. p 2 
“ Id. p 20-22, 
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Respecto a ser miembro del mercado, esio significa ser socios del 

mismo y pueden ser de dos formas: las Instituciones de Crédifo o casas 

de Bolsa que aulorice el consejo de administracién para acivar como 

socios liquidadores, y las personas morales que hayan sido autorizadas 

para fungir como socios operadores. 

Un socio liquidador, es un fideicomiso que participa como socio del 

MexDer y aportan el patrimonio de ta Camara de Compensacién, en 

cuyo caso su funcion es liquidar, controlar garantias y evilar conflictos 

de intereses. 

Un socio operador. es una persona moral faculiada para operar 

contratos en ef piso de remates del MexDer, esto es, en calidad de 

comisionista de uno © mas socios liquidadores. 

ios socios operadores y liquidadores dei MexDer pueden ser Casas de 

Bolsa. Instituciones Bancarias y Personas Morales no Financlieras. 

5.2.4.6 Asigna, Compensacion y 

liquidacion (ASIGNA). 

“Asigna, Compensaciédn y Liquidacién, es un fideicomiso de 

administraci6n y pago, cuyo fiduciario es Bancomer, S.A., establecido 

con el fin de compensar y liquidar los contratos de futuros y opciones 

negociadeos en MexDer, actuanda como contra parte en cada 

operacion celebrada en el Mercado de Derivados".68 

“Asigia ap at p iy
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En pocas palabras, Asigna es la Camara de Compensacidn del 

MexDer, en donde sus principales funciones son: establecer los 

mecanismos necesarios para efectuar compensacion y Jiquidacién de 

las operaciones; es contra parte del comprador y del vendedor,; 

recibe, custodia y liquida los mdrgenes de contratos abiertos; 

administra el fondo de aportaciones y el de compensacién: establece 

programas permanentes de audilorias entre los socios liquidadores; en 

el caso de incumplimiento de alguno de los sacios liquidadores 

establece las medidas a tomar, y tiene la obligacién de someterse a la 

supervision, inspeccién y vigilancia del MexDer o de las autoridades del 

Sistema Financiero Mexicano, 

Los socios liquidadores de Asigna, pueden ser Casas de Bolsa, 

instituciones Bancarias y Banca de Desarrollo,
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6. MERCADO DE VALORES 

Considerando que en términos generales en cualquier parle del 

mundo, existe un sistema financiero cuya finalidad es canalizar los 

recursos monetarios de entidades superavitarias a las deficitanas de 

Hujos de efectivo de la forma mds econémica posible, y que a su vez 

estos sisternas por su importancia y naturaleza, se dividen 

principalmente en subsisiemas bancarios y bursdtiles, en México no 

podria haber la excepcidn, y aunque actualmenie ambos sistemas se 

han consolidado bajo la supervisibn, inspeccién y vigilancia de ta 

Comisién Nacional Bancaria y de Valores, por sus antecedentes aun se 

les puede distinguir a uno del otro. 

Lo principal diferencia entre el Sistema Bancario y el Bursdtil, es que 

mientras el primero transforma los recursos monetarios el segundo sdlo 

los teansfiere, luego enfonces como predmbulo a la definicién de tos 

instrumentos financieros que operan en el Mercado de Valores 

Mexicano, a continuacidn se presenta una explicacién del 

financiamiento e inversién en ambos subsitemas, que dada su 

importancia, en adelante se les nombrard como sistemas 

6.1 Financiamiento e inversién en el 

Sistema Bancario. 

Al reflexionar acerca del Sistema Bancario, se encuentra al crédito 

como una de las principales fuentes de financiamiento, por fo cuat ha 

evolucionado a través det fiempo en una variedad de productos
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financieros, dentro de los cuales estan: créditos para capital de trabajo 

transitorio, para la distrioucién de bienes duraderos, a ja produccién, 

para Ja vivienda, al consumo, etc. 

Uno de los crédiios por ejemplo ai consumo, es !a Tarjeta de Crédito. 

misma que permite a sv fitular pagar la compra de bienes o servicios 

dentro de su limite de crédito, en los establecimientos afiliados, 

mediante la presentacién y confirmacién de la misma, esto es, gracias 

a la garantia ofergada por una Institucién financiera. En algunos casos 

segun {a instiiucién emisora los usuarios pueden disponer de dinero en 

efectivo en cajeros automaticos o sucursales, 

Para el caso de ta citada confirmacidn, las tarjetas de crédito deben 

cumplir con requisitos minimos dentro de los cuales estan: tener 

mencién de ser tareta de crédito, la coberlura nacional o 

internacional, nombre del emisor, nombre del titular, numero de 

identificacién y control, y la fecha de vencimiento. 

Por el servicio, se cobra una cuota anual que no es mds que el page 

de la emisién det pldstico, en el caso de disposicién en efectivo se 

cobra una comisidn; en forma periédica se envian al litular © usuario los 

estados de cuenta a una fecha de corte y en caso de tener saido a 

pagar una fecha limite de pago en la cual no se causardan intereses, 

Del no pagar a la fecha de vencimiento o hacer pagos parciales y en 

conjunto de la generacién de intereses es de donde se genera ia 

cartera vencida, sin embargo dentro de toda ésta situacidn exislen 

algunos puntos que representan ventajas para la institucion crédilicia 

como es e| cobro de esos intereses, siempre y cuando exisia una
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continuidad en los pagos parciales y buena fe por parle del 

acreditado. 

6.1.1 Intereses. 

Los inlereses son el costo financiero que paga el acreditado por la 

inversion de capital que se obtiene durante un tiempo determinado, a 

su vez los inicreses se clasifican por la forma de capitalizacién y el 

periodo en el que se devengan. 

Por la forma en que los intereses se capilalizan pueden ser simples o 

compuesios, los simples no se acumulan al capital para producir 

nuevos inlereses, los compuestos si se acumuian al capital y producen 

nuevos infereses. Actualmente en cuaiquier tipo de financiarnento en 

el Sislcma Bancatfio se producen intereses compuestos. aun 

considerando las Unidades de Inversién (UDIS} pues ef Componente 

inflacionario de los mismos es una forma de inierés compuesio. 

Por el periodo de tiernpo pueden ser normales, que son aquellos que se 

producen por un capiial de una fecha a su vencimiento. Son 

moratoros aquellos que se producen de ia fecha de vencimento a la 

icccha en que se liquidan, y es precisamente de estos inlereses que en 

1s Ultimes tiempos se han mosirado tan elevaclos, que el problema de 

1 cartera vencida en el Campo Mexicano significa el mayor de todos 

tos problemas que esie sector enfrenta.
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6.1.2 Tasas de interés aplicables. 

(Tl 1érminos generales las principales ulllidades que obliene una 

institucién de crédito por sus aperaciones de crédilo lo constiluyen los 

inferesos, y las cormisiones represenian una fraccién menor de las 

ulilidades, 

Para la defini 

  

idn de la lasa de interés aplicable se considera ef Cosio 

Porcentual Promedio (CPP), lasa tnterbancaria Promedio (IP), o la tasa 

lider entre Certificados de la lesoretia de ta Federacién (CEES), 

  

depdsilos a plazo, promedio de aceptaciones bancarias, o cualquier 

otro insitumento que emila el gobierno para allegarse de recursos. 

Aunque en México actualmente con la finalidad de aliviar la carga 

financiera en pasivos de largo plazo, ha surgido la mocalidad de las 

UDIS, en donde sdlo se cobra una tasa real de interés y el capilal como 

deuda se manliene on términos reales (de acuerdo a la inflacién), 

dado las altas tasas inflacionarias, esio sdlo representa una solucion 

momenlanea, ya que a largo plazo como es que se dobe de ver el 

panorama de cualesquier empresa, en la indizacién de ta inflacion a ja 

deuda se acumula el valor nominal de ia misma, con lo cual, a pesar 

de que al principio se paguen pequenas canlidades, posteriormente 

fos pages serdan tan elevados que habra que volver a negociar o 

teestructurar dicha deuda. 

Respecto al Acuerdo de Apoyo Inmedialo a Deudotes de la Banca 

(ADL, sélo implica al igual que los UDIS una solucién de pacta entre 

deuderes y acreedores, pero eslo no es por si mismo una solucién de 

fondo,
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6.2 Financiamiento e inversion en el 

Sistema Bursatil. 

En el Sistema Bursdtil se maneja ef Mercado de Valores, el cual a su vez 

se constituye de varios mercados, siendo estos los siguientes: Mercado 

de Dinero, Mercado de Capilales, Mercado de Metales Amonedacos 

y Mercado de futuros. 

Cuando se hace referencia al Mercado Bursdatil o la Bolsa, por hoy, 

todavia se sobreentiende que se esiG hablando del Mercado 

Accionario, que a su vez es una parte del Mercado de Capifales. 

A pesar que desde Ia introduccién de éste trabajo se habla de la 

importancia de ia Bolsa como un indicador adelaniado de la 

economia no oficial, vaie la pena recaicar que su fundamento radica 

en que las empresas que cotizan en Bolsa por su Capital e inversiones, 

son de las mds representativas de los diversos sectores de la economia, 

pues uno de los requisitos para cotizar, es fener un Capital Social 

Minimo Pagado de $100°,000,000: lo que implica a su vez que puedan 

ser empresas con un Capital Social de $500’ .000,000; Capital Contable 

de $700' 000,000; e Inversién Permanente alrededor de $1000’ 000,000. 

Por otra parte quienes invierten en Bolsa, manifiestan con su tendencia 

generalizada a ja compra o venta, sus expectativas sobre escenarios 

préximos futuros en el entorno politico, social y econdémico del pais del 

que se esté lratando, ya que como se ha visto, el invertir en bolsa es 

invertir en empresas.
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Ciertamente, come la practica de los economistas sefhaia, las bolsas 

del mundo han mostrada que son mercados imperfectos, y que no han 

funcionado en determinadas etapas de |a historia, sin embargo, lo 

importante es sefialar que no han funcionado de acuerdo a una serie 

de modelos macro econémicos, es decir, como en muchas lagunas de 

la ciencia, los modelos tienen soluciones perfectas, pero el verdadero 

problema no radica en la solucién de estos, sino en ja concepcién que 

se lenga de !a realidad y se pueda afrapar en el modelo. 

La realidad es que las Bolsas, responden a ja oferta y demanda de 

Instrumentos Financieros afectadas por expeciativas, las cuales 

siempre han sido y seguiran siendo variantes indeterminables, pues se 

manejan por una gran cantidad de seres humanos, con distintas 

preferencias, objetivos, etc., y es imposible meter todo esto en algun 

modelo matematico, 

El lograrlo, seria tanto como meter a jos seres humanos en un modelo, 

jo cud implicaria la inexistencia de todo aquello itracional para el 

método cleniifico que explica Ja realidad, en pocas palabras se 

lendria una paradaja cientifica, o un problema de epistemologia. 

Lo anterior significa que cualquier modelo en torno al aspecto bursatil 

sdlo implica una aproximacién, es decir que siempre se tiene riesgo, el 

cual es parte de la naturaleza de ia existencia misma, y simplemente 

hay que aprender a vivir con él. He de ahi la especulacién que tanto 

se ha atacado como aspecto negativo del Mercado Bursdtil, pero 

ésta, contrariamente a ser algo negalivo, es lo que le da vida al 

mercado y permite colocaciones primarias, que proporcionan
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financiamientos econdmicos para gran cantidad de empresas que a 

su vez proporcionan empleos, y asi sucesivamente. 

“7 

6.2.1 Definici6n del Mercado de Valores. 

Fste elemento tan importante dentro de la economia nacional puede 

ser definido como el conjunto de Instituciones, Reglas y mecanismos 

que permiten realizar la emision, colocacién y distribucién de los 

valores entre ef ptiblico inversionista, registrados en el Regisiro Nacional 

de Valores, y que son aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores.! 

€n realidad, la definicion del Mercado de Valores consliivye un 

Subconunto del Sistema Financiero Mexicano. El Mercado de Valores 

presenta la peculiaridad de que en él, “solo se realizan operaciones 

can los insirumentos que obtienen su inscripcion en el Registro Nacional 

du Valores, y pueden ser comprados y vendidos a Iraves de la Bolsa 

Mexicana de Valores, previa autorizacién de ésia".” 

to usta mercado opera ta clasificacion de los mercados financieros 

wstablecida en el Sistema Financiero Mexicano, en donde, se inicia con 

la emision de valores por parte de las empresas que requieren 

financiamiento, se prosigue con la colocacion de los valores entre los 

inversionisias a través de la oferta publica autorizada (mercado 

pritnario}), posteriormente ya en mercado secundario, se continua 

hasta el vencimiento de tos valores financieros con negociaciones 

posteriores, o con la obtencion de utilidades por parte de los tenecores 

Can base a Asvcracion Mestcant de Inieumedianios Biasitles AC. traduccion al Mercado de 

Valores Bolsa Mestcana de Valores Mexico 1994, p20: (a) 
\souauai Mexicite de Latertedianes Bursatiles, AC. Opertciones del Mercada de Valores Bolsa 

Mesto made Valores México 1994 p 25 chp 
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de litulos.4 A continuacién se presenta un esquema aproximado del 

funcionamiento general del Mercado de Valores. 

Figura 6-1 Funcionamiento General de Mercado de Valores 

vat 

Pandas ne 
(4) 

MERCADO PRIMARIO     

  

INTERMEDIARIOS 

  

Valores 

  Piso de Remates 

dela BMV 

Apoderados para efor tuar 
operaciones con el publica 

  

Casas de Bolsa 

Valores Hspeciafistas 
Bane os 

(hy      
fuente, Asectactén Mevicana de fntermedtarios Bursdiiles fa), op cd po Ot 

Luego entonces, la colocacién primaria de fos valores se efectua por 

la venta inicial de fos mismos por parte del emisor, al publico 

inversionista, esto es, a través de la Casa de Bolsa, que fue quien 

apoyé a dicha empresa en los tramites de autorizacién del insirumento 

0 instrumentos ante la CNBY y la BMV. 

En el mercado secundario se observa como los jenedores de los 

valores que los adquirieron en-* — arcado primario, los ponen en venta 

a través de la intermediacién buisdtil, asi sucede una y olra vez. De 

esla manera se proporciona al inversionista un grado de liquidez 

mayor sobre sus inversiones. 

* Asociacion Mexicana de Inter mediarios Buisatiles (4), op cil p21
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En esencia ambos mercados son complementarios, no podria haber 

un mercado primario sino se tuviera un buen mercado secundario que 

diera buenas expectativas al primero, pero tampoco podria haber un 

mercado secundario de la nada, de hecho, no puede existir el uno sin 

el offo y ambos son por esta razén igualmente importantes. 

Los beneficios nacionales derivados del desarrollo de un mercado de 

valores, “son tos siguienies”: 4 

- Hace que los paises cuenten con un Sistema Financiero integral y 

una economia estable debiendo fomentan la formacién de 

sociedades por acciones, que permitan captar los recursos 

financieros necesarios para aumentar la produccién de las 

mismas. 

- A través de él se permite la participacién de todos los sectores 

sociales de la economia en fa propiedad, organizacién y en 

formacion de la industria. 

- Provee los recursos financieros necesarios para la expansién de 

fas empresas via capital. 

* Fomenta la aparicidn de un mayor numero de insirumentos 

financieros, ofreciendo a _ fos inversionistas diferentes 

combinaciones de riesgo ~ rendimiento, esta situaciédn ayuda a 

elevar el volumen de ahorro doméstico e inversiones. 

- La constanie supervision en las operaciones y el requerimiento de 

informacién financiera y operativa a las emisoras por parte de las 

autoridades competentes del mercado de valores tal que se 

hace a su vez del conocimiento del inversionisia, genera un 

mayor grado de seguridad y contianza en ellos. 

* fnsotita Intermericane de Mercados de Capital. Sociedades de Inversién. lastitute Interamertcane de 

Mercados de Capital, Venesitela 1985, p 15-17.
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- Permile que se distrinuya la propiedad del capital entre un gran 

publico; y que no esté solamente deslinado a un pequefo 

numero de familias o conglomeradas industriates. 

- Los inversionistas internacionales se eslimulan al observar un 

mercado de valores eficiente y liquido, y necesariamente 

aumentan los montos de su inversibn: esto es, a que ellos 

prefieren invertir en paises donde sus fondos puedan encontrar 

un susfifuto al ahorro doméstico y les permita un grado de 

beneficio mayor. 

De manera general puede decirse que la promoacién de un mercado 

de valores sdlo es posible, si el sistema beneficia tanto a los que 

acuden en busca del financiamiento, como a los inversionistas que 

acuden a él con expectativas de obtener atractivos rendimientos. Por 

Jo tanto es de vital importancia que las auioridades compeientes se 

encuentren siempre vigilanco la operacién del mercado de valores e 

ideando nuevos mecanismos que permitan el mayor desarrollo de éste 

dentro de la economia de un pais. 

6.2.2 Estructura Orgdnica del Mercado de 

Valores. 

{a estructura orgdnica del mercado de valores la conforman todas 

aquellas enlidades que infervienen en el funcionamiento del mismo, 

estas entidades pueden ser clasificadas en cuatro grupos al igual que 

enel Sislema Financiero, pues de hecho son una derivacidn del mismo, 

eslas son: Instituciones Reguladoras, Intermediarias, de Apoyo y
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Uporativas. £n el siguiente cuadro se pucden observar las catidades 

fbi. COnesponden a cada una de estas clasificaciones 

Cuadro 6-1 Entidactes de] Mercado cle Valores. 

   
  

TEN TIDADES 
OPFRATIVAS 

  

IN HDADE ENTIDADES | 
RE CULADORAS INTE RMEDTAC LOM 

  

iE [ ENTIDADES DE | 
APOYO. 

    © Casasde Bolsa [fe Asociictaty Empresas 
Mestana de 
Inter ntedtaiios 
Bursattles (VMN) 

i | 

| Acadciita 

© Soule 

Haida y 
Credity Piblive 

g SHOP) 

[aisoras 
i 

fe A specsaista 
i Bursatil 

Saciedutes 

Operators de 

| | 

2 Jrverstontstas 

. 
| fa Mernana 

| 

| 

ui) 
Mestvand de Sov tedades para 

{ 

tBANNICOY | 
Derecho Bursa | 

i 
i 
1 ! 
t 

Soc tealales te 

i 
i 

# Bancads Meio | 

1 | 
! 

‘ Inversron ef deposito de 
fe) Conmsian 

FP Sactanal So realudles cle rondo de Valores, 
1 Baneatay de Inversion Contingencrat MexDer 
1 Autores CONBY) | [o Baneos Asiptue 
‘ | @ CalMcadora de 

{ 2 Valores (WALL | Le 

Coro se obsrva, el Mercado de Valores, es parfe de la estructura del 

sister Bursatil, de hecho la descripcién de cada und de jas entidades 

-Madas en ef cuadro antenor, ya fueron explicadas en el capitulo 

wmiinor, sin embargo vale fa pena ahonda en dos punlos 

sat stanciales. que son, los emisores y los inversionisias, en donde: 

6.2.2.1 Emisores. 

eoti los demanduntes de recursos monelarios, cn donde, la demanda 

se farmaliza a través de la emision de fitulos, mismos que se traduciran 

ie finantoatnenio con plazos, férmuinos y costos, tales que, satisfagan
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las necosidades especificus de los inversionislas, En Mexico exislen 3 

grupos do emisores de valores que son 

Sector Publica — - Gobierne Fecloral 

- Gobiernos locales 

Instluciones y Organismos Guberncarn, 

Empresas Gubernamentales 

Seclor Priyacto — - Instiluciones Financiaras Bancantas y 

no Bancanas 

- Frpresas no Financieras 

  

-Paraeslatalos. Son empresas con participacion «lo capital 

gubermamental y capital privade. 

Sdlo on feora cualquier empresa puede emitir Htulos © valores en 

bolsa, para to cual, "debe cumplir con las siquienles raquisilas" * 

- Eslar inserita en el Registro Nacional de Valores e Inietmectiarios 

de fa Comision Nacional Bancaria y de Valores, 

- Presenlat una solicitud para el registro de sus valores al Consejo 

de Administracion de la Bolsa Mexicana de Valores, en ia cual, 

los emisoares se comprometen a cumplir coty lo seanalaade en lo 

roferonte a las obtig¢actones y derechos de los mismas, ademas 

debe anexarse inlormacién financiera, econdamicu, leqal y cde 

aiden generel 

Define las caracterislicas de los valores, como numero cle tilulos y 

valor nominal de fos mismos, asi como el porcentaje del capital 

que se olroce al inversionista, 

Comboset Aspaacton Mestcana de Iitermediatios Biusatiles (a) Op Crt p 3 

Asacticion Mexicana de filetmediaiios Bursiaites Ga. Gp Cd p95
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- Acredilar solvencia, asi como liquidez y ofrecer un rendimiento 

razonable. 

- Obfener la autorizacién por parte del Consejo de Administracién 

de ja Bolsa Mexicana de Vatores. 

6.2.2.2 Iinversionistas. 

Son fas personas fisicas, personas morales u organismos sin 

personalidad juridica, que feniendo excedentes moneliarios, los 

ofrecen a instituciones y empresas demandantes de esos recursos a 

cambio de valores financieros, esto es, con la intencién de obtener 

una ganancia o beneficio.’ 

Este elemento es de gran importancia para cualquier pais, ya que el 

financiamiento que proporciona, permite el crecimienio de los diversos 

sectores de la economia, a su vez, los inversionistas pueden ser 

identificados dentro de tres grandes grupos, que son los siguientes: 

-Personas Fisicas Individuos Particulares 

-Personas Morales Inversionistas Institucionales 

Aseguradoras 

Afianzadoras 

Instituciones Hipotecarias 

instituciones Financieras 

Bancos 

Sociedades de Inversién 

Otras Personas Morates. 

-Otros Organismos Cajas de Ahorro
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Fondos de Pensiones 

Fondo de Jubliaciones 

Fideicomisos. 

Los inversionistas de estos mercado, aparentemente buscardan 

minimizar los riesgos, liquidez y rendimientos, sin embargo, cada 

inversionista tiene una percepcién propia de cada uno de estos 

conceptos, y es esto precisamente lo que promoverd la existencia de 

un Mercado de Vaiores, ya que si todos tuvieran la misma informacién 

y fa misma percepcidn del riesgo, liquidez y rendimiento esperado, 

seria dificil satisfacer las necesidades diversas en tiempos y monios de 

{as emisoras. 

6.3 Requisitos de Inscripcién de Titulos en 

la BMV. 

Los requisitos que se deben de llevar a cabo para la inscripcién de 

valores dentro de la BMV se encuentran detallados dentro del 

reglamento interior de la misma, especificamente en su titulo segundo. 

De manera general puede decirse que para que un instrumento 

pueda ser inscrito en bolsa, requiere cumplir dos requisitos 

fundamentales que son: 

- Haber sido inscrito en e} Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios 

"Con base a: Id. p 60



: Someter a fas auloridades corespondientes de la BMV la 

iormacion requerida. 

tebide a las diferencias que pueden exisir cntre los instrumentos 

negociudos en la boisa en cuanto a su plazo de vencinucito, monta 

consderado de la erosion, y a las caracteristicas propias de sus 

eauptesas sruporas, los requerimientos de informacion necesaria para 

susnseripcion deniro de la BMY varia, es decir, la inforrmacién requerida 

porta Ja mscripadn de filulos dentro la BMV no és la misma en todas los 

“dS. 

Iker rianera general puede decirse que para efectos de registro en el 

ftir acho de valores, pueden identificarse tres grupos de instrurnenlos o 

yollutess, COE UNO CON fequerrmnientos de informacion ESpecilices. 

vamp dt 

fale: Qiupe sez Conformea de insttumentos de largo plazo emilides por 

crupresas oO instituciones privadas, por lo tanto ef Consejo de 

Aas instracior: de la Bolsa Mexicana de Valores le solicita a ia empresa 

eanicofa fa presentacié6n del Andlisis Financiero. {fos principates 

factanuentos dG este giupo son las acciones y obligaciones. 

  

CGrypocs 

(ste: grupo se conforma de instrumenlos que emiten las mstituciones de 

ricahto, Bor lo fanto, para su inscripcién en la BMV, solo se les soficiia la 

ffesenfacen de un reporte sobre las caracleristicas de cada 

we Horealo por parte de la emisora, ef cual, es evaluade por el
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Consejo de la Bolsa para su autorizacién. Los instrumentos que 

constituyen este grupo son: Certificades de Participacién Inmobiliaria, 

los Certificados de Particijoacién Ordinaria y jos Bonos Bancarios, 

Grupo 3. 

En este tercer grupo se constituye de instrumentos a carto plazo, 

emilidos por empresas, para la inscripcidn de los mismos se requiere un 

reporte sobre cada emisién, el cual no requiere ser evaluado por la 

Bolsa, a excepcién de que sea Ja primera ocasién de expedicién en el 

mercado, aunque actualmente se requiere informacién financiera 

periédica de los emisores de dichos fitulos. Los principales instrumentos 

que conforman este grupo son: Papel Comercial, Aceptaciones 

Bancarias, Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento, 

Certificados de Depdsito a Plazo, Pagaré a meciiano Plazo, y Pagaré 

Financiero.8 

6.4 Procedimiento de _ Inscripciédn y 

colocacién de oferta ptblica de valores 

en la BMV. 

El procedimiento que cualquier emisora debe realizar para la 

inscripcién y colocacién de valores en oferta publica, se inicia con la 

solicitud de inscripcién, seguido de un estudio técnico realizado por la 

BMY, y en este punto se acepta o se rechaza la colocacién 

correspondiente, de aceplarse, se hace la dicha colocacién 

*Conbase a Asociacion Meaicana de Intermediarios Butsaliles. (6), op cu p 96
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corespondiente. Para su comprensién a continuacién se ilustra 

esquemdticamente, y se describe cada paso. 

Figura 6-2 Procedimiento de inscripcién y colocacién de oferta publica 
de valores en la BMV 

\ 

4] 1 \ 

  

  

    
  

  

  

  

          
  

Sulicatud de inse ripe ion 
de valores, dopa a bay] Estudio Termin y | 
Direcudn General dele | | Juradico del emisor i 

BMV. : 

1 ; 
Rechaza de Aptobacin de 
ee een ee Coloracian de 

Poa voeeaidde P| Mferts Pabtua de Consejo de Conseya de we vee . Jos inslrumentos Admunistraion | | Adaunistras ain 
dela BMV de fa BMY , 4 g 

Solicitud de Inscripcion. 

la solicitud de inscripcidn de valores en Bolsa, sera solicitada por 

emisora y por duplicado, mediante documento firmado por su 

representante legal, y  "“acompanado por ila _- siguiente 

documentacién": * 

- Oficio de autorizacién expedido por la Comisién Nacional 

Bancaria y de Valores para la emisibn de oferta publica, en el 

cual conste que los valores en cuestién se encuentran inscritos en 

el Registro Nacional de Valores e intermediarios. 

- Copia certificada de Acta Constifutiva con sus reformas, asi 

como en su caso el Acta de Emisién. 

* Asociscion Mexicana de Intermediarios Bursatles, (b), op cit p. 97
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- Los estados financieros dictaminados y la demas documentacién 

contable o de otra naturaleza que fije el Consejo de 

Administracién de ia BMV, con cardcter general. 

Ademds de la documentacién antes citada, “la emisora deberd 

cumplir con los siguientes requisitos": 1 

- Acreditar solvencia, liquidez y rendimiento razonable de los 

titulos, a juicio del Consejo de Administracién de la BMV, de 

acuerdo a Jas circunstancias del mercado. 

- No proporcionar informacién privilegiada a persona o entidad 

alguna fuera de id que en general se proporciona al mercado o 

publicamente. 

- Comprometerse a respetar jas sands practicas del mercado 

bursatil. 

- Aceptar visitas a sus instalaciones, sistema de contabilidad, 

normas financieras, organizacién industrial, comercial o de 

servicios, segun sea el caso. 

TratGndose de la emisién de acciones, Obligaciones, Certificados de 

Participacién y de otros valores emitides en serie, la solicitud para la 

inscripclén de valores en Bolsa, deberd presentarse con una antelacién 

no inferior a freinta y seis dias hdbiles, a la fecha prevista para la 

colocacién en oferta publica, 

Para ja inscripcién de Papel Comercial, la solicitud se debe presentar 

con una antelacién no inferior a doce dias hdbiles a ia fecha de la 

primera operacién, y tratandose de cualquier otro Hiulo de crédito, 

  

Td p. 98.



con la antelacién que para cada caso fije el Consejo de 

Administracién de la Bolsa. 

Las solicitudes seran presentadas a fa Direcci6n General de la BMV, 

quien serd la encargada de dar entrada oficial, sefalando, afio, mes, 

dia y hora. 

Estudio técnico y juridico del emisor. 

Después de presentar la documentacién requerida y una vez que la 

Dreccién General tos califique como suficienies, se encomendard la 

practica de un estudio técnico $y juridico, sobre cada emisor antes de 

resolver sobre la aceptacién de los titulos materia de la solicitud. 

El emisor cubrira el importe de los gastos y honorarios del estudio al 

momento de presentar la solicitud. ta Direccidn General de la BMV 

sera la responsable de realizar dicho estudio y podra contratar a los 

profesionales que eslime convenienie para su confeccién. 

Aprobacién o rechazo de inscripcién de valores. 

El Consejo de Administracién de la BMV, sesiona una vez al mes para 

acordar sobre la aceptacién o rechazo de las solicitudes de inscripci6én 

que se hubieren presentado deniro de los plazos correspondientes. 

Si el Consejo acuerda el rechazo de una solicitud de inscripcién, este 

debera fundar debidamente su acuerdo, en cuyo caso se le nofificara 

al ernisor, a mds tardar dentro de los tres dias hdbiles siguientes a la 

fecha de la decision.
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Colocacién de Oferta Publica de los insirumentos. 

Aprobada la inscripcién de jos valores en Bolsa, si no se realiza su 

colocacion en oferta publica o no se operan en el Saiédn de Remates 

dentro de un plazo de seis meses, contados a partir de la fecha en que 

se hubiese practicado la inscripcién correspondiente, ésta dejara de 

surtir efectos, quedando obligado ei emisor a presenfar nueva 

informacién actualizada y q pagar de nuevo los derechos 

correspondientes.!! 

La Direccién General otorgard ia autorizacién de registro de las 

operaciones de colocacién, mediante oferta publica en fos libros de fa 

Bolsa, siempre y cuando se cumplan los siguientes “requisitos"; '? 

- Presentacion a la Bolsa del prospecto impreso de ja emisién de 

que se trate, debidamente aprobado por la CNBV, con una 

antelacién no inferior a cuarenta y ocho horas previas a la fecha 

de colocacién, salvo los datos relativos a intereses, plazos y 

precio, los cuales deberdn suministrarse, por fo menos, 

veinticuatro horas antes de esa fecha. 

- Publicacién previa eri dos periddicos de mayer circviacién de ja 

Ciudad de México, haciendo del conocimiento publico los datos 

esenciales de fa emisién, mencionando especificamente el 

numero de autorizacién de la CNBV. 

- Depésito previo INDEVAL de {os fitulos valores que sean objeio de 

la oferta pubtica. 

  

"yd p,100-104, 
"id p. 102.



vrocedimienio para la colocacién _de___Jos__insirurnentos 

Gubernameniales en Mercado de Dinero. 

Es claro que en férminos generales, la colocacién de cualquier 

instrumento financiero en Ia BMV, se realiza a través de Oferta Publica, 

esto es, por medio de los intermediarios en el Salén de Remates, cuya 

finalidad es dar a conocer a los operadores las caracteristicas de la 

emision de titulos, sin embargo en et caso de ciertos valores 

gubernamentales como son los CETES, no es necesario ei desarrollo del 

proceso descrito anteriormenie, simplemente se realiza una subasta 

para la colocacidn de los valores. 

En el caso de ja subasta, el Banco de México pone a disposicién de 

las Casas de Bolsa, Sociedades Nacionales de Crédito e Instituciones 

de Seguros, los valores correspondientes, esto es a través de 

convocaiorias, en donde se indica la fecha de emisidn, la fasa, el 

monto minimo garantizado para cada postura y el monto maximo 

ofrecido. A continuacién se hace una descripcidn del tipo de postura 

pora cada subasia: 

- Competitivas. Son aquellas en fas que el postor propone un 

monto y ja tasa de descuento a la que desea adquirir los CETES 

objeto de !a subasta. Dicha fasa se expresara en forma 

porcentual, cerada a centésimas. 

- No competfilivas. Aquellas en fas que el postor soficita un 

monto y expresa su conformidad, a fin de que el precio 

unitario de cada titulo se calcule de acuerdo a la tasa de 

descvenio ponderado de la subasta.
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6.5 Operaci6n de Valores en la Bolsa 

Mexicana de Valores. 

las operaciones bursdtiles pueden ser definidas como "las 

negociaciones efectuadas con fitulos o valores en el salén de remates 

de ja Bolsa Mexicana de Valores", y los Unicos autorizados para 

realizarlas son los socios de fa bolsa, que en el caso de fa BMV son las 

casas de bolsa.!3 La forma en como se ejecutan las operaciones 

bursdtiles por cada socio de la bolsa, es a través de designar a sus 

representantes dentro del Salén de Remates; a estos representantes en 

e| Gmbito bursdtil se les llama operadores de piso. 

Un inversionista que desea obtener valores negociados en la bolsa, 

deberd hacerlo a través de la intermediacién de una Casa de Bolsa, 

en cuyo caso se debe realizar dicha relacién por medio de la firma de 

un contrate. Realizado el contrato, serd la casa de bolsa quien realice 

las negociaciones correspondientes, de acuerdo a tas instrucciones 

que el inversionista le indique, en donde, de manera general puede 

decirse que existen dos modalidades de contratos, los cuales son: 

- Cuenta discrecional, en este tipo de contrato se le extlende la 

autorizacién a la Casa de Bolsa de adquirir los valores o ftitulos 

que juzgue convenientes, por lo tanlo, la casa de bolsa es quien 

decide sobre la aplicacién de los recursos. 

- Cuenta no discrecional, en este tino de contrato las oérdenes e 

instrucciones del inversionista tienen gran peso en la seleccién y 

adquisicién de los valores, y la casa de bolsa podrd realizar la 

1d p13.
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compra o venta de valores, de acuerdo a las érdenes 

especificas del inversionsta. A las ordenes que emite el 

inversionista se les Conoce como las érdenes de operacién, que 

a su vez, como ya se vio en el capitulo anterior, pueden ser 

limitadas, a mercado o condicionales. 

- Cuenta no discrecional, con érdenes limitadas o a precio 

limitado. “el inversionista establece el precio mdximo de 

compra o el precio minimo de venta para operar 

deierminados fitulos”.'4 

- Cuenta no discrecional, con érdenes al mercado o a 

precio de mercado. Ef cliente rnanda ta cornpra o venia 

de determinados tifulos y deja al criferio de la Casa de 

Bolsa el precio, esio es, de acuerdo a las colizaciones que 

sé logren durante el dia, en donde. lo interesante de estas 

operaciones es la liquidez.'> 

- Cuenta no discrecional, con érdenes condicionales, Solo 

deberan efectuarse determinada operacidn 4 se 

presentan las situaciones sefaladas por el cliente, por 

ejemplo, comprar X accion si se vendid Y accién. 

6.6 Clasificacié6n de los Titulos en el 

Mercado de Valores. 

tus litulos que se cormercializan actualmente dentro del Mercado de 

Jahacs, se pueden clasificar segén ciilenos diferentes, de los cuales, 

fos rndas Cormunes son: el cnierio de fos agentes que iniervienen en la 

corypfa venta para la Clasificacién de dichos titulos, el criterio de 

dao
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riesgo, y el de plazo de vencimiento, mismos que se describen a 

continvacion. 

6.6.1 Seguin los Agentes que intervienen en 

la Compra - Venta. 

Instrumentos del Mercado Primario. 

Jal como se explicd en el punto 6.2.1, son aquellos cuya colocacidn se 

realiza por primera vez mediante la oferta publica, en la que los fitulos 

se dan a conocer ampliamente al entorno financiero, en forma 

explicita y detallada a través de un prospecio autorizade por la CNBV, 

en el que se proporciona la informacién de la empresa emisora y las 

caracteristicas de la emisibn. En el proceso de comercializacién de 

este tipo de instrumentos intervienen bdsicamente las empresas 

emisoras y tos compradores iniciales de los valores emitidas, por lo que 

{lega dinero fresco a los erisores, '4 

  Instrumentes del Mercado Secundario. 

De hecho son los mismos instrumentos de la colocacién primaria, pero 

posieriores a la misma, la comercializacl6n de dichos insfrumentos se 

leva a cabo entre inversionistas, sin que las operaciones de compra- 

venta de dichos titulos reporte recursos a la empresa emisora.'” 

“Con base a Asociacion Mexicana de Intermedianios Bursitiles, (b), op, cit, p33 

"Con base at Instituto Mexicano del Mercado de Capitates, A, C. Contexto Legal _del, Mercado de 

Valotes, Bolsa Meatcana de Valores, México, £992, p. 29 
1 Idem 
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6.6.2 Segtn el criterio de Riesgo. 

Los instrumentos del mercado atendiendo a este criterio de 

clasificacidn se clasifican en: 

Insiryumentos de Deuda. 

  

Son aquéllos que permiten a sus poseedores el derecho de recibir un 

rendimiento preestabiecido, y se originan por la deuda que contrae el 

emisor con el publico inversionista. Dentro de este tipo de insirumentos 

se encuentran tos CETES, el pagaré comercial, jos pagarés con 

rendimiento liquidable al vencimiento, etc. 

Valores de Renita Variable. 

  

Estos fitulos otorgan una retrioucién variable, que esta condicionada a 

las politicas, resultados de la empresa emisora, la oferta y la demanda 

de sus documentos en el mercado. Los instrumentos tipicos de este 

grupo, son acciones, metales amonedados, y Ultimamente productos 

derivados como futures y opciones.'8 

6.46.3 Segin el criterio de Plazo de 

Vencimiento. 

Los instrumentos de ahorro e inversién propios del mercado de valores 

son diversos, y cada uno posee determinadas caracteristicas que en si, 

"Id p. 25.
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responden a cierfas necesidades de las entidades emlsoras. 

Considerando el plazo de vencimiento de los instrumentos, el mercado 

se divide en cuatro ramas que son: Mercado de Capitales, Mercado 

de Dinero, Mercado de Metales y Mercado de Futuros. 

Insirumentos del Mercado de Capitales. 

El objetivo de este mercado es proporcionar financiamiento de largo 

plazo a las empresas o instituciones emisoras, en donde, los 

instrumentos de esta categoria son colocades con vencimiento a 

largo, plazo los instrumentos tipicos de este grupo son las acciones, 

obligaciones, Certificados de Participacién Ordinaria, etc. 

instrumentos del Mercado de Dinero. 

  

Su objetivo es proporcionar financiamiento de corto plazo, en donde 

los oferentes invierten sus fondes con la expectativa de recuperarlos 

con prontitud, y los demandantes los requieren para mantener 

equllibrados sus flujos de efectivo, los titulos que caen dentro de esta 

categoria, se manejan a través de documentos comerciales a corto 

plazo como son: pagares financieros, CETES, el papel comercial, 

aceptaciones bancarias, etc. 

Instrumentos del Mercado de Metales. 

Este mercado involucra operaciones con metales amonedados o 

documentos respdldados por alguno de ellos, como son Centenario 

de Oro, Onza Troy de Plata, Ceplatas, etc. Debido a que fa utitidad 

obtenida por la negociacién con estos Instrumentos, esta en funcién
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del valor de los metales en el mercado, estos instrumentos se 

consideran de renta variable. 

Mercado de Futuros. 

En estos mercados se cofizan contratos adelantades, es decir, a 

diferencia de fos anteriores en donde se enirega inmediatamente el 

insttumento o el bien en cuestién, en estos mercados financieros, el 

contrato implica el compromiso de entrega del bien o valor, en fecha 

préxima, pudiendo variar de un dia a dios para el ejercicio del 

derecho. Estos contratos implican la estandarizacién en calidad, lugar, 

fecha de entrega y precio de ejercicio principalmente. 

En agosto de 1998, an no hay en México un mercado de futuros, sin 

embargo desde 1993, se ha fenido todo lo necesario para 

implementar una Bolsa de Futuros del Ddlar, por lo tanto, en cualquier 

momento esto se puede hacer realidad. 

6.7 Principales instrumentos de inversién en 

la Bolsa Mexicana de Valores. 

Dentro de Ia Bolsa Mexicana de Valores actualmente se comerciallzan 

varios tipos de instrumentos que ofrecen caracteristicas de monto, 

plazo y rendimiento especificos, que se adaptan a las caracieristicas 

de riesgo - rendimiento que cada inversionista desea asumir dentro de} 

mercado.
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Considerando la clasificacién por plazo de vencimiento, de manera 

general estos instrumentos pueden clasificarse en: Instrumentos del 

Mercado de Dinero, Instrumentos del Mercado de Capifales, 

instrumentos de! Mercado de Metales e Instrumentos de Mercado de 

Futuros, 9 

Como ya se vio el Mercado de dinero proporciona flnanclamiento de 

corto plazo, el Mercado de Capitales financiamiento a largo plazo, el 

de Metales Amonedadios se utiliza en inversiones a large plazo y como 

cobertura a devaluaciones, y el de futuros (a ‘tratar en el siguiente . 

capitulo}, por coberturas de rlesgo de futuras fluctuaciones en los 

precios de bienes de consumo. A continvacién se describiran 

brevemente os principales instrumentos de cada mercado y sus 

caracteristicas. ' 

6.7.1 Mercado de Dinero. . 

Estos instrumentos se clasifican en tres grandes rubros que son: los que 

cotizan a descuento, los que cotlzan a precio y los que brindan 

cobertura de tipo de cambio, 

ne 

© Con base a: Asociacién de Intermediarios Bursililes (2), Op. Cit! p. 112-116.
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6.7.1.1 Instrumentos que cofizan a 

descuento. 

4.7.1.1.1 Certificados de la Tesoreria de la 

Federacién (CETES). 

Los Cerlificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES} son fitulos de 

crédito al portador cuyo valor nominal es de $10.00 cotizandose en 

multiplos de dicho valor, Se venden a los inversionistas con un 

descuento, es decir, abajo de su valor nominal, de ahi que el 

rendimiento que recibe el inversionista consiste en la diferencia entre 

el precio de compra y el de venta. Su colocacién se hace a través 

de subasta. 

Las emisiones de CETES se colocan semanalmente, encontrandose en 

el mercado con plazos diferentes, que por lo general son a 7, 14, 28, 

91,182, 360 € incluso hasta 720 dias. Se compran a través de Casas de 

Bolsa a tasa de descuento, determinada por el mercado en 

funcion de los rendimientos de inversién, y a la oferta y demanda 

existentes. Una de las principales caracteristicas de los CETES es su 

liquidez, ya que en 24 horas puede disponerse det dinero en efectivo. 

Las desventaja que presenta, es que no cubre riesgo devaluatorio 

ni permite establecer relaciones bancarias previas a créditos.
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6.7.1.1.2 Papel Comercial. 

Son pagares negaciables a corto plazo sin garantia especifica, es 

decir, pueden estar avalades por una_ instituclén bancaria o 

simplemente pueden ser quirografaries, emitidos por empresas 

registradas en la Comision Nacional Bancaria y de Valores, y que 

se ofrecen a_ los inversionistas del Mercado de Dinero a través 

de} Mercaco Bursatil. 

Estos Valores se colocan bajo par con una tasa de descuento. Su 

valor nominal es de cien pesos y sus mUltiplos. Su plazo de vigencia 

no debe ser menor de siete ni mayor de trescientos sesenta dias. Su 

colocacién es a oferta publica, y tienen que estar calificados por una 

Califilcadora de Valores. 

6.7.1.1.3 Aceptaciones Bancarias. 

Son letras de cambio que gira un emisor a favor de una Institucion 

Nacional de Crédito, la cual a su vez las acepta en calidad de banco 

acreditante, ya endosadas, se hacen emisiones publicas y/o privadas, 

en donde, el banco gira letras a su propio cargo, no cotiza en bolsa y 

se utilizan tales recursos como pasivo bancario tradicional. El objetivo 

de este instrumento es el de financlar las necesidades de pequefas 

y medianas empresas. Sus caractertsticas de emisl6n son similares a 

las requeridas para Papel Comercial.
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6.7.1.1.4 Pagare Bancario (PGRLV) 

También Hlamado Pagare con Rendimiento Liquidable al Vencimiento, 

es un instrumento pasivo de captacién bancaria, cuyo objetivo es 

utilizar tales recursos como cariera fibre y cederlos en crédito, se emite 

tanto en oferta publica como en privada. Su valor nominal es de $1.00, 

con plazos que van de 7 G 360 dias, la amortizacién del capital al igual 

que en fos anteriores se realiza al vencimiento. La garantia de estos 

instrumentos es propiamente el banco emisor. 

6.7.1.1.5 Bono de prenda. 

Es un titulo de crédito emitido por un Almacén General de Depdsito, 

que se coloca entre el pUblico inversionista, cuya garantia son materias 

primas almacenadas en dicha institucién, el objetivo de este 

instrumento, es financiar el capital de trabajo de las empresas, su valor 

nominal unitario es de $100.00, se emite a plazos de 7 a 180 dias y se 

coloca en oferta publica en Mercado de Dinero. 

6.7.1.2 Instrumentos que cotizan en precio. 

6.7.1.2.1 Bonos de Desarrollo del Gobierno 

Federal. 

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES) son ftitulos 

con plazos de 364, 532, y 728 dias emifidos por el Gobierno Federal,
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‘denominados en moneda nacional cuyo valor nominal de cada titulo 

es de clen pesos. Cada emisién tlene su propio plazo, en multiplos de 

28 dias, sin que sea inferior a un afo. 

La adquisicién de los bonos esta ablerta a cualquier persona fisica o 

moral, excepto s| su régimen juridico se lo impide. Las casas de bolsa no 

cargan comisiones en las transacciones con dichos bonos, y su 

utilidad derivaré del! diferencial entre precios de compra y venta. Las 

Instituclones de crédito pueden cargar una comisi6n por la adquisicién 

de BONDES que efectien por cuenta de su cllentela. 

Los rendimientos de jos BONDES estan referidos al valor de 

adquisiclén de los titulos y a la tasa de interés que los mismos 

devenguen sobre su valor nominal, pagaderos cada 28 dias. La 

colocacién es a subasta y el depositorio de estos es el Banco de 

México. 

6.7.1.2.2 Bono Ajustable del Gobierno 

Federal (AJUSTABONOS). 

Son bonos emitidos por el Gobierno Federal en moneda nacional, 

representan obligaciones generales, directas € incondicionales de los 

Estados Unidos Mexicanos, su valor nominal es de cien pesos, y el 

Banco de México actla como agente exclusivo del Gobierno 

Federal. 

Durante la vigencia de los titulos su valor se ajusta periddicamente, 

Incrementando o disminuyendo la suma correspondiente a su valor
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nominal en la misma proporcién en que aumente o disminuya ei nivel 

del Indice Nacional de Precios al Consumidor publicado por el Banco 

de México. 

Quedan exentos de impuestos sobre la renta los _ ingresos 

derivados de la enajenacién de estos instrumentos. Los plazos a los 

cuales se emife son de 1092 y 1820 dias, la tasa de rendimiento es fija y 

en términos reales. 

6.7.1.2.3 Bonos de Desarrollo Industrial 

(BONDIS). 

Insirumento pasivo de captacién bancaria emitido por NAFINSA, el 

cual devenga intereses a 28 dias a una tasa de CETES a 28 dias o 

BONDES a 362 dias mds ganancia de capital, se emiten a 10 afios, con 

valor inicial de $100.00 bajo esquema aficorcado, a igual vator 

presente y amortizacién anticipada, su colocacién es a subasta y su 

objetivo es apoyar el desarrollo industrial del pais. 

6.7.1.2.4 Cerlificados de Deposito Bancario 

(CEDES BURSATILES). 

Son insttumentos pasivos de captacién bancaria, cuyo objetivo es 

canalizar el ahorro interno para apoyar actividades productivas en 

forma de crédito, gana intereses en forma periédica, tienen vator inicial 

de $100.00 y se emiten a un plazo que va de 30 a 725 dias, la tasa de
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rendimiento y sobretasa es la mds alta que determine el emisor, se 

emite bajo oferta publica y privada, y se amortiza al vencimiento. 

8.7.1.2.5 Certificados de Participacién 

Ordinario (CREDIBUR). 

El objetivo de éste instrumento es bursatilizar la cartera de 2° piso de 

Nacional financiera, mediante Ia substituci6n de Aceptaciones 

Bancarias actualmente en circulacién, que forman parte de un 

fidelcomiso de NAFINSA. Su valor es de $100.00, se emiten a 372 dias a 

la tasa de CETES a 28 dias, mismos que se capitalizan cada 31 dias, se 

emiten bajo subasta, y se amortizan al vencimiento. 

6.7.1.3 Instrumentos de Cobertura 

Cambiaria. 

Recientemenie fueron liquidados fos Bonos de la Tesoreria de la 

Federacién llamados TESOBONOS, y practicamente de manera local 

no hay instrumenios de cobertura cambiaria, a excepcién de fa 

compra directa de coberturas cambiarias, o algn que otro papel 

indizado que emiten algunas empresas. 

Respecta al papel indizado, tiene las mismas caracteristicas que el 

Papel Comercial pero con la diferencia de que éste, se emite indizado 

aalguna moneda extraniera.
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Las alternativas de cobertura cambiaria sin embargo, existen mds alld 

dei Mercado de Valores local por ejemplo, con operaciones de 

SWAPS, con venta de futuros del peso en mercados de Estados Unidos 

y en un futuro préximo, con el citado Mercado de Futuros de Dédlar en 

México. 

6.7.2 Mercado de Capitales. 

Del mismo modo que el Mercado de Dinero constituye una fuente de 

financiamiento para empresas y entidades gubernamentales, asi 

también lo es el Mercado de Capitales, pero a diferencia del 

primero, el plazo de financiamiento es largo, es decir, mas de un afio, 

lo cual no significa que forzosamente haya una baja liquidez, dado 

que las operaciones casi en su totalidad, pertenecen a un mercado 

secundario, el cual esta sujeto a las reglas de operacién de |a Bolsa 

Mexicana de Valores, y a la estrecha vigilancia de las autoridades, 

pero sobre todo a la oferta y la demanda. 

Aunque con todo esto existe mucho de especulacién en gran parte 

de los servicios que ofrece, su principal utilidad consiste en el 

financiamiento que provee a las organizaciones, y es de ahi que 

constaniemente se le ha considerado como un medidor adelantado 

de la economia del pais del que se trate. Por el tipo de inversi6n que 

en ésle mercado se puede hacer se tienen dos tipos de instrumentos 

que son: de renia variable y de deuda, anteriormente conocidos como 

de renta fija.
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6.7.2.1 Acciones. 

Las Acciones de Empresas cotizadas en Bolsa, por el momento Unico 

instrumento de renta variable, son titulos de empresas Inscritas en el 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en la Bolsa Mexicana 

de Valores que representan una porcién de ta propiedad de una 

empresa, Estas acciones se adquieren a través de casas de bolsa 

cuando se tiene posibllidad de realizar und inversién de regular 

importancia y dinero sobrante para especular. 

Una mala practica en algunas casas de bolsa ha sido aceptar 

Unicamente cuentas discrecionales, es decir, cuentas sobre las 

cuales la casa de bolsa decide en que invertir y cuando. No es 

bueno perder los ahorros de toda una vida en manos de otros, es 

preferible recibir asesoria de la casa de bolsa, pero no dejarles a ellos 

la decisién.2 

Las ventajas que estas presentan en el largo plazo son la proteccién 

contra Inflacién y devaluacién, y la posibilidad de incrementar el 

capital en términos reales. Las desventajas que presentan son que 

tienen Hlesgo elevado, no ofrecen rendimientos  fijos, ademds de 

que el inversionista es un especulador que en muchas ocasiones no 

quiere correr riesgos. 

Para poder colocar acclones pUblicamente se requiere autorizaclén 

de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores asi como cubrir los 

  

29 Villegas, Hernandez, E y Ortega, Ochoa, Rosa, M., El Nuevo Sistema Financiero Mexicano, PAC, 

Mésico, 1992, p. 150. 
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siguientes requisitos ante esta y ante la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. 

de CV. 

Requisitos Legales: 

Escritura constitutiva y reformas a los estatutos. 

Lista de asistencia a la ultima asamblea, 

Curriculum de los miembros del Consejo de Administracién. 

Libros de actas al coriente. 

Lista de funcionarios y antigUedad. 

Reaquisitos Financieros. 

Estados financieros dictaminados de los Ultimos cinco 

afios, con una antigiedad maxima de seis meses para ia 

Bolsa Mexicana de Valores y de tres meses para la 

Comisién Nacional Bancaria y de Valores. 

Estados financieros proyectados a tres afios. 

Relacidén de los valores en poder de la empresa. 

Requisitos Econdémicos, 

Estudio socicecondmico realizado §=por profesionista 

independiente, normalmente por el mismo despacho de 

auditores que presta sus servicios a la empresa, consisiente 

en  breves estudios de mercado, produccién, 

proveedores, patentes y marcas, regalias y relaciones 

obrero patronales entre otros. 

Requisitos de Colocacién,. 

Por que se colocan los valores. 

Politica de dividendos histérica y futura. 

Proyecto de prospecto, el cual es un  cuadennillo 

informativo en cuya cardtula debe fener la mencién de 

ser oferta pUblica, numero de valores, precio, monto de 

la emisiébn, periodo de la oferta, posibles adquirentes,
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autorizacién de la Comisién Nacional Bancarla y de 

Valores con el No. de Oficio, y en su Inferlor debe 

contener un resumen de los tres primeros puntos y la 

aclaracién de que la Comlsién Nacional Bancaria y de 

Valores no certifica la bondad del valor ni la solvencia del 

emlsor, 

Para llegar a cubrir todes estos requisitos la empresa ya debid haber 

tomado en cuenta el precio probable al que se colocarian fos 

valores, negociando con el banquero inverstonista basdndose en la 

situacién del mercado bursdtil, especificamente razones P/U, las 

cuotas a la CNBV y ala BMY, tasas de interés e Inflacion entre otros; 

el costo de la colocaclén fluctéa del 3% al 5% del monto de las 

operaciones. 

6.7.2.2 Obligaciones. 

Las Obligaciones son titulos de crédito que representan la parte 

proporcional de un crédito colectivo de una Sociedad Andénima, estos 

instrumentos deben estar calificados por una Calificadora de Valores, 

Son valores negociables, se emifen en serle impresa y numerada, en 

donde, la emision en serie significa lanzar al mercado una pluralidad 

de titulos igudles que representan partes idénticas de un crédito 

colectivo. En cada titulo deben aparecer los sigulentes datos: 

- Nombre, naciondlidad y domicilio del obligacionista. 

- Denominacién, objeto y domicillo de la sociedad.
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- El importe de la emisién especificando el numero y el valor 

nominal de las obligaciones emitidas. 

- Tipo de interés pactado. 

- Términos para el pago de intereses, plazo, condiciones y forma 

en que han de ser amortizadas. 

- Lugar de pago. 

- Especificacién y en su caso las garantias que se constituyen 

para la emisién. 

Existen varios tipos de obligaciones las cuales son: 

Quirografarias. 

Son valores nominativos que emiten sociedades andénimas no 

crediticias, su Unica garantia es la solvencia econémica y moral de ta 

empresa, respaidada por todos ios activos no hipotecados, se requiere 

de un representante combn de tos obligacionisias anie la empresa 

emisora, que por lo general es una Institucién Bancaria o Casa de Bolsa 

a través de su area de finanzas corporativas. 

Hipotecarias. 

Son valores emitidos por sociedades andénimas, garantizados por 

hipoteca establecida sobre los bienes de la emisora que incluyen 

edificios, maquinaria, equipo y activos de la misma. Ai emitir estas 

obligaciones se requiere de un representante comtn de los 

obligacionistas, quien se encargaré de vigilar el cumplimiento y 

legalidad de los compromisos derivades de la emisién, este tipo de 

obligaciones tiene dos modalidades que son:
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- Convertibles. Son valores que representan fracciones de fa 

deuda contraida por la emisora, y otorgan ta facultad de ser 

convertibles en acciones, de esta forma, la empresa no se 

descapitaliza pues su pasivo se convierie en capital. 

- Prendarias, Son valores garantizados por diversos bienes muebles 

tales como maquinaria, vehicutos, equise, materia prima, etc., 

asi mismo se pueden garantizar con titulos de crédito o valores 

propiedad de Iq emisora. 

Convertibles. 
  

Son aquellas que sin ser obligaciones hipotecarias, tienen la opelén de 

convertitse en capital a su vencimlento, o antes s| asf se determina en 

las clausulas y condiciones de la oferta publica correspondiente.. 

Subordinadas. 
  

La subordinacién consiste en que el crédiio en caso de 

fiquidacién de la emisora, se pagara prorrata después de haberse 

cublerto todas las deudas de |a institucién, pero antes de repartir a los 

tenedores de obligaciones contractuales. 

Fiduciaria, 

Esta garantizada por blenes en un fideicomiso irevocable de garantia.
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Prendarig. 

Esta garantizada mediante la afectacién de actives bajo un contrato 

de prenda. 

Con rendimiento Capitalizabie. 

Se capitalizan parte de los intereses aumentando el saldo insoluto. 

Multipte. 

Se emiten parcialidades del monto auforizado por la Comision 

Bancaria y de Valores segin las necesidades del emisor hasta 

completar dicho monio, y en ef caso de las calificaciones, todas tas 

parcialidades emitidas tienen la misma calificacién obtenida en el 

monto autorizado. 

6.7.2.3 Certificados de  Participacion 

Ordinaria (CPO). 

Son instrumentos de inversion y financiamiento, que confieren derechos 

sobre la propiedad y/o usufructo, derivado de bienes incluidos en un 

fideicomiso, por ejemplo, algunas acciones.



344 

6.7.2.4 Certificados de  Participacién 

Inmobiliaria (CPI). 

Son similares al anterior, pero en este caso los fideicomisos afectan a 

bienes inmuebles. 

6.7.2.5 Pagare financiero. 

Son pagarés subscriptos por arrendacoras y empresas de factordje, se 

emiten en oferta ptiblica, amortizables al vencimiento, valor de 

$100.00, plazo mayor 4 un aio, pueden ser fiduciarias o quirografarias, 

y tienen que ser callficadas por una calificadora de valores. 

d 

6.7.2.6 Bono Bancario de Desarrollo 

(BODES). 

Son insirumentos pasivos de captacién bancaria, sdlo se emiten por 

banca de desatrollo a oferta publica, con amortizacién al vencimiento 

a plazos de 3 aiios y valor de $0.10, la tasa de interés es la mas alta 

entre CETES a 91 dias y PGRLV a 90 dias, su objetivo es apoyar el 

desarrollo de las actividades de un sector especifico de Ia economia.
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6.7.2.7 Pagaré de mediano Plazo (PMP). 

Es un crédito colectivo de 1 a 3 afios a cargo de una sociedad 

anénima, puede ser quirografario, avalado, bancario o fiduciario, 

determinado por emisién mensual o trimesiral a una tasa de interés 

mds una sobretasa, su valor es de $0.1 © sus muUltiplos, debe estar 

calificado por una calificadora de valores. 

6.7.2.8 Bono Bancario para la vivienda 

Son instrumentos pasivos de captacién bancaria cuyo objetivo es 

apoyar la adauisicién y/o mantenimiento de viviendas mediante 

créditos hipotecarios, su valor es de $100.00 y sus multiplos, se emiten a 

plazos de 3 a 12 afios bajo oferta publica, a una tasa mds una 

sobretasa. 

6.7.2.9 Bono Bancario de Infraestructura 

(BBI). 

Similar al anterior con el objetivo de apoyar proyectos de 

infraestructura nacional con créditos de largo piazo.
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6.7.3 Mercado de Metales Amonedados. 

Los instrumentos que cofizan en ésie mercado mds que para el 

flnanclamiento, a menos que sea el consumo, sdlo sirven para 

Inversién, en realidad son puramente especulativos, sin embargo, 

tlenen la ventaja de cotizar a precios internacionales, por lo cual son 

excelentes Instrumentos de cobertura cambiaria, eliminando asf la 

tenencia fisica dentro de una cartera de Inversion. 

A pesar de lo enunciado, la Inversién en estos instrumentos en la 

década de los ochenta y principics de los noventa dio malos 

resultados, lo cual se debe en términos generales; a la tecnologia 

actual, capaz de localizar facilmente yacimientos a cielo abierto de 

metales preciosos: Ia inclusi6n de las existencias de los paises soviéticos 

a la economia occidental: y el hallar substitutes de los metales como 

conductores de energia, 

El caso es que reclentemente se ha observado que estos mercados 

han funcionado en las devaluaciones ¢ inflaciones como cobertura 

contra ambos elementos. En México los instrumentos que cotizan 

dentro de este mercado son el Centenario, la Onza Troy de plata y los 

Ceplatas. 

6.7.3.1 Centenario. 

Fs una moneda de oro conmemorativa del centenario de la 

independencia y acufiada por primera vez en 1910, fungid como
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moneda de curso legal con valor nominal de $50.00 de aquel 

entonces, pesa 37.5 gramos en oro de 24 quilates. 

6.7.3.2 Onza Troy de Plata. 

Es una moneda de plata ley 0925, cuyo valor al igual que el centenario 

es s6lo de aiesoramiento, tiene un peso de 28.349523125 gramos. 

6.7.3.3 Ceplata. 

Es un certificado de parlicipacién ordinaria cuyo fideicomitente es 

Banca Cremi, ampara la propiedad de 100 Onzas Troy de Plata de una 

existencia de 4’000,000 de Onzas Troy, y de deseario se puede liquidar 

en lingotes. 

A manera de sumario, en anexo 1 se presenta en cuadro resumen, los 

insttumentos del Mercado de Dinero y del Mercado de Capiiales 

descritos en este capitulo.



7. UN MERCADO DE VALORES 

AGROPECUARIO. 

Como se puede observar, tanio para inversion como para 

financiamiento, el sistema bursdtil representa mayores conveniencias, 

que el sistema bancatio, es decir, a pesar de elementos como 

especulacién, etc., el mercado de valores representa sdlo un marco 

regulador en ej cual acuden inversionistas con capital, y que en 

colocacién primaria beneficia directamente a empresarios con 

créditos practicamente directos. 

Con estos financiamientos, los empresarios invierten en planta 

productiva, que a su vez genera empleo, ef cual genera consumo 

mayor y nuevamenie genera necesidad de inversién, en pocas 

palabras, es un elemento que propicia una retroalimentacién 

econdémica positiva. 

Un mercado agropecuario, en esencia es un mercado de futuros de 

productos, agropecuatios, dependiente de un mercado de fisicos, 

coexistiendo simultaneamente, como si fuera un Mercado de Capitales 

o de Dinero, por lo tanto es parte del sistema bursdatil, sin embargo por 

la naturaleza de los bienes que maneja, es decir que son bienes 

perecederos, el funcionamiento de dicho mercado es especifico, por 

decirlo asi, diferente a los ya vistos. 

En términos generates, el beneficio de una bolsa agropecvaria radica 

principalmente en ia reduccién de riesgos para el productor 

“B34



340 

agropecuarlo, es decir, lo que realmente Je importa al productor es 

después de su trabajo, recuperar sus costos y en consideracién de una 

alta productividad en todos los sentidos, obtener una ufilidad. Al 

colocar su producto a futuro en éste tipo de bolsas, evita rlesgos en la 

fluctuacién de los precios, pues aunque el precio de su producto 

podria subir cuando se fevante la cosecha, también podria bajar y 

perderia. 

Por el lado del transformador de la materia prima, permite el asegurar 

los precios a futuro de sus insumos, con fo cual podra planear y cumplir 

con sus compromisos en demanda y precio, habiendo utilidades aun si 

e] precio de la materia llegara a tener fluctuaciones excesivas al alza, 

esto es, porque el transformador ya tiene asegurades los costos de 

materia prima. 

Los productos que en éste tipo de mercados se negocian al contado 

oa futuro son:! 

- Productos agricolas: maiz, trigo, semilia, aceite, pasta de soya, 

_avend, café, azbcar, cacao, y jJugo de naranja congelado. 

- Ganado: ganado en pie y forraje, puercos en pie y tocino. 

- Fibras: maderas diversas, 

- Metales: oro, plata, cobre, platino, aluminio, y paladio. 

- Energéticos: petrdleo crudo, gas natural, gasalinas  y 

combustoleo. 

- Divisas: libra, marco, franco suizo, franco francés, yen, ddiar 

canadiense, y Ultimamente el peso mexicano. 

  
  

1 Mansell, Carstens, Catherine, Las Nuevas Finanzas cn México, Editorial Milenio, México, 1992, p 

130, 
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- Instrumentos financieros: T-bills, CD, eurodepositos, T-bonds y T- 

notes. 

Cuando se hace referencia a un mercado agropecuario se consideran 

productos agricolas, ganado y fibras. 

7.1 Origen de los Mercados de Futuros. 

Durante ta historia de ja humanidad, esta se ha visto afectada por 

acontecimientos adversos en su que hacer econdémico, en vista de lo 

cual, se han buscado y desarollado herramientas para contener los 

diversos riesgos, y los instrumentos que en la actualidad se denominan 

como futuros tienen una historia fan antigua, que es de asombrarse, 

por lo que ¢ continuacién se resume su desarrolio histérico. 

En la antigua Grecia en el afio 320 A. C. existfa en ja Polis de Atenas un 

mercado creado por Pericles, donde se comercializaban toda clase 

de productos locales y fordneos de una manera rusticamente 

organizada, se reunian ies dias a la semana en el mismo lugar. Este 

mercado tenia como caracteristica principal, et de llevar un registro de 

las fransacciones establecidas en la entrega y establecimiento del 

precio a futuro de un determinado producto, en esencia, eso ya era un 

tuturo,? 

“En Roma a mediados del afio 27 A. C., hubo una expansién 

econémica que desarrollo ta industria y multiplicé la actividad de los 

banqueros romanos, herederos de las practicas financieras griegas, lo 

que estimulé a que existiera un jugar cerca del senado donde los
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comerciantes romanos firmaban contratos a futuros para entregar 

determinadas mercancias en los mds remotos lugares del imperio 

romano",3 

En la Edad Media del siglo X al XV, se incrementaron las actividades 

comerciales, artesanales e industriales, sin embargo estas seguian 

siendo puramente locales, las ferias eran escasas y de dificil acceso por 

los caminos inseguros, los mercados eran centros de intercambio 

donde los campesinos vendian los excedentes de sus productos, 

ademds de sus artesanias locales. Para solucionar esta situacién se 

instituyeron las compras a futuro, que en la mayoria de los casos tenian 

como intermediario a los clériges catélicos. 

Durante el siglo XVII en Francia, la situaci6n economica agravada por 

constantes querras provacé que ef campo y fa mineria quedaran casi 

fotalmente paralizadas, se encarecieron los productos, y como 

consecuencia se fijaran contrates muy parecidos a los actuales 

forwards, donde proveedores y compradores pactaban ja fiiacién de 

precios, calidad y entrega de productos, que en su mayoria eran 

importados de otros paises.‘ 

Inglaterra al mismo tiempo, desarrollaba sus propios confratos de 

futuros aplicados a sus exportaciones e importaciones, ademds de 

convertir a grandes puertos comerciales britanicos en grandes centros 

de interaccién financiera e industrial. 

a 

214 p 10. 
* Idem. 

, 

4 Con base a‘ Marsall , J, Futures and Options. Contracting, South, Western Publising. Co... Cincinnati. 

Ohio, 1989. p. 25.



  

“Hacia 1815 en Holanda, entonces bajo la dominacién francesa se 

instauré el llamado cédigo de Napoleén, que logré hacer prosperar la 

industria y !a agricultura; se instityyeron mercados en ciudades como 

Breda, La Haya y Amsterdam en las que el producto de mayor 

comercializacién eran los famosos fulipanes que eran vendidos a 

precios y condiciones de futuro en otros paises de Europa y el 

continente Americano”.5 

A mediados det siglo pasado, se habia concenirado 

considerablemente !a produccién de cereales como maiz, trigo, 

cebada y avena en ja zona central de tos Estados Unidos, y a pesar del 

éxito en ta produccién, los agricultores sufrian de ciertos problemas, la 

dificultad mds grande era Ia del nivel de precios tan bajos que recibian 

por sus productos agricolas en la época de la cosecha, esto sucedia 

porque todos ofrecian su producto simultaneamente, entonces los 

molineros de la regién, aprovechaban los excedentes de oferta de 

cereal y bajaban los precios que ofrecian a los productores.® 

Por su parte aunque ios molineros compraban barato durante la 

cosecha, al no tener suficiente espacio para comprar mas de tres 

meses de sus necesidades de materia prima; cinco o seis meses 

después de ta cosecha, corian el riesgo de no poder encontrar 

materia prima suficiente para la molienda, y los que llegaban a 

encontrarta, tenian que comprar a precios altos. 7 

  

s Id 26 
© Con base a: Meri Lynch, El Rol de los Mercados de Futuros en una economia abierta, Las Bolsas de 

Futures» Opcrones Agricolas y_Financteros, Grupo de Futuros para América Latina Merri Lynch, 

Semmano en Méaico D.F para ASERCA, 27 y 28 de marzo de 1992, p. 2. 

Idem
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Posterlormente ademds de la compra inmediata por parte de los 

molineros en la época de cosecha, también contrataban con los 

productores sus necesidades de los meses futuros, Los agricultores 

accedian a almacenar su cereal en sus granjas, siempre y cuando los 

molineros se comprometieran a recibir su producto en un mes 

determinado en el futuro, 

Al mismo tiempo, las dos partes negociaban y fiiaban el precio a ser 

pagado en la entrega en el futuro, a esa operacién se le llamd 

contratacién para entrega en el futuro, lo que actualmente se conoce 

como Forward. 

Dado que en Chicago se reunian esos agentes econémicos para 

realizar sus fransacciones comerciales, y en consideracién de que esta 

cludad era un centro importante de comercio en la zona central de los 

Estados Unidos, ademas de comerciantes, fambién habla hombres de 

negocias que gozaban de gran liquidez, en busca slempre de 

oportunidades de nuevas inversiones. 

Esos inversionistas comenzaron a operar con jos Forwards sin la 

intencién de utilizar }a materia prima, sino con la finalidad de ganar 

dinero en el movimiento de los precios de tales contratos, esto genero 

un considerable aumento en el volumen de operaciones de compra y 

venta de esos contratos, generandose as, un mercado mds grande, 

con mas liquidez y con precios mds reales de los productos, 

Las primeras transacciones entre molineros y productores se realizaban 

en las calles de Chicago en forma espordadica, y a mayor volumen en 

fas operaciones se busc6 un sitio donde hacer sus negocios y la



manera de poner orden en las transacciones. Se establecieron normas 

de calidad, cantidad, premios y descuentos, meses y puntos de 

entrega, términos de pago, horas de operacion y la manera de 

garantizar el cumplimiento de los contratos. El resultado final fue la 

creacién de la Chicago Board of Trade (CBT) en 1865, primera Bolsa de 

Futuros en los Estados Unidos y en el mundo contempordneo’ 

El desarrollo de mercados de futuros, continda cuando a mediados de 

los ahios 30's se incluyen en él otros bienes y otro tipo de mercancias, 

ademas de darse el aumento de este tipo de mercados en otras 

ciudades de los Estados Unidos, siendo que en 1965 entraron contratos 

para cerdos, madera, plata, etc. 

Al finalizar la 2° Guerra Mundial, se manejé el crear contratos a futuro 

para el tipo de cambio y los activos financieros, pero fue a mediados 

de fos 60's, cuando un grupo de investigadores del CBT inicié un 

proyecto para crear contratos de futuros para estos. 

Hacia 1972, se crearon los primeros contratos de futuros para tipos de 

cambio como consecuencia dei colapso del sisterna Bretton Woods, y 

en el caso de México por la crisis financiera que se padecia desde 

aquella época, el peso mexicano figuraba entre las monedas 

participantes. En la actualidad cotizan en el Chicago Mercantil 

Exchange monedas come el yen japonés, marco alem4n, franco suizo, 

libra esterlina y el peso mexicano. 

“En 1975 empieza a operar lo que se ha dado en llamar el primer 

contrato de fuiuros el Goverment Guaranteed Mortage, contrato Pass - 

"id p?
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Throught Certificate (GMS). Sin embargo seria reemplazado mas tarde 

por el Contrato del Treasury Bond que se convertira en el Mercado de 

Futuros mds importante del mundo, con un crecimiento de mas del 

2000% de dinero de contratos negociados en 13 afios".? 

Una innovacién sobresaliente se produce en 1976, cuando se inician 

operaciones con otros tipos de activos financieros, tales como pagarés 

sobre créditos hipotecatios o bonos del tesoro, en estas operaciones 

participa la CBT conocida como Bolsa de Chicago. 

“En 1981 este tipo de contratos de futuros se extendio a depdsitos en 

eurodivisas y especialmente euroddlares, indices de balsas, sobre 

futuros comerciales y financieras, Para 1982 se Iniciaron negociaciones 

de contratos de futuros sobre indices accionarios en las bolsas de 

valores de Kansas City, New York y Chicago. Por primera vez, en un 

contrato de futuros no se contempld inicialmente la posibilidad de 

entrega final det activo del objeto del contrato”.!° 

En 1990 nacen las bolsas de futuros en ciudades como Londres, 

Singapur, Osaka, Kuala Lumpur, Tokio, Parts, Filadelfia y Carolina, 

Respecto a México, aunque los futuros del peso mexicano jnician sus 

operaciones en 1972 en la Bolsa de Valores de Chicago, al poco 

tiempo por cuestlones de autonomia nacional, se prohibid su 

colocacién y fue hasta 1996, que la Bolsa Mexicana de valores con e) 

apoyo del Banco de México, negocio el regreso del pais a este 

mercado de futuros para el peso mexicano," 

  

? Banamex Accival, El Mercado de Futurog, Norioga Editores. México. 1993, p 8-9, 

'© Gonséles Davila, Alejandro F., “Tns(rumentos Finaticicras Derrvadas”, Munde Bjecutivo, V. XXVIII 

Afio XVI, Nim, 204, México, abril 1996, p, 15-25. 

"’ Con base a: Diaz Tinoco y Hernandez, Trilto, Futuros y Opciones Fmancieras, Limusa, México, 1996. 

p. 12, 
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A continuacién se presenta un cuadro cronolégico, de los aspectos 

relevantes del desarrollo de ia administracién de riesgos 

contempordnea, en el mundo y en México. 

Cuadro 7-1 Evolucién de la Administracién de Riesgos. 
  

  

  

FECHA. ACONTECIMIENTOS RELEVANTES. 

1920 Y 1930. | Los finuros de granos sc comercian con éxito cn Chicago. 

1960, Se introducen cn los E.U. nuevos contratos a futuros de mercancias basicas 
  

1974-1973. Con cl colapso del sistema Bretton Woods, sc inicia cl periodo de extrema 

volatilidad en los precios de las tasas de interés y los pos de cambio, presente hasta 

  

  

  

la fecha. 

$972 La Internacional Moneclary Market (IMM) del Chicago Mercantil Exchange, 

introduce el primer conirato de futuros financieros Futuro de divisas. 

1973 Se funda el Chicago Board Options Exchange. . 

Se introducen las primeras opciones sobre acciones que se comercian cn la bolsa. 

1975 EI Chicago Board Of Trade mtroduce el primer contrat a futuro de tasas de interés 

{sobre obligaciones del Goverment National Mortgage Association. “Ginnie Macs”) 

CME introduce futuros sobre certificados de la Tesoreria de los E.U_(T-Bills ). 
  

  

  

  

1977 CBT introduce futuros sobre bonos de la tesoreria de los E.U. (T-Bonds). 

i979 La nueva politica monelaria y fiscal de fos E U. ocasiona extrema volailidad en los 

mercados financieros internacionales. 

E980 Kuala Lampur Commodity Exchange imicia operaciones con contralos a futuro de 

aceite crudo de palma, 

1981 Primer swap de divisas, swap de divisas enue IBM y cl Banco Mundial 

instrumentado por Salomon Brothers, primer swap de tasas de interés y CME 

introduce contratos a futuro sobre depésitos en Eurodélares (Libor). 

1982 © CBT introduce opciones sobre fituros de bonos de la Tesoreria de los E.U 

© Kansas City Board Of Trade introduce el Veluc Line Index, los primeros futuros 

sabre indices accionarios. 

@ CME introduce contratos a futuro sobre el indice de acciones standar y poors 

500 

® Philadelphia Stock Exchange (PHEX) introduce las primeras opciones sobre 

divisas que se comercian en la bolsa con éxito. 

© Se establece e] Lindon Financial Futures Exchange (LIFFE). 

© Sc lleva a cabo cl primer swap de tasas de interés en d6lares estadounidenses 

  

  

  

  

1983 Se introducen opciones sobre indices accionarios. 

loss Se introducen opciones sobre futuros de Eurodélares. 

1985 © Se introducen contratos a futuro de bonos a 10 aftas del gobierno japonés. 

© Sc introducen “techos”, * pisos * y “collares” sobre tasas de interés. 

e Se introducen las swapciones 

© Internacional Swap Dealers Association (ISDA) emite el primer codigo para 

estandarizar los términos relativos a los acuerdos de swaps de tasas de interés y 

divisas. 

1986 ‘Se establece la bolsa de fuluros francesa Marche a Terme Des instruments 

Financiers (MATIF). 

1987 e £1 Banco de México introduce un mercado _de coberturas cambuarias de corto 
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plazo, 

El Banco Nacional de México inaugura su primera divisién de opciones y futuros 

internacionales en México. 
  

1988 LIFFE introduce futuros sobre bonos a 10 altos del gobierno aleman, 

La bolsa de valores de Osaka introduce futures y opciones sobre cl indice 

accionario japonés, 

Singapore International Monctary Exchange (SIMEX) introduce futuros y 

opciones sobre depdsitos en curo yenes 
  

1989 

Primer swap de cobre. El swap de Mexicana de cobre instrumentado en Banque 

LIFFE y MATIF introducen contratos de futuros sobre depésitos en Euro 

marcos. 

Paribas. 

CME introduce futuros sobre fos diferenciatcs es (asas de interés internacionales. 

La reserva Federal de Estados Unidos emite los primeros lincamicntos para 

determinar, con base en el riesgo, los requerimicntos de capital de un banco, con 

inclusion explicita de swaps y actividades relacionadas. 

Se attoriza ch Estados Unidos la logislacién sobre “ neteo “ para permitir a un 

participante netcar su oxposicién en swaps. En caso de bancarrota de Ja contra 

parte 
  

1990 La bolsa de futuros internacionales de Tokio abre con operaciones de futuros de 

depésitos en Eurodétares y Euraycnes. 

MATIF introduce contratos a futuro sobre bones denominacos en ECU. 

La balsa de valores de ‘Tokio introduce contrates de futmos sobre bonos de fa 

Tesoreria de EU. 
  

1991 El gobierno mexicano anuncia que utiliza futuros y opciones para cubrirse contra 

caidas en fos precios del petroleo 
  

1996 Se operan futuros de! peso mexicano cn CME y CBT. 
  

3 abril 1997 Los Cetes inician operactones oficialmente cn Ia bolsa de futuros de Chicago. 
  

1998       Inicia sus operaciones ¢l MexDer 
  

Fuente: Mansell, Op. Cit., p, 231-233; Complementos personales. 

Como se puede observar por la descripcién cronolégica, ademas de 

la CBT existen otras Bolsas en las que se comerciallzan futuros sobre 

mercancias basicas y futuros financiers, las cuales son: 

Cuadro 7-2 Principales Bolsas de Futuros en el Mundo. 
  

  

   

  

Bolsas de Fuluros de Mercanc/as Bolsas de Futuros Financieros 

CBY= Chicago Board of Trade i TMM= International Monetary Market def Chicago 

CME= Chicago Mercantile Exchange Mercantile Exchange 
Commodity Exchange, Nueva York FINEX= Financial Instrument Exchange, division 

  

   
   
cl 

Wh 

    Mi 

  

Hieaga Rie & Cotton Exchange del N Exchany 

New York Cotton Exchange lew York Cotton Exchange 

CSCR= Coffee, Sugar & Cocoa Exchange, Nueva York 

International Petroleum Exchange, Londres 

KC= Kansas City Hoard of Trade r . ; 

MidAmericn Commodity Exchange, Chicage LIFFE= London International Financial Futures 

MCE= MidAmerica Commodity Exchange, 
Chicago 
CBT= Chicago Board of Trade   Exchange _ —_———
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NYM= New York Mercani 
WPG= Winmpeg Commodity 

IL ME= London Metals Exchange      

NYFE= New York Futures Exchange 

    

Puente Elaboracion propia con base a Pereztol, Valdés, Orlando,   Ventajas en la Utshizacion de los 

‘\ercados de Futuros como Cobertura para la Produccién Azucarera Mexicana, Tesina de 

Espectalizacion en Finanzas, Facultad de Contaduria y Administracién, Divistén de Estudios 

de Posgrade e Investigacion, UNAM, 1994, p. 16; Mansell, Op. Cit, p. 275-276. 

Respecto a los principales contratos de futuros que se realizan en los 

mercados, se tienen los siguientes: 

Cuadro 7-3 Principales Contratos de Futuro que comunmente 

sé operan. 
    

    Sontratos de Futuros de Mercancias. Contratos de Futuros Financieros. 
    

GRANOS Y OLEAGINOSAS 
Mane (CBT, MCE} 
Avena (CBT) 
Soya (CBT, MCE) 
Pasta de soya (CBT. MCE) 
Aceite de soya (CBT) 

Cebada (WPG) 
Linaza (WPG) 

Canola (WPG) 
Arroz (CRCE) 
Sorge (KC) 
GANADO Y CARNE 
Ganado de engorda (CME) 
Ganado vacuno (CME. MCE) 

Puercos vivos (CME, MCE) 
Panza de puerco {tocino) (CME) 

Pollo (CME) 
ENERGETICOS 
Cnudo, ligero (NYM) 
Combustible No. 2 (NYM) 

Gasolina sin plomo (NYM) 
Gas natural (NYM) 

Crudo Brent (IPE) 
Gasétco (IPE) 

Propano (NYM) 

MADERA 
Madera (CME} 
METALES 
Cobre (COMEX,, LME) 
Oro (COMEX, CBT) 

Platino (NYM) 
Palacio (NYM) 
Plata (COMEX, CBT) 
Plomo (LME) 
Aluminio (LME)   

‘Trgo (CBT. KC. MPLS, WPG, MCE) 

DIViSAS 
Yen japonés (IMM, MCE) 
Marco aleman (IMM, MCE) 
Déiar canadiense (IMM) 
Libra esterlina (MM, MCE) 

Franco suizo (IMM, MCE) 
Délar australiano (IMM) 

Indice det dolar E.U.A. (FINEX) 
INDICES BURSATILES 
Indice Standar & Poor’s 500 (CME) 

Indice Nikkei 225 (CME) 
Indice Major Market (CBT) 
Indice KC Mum: Value Line (KC) 
Indice KC Value Line (KC) 

TASAS DE INTERES 
Bonos de la Tesoreria E.U A (T-Bonds) 

(CBT, MCE, LIFFE) 
Bonos del gobierno aleman (LIFFE) 

Notas de la Tesoreria E.U.A. a 5 altos (T- Notes) 

(CBT, FINEX) 
Tasa de interés a 30 dias (CBT) 

Pagarés de 1a Tesoreria E.U_A. (T-Bills) (IMM) 

Libor a un mes (IMM) 
Indice de bonos municipales (CBT) 

Depésitos de curodélares (LIBOR) ((MM, LIFFE) 

Depésitos de libras esterlinas (LIFFE) 
Gilt Jargo (LIFFE} 
Valores respaldados con hipotecas 
(Mortgage-Backed Securities} (CBT)   
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Niquet (LMBy 
Zinc (LME) 
ALIMENTOS Y FIBRAS 

Cacao (CSCE) 
Café (CSCE) 
Aaticar mundial (CSCE) 
Aziwar doméstica (CSCE) 

Algodén (CTN) 
Jugo de naranja (CTN) 
Fuente; Mansell, Op. Cit, p. 275-276. 

  

Como se observa hay mayor cantidad de bolsas de futuros de 

mercancias con productos que cotizan en ellas, que de futuros 

financieros. 

7.2 Pilanteamiento de una Bolsa 

Agropecuaria en México. 

El presente apartado, no es una propuesta de und Bolsa Agropecuarla 

en México, mds bien, se da por hecho que algtn dia quizas no muy 

lejano, existira tal sisterna de cobertura de riesgos en México, porque 

ademds de todo, se ha demostrado que negocios como estos son 

buenos para todos, lo que si se espera sin que se pueda dar por hecho, 

que sea manejado en beneficlo de la Patria. 

Aunque el tema puede desperfar controversias, en tdpicos de lo social, 

la politica y la economia entre otras, el hecho, es que se vistumbra 

légica la existencia de una Bolsa Agropecuaria en México, esto es, 

dado los cambios profundos y acelerados propios de nuestra época, 

asi como la evolucién de las organizaciones en cuyo caso nuestro pais, 

se encuentra inmerso en una franca apertura dentro del marco de la 

globalizacién de las economias, el estado actual de agro mexicano, la



ubicacién geografica privilegiada de México, y la evolucién de la 

Administracién de Riesaos contempordned. 

En los Ultimos afios la economia mexicana ha experimentado fuertes 

cambios estructurales, dentro de lo cual destacan las fluctuaciones de 

tasas de interés, el proceso de apertura comercial en donde 

dificimente puede quedar al margen el sector agropecuario, cambios 

esiructurales dentro del sistema CONASUPO, efc. 

Por otra parle actuaimente existen fos esquemas financieros que 

permiten afrontar los riesgos y la integracién global de fas cadenas 

agro industriales, ya que desde 1970 se han creado organismos 

descentralizados a través de propuestas gubemamentales, entre los 

cuales destaca el Centro de Operaciones Financieras Agropecuarias € 

Industriales $.A. de C.V. (COFIASA), la creacién del Fideicomiso para el 

Mercado del Azicar y fa existencia del organismo Apoyo y Servicios a 

la Comercializacién Agropecuaria (ASERCA). 

Aunque desde 1983 ha habido intensiones de instaurar una Bolsa 

Agropecuaria en México, en realidad, fue a principios y mediados del 

afio de 1993 que se inicié la polémica por diversos banqueros, sobre la 

puesta en marcha incluso desde ese afio de una Bolsa Agropecuaria 

en México, en donde una institucién de esta naturaleza mas que como 

uno opcién del pasado ya se vela como una necesidad del presente y 

det futuro. 

Asi mismo, al respecto, ya en junio de 1994 se iniciaron los trabajos de 

fomento a la informacién y ta organizacién de productores mediante 

la constitucién de empresas comercializadoras — regionales,
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considerando una etapa posterior, la formacién de consejos de 

mercadeo por estado, con una estructura furidica de asociacién con 

patrimonio propio formado por las aporfdaciones de las 

comercializadoras.'2 

Aunque lento, fodo apuntaba a la pronta instauracion de una Bolsa 

Agropecuaria en México, mientras que el 21 de diciembre de 1994 la 

moneda de curso legal “el Nuevo Peso” de ese entfonces, sufrid una 

devaluacién primaria por decisiones gubernamentales inadecuadas, lo 

cual, inici6é una abrupta calda del peso frente a la mayoria de 

monedas exiranjeras y principalmente frente al Ddlar Norteamericano. 

de tal suerte que en cuatro dias ilegd a tener una paridad peso/ddlar 

que superaba al dable de la mantenida antes de la fecha sefalada, 

El efecto de ésta situacién se dejo sentir de inmediato en el marco 

internacional. A escala nacional dentro de las primeras 24 horas con 

una devaluaclén del peso del 15%, se desafo la fuga de capitales, y 

las inversiones en instrumentos de cobertura entre otros, esto redujo 

fuertemente las reservas nacionales y propicio la mayor devaluacién 

del nuevo peso. Como consecuencia las grandes empresas 

internacionales de origen mexicano reportaron pérdidas por posicién 

monetaria totalmente inesperadas antes del 21 de diciembre’ de 1994, 

ytalefecto desalenté las expectativas de inversion. 

Como consecuencia se desaté una inflacién por costos mds que por 

demanda, a fo cual e} dinero precisamente se encarecié por la 

escasez € incertidumbre del momento, tal que en colocacién primaria 

superaba cosfos mayores al 100%, y aunque los créditos se cobraban a 

  

12 Con base a: SARH, Unidad de Comunicacién Social, Comuncada de prensa_# 21 13, junio 11, 1994
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lasas del 125% © mayores, los margenes de operacién para las 

instituciones de crédito eran reducidos. 

Para los usuarios del crédito acostumbrados por ejemplo en créditos 

hipotecarios a tasas activas del 25% que ya eran alias, el 125% de 

costo del financiamiento elevé en practicamente el 500% sus costos 

financieros, y el punto de equilibrio financiero se redujo 

considerablemente. 

Muchas empresas y mds en el sector agrario, agudizaron sus problemas 

de liquidez y quebraron, el desempieo segun datos del Instituto 

Nacional de Estadistica Geografia e Informatica (INEGI), aumenté tan 

solo en el primer semestre de 1995 en 750000 desempleados, y muchos 

de tos empleados dado que haciendo un esfuerzo por parte de los 

empresarios, para no despedir gente, redujeron las jornadas o los dias 

laborables sin goce de sueldo, obteniendo a diciembre de 1997 112 

dias de salario minimo ai afio. 

Como consecuencia del momento por el que atraviesan algunas de 

las instituciones financieras, y después de fracasos en el injento de 

reestructuracion de la cartera vencida como fue la emisién de 

cupones cero a finales de 1994, se acudié a fondeos gubernamentales, 

que incluyen la venta de cartera de alto riesgo a través del Fondo de 

Fomento Econémico o directamente al FOBAPROA. _ Existe 

descontianza, incertidumbre y a pesar del tiempo y recursos invertidos, 

gran parte del agro mexicano mantiene una posturda reacia al cambio 

y ala apertura.



asd 

La existencia de una Bolsa Agropecuaria en México seria un factor 

determinante en el cambio de ésta situacién que ha perdurado a 

jalones y estirones, esto es, desde términos de la jucha armada en ld 

Revolucién Mexicana. Lo anterior tiene como base el impulso 

observado en lugares donde se han dado y mantenido Bolsas 

Agropecuarias, pues aunque parezca duro, las bolsas por supuesto 

entre otros factores permiten hacer del campo un “negocio”. 

Gran parte de la problematica anterior se explica en que hasta hace 

pace, la banca nacional continuaba con fa prdactica tradicional de 

hacer sus cobros por amortizaciones periédicas y por intereses sobre 

saldos insolutos, en términos nominales, situacién que generaba 

problemas de liquidez, y trasladaba todo el riesgo al sector 

agroindustrial debido a las fluctuaciones de la tasa de interés, 

Los esquemas actuales todavia carecen de incentivos, sin embargo a 

través de instituciones como ASERCA por ejemplo en el algodén, se 

han colocado derivados en bolsas extranjeras con el objeto de cubrir 

riesgos derivados de la alta variabilidad de precios internacionales. Ya 

existen servicios de informacién de las alternativas y mecanismos 

financieros, ia cual es dgil, econdmica y confiable. Debido a la circular 

10-132 del D.O-F los certificades de depédsito ya son aceptados bajo los 

esquemas actuales como garantia det sector agricola. 

Por otra parte existen los mecanlsmos como son las reformas al articulo 

27, en donde se permite la enajenacién de cantidades de tierra que 

permifen economias de escala, y en consecuencia se puedan hacer 

colocaciones de grandes cantidades de materia prima, en donde 

exista el control de calidad que permita su colocacién en mercado



bursatil, lo cual implica ta estandarizacién en cantidad y calidad de los 

productos agricolas. 

Con los antecedentes expuestos, lo necesario para implementar una 

Bolsa Agropecuaria en México en primer lugar es: 

- Crear un mercado naciond) de productos agropecvario- 

industrial de fisicos, cash o spot que permita ta estandarizacién 

en calidad y cantidades de produccién, es decir en un lugar 

especifico y regulado generalmente conocido como "lonja” 

para realizar las operaciones, implica centros modernos de 

acopios y abasto. 

- Este mercado permitiria un manejo agil de contratos Forward en 

México, de lo cual segun ASERCA ya se opera para algunos 

productos mexicanos en el extranjero. 

- Mayores estimulos a la produccién agricola y educacién a estos 

empresarios en el manejo de mercados de fisicos y futuros, tal 

que estén capacitados para ia toma de decisiones en éste 

aspecto, de fo cual, se esid haciendo a través de la constitucién 

de Empresas Comercializadoras Regionales. 

Lo anterior permitiria con la regulacion de la Secretaria de Hacienda y 

Crédito PUblico (SHCP) a través de ia Comisién Nacional Bancaria y de 

Valores, el auxilio de la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial 

{SECOFI) y la Secretaria de Agricultura Ganaderia y Desarrollo Rural 

(SAGAR), instaurar los mecanismos, instrumentos y regulaciones 

necesarias, para que cuando fos volumenes de operacién dentro del 

Mercado Nacional de Productos Agropecuarios {lonja), sean [lo 

suficientemente grandes, fal y como ocurre en oiras partes del mudo,
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ésta lonja paria a ser la Bolsa Agropecuaria Mexicana, en donde se 

harfan las operaciones que se realicen en otras bolsas del mundo 

come las de futuros y opciones en materia agropecuaria. 

Durante la transicién de lonia a Bolsa, se crearia una camara de 

compensacién que en conjunto de Aimacenes Generales de Deposito, 

Afianzadoras, Aseguradoras y la S.0. INDEVAL, permitirian certificar 

cotizaciones en bolsa, catificar producciones, proporcionar toda la 

informacién necesaria al ptiblico inversionista, y sobre todo, el factlitar 

las relaciones y operaciones entre Ia oferta y demanda de los diversos 

productos. 

Por lo demas, la infraestructura en materia de vias de comunicacién, 

lugares de almacenamiento, etc., existe. Lo interesante con el fin de 

evitar costos iniciales elevades y lograr éxito ya en el lanzamiento de 

este tipo de bolsa, serla iniciar ésta con productos mexicanos que ya 

cotizan en otros mercados como el maiz, soya, algodén y trigo, asi 

como en jo posible, mercancias que no existan en otras bolsas. 

La estrategia propuesta, flevaria por una parte a competir con 

instrumentos Conocidas de los cuales ya se tiene experiencia, y por la 

otra a abatir costes de aprendizaje, evitando en este rubro una 

competencia totalmente abierta con bolsas maduras, en donde de 

esta manera para cuando se coloquen productos similares a otras 

bolsas, los actores de la Bolsa Agropecuaria Mexicana ya estén lo 

suficientemente experimentados y sean competitivos en una mayor 

competencia.



En principio el punto ideal para esta bolsa seria la Ciudad de México, 

pues practicamente tendria el mismo horario de operaciones que otras 

bolsas similares como Chicago, Kansas City, etc., y que ademas por el 

centralismo, se mantiene como un lugar de acopio y distripucién 

reconacido. 

A medida que se atiendan los factores técnicos enunciados, con el 

transcurso del tiempo y con el auxilio de las instituciones, no solo se 

podrian aumentar los productos que coticen, sino que incluso podrian 

abrirse mas bolsas agropecuarias en otros estados, con los 

consecuentes beneficios en otras zonas nacionales de acopio y 

distripucion agricola-industrial. 

7.3 Legislacién existente en México, 

respecto a Mercados de Futuros y 

Opciones. 

Con el objetivo de ofrecer a los agentes econdémicos - financieros la 

posibilidad de asegurar una eficiente administraciédn del riesgo, ias 

autoridades financieras mexicanas, se han unido a otros intermediarios 

financieros nacionales en la conformacién de arreglos y ordenanzas, 

tendientes a regular los préximos mercados de futuros. 

Las justificaciones de tas autoridades son: por una parte que los 

mercades de futuros son un mecanismo eficiente para la 

administracion, distribucién de riesgos y en la determinacién de precios 

de mercancias, o en su caso de activos financieros, propiciando asi, la
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estabilidad de estos Ultimos; por otra parte que es conveniente permitir 

el desarrollo de mecanismos para la cobertura de cualquier tipo de 

riesgo, los cuales de manera inmediata pudieran ser tipos de cambio 

hablando del MexDer.!9 

De esta manera con el apoyo de la Academia del Derecho Bursatil, la 

Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursdtiles y Casas de Bolsa 

entre otras, la SHCP se dio a la tarea de crear las reglas a las que 

habrdn de someterse las sociedades y fidelcomisos, que intervengan 

en el establecimiento y operacién, de mercados de futuros y opciones 

cotizados en ia bolsa. 

Fue asf como el 31 de diciembre de 1996 se dio a conocer en el Diario 

Oficial de la Federacién proveniente de la SHCP las reglas que regiran 

tanto la autorizacién, constitucién y operacién, de un mercado en el 

que se negocien y celebren contratos de estandarizados de futuros y 

opciones.|4 El objetivo de estos mercados es el fortalecer al Sistema 

Financiero Mexicano, aumentando su competitividad al ofrecer nuevos 

contratos cuya utilidad sera cubrir diversos fipos de riesgos, a los que se 

ven sujetos los que celebran operaciones en los mercados financieros, 

Esta reglamentaclén considera que: 

- Se hace caso y se da respuesta a diversas solicitudes por parte 

de los integrantes del SFM, para que se estudie y se autorice en 

  

  

1 Con base a Vazquez, Ricardo, “ Futuros y opciones de divisas cn México ", Mundo Ejecutivo, V 

XXVU, A XV, No, 180, México, Mayo de 1995, p. 43-52, 

4 Con base a: SHCP, “Reglas a las que habrin de sujetarse las socicdades y fidcicomisas que 

intervendran en et establecimiento y operacién de un mercado de filuros y opciones cotizados en bolsa 

» Diario Oficial de la Federacién, Tomo DXIX. No 22. Martes 31 de diciembre de 1996, primera 

seccion, p. 2 
 



  

su caso, la constitucion y operacién de un mercado de futuros 

en el que se realicen contratos estandarizados. 

- Se implantard en el regimen de derecho de nuestro pais, una 

reglamentacién que por el momento no existe en materia de 

futuros, esta, es una labor de la que se han hecho cargo la SHCP, 

la CNBV y el BANXICO, cuyos resultados emitiran en forma 

conjunta. 

- Los contratos de futuros y opciones cotizados en bolsa, deberan 

ser G nivel estandar. 

A continuacién se hace una revisién de las figuras y reglas que se ven 

inclvidas en este reglamento, ademds de sus funciones y limifaciones 

respecto a las relaciones que estableceran enire ellas. También se 

incluyen las relaciones que se llevaran con infermediarios financieros 

externos, ademds de analizar de forma breve el iratamiento en el 

Ambito fiscal al que se verdn sujetas las operaciones con derivados. 

Figuras reconocidas por la SHCP para trabajar en un mercado de 

derivados: 

7.3.1 Sujetos. 

Es necesatio que para cualquier operacién — existan figuras 

debidamente identificadas que inicien y lieven a cabo las operaciones 

con futures y opciones. 

Las bolsas. 

Se les reconocen como sociedades andénimas, cuya labor es la de 

facilitar a los agentes negociadores, fas instalaciones y servicios
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necesarios para llevar a cabo sus actividades. Para ser constituidas 

requeriran de una autorizacién por parte de la SHCP, y sus socios 

podrdn ser tanto personas fisicas como moraies.'5 

Las bolsas sélo podrdén contar con dos series de acciones: las de 

derecho de adquisicién, para quienes participen exclusivamente en el 

mercado, tales como, fiquidadores y operadores, estas acciones 

otorgaran a sus duefios derechos corporativos y patrimoniales plenos; 

las libres de suscripcién, para cualquier otro agente que sera 

beneficlorio de derechos patrmoniaies plenos y corporativos 

restringidos. 

Los socigs liquidadores, 

Son fideicomisos cuya labor es la de celebrar en ta bolsa y en la 

camara de compensacién, contrates a cuenta de casas de bolsa, 

instituciones bancarias o personas morales de otra indole, con las que 

se veran obligadas a ser solidarias ante la camara de compensaci6n,'é 

Estos fideicomisos, deberdn ser aprobados por la bolsa y la camara de 

compensaclén correspondiente, y no serdn objeto de veto por parte 

de la SHCP, ademds de que podran ser de dos fipos: las que serviran 

como intermediarios para la celebracién de contratos via casa de 

bolsa y banca multiple, y los que llevaran contrates por cuenta de sus 

clientes de la camara de compensacién. 

Camara de compensacién. 

Seran fideicomisos constituidos por las personas que reciben la 

autorizacién correspondiente de la SHCP y que tendran como fin, 

'S idem.
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aciuor como contratares de cada operacién que se celebre en la 

bolsa, asi como de compensar y liquidar contratos de futuros y 

opciones, !” 

Existiran ademds dentro de estas, dos tipos de fideicomitentes: los que 

participan en el mercado como socios liquidadores con derechos 

corporativos y pairimoniales pienos, y los que deseen invertir en tales 

fideicomisos previa autorizacién de la SHCP con derechos 

patrimoniales plenos y corporativos restringidos. 

Socios Operadores: 

Son sociedades anénimas que serén comisionistas de los socios 

liquidadores para la celebracién de contratos de futuros y opciones, 

tendran ademas la facultad de celebrar contratos por cuenta propia, 

en cuyo caso.actvarian como clientes de los socios liquidadores, pero 

con acceso al piso de bolsa.!8 

7.3.2 Requisitos de operaci6n.» 

Para autorizar la constitucién de las bolsas y cdmaras de 

compensacién, las autoridades evaluaran los antecedentes y 

solvencia fécnica de las personas solicitantes. 

Las normas que regulan al mercado deberdn propiciar y fortalecer la 

autorregulacién de los participantes. 

    

"Ident 
* tdew 
“id pi 
" Idem.
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tos clientes de los intermediarios particlpantes, no deben contar con 

apoyos de proteccién crediticia tanto gubernameniales como 

privados, 

La reglamentacién obliga a las bolsas y c4maras de compensacion, a 

que elaboren sus reglamentos y manuales operatives internas, para 

proteger de rlesgos a sus clientes y participantes. 

La reglamentacién impone de manera obligatoria a los socios 

liquidadores y cdémaras de compensacién, el contar con un capital 

necesario, para proteger a los clientes de Jos riesgos a los que estan 

expuestos. 

Se impone evitar Ia excesiva concentracién de facultades en el control 

de las bolsas y camaras de compensacién. 

Que se obtengan las experlencias necesarias para que de ser 

conveniente, se promueva una iniciativa de ley para el mercado de 

productos derivacos.
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7.3.3 Reglas en el establecimiento y 

operacién de un mercado de futuros y 

opciones. 

Se manejan tas figuras que seran reconocidas por esta 

reglamentacién, misrnas que se enuncian a continvacién:® 

Activo subyacente. Socios de la bolsa. 

Aportaciones. Socios liquidadores. 

Aportaciones iniciales y minimas. Socios operadores. 

Autoridades. Unidades de inversion. 

Bolsa. 

Camara de compensacién, 

Cliente. 

Contratos abiertos. 

Contraios de futuros. 

Contratos de opciones. 

Excedentes de tas aportaciones iniciales minimas. 

Fecha de cancelacién. ‘ 

Fideicomitentes de la camara de compensacién. 

Fondo de aportaciones. 

Fondo de compensacién. 

Liquidaciones diarias. 

Liquidaciones extraordinatias. 

* Sota se mancyardn para efecte de este apartado los nombres de estas figuras, las definiciones sc 

eriuueniran ene} glosario af final de este trabajo.
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7.3.4 Personas que constituyan las boisas. 

Las personas que deseen constifuir una bolsa, deberdin acompafiar a 

la solicitud con la documentaci6on siguiente:?! 

Proyecto de escritura constitutiva de la sociedad. 

Relacién de soclos que constituiran la sociedad y el capital que 

cada uno de ellos aportard. 

Proyecto de reglamento de organizacién y funcionamiento 

interno, 

Los requerimientos que se deberdn cubrir para ser socio de ld 

bolsa. 

Los derechos y obligaciones que tendradn los soclos de la bolsa y 

los operadores de piso. 

El proyecto de contratos que regira las operaciones entre la 

bolsa y la camara de compensacién, asi como enire la bolsa y 

sus socios. 

Las normas y procedimientes de cardcfer auforregulatorio que 

determinardn el funcionamiento de la bolsa. 

Los manuales de politicas y procedimientos de operacién, 

elaborados de conformidad con la Comisién Nacional Bancaria 

y de Valores, 

Descripcién de los programas de auditoria interna que afectardn 

a los socios liquidadores y operadores. 

Descripcién de los programas para vigilar los procesos de 

formacién de precios, para garantizar ta transparencia, 

correccién e integridad de las operaciones.
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7.3.5 Las Bolsas. 

Las bolsas que hayan recibido la autorizacién corespondiente, tendran 

las siguientes obligaciones:22 

- Crear fos comités para atender los asuntos relativos a la camara 

de compensacién, finanzas, admisién, contencioso y disciplina, 

ética, autorregulacién, conciliacién y arbitraje. 

- Conciliar y decidir las diferencias que, en su caso, se presenten 

por las operaciones celebradas en Ia bolsa. 

- Llevar programas permanentes de auditoria, a los socios 

liquidadores y operadores de la boisa. 

- Uevar documentacién de las actividades, registros histdricos, e 

informar a las autoridades sobre las operaciones realizadas en la 

bolsa. 

- Contar con un sistema de control interno, que permita dar 

seguimiento preciso y conocer la informacion completa de cada 

transaccion. 

- Publicar sus estados financieros y presentar a las autoridades el 

resultado de una auditoria externa, realizada por alguna de las 

firmas que aprueben dichas autoridades, efectuadas por lo 

menos una vez al ano. 

  

7" SHCP, Op. Cit, p 4. 
7 id. p 5-6.
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7.3.6 Los socios liquidadores. 

Las instituclones de crédito que deseen actuar como fiduclarias en 

fidelcomisos que tengan como fin operar como socios fiquidadores, 

deberaGn obtener, para cada fideicomiso, la  aprobacién 

corespondiente de la bolsa y cdmara de compensacién en las que 

pretendan celebrar operaciones, en los términos previstos de los 

reglamentos internos de la bolsa y camara de compensacién de que 

se trate,8 

Su patrimonio deberd ser como minimo, de dos millones quinientas mil 

Unidades de inversién y el cuatro por clento de todas las aportaciones 

Iniciales a la c4mara de compensacién, por cada contrato abierto. 

Entre algunas de las obligaciones que tendrdn estos socios liquidadores 

estdn: 24 

- Celebrar operaciones a que se refieren jas presentes reglas, 

ajustdndose a las disposiciones aplicables, 

- Satlsfacer los requerimlentos patrimoniales de Ia camara de 

compensacién. 

- Solicitar y entregar a sus clientes, las liquidaciones diarias que les 

cotresponden y en su caso, jas liquidaciones extraordinarias. 

- Devolver a sus clientes las aportaclones una vez que se hayan 

extinguido sus obligaciones. 

ay 
Id, p. 6. 

4 Ydem.
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7.3.7 Camaras de Compensacién. 

Las c4maras de compensacién tendran algunas de las siguientes 

obligaciones:2 

- Esiablecer los mecanismos necesarios para efectuar fa 

compensacién y liquidacién de las operaciones. 

- Actuar como contra parte ante instituciones de crédito, casas de 

bolsa, o clientes por las operaciones que por cuenta de tales 

personas les tleven los socios liquidadores. 

- Establecer programas permanentes a los socios liquidadores. 

- Establecer los controles internos necesarios para que los 

funcionarios y empleados encargados de su administracién y 

control, no puedan encargarse de la administracién y operacién 

de ningun socio liquidader. 

- Instrumentar, vigilar y sancionar las medidas que deberdn 

adoptarse para procurar ta integridad financiera de ta camara 

de compensacién. 

7.3.8 Socios operadores. 

Los socios operadores, para poder celebrar las operaciones previstas 

en la regia anterior, tendran que cumplir con los requisitos que al 

etecto establezca el reglamento interior de Ia bolsa. Dichos socios 

operadores deberaén contar con un capital minimo equivalente en 

“dip Y.
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moneda nacional a clen mil unidades de inversion para poder actuar 

con ese cardcter,26 

Los socios operadores tendran las siguientes obligaciones:?” 

- Solicitar y entregar a tos clientes fas liquidaciones diarias que 

correspondan, cuando asi se haya convenido en el contrato de 

comision respectivo. 

- Solicitar a los socios liquidadores las aportaciones que 

correspondan devolver a los clientes, una vez que se haya 

extinguido su obligacién, cuando asi se haya convenido en el 

contrato de comisién respectivo. 

- Informar a ja bolsa en un plazo que no sea mayor a un dia hdbil si 

su capital se encuentra por debajo de! exigido en la regla. 

- Someterse a los programas permanentes de auditoria que 

establezca la bdlsa a fin de comprobar que cumplen con ja 

regulacién aplicable. 

7.3.9 Facultades de las Autoridades 

Hacendarias respecto a la bolsa de 

derivados. 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en conjunto del Banco de 

México, asesorardn a la Comision Nacional bancaria y de Valores a fin 

de que esta emita normas de cardcter prudencial orlentadas a 

preservar la liquidez, salvencia y estabilidad del mercado de cpciones 
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y futuros previsto en las presente regias. La supervision de las 

sociedades y de los fideicomisos a que se refieren estas reglas, estard a 

cargo de La Comisién Nacional Bancaria y de Valores. 

- La bolsa en términos de su reglamento interior, podra suspender 

de manera temporal o permanente, las operaciones que realice 

en ia propia bolsa aigin cliente, socio operador o socio 

liquidador, cuando tas operaciones no se efectuen en términos 

de jas disposiciones aplicables. 

- La Comisién Nacional Bancaria y de Valores, o bien ia camara 

de compensacién, podran instruir a la bolsa a que suspenda de 

manera temporal o permanente operaciones. 

- En caso de que se defecte en la administracié6n de ja bolsa 

malos manejos o iregularidades, asi como también en los socios 

liquidadores y camaras de compensacién, la bolsa podra sustituir 

a los Consejos tanto técnicos como de administracién de estos 

organismos. 

- Tanto fas bolsas como las camaras de compensacién, tienen la 

obligacién de ajustar sus reglamentos cuando las autoridades se 

los soliciten. 

- Las sociedades, asi como Ias instituciones de crédito y casas de 

bolsa que actUen como fiduciarias en fos fideicomisos que 

regulan las presentes regias, deberdan proporcionar a la SHCP, a 

la CNBV y al Banco de México, fa informacién relativa a tas 

operaciones previstas en ias presentes reglas, en los términos que 

para tal efecto establezcan las autoridades. 

- A fin de obtener las autorizaciones de las autoridades previstas 

en las presentes reglas, los interesados deberan presentar por 

    
Pid.p It
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escrito la solicitud correspondiente a la SHCP, quién otorgard o 

denegaré la respectiva autorizacién de manera discrecional, 

oyendo previamente la opinién de la CNBV y de BANXICO. 

7.3.10 Tratamiento fiscal de las 

operaciones derivadas. 

tas operaciones de derivacos necesitan ademds de una 

teglamentaci6én operativa, una serie de normas que faciliten su 

tratamiento fiscal, Este concepto agrupa a las operaciones de 

cobertura, en una gama de operaciones de ingenieria financiera que 

se realizan con divisas, metales, energéticos, valores financieros, 

maferias primas, etc. 

El tratamiento fiscal a seguir se aplicard a las Operaciones Financieras 

Derlvadas, segtn la definicién de! Ariiculo 16-a, del Cédigo Fiscal de la 

Federacién CFF, mismo que se transcribe a continuaclén: 

Operaciones Financieras Derivadas, son aquellas que se realizan en 

mercados reconocidos en donde: 

- Una de las partes adqulere el derecho o Ia obligacién a adquirir 

9 engjenar a futuro mercancias, acclones, valores, divisas U otros 

bienes a un precio establecido al celebrarlas, o al recibir o al 

pagar la diferencia entre dicho precio y el que tenga esos bienes 

al venclmiento o blen, el derecho o la obligacién de cefebrar 

una de estas operaciones (de adquirir o enajenar bienes a 

  

8 hd, p. 13.
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futuro}. Ejemplo, warrants de venta, de compra u operaciones de 

cobertura cambiaria. 

- Se liquidan diferencias entre tos precios indices, o canastas de 

precios 0 tasas de interés convenidos al inicio de ta operacion, y 

cuyo resultado depende de fas fluctuaciones que tengan en el 

mercado a una fecha determinada, los precios indices o 

canastas de precios o tasas de interés pactadas. 

- Aquéllas en las que se enajenan en el mercado secundario los 

titulos de crédito en los que se contengan las operaciones antes 

mencionadas. 

Las operaciones financieras derivadas a que se refiere este articulo, 

seran las que se efectten con los instrumentos en los mercados y con 

las condiciones que al efecto establezca la SHCP. 

7.4 Funcionamiento operativo de una 

Bolsa Agropecuaria en México. 

Una Bolsa de Futuros y Opciones conocidas simplemente como Bolsas 

de futuros, no es mas que como ya se evaluo, la asociacién de 

miembros que se rene en un lugar determinado para facilitar la 

compra y la venta de contratos de futuros y opciones, en una forma 

controlada y ordenada bajo condiciones establecidas y transparentes.
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7.4.1 Funciones de un mercado de futuros 

y opciones. 

El mercado de futuros tiene como objetivo el transferir riesgos de quien 

no les quiere a quienes estdn dispuestos a tomarlos. Las personas, ya 

sean, flsicas o morales que requieren eliminar riesgos de las 

fluctuaciones de los precios, pactan contratos de compra o venta de 

futuros y los especuladores asumen el riesgo con objeto de obtener 

alguna ganancia. Por lo tanto estos mercados desempefian cuatro 

funciones fundamentales que son: 

Cobertura. 

Es un mecanismo en el cual se transfiere el riesgo de quien no lo quiere 

hacia quien esta dispuesto a tomarlo, 

Financilamiento, 

El costo de financiamiento que un productor o comerciante consigna, 

podrd ser menor si e| precio de venta de sus productos, esta asegurado 

o cubierto. 

Fuente glternativa de aistribucién, 

En lugar de incurrir en gastos de mercadotecnia o buscar compradores 

para colocar el bien relacionado, simplemente se pueden vender 

contratos de futuros y entregar el producto cuando estos expiren. 

  

2 Con base a’ Morales Castro Arturo, “Contratos de faturos del peso mexicano”, Adnunistrate Hay. No 

19, 1996, p. 12-22, 
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Diseminacién de precios. 

Los precios de los contratos de futuros sirven para la planeacién de 

estrategias de las empresas y se diseminan en todo el mundo, dando 

idea del consenso entre oferta y demanda de un producto, y 

proporcionande precios mds justos y menos volatiles. 

Se debe tomar en consideracién que en los mercados de futuros en 

ningdn momento desaparece el riesgo inherente a ia fluctuacién de 

precios, sino que este se transfiere de los agentes econdmicos que 

buscan la cobertura, a los inversionistas o especuladores que buscan 

realizar ganancias extraordinarias en funcién del riesgo que estdn 

consumiendo. 

Los inversionistas juegan un papel importante en los mercados de 

futuros, ya que proporcionan la fluidez y la fiquidez necesarias para la 

realzacién de operaciones en el mercado. 

7.4.2 Caracteristicas de los contratos de 

futuros y opciones. 

Los contratos de futuros poseen ciertas caracteristicas que en esencia 

proporcionan liquidez, mismas que a continuacién se describen: 

Periodos de entrega, 

Son fos meses en los cuales cotizd el producto, la designacién de tales 

periodos, se debe a que normaimente son periodos claves ya sea para 

© Con base a’ CBOT, Operaciones de Base en los Mercados de Contado, Chicago 1993, p3 
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la produccién, comercializaci6n o consume de dicho producto, por 

ejemplo: 

Cuadro 7-4 Ejemplo de periodos de entrega. 

PRODUCTO 
Maiz 

MES DE VENCIMIENTO 
Marzo 
Mayo 

dutia 
Septiembre 
Diciembre 

.a calidad del producto, 

En estos contratos se define claramente no sdlo la calidad del 

RAZON DEL MES 
época de la siembrq 
posibles efectos de'las Iluvias 
etapa de feriilizacion del producto 

Fin del afte agricola 
Término de la cosecha vieja e inicio 
de la nueva cosecha y del invierno 

producto, sino también ciertas caracteristicas fisicas de éste. De tal 

manera que al realizarse el acuerdo entre las partes ambas conocen 

la calidad y especificaciones del producto que se negocia. 

La cantidad. 

Se especifica de antemano en los contratos de futuros, por ejempio:3! 

Cuadro 7-5 Elemplo de cantidad de entrega. 

Producto 
Soya 
Trigo 
Sorgo 
Matiz 
Arroz 
Avena 
Algodén 
Catée 
Cacao 

we 

4 En cl mercado de futuros no s¢ puede comprar o verider medios contratos, s6lo contratos cnicios. 

Toneladas por Contrato 
136.078 

136.078 
127,006 
127.006 

90.700 
75,575 

22.700 

17,050 

10.000
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Punto de enireqa. 

“Existen diferentes puntos de entrega para diferentes productos, las 

entregas se realizan en almacenes certificados por la Bolsa localizados 

en las regiones geograficas mds importantes en el proceso de 

comercializacién de cada producto”.22 

7.4.3 La Camara de Compensacion. 

Lo mas atractivo de estas bolsas, es la confiabilidad de las operaciones 

pactadas, sea a través de un contrato de futuros u opciones. Dicha 

confiabilidad ia proporciona la camara de compensacién, siendo que 

es el comprador para el vendedor y el vendedor para el comprador en 

las operaciones del piso de remates, y del como se realizan las 

fransacciones, se ilustra en la siguiente figura. 3 

    

» Memil Lynch, “El Rol de los Mercados de Fi jturos en una Economia Abierta, las Bolsas de Futuos 

Agricolas y Financieros”, Seminario en M ara ASERCA, Mentill Lynch, México, Marzo 27-28, 

1992, p. t4. 
>» Con base 

  

  

“wavw. cme. com.” Bolsa de Chicago, 25 de mayo de 1998, p 4.
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Figura 7-1 Esquema de operacién en una Bolsa Agropecuaria.*4 

Comprador Vendedor 

. 

Empresa Empresa 
tniembro micmbro 

t 

        

          
     

El Corredor de piso 
endosa la orden y la 
devuelve a la empresa          

   

  

  

Corredor Corro de Corredor 
del piso Operaciones,. del piso 

Postura de 
Compra/Venta 

Registro de 
transacciones 

Pizarras de y Red de 

          
  

  

      

    

            
     Cotizacién Cotizacién 

. Camara a 
Presentacién de la de Presentacion de la 

Transaccién Compensacion Transaccion 

    

Al igual el MexDer, fa Bolsa Agropecuaria en México, podria tener 

como entidad fiquidadora, .a una Cdmara Mexicana de 

Compensacién y Liquidacién, con lo cual se eliminaria la reaccién de 

riesgo, Asimismo, contaria con un Fondo de Compensacién que estaria 

integrado por contribuciones en efectivo equivalente al 12% de la 

participacién total de cada miembro.35 

¥ Con base a: CME, “Administracién Financicta Sélida”, Un Mercado Mundial Chicago Mercantile 
Exchange, WTC, México, 1995, 
* Con base a: Gonzalez, Davila, Alejandro, “La cAmara de compensacién, entidad liquidadora def 
mercado de futuros”, Ejecutivos de Finanzas, Allo XXIV, No, 5, Mayo de 1995, p 15-25, 
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7.4.4 Esquema de los Margenes. 

Existe un porcentaje de la compra de futuros que normalmente se 

paga en efectivo a la camara de compensacién llamado margen, 

mismo que se utiliza para asumir riesgos de incumplimiento de 

coniratos de futuro, el cual se debe depositar al dia siguiente de iniciar 

una posicién. Este margen generaimente inicia con el 10% del vator del 

contrato futuro y sus variaciones se obtienen de acuerdo a los precios 

de mercado de contado. 

Los lipos de margenes cominmente ufilizados en estos mercados son: 

margen inicial, margen de variacién y margen de mantenimiento, 

mismos que se describen a continvacién. 

Margen inicigl. 

Fs un depdsito de buenc fe, el cual debe depositarse en la camara de 

compensacién al momento de iniciar una posicién ya sea larga para 

un comprador (compra de futuros} o corfa para un vendedor (venta 

de futuros). El margen inicial por contrato lo determina cada bolsa, 

esto dependiendo de Ia volatilidad en los precios del bien subyacente 

que se negocie, lo cual es mayor para los instrumentos cuya volatilidad 

sea mds alta, y menor para aquellos instrumentos que presenfan menor 

volatilidad. 

Los margenes iniciales se integran de diferentes maneras, ya sea en 

titulos de renta fija, depdsitos en efectivo, cartas de crédito, etc, e} 

fequetimiento de mdrgenes le afiade otro atractivo de solidez a la 

operaci6n, tal que incluso, es atractivo para un especulador, ya que 

una cantidad pequefia de margen inicial le permite manejar un
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contrato con un valor nominal mds alto, es decir, “los mercades de 

futuros ofrecen un mayor grado de apalancamiento” 

Margen de Varlacién. 

Cada dfa hdébll la cadmara de compensacién revaloriza todas las 

posiciones de acuerdo con los precios de cierre, tal que, calcula las 

pérdidas y ganancias netas de todos los participantes en el mercado y 

las carga o acredita con pagos hechos al siguiente dia hdbil. 

Margen de mantenimiento. 

La bolsa paga o exige un margen de variacién el cual corresponde al 

margen acicional que se deposita antes de la apertura del mercada 

del dia hdbil siguiente. Si el margen no es depositado cuando se 

requiere, la camara clerra la posicién automadticamente y asi evita que 

las pérdidas que no se pueden pagar se acumulen, quedando el 

cliente obligado a pagar a la cémara. : 

Lo anterior implica que la venta de futuros U opciones, sea una fuente 

de financiamiento para el vendedor {posicién corta], © inversién para 

el comprador (posicién larga}. Luego entonces gQuien asume el riesgo 

en las fluctuaciones de los preclos? 

Para resolver ésta pregunta es necesarlo comentar que son tres los 

tipos de participantes en la bolsa agropecuaria: el primero es ef 

administrador del riesgo que se encuentra en una empresa del campo 

que produce determinado insumo, o en donde se hacen las 

transformaciones del mismo; otro tipo de participante son los 

intermediarios bursdtiles, dentro de los que se encuentran casas de 

  

% Parnell William, “El mercado de Futuros”, Eiecutivos de Finanzas, Noviembre, 1996, p. 28-38.
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bolsa, especialistas bursatiles, etc.; finalmente estan los especuladores 

sin los cvates seria imposible la existencia de tas bolsas agropecvarias. 

Luego entonces de estos participantes, son los especuladores quienes 

asumen el riesgo, ya que, compran con las expectativas de aiza en el 

precio de deferminado producto, pero si se da una sobreproduccién el 

precio baja, y segun el tiempo que se mantengd Ia posicién, en vez de 

ganar pueden perder; por supuesto sf se cumplen los resultados 

esperados, sus utilidades pueden ser altas. 

7.4.5 Participantes. 

Los participantes de los mercados de futuros se pueden englobar en 

tres grandes grupos que son: administradores de riesgos, especuladores 

e intermediarios. 

Administradores de riesgo o Hedgets. 

Son insfituciones que compran y venden futuros para compensar su 

exposicién neta a los riesgos de sus posiciones subyacentes, en otras 

palabras, “son aquellos que buscan transferir su riesgo a una conira 

parte que este dispuesta a tomarlo".9” 

Estos pueden ser empresas, instituciones financieras como son bancos 

comerciales, bancos de inversién, cormedores de valores, companias 

de seguros, bancos cenirales y agencias gubernamentatles, 

agricullores, agro industriales, etc.
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Especuladores. 
  

Son todos aquellos participantes del mercado, tanto los que operan en 

el piso de remates como los que operan fuera de éste, que Compran o 

venden futuros u opciones, precisamente para asumir riesgos a cambio 

de posibles ganancias, como ya se mencioné, estos je oforgan liquidez 

a los mercados en los que participan y por la forma en la que 

participan a su ves se clasifican en: 

Operadores de piso (floor traders} o locales, operan en el piso de 

remates y no pagan comisiones. 

Especuladores tipo scalder. “Estaén dispuestos a comprar o 

vender y obtienen ganancias del diferencial entre precios de 

compra y venta y de vallimenes elevados de operaciones, a su 

vez, asumen el rlesgo de la caida del precio de cualquier 

contrato de futuros que hayan comprado antes de poder 

venderlo, o el aumento de precio de cualquier contrato de 

futuros que hayan vendido antes de cubrir su posicion".% 

Day traders: Mantlenen una posicién durante un periodo mds 

largo. Se les llama day traders debido a que siempre cierran su 

posicién antes del clerre de la sesién del mercado. 

Los operadores de posicién {position traders): operan posiciones 

durante dias, semanas o meses. 

Arbitrajistas: son especuladores que al vender donde al precio es 

elevado, disminuyen los precios rdpidamenie y, al comprar 

donde esta barato, provocan el aumento de precios. El arbitraje 

se define como: la oportunidad que brindan jos mercados por sus 

imperfecciones, de comprar y vender un bien del mismo género 

  

Mid p. 12
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con el mismo vencimiento simultaneamente sin incurir en ningon 

riesgo. 

- Operadores tipo spreader: Especuian entre diferencias de 

precios, es decir, compran y venden distintos contratos de futuros 

de manera simulianea, especulando con los cambios en la 

diferencia que se llega a dar entre los precios. Existen diversos 

tipos de Spread, los cuales son: 

- Spread intramercado: “consiste en la compra simultanea 

de un contrato de futuros a un mes de vencimiento y fa 

venta del conitrato del mismo producto en la misma bolsa 

con un mes de vencimiento distinto”.°? 

- Spread intermercado: es la compra de un bien en un 

mercado al mismo tiempo que se vende en otro con el 

mismo mes de vencimiento. 

- Spread intermercancia: son las compras y ventas 

simultaneas de bienes subyacentes con mismos meses de 

vencimiento. 

7.4.6 intermediarios. 

Intermediarios de Futuros o Coreduria, 

Son divisiones especializadas de empresas que presian servicios 

financieros internacionales, subsidiarias de bancos comerciales y/o de 

inversion o subsidiarias de empresas especializadas en los mercados al 

contado © de individuos independientes. A cambio de una comisién 

estos fungen como intermediarios entre clientes fuera del piso y 

corredores en el piso de remates. 

  

* Mansell, Op. CiT , p. 292. 
“id 293
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Corredores de piso, 

Compran y venden en los pisos de remates de Bolsas de futuros y 

opciones, a nombre y cuenta de clientes fuera del piso de remates o 

cotro de operaciones. 

7.5 Futuros agropecvarios. 

El proceso de cobertura puede llevarse acabo gracias a la existencia 

de las Bolsas de Futuros que como yd se vio, se compone de dos 

etapas: la primera es cuando el hedger busca una cobertura de los 

riesgas intrinsecos al negocio, y toma una posicién de compra o venta 

de futuros segtin sea el caso; la segunda consiste en que en una fecha 

posterior antes def vencimiento del contrato, de convenirle mas los 

precios del mercado, el hedger puede tomar una segunda posicion, 

opuesta a su transaccién de apertura, para asi, anular su compromiso 

inicial. 

Las posiciones de apertura y cierre de la cobertura deben 

corresponder al mismo producto, numero de contratos y mes de 

entrega, 

Por ejemplo supongames que un productor de granos, piensa vender 

su producto dentro de tres meses, pero le preocupa que el precio 

pueda bajar en el momento en que pueda vender, luego entonces, 

para protegerse de la baja en el precio de sus productos, podrd 

vender contratos de futures de los mismos, y para que este sea 

efectivo, debe hacerlo en un nimero lo mas aproximado posible de la 

cantidad que piensa vender; los efectos financieros del futuro,
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contrarrestan los efectos del precio de mercado, tal como se observa 

aceontinuacion. © 

figura 7-2 Cobertura de un agricultor contra la caida de 

precio de su producto 

Postura inicial {Pl     
  

Utilidade: 

{+} Precio de Ejercicio {PE} 

Precio de mercade’ 

Perdidas 

¢) 

Una vez fijado el precio de ejercicio, supongamos de 10 unidades 

monetarias el kilogramo de X producto, si el precio de mercado baja a 

9, esta pérdida de una unidad monetaria en el precio de mercado, se 

compensa con Ia. utilidad idéntica en el futuro financiero. Si el precio 

de mercado sube, tal utilidad se compensa con Ia pérdida del futuro 

financiero: lo importante es que se puede definir un precio futuro del 

producto, tal que para el productor en este caso, le permita obtener 

sus Ccostos de produccién, aseguramiento, costos financieros y una 

utiidad que fe permita en lo subsecuente seguir siendo productor. 

Sin embargo puede darse el caso, en el que el productor tiene la 

seguridad de que el precio de su producto va a la alza, o simplemente 

lo vende de contado en un mercado de fisicos, jo importante es que 

puede compensar su primera posicién de cuando vendié contratos de 

futuros, esto se logra, comprando el mismo numero de contratos de 

  

“ CBOT,. Operaciones de Base en los Mercados de Contado, CBOT. Clucago, 1993, p 4
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futures, del mismo producto al mismo mes de entrega al que 

originalmente vendieron los contratos, el efecto de tal operacién se 

muestra a continuaclén. 

Figura 7-3 Compensacién de la venta de un Futuro, 

  

  

Pl Compra de postyra inicial 

Utilidade: 

(+) PE 

Precio de mercade” 

Perdidas 

(-) 

Como consecuencia se absorbe la pérdida financiera en 

compensacién de {a utiidad en et mercade de fisicos, pero antes del 

vencimiento del contrato, en donde con la segunda postura se anula 

{a primera. 

El proceso de cobertura funciona gracias a que lanto los precios de 

contado como los de futuros casi siempre fluctUan juntos en aumento y 

descenso, aunque rara vez tales fluctuaciones lo hacen exactamente 

en los mismos valores. 

La base. 

Precisamente a la diferencia entre los precios del futuro y el precio de 

contado se le llama base. La base cambia a medida que cambian los 

factores que afectan a los precios de contado y de futuro, esos 

cambios en Ia base se describen con los términos fortalecimiento o
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debilitamiento. Un fortalecimiento de ia base ocurre cuando el precio 

de contado aumenta con relacién ai precio de fufuro. Un 

debilitamiento de la base se da cuando el precio de contado 

disminuye con relacién al de futuros con el transcurso del tiempo. 

Cuadto 7-6 Ejemplo de fortalecimiento de la base. 

  

  

  

  

Fecha (Precio de Contado} - | {Precio Futuro de Maizajulio) = | Base 
1 de Junio $2.06 $2.25 0.25 
45 de Junio $2.50 $2.50 -0.10 
4 de Julio $2.30 $2.25 +0.05 
  Fuente CBOT Operaciones de Base en los mercados de contado, P 8 

Cuadro 7-7 Ejemplo de debilitamiento de la base. 
  

  

  

            
Fecha {Precio de Contado} -} (Precio Futuro de soya a Julio) = | Base 

30 de Enero $6.60 $6.60 0 
15 de Febrero $6.20 $6.40 ~0.20 
i de Marzo $6.50 $6.80 -0.30 
  Fuente. CBOT, Operaciones de Base en los Mercados de Contado, P- 9 

Oe hecho es sencillo definir los intereses en comin de los distinios 

coberluristas, pues quien utiliza la coberlura de compra estard 

interesado en que la base se debilite, mientras quien utiliza fas 

coberturas de venta se interesara porque esta se fortalezca. Lo anterior 

tiene su explicacién en el siguiente cuadro. 

Cuadro 7-8 Tipo de cobertura en funcidn de la tendencia de la base. 
  

  

      

Evento Cobertura de compra Cobertura de venta 

Sila base se debilita_ | Ganancia en Ja base Pérdida en la base 
Sila base se fortaiece | Pérdida en la base Ganancia en la base     
  

Es importante que tanto el que utilice la cobertura de compra como 

de venta, comprenda fa naturaleza de ja base de tos productos 

agricolas sujetos de almacenamiento, como es el caso de los granos, 

entre olros, pues ello le permitira hacer el cdlculo del precio del 

producto fisico.
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Por ejemplo, supéngase que, un productor de maiz ha calculado sus 

costas y la _utilidad que desea obtener, con ello él logra establecer un 

precio de venta de 2.10 ddlares/bushel, para estimar el precio del 

producto al contado de su localidad, puede utillzar el precio de futuro 

y la base histérica promedio.4' El agricultor piensa vender su malz a 

fines de noviembre, y tiene datos sobre la tendencia de la base hasta 

fa fecha. 

En la Ultima semana del mes la base ha promediado 0.30 por debajo 

del precio del futuro a diciembre, si el precio de futuros de maiz a 

diciembre en el mes de abril es de 2.40 ddlares/bushel, entonces el 

productor estima que el valor local del producto de coniade en la 

fecha en que piensa vender, serd de 2.10 délares/bushel. 

Cuadro 7-9 Resultados cuando la base se mantiene constante. 
  

  

  

Producto Fisico. Futuro. Base. 
€n Abril, Quiere establecer ef[Vende e! contrato de maiz a|Base prevista 30 por 

precio del maiz — en{ diciembre a 2.40/bushel debajo de diciembre 
2.10/bushel 
En Noviembre: Vende el/ Compra ef contrato de maiz de| Base real .30 debajo de 

maiz a 2,05/bushel diciembre a 2,35/bushel, para | diciembre 
compensar la posicisn inicial de 
futuros de venta 

Resultado Ganancia 0.5/bushel Ningtin cambio en la 
base prevista 

            
Resultado 

Precio de Venta det producto fisico $ 2,05/bushel Precio final deseado $2. lOfoushel 

mds ganancla de futures +0,05/bushel ningtn cambio en la base 0 O/bushel 

Precio nefo de venfa $ 2,10/bushet precio nelo de venta 2.10/bushel 

  

* BL Bushel es una medida ciibica cquivalente a 35,23 Intros cn Estados Unidos y 26 35 litros cn 
Inglaterra, Hasta la fecha, en granos en las principales bolsas del mundo. se utiliza esta medida cibica 

con la finalidad de tograr fa estandarizacion de las cantidades de los productos, pucs al tratar de 

estandarizar por peso, c) factor hunnedad, puede hacer variar las cantidades netas.
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El precio de $2.10/pulches, se obtendraé mediante una cobertura 

siempre y cuando ia base realmenie llegue a 0.30 por debajo de los 

futuros de diciembre, en otras palabras, el precio del producto fisico 

previsto, no es mds que un estimativo y debe fratarse como tal. Ef 

precio real del producto fisico variara respecto del estimado del fisico 

en la cantidad en que la base varia respecto al nivel previsto. 

Si por ejemplo, en ta uitima semana de noviembre, la base esta en 0.38 

por debajo, el precio neto de venta o el precio del fisico real sera 

$2.02/bulches y no $ 2.10/ bushel, a detalle se tiene: 

Cuadro 7-10 Resultados para el productor cuando Ia base se debilita. 

  

En Abril: Quiere establecer el 
ecio del maiz en 2.10/bushel 

Vende e! contraio de maiz 
de diciembre a 2.40/bushel 

Base prevista 0.30 por 
debajo de diciembre 

  

En Noviembre: Vende el maiz a 
2 OO0/bushe! 

Compra el contrato de maiz 

de diciembre a 2 38/bushel, 
Base real 038 debajo 
de diciembre 

para compensar la posicién 
inicial de futuros de venta 
  

Pérdida en la base de           Resultado Ganancia 0.2/bushel 
08 

Resultado 

Precio de Venia det produclo tiico $ 2.0/bushel Precio final deseaco $2.10 /bushel 
mgs gonancia de fuluros +0,02/bushel menos pérdida en la base - 0.08/bushel 

Precio neto de venta precio nelo de venta 202/bushel $2.02/bushel 

La diferencia de $0.08 entre ef precio objetivo y el precio real, es igual 

que la diferencia enire ia base previsia de $0.30 por debdjo, y la base 

actual de $0.38 por debajo, por lo tanto, la base fue $0.08 mds débil 

que ia estimada, y en consecuencia, el productor termina recibiendo 

$0.08 menos de lo que deseaba obtener, obviamente este precio no 

refleja los costos de ta cobertura, tales como intereses y comisiones.
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En palses donde se han sido desarrollados los mercados de futuros, los 

comerciantes de granos guardan y Utilizan los antecedentes de fas 

bases para beneficiarse de las disparidades del mercado, y tomar 

decisiones acerca de cuando comprar y cuando vender el producto 

fisico, los agricultores pueden de forma similar, utilizar los antecedentes 

de las bases para determinar si es provechoso almacenar el grano y 

venderlo en fecha futura, o si el preclo de un contrato de futures es tan 

provechoso como una cobertura, 

7.6 Opciones Agropecuarias. 

Cuando se mencionaron las funciones econdmicas de los mercados 

de Futuros, se dijo que una de ellas era ef proceso de cobertura de 

precios, y en la comercializacién de productos agricolas bdsicos, se ha 

hablado cémo los contratos de futuros son de gran importancla en 

dicho proceso. 

Otro instrumento financlero para cobertura, muy frecuente hoy en Ida 

en el comercio de materias primas, es lo que se conoce camo 

opciones sobre contratos de futuros. 

La denominacién de productos derivados se debe a que el precio de 

estos instrumentos financieros depende y por lo tanto se deriva de 

activos subyacentes, y en este caso un activo subyacente serd un bien 

fisico, como el maiz, el petrdleo, la plata, divisas, acciones, etc., y
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precisamente sobre estos se instrumentan tanto los futuros, las opciones 

y opciones sobre futuros.42 

En realidad una opcién es un contrato legal, mediante el cual el 

comprador de la el derecho mds no Ia obligacién de comprar o 

vender un bien subyacente dado, bajo condiciones especificas, a 

cambio dei pago de una cantidad de un dinero denominada prima. 

Sera entonces el comprador de ia opcidn el Gnico que decida si quiere 

ejercer ese derecho y sdlo el vendédor de Ia opcién esta obligado a 

cumplir esa promesa. 

Las opciones que son negociadas entre compradores y vendedores, se 

llevan a cabo bajo ciertos términos basicos establecidos por la Bolsa 

de Futuros donde se comercializan. Lo que es negociado por estos 

agentes econdmicos es el precio de la opcién, llamado prima.43 

Por lo tanto, quien vende o suscribe un Call esta obligado a vender el 

conirato de futuros subyacente al precio especificado, al tenedor de 

esa opcién Call, siempre y cuarido este tenedor decida ejercer su 

derecho que el contrato le da. 

Quien vende o suscribe un Put se obliga a comprar el contrato de 

futuros subyacente al precio especificado, al tenedor de la opcién de 

venta, siempre que este tenedor ejerza el derecho que el contrato de 

la opcién te da. 

  

* Al scr las Opciones un Producto Derivado, las Opciones sobre contratos de futuros también lo son, en 
cuyo caso el bien subyacente sera el mismo contrato de futuros. 
* Prima de epcion: es ef precio de una opcién, al cual se ha Ilegado en un mercado competitive que el 
comprador pago y que el vendedor recibe por los derechos otorgados por la opcion 
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Es importante recalcar que cada opcién requiere de un comprader y 

un vendedor, y que en ningtin momento se trata de partes opuestas de 

una misma transaccién, el hecho de negoclar una opclén de compra 

se hace por separado y de manera distinta que una opcién de venta. 

Para su clara comprensién a continvacién se presenta un cuadro 

sumarlo de los derechos y obligaciones de un contrato de opcién 

segtn la postura de vendedor o comprador de un Call o un Put. 

Cuadro 7-11 Derechos y Obligaciones de un Contrato de Opciones. 
  

  

  

  

  

Participante | Tipo de | Derechos Obligaciones Recompensas | Expectativa 
opclén de Precio 

Comprador Call Comprar un|El pago de una|Posibilidad de] Mercado 
active a un precio | prima comprar barato | alcista 
previamente 
acordado, sélo sf 
se desea ejercer 
la operon. 

Vendedor Call Recibe e! pago!Vender el activo al/Posibitidad de| Mercado 
de la prima de Ja! precio establecido, | ganar la prima] pajsta 
opeldén s6lo cuando sel como utilidad sl 

gjerza fa opcién de | fa opcién no es 
compra ejercida 

Comprador | Put Vender un activa {El page de una|Posibilidad de| Mercado 
a un precto| prima vender caro bajista 
previamente 
acordada, séfo si 

se desea ejarcer 
la opelin 

Vendedor Put Recibe el pago| Comprar el activo|Posibilidad de| Mercado 
de la prima de la} al precio | ganar la prima| alcista 
opcién establecido, s6lo | como utilidad si 

cuando se ejerzajla open no es 
la apcién de venta_| ejercida                 Fuente. Caro Efrain, Vega Fransisco, Robles Javier,Gamboa Gerardo, El Mercado de Valores su Estructura y 

Funcionamento, Aris!, México, p 204 

7.6.1 Elementos de una opcién. 

Asi como los contratos de futuros poseen caracteristicas particulares, 

como: periodos de entrega o vencimiento, calidad del producto, 

cantidad, puntos de entrega y precio de ejercicio: las opciones que se
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comercializzan en las Bolsas son: contratos también plenamente 

estandarizados en funcidn de: tipo de opcidn sea Call o Put, y prima o 

precio de la opcién, ademas de tas ya citadas en los futuros. 

tas opciones tienen las mismas caracteristicas y tiernpo que los 

contratos de futuros supyacentes, el comprador de una opcién calll, 

por ejemplo, que ejerza su opcidén, recibe una posicién comprada en 

un contrato de futuros de la misma calidad del producto y, con el 

mismo mes de enirega. 

En los casos del trigo y del maiz en Ia CBOT, los meses de entrega de los 

futuros son: marzo, mayo, julio, septiembre y diciembre, esto significa 

que hay opciones call y puts también con los mismos meses de 

enirega. En el caso especifico de las opciones sobre futuros de 

productos agricoias, por lo general vencen un mes antes del 

vencimiento de los futuros, que en este caso son el bien subyacente, 

en cuyo caso, la finalidad de este lapso, es dar oportunidad a la 

liquidacién de las opciones. 

Por ejemplo, supéngase que un agro industrial que utiliza aceite de 

soya, compra en abril una opcién para comprar futures de aceite de 

soya de julio a 0.20 ddlares por libra; el contrato subyacente es de 

futuros de aceite de soya de julio, el precio de ejercicio es de 0.20 

ddlares por libra, este agro industrial, se ha convertido en el tenedor de 

un Call de una opcién que le da el derecho pero no Ia obligacién de 

comprar el aceite de soya a ese precio de ejercicio. Si los contratos de 

julio suben mas de 0.20 antes de que venza la opcién de compra, este 

agro industrial se beneficiara ejerciéndole. 
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Asi mismo el agro Industrial contara con varias alternativas respecto a 

la opcién que posee: puede liquidar su posicidn de opclén vendiendo 

el contrato de aceite de soya con una opclén idéntica én cualquier 

momento antes de su vencimienio, puede dejar que la opcidén se 

venza o bien puede ejercer su derecho de opcidn. 

En cualquier momento dado, habra compra - venta simultanea en 

varias opciones de compra y de venta sobre contratos de futures, con 

diferentes meses de entrega y diferentes precios de ejercicio, por 

ejemplo, en el mes de Febrero se pueden dar compras y ventas de 

opciones de los contratos de futuros de soya de marzo, mayo, fullo, 

agosto, septiembre y noviembre. 

En esencia puede decirse que “los productos detivados son 

instrumentos financieros flexibles y poderosos, cuyo objetivo es 

transformar los patrones de riesgo - rendimlento de los activos. En este 

proceso desempefia un papel importante el apalancamiento, la 

segmentacién y el re empacamliento de los derechos que confieren los 

actlvos originales" 44 

Para tener un panorama general de los ambientes que rodean d los 

intermediarios financleros, se requiere primero conocer y realizar el 

andiisis sobre el mercado, basados en las siguientes premisas: Actitud 

sobre el mercado, la volatilidad del mismo, margen, costos por 

comisién, impuestos y costos del ejercicio, 

Es un hecho que a medida que evolucionan los productos derivados, 

se hace mds complejo su entendimiento, por ejemplo, en una opcién
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call se fienen dos puntos de vista, el primero es el del comprador, en 

donde, si el precio de mercado del bien subyacente no sobrepasa el 

precio de ejercicio, pierde el costo de la prima. El otro punto de vista es 

el del vendedor, en donde, si no se ejerce el derecho de la opcidén se 

gana el costo de Ia prima. 

Aunque para el comun de los analistas, es conocido el concepto de 

que en opciones, las vtilidades son desconocidas y las perdidas 

conocidas, lo que sucede en la prdctica si realmente no se conece 

esta area, es que para quien le usa como inversibn en vez de 

cobertura, esto puede significar la probabilidad de perder el 100% de 

la inversion al perder el costo de la prima fal como sé muestra a 

continuacion.4s 

Figura 7-4 Comportamiento de las opciones de compra. 

  

    

Compra opcién Call. © Venta opcién Call. 

(+) o 

> 

PM 

@) © 

  

    
Al subir el precio del bien subyacente ef comprador gana, en cambio 

pierde la prima cuando baja el precio del subyacente.‘6 Todo lo que es 

  

" Gonsatcs, Arechiga Bemardo, “Mercados Emergentes y Productos Derivados Financicros: El Caso 
Mexicano”, Comercio Exterior, México, Enero 1996, p. 15. 

* Con base a: Padilla Ancl, “lntroduccién a tos Productos Derivados Financieros”, Primer Encuentro 
Uausersitario. con ct Mercado de Valores, BMV, marzo de 1997, p. 4 

* idem 
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ganancla para el vendedor, es pérdida para el comprador y 

viceversa, 

Para ef caso de un put, el comprader obtiene ganancias mientras 

menor sea et precio del bien subyacente, y como en términos 

generales el valor del subyacente no puede ser menor a cero, las 

ganancias son limitadas. El vendedor de una opcién “Put” plerde al 

descender el precio del activo, y sus perdidas son limitadas tal como se 

muestra en la siguiente figura.4” 

Figura 7-5 Comportamiento de las opciones de venta, 

Compra opclén Put, Venta opclén Put. 

4 @) 

> 7 > 

PM PM   

Al disminuir el precio del active, el comprader gana, en cambio pierde 

el valor de la prima cuando el bien subyacente sube. Al igual que en el 

call, lo que es ganancia para el comprador es pérdida para el 

vendedor y viceversa.4 

“Td pd. 
* Idem.



7.6.2 Ejercicios con opciones. 

Para poder desenvolver el mecanismo por el cual se ejercen las 

opciones resulta necesario actarar el significado de algunos 1érminos 

que ayudaran en la mejor comprensién de éste. 

Valor intrinseco. 

Es la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de mercado det 

un bien subyacente cuando Ia su opcién esta dentro de dinero. 

Dentro de dinero. 
  

Es cuando en el caso de un call el precio de mercado es mayor al 

precio de ejercicio; en un put es cuando el precio de mercado es 

menor al precio de ejercicio. 

En paridad de precio. 

Es cuando da el mismo resultado adquirir un bien subyacente directo 

en el mercado de fisicos, 0 a través de una opcién. 

Una pequefia proporcién de los participantes en la compra y venta de 

opciones, eligen ejercer sus posiciones de opcidn a través de la venta 

0 la compra en paridad, esto es, antes o en el momento mismo de su 

vencimiento, ya que la mayoria de los compradores, sdlo llegan a 

ejercer su opcién siempre y cuando ésta tenga valor intrinseco. 

Continuando con lo anterior puede decirse que una prima de opcidn, 

esta compuesta por el total de su valor intrinseco mds su valor en el 

tiempo, de hecho, una prima puede constar sdlo de valor en el tiempo 

cuando su opcién: no tiene valor intrinseco. Como contra parte, 
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cuando und opcién vence, la prima se constituye Unicamente de valor 

Intrinseco, porque ya no cuenta con valor en el tiempo debido a que, 

ya no queda ningun tiempo remanente. 

Bdsicamente exisfen cuatro factores deferminantes en este sentido: 

- El tiempo restante antes de que la opcidn se venza. A medida 

que se acerca el vencimiento de la opcidn, el valor de ja opcién 

se deprecia y viceversa a mayor tiempo restante, mayor valor. 

- La volatilidad en el precio del bien subyacente. Cuando existe 

mds volatilidad en el precio del bien subyacente, el valor de las 

primas de las opciones es mayor, esto se explica en el sentido de 

que existen mds posibilidades de que und opcidén se convierta en 

una oapcién con valor intrinseco, o dada la volatitidad del} 

mercado, existe una necesidad mayor de proteccién de precio, 

entonces sube la demanda de la opcién, y en consecuencia el 

precio, 

- Relacién existente entre el precio de ejercicio y el precio del 

mercado, En fa suposicién de que todas fas demas variables sean 

constantes, una opcién que tenga valor inirinseco, tendra mds 

valor en el tlempo que una opcidén sin valor intrinseco, Por Jo 

tanto, las opciones con alto valor intrinseco tienen menos 

ventalas. : 

- Tasas de interés libres de rlesgo de corto plazo: Esta es una 

variable que en comparacién con las otras anteriores, tiene 

mener influencia en el precio de la opcién, pero que incluso 

afecta el valor en el tiempo de la misma. El juego que se da con 

este factor, implica que conforme las tasas de interés suben, las 

primas de las opciones bajan y viceversa,
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7.6.2.1 El valor intrinseco y el valor en el 

tiempo de las opciones. 

En el siguiente cuadro se muestra ia cotizacién de precios dei 2 de 

mayo de 1985 sobre opciones de compra y venta de maiz, tal que 

permite entender cémo funcionan las primas de opciones agricolas. 

Cuadro 7-12 Precios de Opciones de maiz al 2 de mayo de 1985 

Opcién | Precio de Futusos Precio de Precio de Opciones Precio de Opciones 
Put Catt 

260 17-718 1/4 

270 9 |-WB 
41D 

12-42 

2 

9 

21- 

3 
14 

  

Como se observa, cuando la fecha de vencimiento es cercana, el 

precio de la opcién tiende a ser su valor intrinseco y a mayor plazo por 

vencer. la prima se constituye del valor intrinseco mds el valor en el 

tiempo. En el caso en que ia opcidén se encuentra fuera de dinero, por 

ejemplo, la opcién Calf con precio de ejercicio de 300 a diciembre de 

1985, el precio de la prima, se constituye Unicamente del valor en el 

tiempo.
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En otras palabras, si el comprador de una opcién de compra ejerclera 

su derecho a comprar a 260 centavos por bushel cuando el precio de 

mercado esta a 277% ganaria 17% centavos por bushel. Si Ja prima 

de la opcién de compra de julio de 260 es 17-7/8 centavos por bushel, 

entonces el valor intrinseco seria de 17 % centavos (277 % - 260} y el 

valor en el tlempo 1/8 de centavo. 

Por otra parte a jullo de 1985, se puede ver que en Ia lista hay cinco 

precios de ejercicio diferentes, desde 260 centavos de ddlar por bushel 

hasta 300 centavos por bushel, en incrementos de 10 centavos, En 

cada precio de elercicio se ha negociado una opcidén catf y una put 

de manera independiente. 

Respecto a las opciones put, al final de la sesisn de negociaciones del 

2 de mayo de 1985, se observa que a medida que el precio de 

ejercicio sube, el precio de la opcién también sube, mientras que en el 

caso del call, cuando el precio de ejerciclo sube, el precio de lq 

opcidén baja. 

7.6.2.2 La compensacién de 

transacciones. 

Las opciones también se pueden compensar de la misma manera que 

en las coberturas con contratos de futures, en donde como se indicé 

con anterioridad, utilizan transacciones de compensacién de futuros 

en vez de la entrega del producto.
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Considerando que una opcidn de venta es una opcién para vender un 

bien subyacente a un precio de ejercicio, un productor de soya tal vez 

quiera comprar una opcién de venta durante la primavera o el verano, 

cuyo objetivo, sinplemente es establecer un precio minimo de venta 

de su producto durante la cosecha. A excepcién del valor de la 

prima, la compra de la opcién de venta no excluiria la oportunidad de 

beneficiarse plenamente de una subida en el precio del producto. 

Para iniciar supoéngase que en mayo, e! productor paga una prima de 

$.25 para una opcién de venta de $7.50 de noviembre, esto le da el 

derecho (pero no la obligacién}) de vender el contrafo en el mercado 

de futuros a un precio de $7.50. El derecho es valido por el tiempo que 

tenga Ia opcién - hasta que le venda, le ejerza o hasta que pase la 

fecha de vencimiento. 

Para ver cémo la opcién de venta proporciona una proteccién de 

precio, considérese que durante la cosecha el precio de contado en 

noviembre ha bajado a $6.50; si esto sucediera, la opcién de venta 

con un precio de ejercicio de $7.50 tendria un valor intrinseco de 

$1.00. Este $1.00 de Ia opcién de venta se utiliza para compensar la 

pérdida en el mercado fisico, de tal manera que el precio del 

agricuttor esté protegido en caso de una baja. 

La diferencia de fondo entre esta estrategia y haber comprado futuros 

o haber contratado para entrega futura es que el agricultor ha 

pagado $ .25 por la opcidn, el resultado se muestra a continuacién.
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Cuadro 7-13 Resultados de ta compra de una opclén. 
  

Producto Fisico Opctones 
  

Mayo’ Precio para la nueva cosecha de soya | Compra una opaidn de venta de noviembre pagando una prima 

es $750 de $25 
  

Noviembre vende 5,000 bushel de soya aj Vende una opcién de venta de $ 7 50 de noviembre para recibir 

  

        

$6 50/bu Una prima de $1 00/bu y compensar posicién inicial def fisico 

+$.75 de ganancla después de daducir et costo inicial de la 

Resultado copra de la opclén 

Resultado: 

Precio de venta del producto fisico $6.50/bu 

Mdés ganancia de la opcién + $0.75/bu 

Precio neto de venta del Fisico $7,25/bu 

Supéngase que durante la cosecha, la demanda es superior a fo 

esperado y el precio de contado a subide a $8,00/bu. En este caso 

deja que la opcién venza sin valor, pero queda libre para vender su 

cosecha al precio mds alto del mercado, por lo que, el valor de la 

prima de la opcidn inicial, puede considerarse el costo de un segura 

contra bajas en los precios. 

Si el producto se hubiera vendido en el mercado de futuros o mediante 

un contratado privade para entrega futura (forward), se hubiera 

renunciado a la oportunidad de beneficiarse de ta subida del precio, y 

cuando se compro la opciédn de venta, se mantuvo esa oportunidad, 

ademas, en el caso de que se hubiera perdido la cosecha, hubiera 

quedado obligado a cumplir su compromiso contractual, que para el 

caso del comprador de una opcidn de venta, no se incurre en esta 

obligacién. 

Lo importante es sefalar, que la decisi6n de cubrir los rlesgos de 

precios con futuros u opciones, depende Unicamente de que tan
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seguro se esta de la tendencia de los precios del mercado, en donde si 

se esta muy seguro de que los precios van a la alzao ala baja segtn el 

momento por el que se atraviese, lo indicado es ia cobertura con 

futuros; si se tienen dudas de Ia fendencia de los precios, lo indicado 

son opciones. 

7.6.2.3 Principales estrategias de cobertura 

con fisicos, futuros y opciones. 

Siguiendo los principios bdsicos de la teoria Down, lo primero en 

inversiones bursdtiles es identificar la tendencia, posteriormente unirse a 

la tendencia y finalmente actuar en los cambios. En lo que se refiere a 

la cobertura de riesgos con base a productos derivados, se puede 

aplicar la misma regia, por lo cual a céntinuacién se muestiran las 

principales estrategias de cobertura segtn la tendencia del mercado. 

Figura 7-6 Principales Estrategias de cobertura bursdiil. 

  

  

  

Tendencia en los precios ala alza Tendencia en los precios a la baja 

Postura larga (FL) Postura corta [FC 
Compra de Fisicos, Forwards, o Futuros. Corto en Fisicos, venta de Forwards, o 

Futures. 

{+} an 
PI E 

PM M 

0) ) 

PE = Precio de Ejercicio. PE = Precio de Ejercicio. 

PM= Precio de Mercado. PM= Precio de Mercado. 
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Cail Largo {Ck Call Corto {CC} 

Compra de un Call, Venta de un Call. 

(4 (4 
PI PI 

PM PM 

Wy wy 
PE = Precio de Ejercicto. PE = Pracio de Elercicio. 
PMs Precio de Mercado. PMz= Preclo de Mercado. 
Put Corto (PC! Pui jo {PI 
Venta de un Put. Compra de un Put, 

(+) (+) 
P B 

PM PM 

( 

PE = Precio de Elercicio, 

PMs Precio de Mergado. 

(] 

PE = Precio de Ejerciclo. 
PM= Precio de Mercado, 

  

  
Call Largo Sintétice (CLS) 
Compra de un Put + FL. 

    (4 

PM 

  Hy 
PE = Precio de Ejerciclo del Sintético. 

| PM= Precio de Mercado. 
Pui Corto Sintético (PCS 
Venta de un Cail + FL. 

    

PE = Precio de Ejercicio del Sintético. 
PM= Precio de Mercado. 

Call Corto Sintético(CCS. 
Venta de un Put + FC. 

‘      

   

  oe 

PE = Precio de Ejerciclo del Sintético. 

PMs Precio de Mercado. 
Put Largo Sintético {PLS) 

Compra Call + FC. 
s ‘, 

PE = Precio de Ejercicio del Sintético. 
PM= Pracio de Mercado. 

  

Bull Spread de Compra{BUSC) 
Compra de un Call a PE] + Venta de un 

Call a PE2. 
(+) 4. 

    

    Bear Spread de Compra (BESC. 
Compra de un Call a PEI + Venta de un 

Call a PE2. 

(4 
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Donde PEI < PE2 
PM= Precio de Mercado. 

Donde PEI > PE2 
PM= Precio de Mercado. 

  

Bull Spread de Venta (BUSY! 
Compra de un Put a PEI + Venta de un 

Put a PE2.,- 
+4 

} PM 

  ly 

Donde PE1 < PE2   PM= Precio de Mercado. 

Bear Spread de Venta (BESY) 
Compra de un Put a PE] + Venta de un 
Put a PE2. 

{+) 

PM 

  

(-) 

Donde PEI > PE2 
PM= Precio de Mercado. 

  

Como estrategias bursdtiles adn existen muchas mds como son: 

Strangle, Straddle, Strips, Straps, Calendar Spreads y Buterfly Spreads, 

todos estos usando Calls o Puts, sin embargo, el alcance de este 

trabajo no es realizar un compendio de estrategia bursdtil, por otra 

parte, las estrategias citadas en este pdirafo mds que a la coberiura 

del riesgo en los precios del mercado, son aplicables a la especulacién 

cuando Ia volatilidad del mercado es alta. 

 



os 

PARTE DOS METODO
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El método es indispensable en la investigacién cientifica, ya que, la 

investigacién cientifica es en esencia como cualquier tipo de 

investigacién, sdlo que mds rigurosa y cuidadosamente reatizada. Por 

lo tanto la investigacién cientifica es “sistemdtica, controlada, empirica 

y critica de proposiciones hipotéticas sobre las presumidas relaciones 

entre fendmenos naturales", en donde "“sistemdtica y controlada”, 

implica que hay una disciplina constante para hacer investigacién 

cientifica y no se dejan los hechos a la casualidad; empirica, significa 

que se basa en fendmenos observados de la realidad: y critica, quiere 

decir que se juzga de manera objetiva y se eliminan las preferencias 

personales y_los julcios de valor, es decir, hacer investigacién clentifica 

es hacer investigacién en forma cuidadosa y precavida (Hernandez 

Sampieri, 1998}.
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8. METODOLOGIA DE LA 

INVESTIGACION. 

De acuerdo con las definiciones de investigacién, ésta investigacién ha 

sido desarollada en dos efapas de profundidad, que son fa 

expiloratoria y la descriptiva, y respecto a su disefio se ubica como 

longitudinal, no experimental. 

Exploratoria, considerando que, “esta se efecita, normalmente, 

cuando et objeto es examinar un fema o problema de investigacién 

poco estudiado, o que no ha sido observado anies".’ En lo referente al 

conocimiento de lo que puede ser un Mercado Agropecuario en 

México, ef autor no encontré estudios anteriores que trataran de 

plantear dicho mercado, y mucho menos un modelo de rendimientos 

esperados, para algun producto derivado en el mismo. 

Descriptiva, fomando en cuenta que, “los estudios descriptivos buscan 

especificar las propiedades importantes de personas, grupos, 

comunidades, o cualquier otro fenémeno que sea sometido al andiisis; 

miden de manera mds bien independiente los conceptos o variables a 

los que se refieren, y pueden ofrecer la posibilidad de predicciones 

aunque sean rudimentarias”. 2 La presente investigacion, también es 

descriptiva, esto es, fomando en cuenta que los resultados del modelo, 

se obtendran bajo diversas consideraciones, que en la prdactica, y la 

  

' Hernandez, Sampieri, Roberio, Et AIL, Mctodologia de la Investigacion, Mc Graw Hill, México, 2° 
edicion . 1998, p. 58. 
7 td. p 60-62
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existencia aun futura de un Mercado Agropecuario en México, pudiera 

arrojar resultados no tan preclsos como se pudiera pensar. 

La presente Investigacién se ubica como longitudinal no experimental, 

donde lo que se busca, es determinar las caracteristicas de los precios 

de contado de productos agricolas mexicanes que cotizan en’ 

Chicago tales como: maiz, soya, trigo y algodén, con base a lo cual, 

se plantea el desarrollar un modelo de rendimientos esperacos para 

compra de opciones call, de los subyacentes citados. 

Por su parte la hipdtesis de trabajo es una expiicacién tentativa del 

fendmeno a investigar, desarrollada a manera de proposicién, por lo 

que en la presente investigacién, se tienen 2 hipdtesis de trabajo, las 

cuales son: 

H1} El comportamiento de los precios de productos agricolas 

mexicanos que cotizan en el Mercado de Chicago, tienen un 

comportamiento con dlistribuciém normal y se auto correlacionan 

entre si. 

H2 El modelo Black-Sholes en combinaciédn a derivaciones del 

modelo CAPM, permite evaluar los rendimienios esperados de 

inversiones en opciones call, sobre productos agricolas 

mexicanos, que cotizan en mercados agropecuarios (bolsas 

agropecuarias). 

Dadas las tendencias de los precios del mercado, en donde se observa 

un cielo bursatil completo, es decir una alza, una distrioucién y una 

baja, con el objeto de inferir sobre H1, se ha dividido el estudio en tres 

periodos, los cuales son:
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- Enero de 1989 a diciembre de 1994. 

- Enero de 1995 a mayo de 1996. 

- Junio de 1996 a diciembre de 1997. 

Las variables independientes de ésta hipdtesis se pueden citar, como la 

distripucién normal y el estadistico Z de distribucién normal para 

evaluar aleatoriedad, mientras que como variables dependientes son 

tos precios diarios de contado del irigo, soya, maiz y algod6n cotizados 

en Chicago en los periodos citados. 

Para inferir en H2, se consideré la aplicacién de un modelo propuesto 

en opciones agricolas de compra sobre maiz, trigo, soya y algodén 

que cotizaron en Chicago en los citados periodos, por lo que ia 

variable independiente son los rendimientos operados en el mercado 

de las opciones por producto y por periodo, mientras que la variable 

dependiente, son los rendimientos esperados, obtenidos con fa 

aplicacién del modelo en ios cuatro productos en los tres periodos. 

8.1 Secuencia de la Investigacién y 

recoleccién de datos. 

Para su comprension a continuacién se presenta la Metodologia de 

investigacién utilizada en este trabajo.
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Figura 8-1 Metodologia de la investigacién. 
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FORMAGICA 
OR CARTERAN 

El Marco Tedrico conceptual asi como el marco de referencia, Jo 

constituyen los capftulos del uno al siete, el planteamiento 

metodolégico se encuentra desarrollado a través del presente capitulo 

y tanto el andlisis como les resultados de la Investigacién se presentan 

en los capltulos nueve y diez. 

En lo que se reflere al desarrollo del modelo en cuestién, a 

continuacién se describe cada uno de los procesos necesarios a 

desarrollar, los cuales de manera esquematica se presentan citados en 

la figura 8.1. 

Composicién del modelo, 

Basdindose en el "CAPM", asi como de afio y medio de cotizaciones 

diarias, se considerara calcular las betas diarlas de mediados de 1990 

a fines de 1997, esto es, de precios de trigo, maiz, soya y ef algodén
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respecto a un indice del Mercado Agropecuario (por elaborarse}, 

como indicador de riesgo sistematico.3 

Se consideraron para cada una de las opciones a aplicar el calcular 

las deltas diarias, esto es, con base al modelo “Black-Scholes”, en 

donde para el cdlculo de la desviacién estandar logaritmica normal, 

se utilizar un afio de cotizaciones diarias del bien subyacente.* 

Al multiplicar tas betas de los bienes subyacentes, por las deltas de las 

opciones y la elasticidad de las opciones, se obtienen las betas de las 

opciones, con lo cual se podra calcular los rendimientos esperados en 

las opciones. 

Recoleccién de Datos. 
  

Los precios diarios de contado al cierre para el periodo de 1989 a 1997, 

de maiz, soya, trigo y algodén, se obtuvieron del levantamiento en 

microfichas del Wall Street Journal: los precios de cierre de opciones 

cal! de los mismos subyacentes, a diversos vencimientos y precios de 

ejercicio, desde 1990 a 1997, igualmente se obtuvieron en microfichas 

de! Wall Street Journal. Cabe hacer menciédn, que a la fecha, este 

bancos de datos, constituye la Unica base de datos electrénica en 

México, de que se tenga conocimiento, esto es. en materia de precio 

de contado y opciones call de trigo, maiz, soya y algodén. 

  

* Revisado en el Marco teérico. 
' 
Id
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8.2 Caracteristicas de los precios de 

contado. 

Recolectados los datos, sé procedié a analizar las caracteristicas de los 

mismos, esto es, a través de dos etapas, la primera se constituye de 

una corida exploratoria de andlisis descriptivo, la segunda se 

constituye de pruebas de estadistica paramétrica y no paramétrca, 

mismas que sirven para evaluar la hipdtesis de trabajo H1. 

Dentro de las pruebas no paramétricas se hardn tres, la primera es fa 

prueba || cuadrada de bondad de ajuste, la cual efectua el cdiculo de 

las frecuencias observadas con las frecuencias observadas y permite 

probar si existe una diferencia significativa entre und distribucién de 

frecuencias observada y una disirlbucién de frecuencias tedrica, en 

éste que en éste caso es la distribucién normal, en donde si [a chi 

cuadrada scbrepasa el indice x2, se rechaza la hipétesis de que la 

distrioucién propuesta sea la adecuada. 

La segunda prueba es la de Kolmogorov-Smirnov, cuya finalidad al 

igual que en la anterlor, es determinar et tipo de distribuclén, el método 

calcula las frecuencias esperadas de los eventos en funcién de una 

distrioucién propuesta, cuando la mdxima de las diferencias entre fa 

Frecuencia acumulativa observada Esperadia y la relativa, sobrepasa 

el indice Dr, se rechaza la hipotesis de que la distribucién propuesta 

sea la adecuada. Asi cuando una distripuci6n dada se ajuste al indice 

Dn, se encuentra la distribucién de los eventos.



La ofra prueba no paramétrica, es la prueba de corridas de una sola 

muestra de dos exiremos, ia cual, es un méfodo para determinar la 

aleatoriedad de los eventos, en donde la HO considera que los eventos 

se dan aleaforiamente, con un nivel de significancia de « =0.05, los 

limites de regidn de aceptaciédn se encuentran entre p +1.960, de 

techazarse la HO, implica que los precios de los subyacenfes no se dan 

aleatoriamente, es decir que hay pardmetros asociativos, que 

propician dicho precio. 

Dentro de las pruebas paramétricas se aplicé el andlisis de varianza 

(ANOVA), a cada uno de las cuatro bases de precios de contado de 

los subyacentes, esto es, se segmentard cada base de datos por ajio, 

y se analizara si ef comporiamiento de la base de datos tiene 

dependencia con el fiempo, para este caso la HO es que no hay 

diferencia en el comportamiento de los precios a través del tiempo 

con un a= 0.05, si fa estadistica F resulta con un valor probable menor 

de a= 0.05, se infiere que si hay diferencia en el comportamienio de los 

precios a través del tiempo, de lo contrario, no hay suficiente evidencia 

para rechazar HO. 

A través de esta etapa se tienen varias hipdtesis auxiliares para asi 

probar ia primera hipdtesis ceniral, en donde, la valuacién de ésta 

hipdtesis central H1 se hard una vez constituidas las pruebas a las 

hipdtesis de auxiliares, por lo tanto a continuacién se presentaran las 

hipdtesis a utilizar por orden de aplicaciébn y no por orden de 

importancia.



4i4 

8.2.1 Prueba Ji cuadrada. 

La prueba Ji cuadrada como prueba’ de bondad de ajuste, para 

autores como Degroct y Vinacua es und prueba no paramétrica fa 

cual, tiene la finalidad de determinar el tipo de distripucién, el método 

calcula las frecuencias de los eventos y la compara con una 

distripucién propuesta, de esta forma, se encuentra la distripbucién de 

los eventos, por lo que a continuacién se presentan las siguientes 

hipdtesiss 

HO1 Los precios de contado del algodén que cotizaron de 1989 a 

1994 en la CME tienen una distriouci6n normal. 

HI; Los precios de contado del algodén que cotizaron de 1989 a 

1994 en la CME no tienen una distrlloucién normal. 

Deteccidn y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado del algodén. 

Definicién operacional de las variables. 

Centavos de ddlar por libra de peso (métrica) 

H@2 Los precios de contado del maiz que cotlzaron de 1989 a 1994 en 

la CME tienen una distribucién normal. 

H1z Los precios de contado del maiz que cotizaron de 1989 a 1994 en 

la CME no tienen una disirioucién normal. 

* Bn este caso no cs conveniente tna formulacién simbélica de tas hipotesis segin Levin, Richard. Ty 

Rubin, David, S, Estadistica para administradores, Prentice Hall, México, 3° edictén, 1996, p 592-595
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Detecci6n y definicién de tas variables. 

Precios diarios de contado del maiz. 

Definicién operacional de las variables. 

Centavos de délar por bushel (métrica) 

HO3 Los precios de contado del trigo que colizaron de 1989 a 1994 en 

ta CME tienen una distribucién normal. 

H13 Los precios de contado del trigo que cotizaron de 1989 a 1994 en 

ta CME no tienen una distribucién normal. 

Deteccién y definicion de las variables. 

Precios diarios de contado del trigo- 

Definicidn operacional de las variables. 

Centavos de dolar por bushel (métrica} 

HOs Los precios de contado de la soya que cotizaron de 1989 a 1994 

en la CME fienen una distribucién normal. . 

Hla Los precios de contado de la soya que cotizaron de 1989 a 1994 

enla CME no tienen una disiripucién normal. 

Deteccién y definicién de tas variables. 

Precios diarios de contado de la soya. 

Definicién operacional de las variables, 

Centavos de délar por bushel (métrica}
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HOs 

H1s 

Los precios de contado del algodén que cotizaron de enero de 

1995 a mayo de 1996 en la CME tienen una distribuci6n normal. 

Los precios de contado del algodén que cotizaron de enero de 

1995 a mayo de 1996 en la CME no tienen una distribucién 

normal. 

Deteccién y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado del algodén. 

Definicidn operacional de las variables, 

Centavos de délar por libra de peso {métrica) 

HO 

Hle 

Los precios de coniado del maiz que cotizaron de enero de 1995 

amayo de 1996 en la CME tienen una distribucién normal. 

Los precios de contado del maiz que cotizaron de enero de 1995 

a mayo de 1996 en la CME no tienen una distrisucién normal. 

Deteccidn y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado del maiz. 

Definicién operacional de'las variables. 

Centavos de dédlar por bushel (métrica} 

HO7 

Hi7 

Los precios de contado del trigo que cotizaron de enero de 1995 

a mayo de 1996 en la CME tienen una distrilbucion normal. 

Los precios de contado del trigo que cotizaron de enero de 1995 

a mayo de 1996 en la CME no tienen una distribucién normal.
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Deteccién y definicién de las variables, 

Precios diarios de contado del trigo. 

Detinicién operacionat de las variables. 

Centavos de ddlar por bushel (métrica} 

HOs Los precios de contado de la soya que cotizaron de enero de 

1995 a mayo de 1996 en ia CME tienen una distribucién normal. 

Hla Los precios de contado de Ia soya que coiizaron de enero de 

1995 a mayo de 1996 en la CME no tienen una distribucién 

normal. 

Deteccién y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado de Ia soya. 

Detinicién operacional de las variables. 

Centavos de dédlar por bushel {métrica) 

HOs Los precios de contado del algodén que cotizaron de junio de 

1996 a diciembre de 1997 en la CME tienen una distribucién 

normal. 

Hle Los precios de contado del algodén que cotizaron de junio de 

1996 a diciembre de 1997 en la CME no tienen una distripucién 

normal. 

Deteccién y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado dei algodon.



Definicién operacional de las variables. 

Centavos de dédlar por libra de peso (métrica] 

HO1e Los precios de contade del maiz que cotizaron de junio de 1996 

a diciembre de 1997 en la CME tienen una distriibucién normal. 

Hlio Los precios de contado del maiz que cotizaron de junio de 1996 

a diciembre de 1997 en la CME no tienen una distrioucién 

normal. 

Deteccién y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado del maiz. 

Definicién operacional de las variables. 

Centavos de délar por bushel (métrica) 

HO1 Los precios de contado del trigo que cotizaron de junio de 1996 a 

diciembre de 1997 en la CME tienen una distribucién normal. 

Hi Los precios de contado del frigo que cotizaron de junio de 1996 a 

diclembre de 1997 en la CME no tienen una distribucién normal. 

Deteccién y definicién de las variables, 

Precios diarios de coniado del trigo. 

Definicién operacional de las variables. 

Centavos de ddlar por bushel (métrica)
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HOi12 Los precios de contado de fa soya que cotizaron de junio de 

1996 a diciembre de 1997 en la CME tienen una distribucién 

normal. 

Hliz2 Los precios de contado de la soya que cotizaron de junio de 

1996 a diciembre de 1997 en la CME no tienen una distribucién 

normal. 

Detecci6n y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado de la soya. 

Definicidn operacional de lags variables. 

Centavos de dolar por bushel {méirica) 

Nota: 

En caso de que alguna de las hipdtesis nula sea rechazada, en 

consideracién del factor “riesgo en el tiempo", se procederd a realizar 

en el mismo producto durante el mismo periodo, la misma prueba pero 

por ano. 

8.2.2 Prueba Kolmogorov Smirnov. 

Al igual que la prueba anterior, la Kolmogorov-Smirnov es una prueba 

no paramétrica, cuya finalidad, es determinar el tipo de distribucion, el 

método calcula las frecuencias esperadas de los eventos en funcién 

de una distribucién propuesta, de esta forma, se encuentra la 

distribucién de los eventos, por lo que a continuacion se presentan las 

siguientes hipdtesis. 

” En esic caso no es convenicnte una formulacién simbélica de fas hipétesis segin Levin, Richard, | y 
Rubin, David, S, Estadistica para admumstradores. Prentice Hall, México, ¥ edicién. 1996, p 822.
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HOi3 Los precios de contado del algodén que cotizaron de 1989 a 

1994 en la CME tienen una distripucién normal. 

Hlis_ Los precios de contado del algodén que cotizaron de 1989 a 

1994 en la CME no tienen una distrloucién normal. 

Deteccidén y definicién de las variables, 

Precios diarlos de contado det algodén. 

Definicién operacional de las variables, 

Centavos de délar por libra de peso (métrica) 

HO1a_ Los precios de contado del mafz que cotizaron de 1989 a 1994 en 

la CME tienen una distribuci6n normal. 

H114_ Los precios de contado def maiz que cofizaron de 1989 a 1994 en 

la CME no tienen und distrloucién normal. 

Deteccién y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado del maiz. 

Definicién operacional de las variables, 

Centavos de dolar por bushel (métrica} 

HOis Los precios de contado del trigo que cotizaron de 1989 a 1994 en 

la CME fienen una distripbuctén normal. 

His Los precios de contado del trigo que cotizaron de 1989 a 1994 en 

la CME no tienen una distrioucién normal.
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Deteccién y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado del trigo. 

Definicidn gperacional de las variables. 

Centavos de dédlar por bushel (métrica) 

HOis Los precios de contado de la soya que cotizaron de 1989 a 1994 

en la CME tienen una disiripucién normal. 

H1ts Los precios de contado de la soya que cotizaron de 1989 a 1994 

en la CME no tienen una distribucién normal. 

Deteccién y definicién de las variables. 

Precios diarios de coniado de la soya. 

Definicidn operacional de las variables. 

Centavos de délar por bushel (métrica) 

HOw Los precios de contado del algodén que cotizaron de enero de 

1995 a mayo de 1996 en la CME tienen una distribucién normal. 

Hi Los precios de contado del algodén que cotizaron de enero de 

1995 a mayo de 1996 en la CME no tienen una distribucién 

normal. 

Deteccién y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado del algodén. 

Detinicién operacional de lags variables. 

Centavos de ddlar por libra de peso (métrica}
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HO Los precios de contado del maiz que cotizaron de enero de 1995 

a mayo de 1996 en la CME tienen una distrilbucién normal. 

Hlia_ Los precios de contado del maiz que cotizaron de enero de 1995 

a mayo de 1996 en la CME no tienen una distriiouclén normal. 

Detecclén y definicién de las variables, 

Precios diarios de contado del maiz. 

Definicién operacional de las variables. 

Centavos de délar por bushel (métrica) 

HOw Los precios de contado del frigo que cotizaron de enero de 1995 

a mayo de 1996 en la CME tienen una aistribucién normal, 

Hl Los precios de contado del trigo que cotizaron de enero de 1995 

a mayo de 1996 en la CME no tienen una distribucién normal. 

Deteccién y definicién de las variables, 

Precios diarios de contada del trigo. 

Definicién operacional de las variables. 

Centavos de dédlar por bushel (métrica) 

HO20 Los precios de contado de la soya que cotizaron de enero de 

1995 a mayo de 1996 en la CME tienen una distrioucién normal. 

Hao Los precios de contado de la soya que cotizaron de enero de 

1995 a mayo de 1996 en la CME no fienen una distripucién 

normal.
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Deteccién y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado de Ia soya. 

Definicién operacional de las variables. 

Centavos de dolar por bushel (métrica) 

HO2i Los precios de contado del aigodén que cotizaron de junio de 

1996 a diciembre de 1997 en la CME tienen una distritpucién 

normal. 

Hl21_ Los precios de contado del algodén que cotizaron de junio de 

1996 a diciembre de 1997 en la CME no tienen una distripucién 

normal. 

Deteccién y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado del algodén. 

Definicién operacional de jas variables. 

Centavos de délar por libra de peso (métrica} 

HOz2 Los precios de contado del maiz que cotizaron de junio de 1996 

a diciembre de 1997 en la CME tienen una distripbucién normal. 

H12z2 Los precios de contado del maiz que cotizaron de junio de 1996 

a diciembre de 1997 en la CME no tienen una distrioucién 

normal. 

Deteccién y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado del maiz.
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Definicién operacional de las variables. 

Centavos de délar por bushel (métrica} 

HO23 Los precios de contado del trigo que cotizaron de junio de 1994 a 

diciembre de 1997 en la CME tlenen una distribucién normal. 

H123 Los preclos de contado del trigo que cotizaron de junio de 19964 | 

diciembre de 1997 en la CME no tienen una distribucién normal. 

Deteccién y definicién de las variables, 

Precios diarios de contado del trigo. 

Definiclon eperacional de las variables. 

Centavos de dédlar por bushel (métrica} 

HO24 Los precios de contado de la soya que cotizaron de junio de 

1996 a diciembre de 1997 en la CME tienen una distribucién 

normal. 

H124 Los precios de contado de la soya que cotizaron de junio de 

1996 a diciembre de 1997 en la CME no tienen una distribucién 

normal. 

Deteccidén y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado de Ia soya. 

Definicién operacional de las variables, 

Centavos de délar por bushel (métrica}
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Nota: 

En caso de que alguna de las hipdiesis nula sea rechazada, en 

consideraci6n del factor “riesgo en el tiempo", se procederd a realizar 

en ei mismo producto durante el mismo periodo, la misma prueba pero 

por afo. 

8.2.3 Analisis de Varianza (ANOVA 

Oneway). 

El andlisis de varianza (ANOVA), analizard si ef comportamiento de fa 

base de datos tiene dependencia con el tiernpo, y asi sobre la base 

de la evidencia de esta prueba, poder inferir si hay o no hay diferencia 

en el comportamiento de los precios de los subyacentes a través del 

tiempo. 

HOzs Los precios de contado del algodén que cotizaron de 1989 a 

1994 en la CME no tienen diferencias significativas entre cada 

ano. 

Hl2s_ Los precios de contado dei algodén que cotizaron de 1989 a 

1994 en la CME tienen diferencias significativas entre cada afio. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: pu=p2=p3=p4=ps=p6 

Hit prspoetpsepaepseys 

Deteccidn y definicidn de las variables. 

Precios diarios de coniado del algodén.
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Definicidn operacional de las variables. 

Centavos de délar por libra de peso (métrica] 

HO2 Los precios de contado del maiz que cotizaron de 1989 a 1994 en 

la CME no tienen diferencias significatlvas entre cada afo. 

H12s Los precios de contado del maiz que cotizaron de 1989 a 1994 en 

la CME tienen diferencias significativas entre cada afio, 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: 1 }2=[13= [415-6 

His pi sp2epseplaepse tc 

Deteccién y definicién de las variables, 

Precios diarlos de contado del maiz. 

Definicién operacional de las variables. 

Centavos de ddlar por bushel (métrica) 

H027_ Los precios de contado def trigo que cotizaron de 1989 a 1994 en 

la CME no tienen diferencias significativas entre cada afio, 

Hia7_ Los precios de contado del trigo que cotizaron de 1989 a 1994 en 

la CME tienen diferencias significativas entre cada afio. 

Hipdtesis estadisticas: 

Hod pu =p2=]13=4=WS= [16 

Hit pitpar sept eseps 

Deteccién y definiclén de las variables, 

Precios diarios de contado del trigo.
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Definicién operacienal de las variables. 

Centavos de délar por bushel (métrica} 

HOzs Los precios de contado de Ia soya que cotizaron de 1989 a 1994 

en la CME no tienen diferencias significativas entre cada afio. 

HIzs Los precios de contado de Ia soya que cotizaron de 1989 a 1994 

en la CME tienen diferencias significativas entre cada aho. 

Hipdtesis estadisticas: 

HO: pi=p2=13=p4=ps5=p5 

Hi: puspaepaepaxpisxys 

Deteccidn y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado de fa soya. 

Definicién operacional de las variables. 

Centavos de délar por bushel {métrica} 

HO29 Los precios de contado de! algodén que cotizaron de enero de 

1995 a mayo de 1996 en la CME no fienen diferencias 

significativas entre cada afio. 

Hizey Los precios de contado del algodén que cotizaron de enero de 

1995 a mayo de 1996 en la CME tienen diferencias significativas 

entre cada aio. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: pusp2 

Hit pertp2  
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Deteccién y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado del algodén,. 

Definici6n operacional de las variables, 

Centavos de ddlar por libra de peso (métrica} 

HOs0 Los precios de contado del maiz que cotizaron de enero de 1995 

a mayo de 1996 en la CME no tienen diferencias significativas 

entre cada afio. 

Hao Los precios de contado del maiz que cotizaron de enero de 1995 

a mayo de 1996 en la CME tienen diferencias significativas entre 

cada afio. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: wu=p2 

His pisp2 

Deteccidn y definicién de Ias variables, 

Precios diarios de contado del maiz. 

Definicign operacional de Igs variables, 

Centavos de délar por bushel (métrica}
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HOs)_ Los precios de contado del trigo que colizaron de enero de 1995 

a mayo de 1996 en la CME no tienen diferencias significativas 

entre cada aho. 

Hla: Los precios de contado dei trigo que cotizaron de enero de 1995 

a mayo de 1996 en la CME tienen diferencias significativas entre 

cada ano. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: pu=p2 

His purequa 

Deteccién y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado del trigo. 

Definicién operacional de las variables. 

Centavos de dolar por bushel (métrica} 

HOsz_ Los precios de contado de la soya que cotizaron de enero de 

1995 a mayo de 1996 en la CME no tienen diferencias 

significativas entre cada aiio. 

Hlaz_ Los precios de contado de la soya que cofizaron de enero de 

1995 a mayo de 1996 en la CME tienen diferencias significativas 

entre cada ajio. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: pr=yt2 

Hi: pepe
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Defeccién y definicién de las variables, 

Precios diarios de contado de la soya. 

Definiciédn operacional de las variables. 

Centavos de dédlar por bushel (métrica) 

HOss_ Los preclos de contado del algodén que cotizaron de junio de 

1996 a diciembre de 1997 en la CME no tienen diferencias 

significativas entre cada afio. 

H133 Los precios de contado del algodén que cotizaron de junio de 

1996 a diciembre de 1997 en la CME tienen diferencias 

significativas entre cada afic. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: pup 

His pureyur 

Deteccién y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado del algodén. 

Definicién eperacional de jas variables. 

Centavos de ddlar por libra de peso (métrica)
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HOs« Los precios de contado del maiz que cotizaron de junio de 1996 

a diciembre de 1997 en Ia CME no tienen diferencias 

significativas entre cada afio. 

Hts Los precios de contado del maiz que cotizaran de junio de 1996 

a diciembre de 1997 en la CME tienen diferencias significativas 

entre cada afio. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: pi=p2 

Hv prep 

Deteccion y definicién de jas variables. 

Precios diarios de contado del maiz. 

Definicidn operacionai de las variables, 

Centavos de dédlar por bushel {métrica) 

HO3s_ Los precios de contado del trigo que cotizaron de junio de 1996 a 

diciembre de 1997 en la CME no tienen diferencias significativas 

enire cada ano. 

Has Los precios de contado de! trigo que cotizaron de junio de 1996 4 

diciembre de 1997 en la CME tienen diferencias significativas 

entre cada ano. 

Hipotesis estadisticas: 

Ho: pi=p2 

Ha: pizy2
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Deteccién y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado del trigo. 

Definicidn operacional de las varlables, 

Centavos de ddlar por bushel (métrica} 

HOss Los precios de contado de la soya que cotizaron de junio de 

1996 a diciembre de 1997 en la CME no tienen diferencias 

significativas entre cada afio, 

H13s Los precios de contado de la soya que cotizaron de junio de 

1996 a diciembre de 1997 en la CME tienen diferencias 

significativas entre cada afio. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: prep 

His pape 

Deteccién y definicién de las variables. 

Preclas diarios de contado de Ia soya. 

Definicién operacional de las varlables. 

Centavos de ddlar por bushel (métrica} 

8.2.4 Prueba de rachas de Wald Wolfowitz. 

Esta es una prueba no paramétrica, a la cual también se le conoce 

como prueba de corridas de una sola muestra de dos exfremos, la
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cual, se utilizara para evaluar la aleatoriedad de los eventos, la cual 

convierte el numero total de coridas en un estadistico Z, que sigue 

aproximadamente una distribucidn normal, en donde de rechazarse la 

hipdtesis nula, implica que los precios de los subyacentes no se dan 

aleatoriamente, es decir que hay pardmetros asociativos, que 

propician dicho precio. 7 

H037_ Los precios de contado dei algedén que cotizaron de 1989 a 

1994 en la CME estan mezclados aleatoriamente. 

Hls7_ Los precios de coniado del algoddén que colizaron de 1989 a 

1994 enia CME no estdn mezclados aleatoriamente. 

Deteccidn y definici6n de las variables. 

Precios diarios de contado del algodén. 

Definicién operacional de las variables, 

Centavos de délar por libra de peso (métrica} 

H038_ Los precios de contado del maiz que cotizaron de 1989 a 1994 en 

la CME estan mezclados aleatoriamente. 

Hi3zs Los precios de contado dei maiz que cotizaron de 1989 a 1994 en 

ta CME no estan mezclados aleaioriamente. 

Deteccidn y definicién de las variables, 

Precios diarios de contado dei maiz. 

~ Al igual que en la prueba K-S, en esta prucba (ampoco es convenicaite una formulacién simbélica, es
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Definicidn operacional de las variables. 

Centavos de ddlar por bushel {métrica) 

HOs- Los precios de contado del trigo que cotizaron de 1989 g 1994 en 

la CME estén mezclados aleatoriamente. 

Hlae Los precios de contado del trigo que cotizaron de 1989 4 1994 en 

fa CME no estdn mezclados aleatoriamenie. 

Deteccién y definicién de las variables. 

Precios diarlos de contado del trigo. 

Definicién operacional de las variables. 

Centavos de ddlar por bushel (métrica) 

HO4o Los precios de contado de Ia soya que cotizaron de 1989 a 1994 

en la CME estan mezclados aleatoriamente. 

Hla. Los precios de contado de la soya que cotizaron de 1989 a 1994 

en ia CME no estén mezciados aleatoriamente. 

Deteccién y definicién de jas variables. 

Precios diarios de contac de la soya, 

Definicién operacional de las variables, 

Centavos de ddlar por bushel (métrica} 

  
  

decir, no cs convenient {a construccién de Ta hipdtesis cstadistica, segiin Levin, Op Cit p, 807
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HOa Los precios de contado del algodén que cotizaron de enero de 

1995 a mayo de 1996 en la CME estan mezciados 

aleatoriamente. 

Hia Los precios de contado del algodén que cotizaron de enero de 

1995 a mayo de 1996 en la CME no esidn mezclados 

aleatoriamente. 

Deteccién y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado del algodén. 

Definicidn operacional de las variables, 

Centavos de délar por libra de peso (métrica) 

HOaz__ Los precios de contado del maiz que cotizaron de enero de 1995 

a mayo de 1996 en la CME estan mezclados aleatoriamente. 

Hla Los precios de contado del maiz que cotizaron de enero de 1995 

a mayo de 1996 en ta CME no estan mezciados aleatoriamente. 

Deteccidn y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado del maiz. 

Detinicién operacional de las variables. 

Centavos de délar por bushel! (métrica) 

HOw Los precios de contado del trigo que cotizaron de enero de 1995 

a mayo de 1996 enla CME estan mezclados aleatoriamente. 

Has Los precios de contado del trigo que cotizaron de enero de 1995 

a mayo de 1996 en la CME no estan mezclados aleatoriamente. 
4
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Deteccién y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado del trigo. 

Definicién operacional de las variables. 

Centavos de ddiar por bushel (métrica} 

HO Los precios de contado de la soya que cotizaron de enero de 

Has 

1995 a mayo de 1996 en la CME estan mezcladeos 

aleatoriamente. 

Los precios de contado de la soya que cotizaron de enero de 

1995 a mayo de 1996 en la CME no estén mezclados 

aleatoriamente. 

Deteccién y definicién de las variables. 

Preclos diarlos de contado de la soya. 

Definicién operacional de las variables, 

Centavos de ddlar por bushel (métrica} 

HOas 

Hlas 

Los precios de contado del algodén que cotizaron de junio de 

1996 a diciembre de 1997 en la CME estan mezclados 

aleatoriamente. 

Los precios de contado del algodén que cotizaron de junio de 

1996 a diciembre de 1997 en la CME no estdn mezclados 

dleatoriamente. 

Deteccion y definicién de las variables. 

Precios diarios de contado del aigodén,
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Definicién operacional de ias variables. 

Centavos de dédlar por libra de peso (métrica}) 

HOa Los precios de contado del maiz que cotizaron de junio de 1996 

a diciembre de 1997 en la CME estan mezclados aleatoriamente. 

Hla Los precios de coniado del maiz que cotizaron de junio de 1996 

a diciembre de 1997 en la CME no estan mezclados 

aleatoriamente. 

Deteccién y definicidn de las variables. 

Precios diarios de contado del maiz. 

Definicidn operacional de tas variables. 

Centavos de ddlar por bushel (métrica) 

Oa Los precios de contado del trigo que cotizaron de junio de 1996 a 

diciembre de 1997 en la CME estan mezclados aleatoriamente. 

Hlaz_ Los precios de contado del trigo que cotizaron de junio de 1996 a 

diciembre de 1997 en la CME no. estan mezclados 

aleatoriamente. 

Detecci6én y definicién de tas variables. 

Precios diarios de contado del trigo. 

Definici6n operacional de las variables. 

Centavos de dédlar por bushel (métrica)
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HOw Los precios de contado de Ia soya que cotizaron de junio de 

1996 a diciembre de 1997 en la CME estdn mezclados 

aleatoriamente, 

Hl4s Los precios de contade de la soya que cotizaron de junio de 

1996 a diciembre de 1997 en la CME no estdn mezclados 

aleatoriamente. 

Deteccidn y definicién de las variables, 

Precios diarios de contado de Ia soya. 

Definicidn operacional de las variable. 

Centavos de ddlar por bushel (métrica} 

8.3 Formacién del IPMA. 

La base de este indice es el considerar que en un Mercado 

Agropecuario en México, se tendrian inicialmente — instrumentos 

financieros derivados de los precios de contado de maiz, trigo, soya y 

algodén, esto es, dado que son jas coberturas que a la fecha utiliza 

ASERCA de manera cotidiana en el extranjero. 

Teniendo los cuatro bancos de datos y su volumen diario de operacién, 

con la finalidad de lograr una aproximacién razonable, se obtendra la 

suma de los precios esperados, con lo cual se prorrateard, la 

participacién de cada uno de los bienes en el supuesto de mercado, 

arrojando Indices de participacién, luego entonces, el IPMA diario 

calculado sera igual a la sumatoria, de los indices de participacién. 

multiplicades por los precios de los bienes subyacentes al dia de 

cotizacién.
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8.4 Ajustes al modelo. 

Analizando tos bancos de datos conformados en las opciones de fos 

cuatro productos, con el auxilio de! el método fenomenoldgico, de la 

observacién del tipo de cotizacién continua o intermitente, se 

eliminaran algunos bancos de datos, y posteriormente con base a la 

observacién de las tendencias en la cotizacién inicial de las opciones, 

se hara una nueva discriminacién de opciones. segundo criterio que 

formara parte del modelo propuesto y I6gicamenie, permitira eliminar 

bases de datos adicionales. 

8.5 Aplicacién del modelo. 

Definido ef modelo con el estudio ya planteado, asi como las bases y 

supuestos resultado de aplicar el punto anterior, se procedera a la 

aplicacién del mismo, de aqui en adelante hasta la prueba de la 

hipdtesis central H2, se hard uso de méfodos positivistas. Ya en la 

formacién de las carteras de cobertura se hard uso del método 

dialéctico. 

8.6 Evaluacion del modelo. 

Con el objeto de inferir sobre fa hipdtesis central H2 de esta 

invesligacion, se procedié por dos caminos fundameniales, el primero 

fue la corelacién entre los resultados del modelo y ios obfenidos en el
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mercado, y lo segundo fue probar si hay diferencia significativa entre 

jas medias de ambas muestras con los datos apareados. 

Para Iq realizacién de estas pruebas de hipdtesis dada la diferencia de 

magnitudes de los precios de ejercicio, se consideraron cinco grupos 

de andlisis, qué son: algodén, maiz, soya, trigo 1 y trigo 2. 

En el caso del algodon, se eliminé el primer resultado por pertenecer al 

perfodo de 1989 a 1994, esto es, dado que es el Unico resultado a 

analizar en ese perlodo y no se puede inclulr en otro periodo, dado 

que hay diferencias significativas de un periodo a otro. 

En el caso de trigo se distribuyeron los resultados en dos subgrupos, 

esto es, dada la diferencia tan acentuada de las tendencias de los 

precios y como consecuencia de los resultados del andlisis, siendo trigo 

1 los resulfados tanto del modelo como del mercado en el periodo 

comprendido de 1989 a 1994, y trigo 2 en el periode de 1995 a 19964, 

Con Sa finalidad de evitar errores B1 o £2, en las pruebas paramétricas 

se utilizd un nivel de significancia de 0.05, y en pruebas no paraméiricas 

de 0.01. 

Con el modelo ajustado, se probard la eficiencia del modelo por 

cuatro métodos, el primero es la prueba de correlacién de Pearson 

entre los resultados del modelo y los resultados observados en las 

opciones, en donde Ho: ps =0, es decir, que no existe correlacién entre 

ambos resultados, en la inteligencia de que ambos tienen una relacién



441 

al azar, al rechazarse la hipdtesis nuia implica que el modelo explica 

parte de la reolidad.® 

8.6.1 Prueba de correlacién de Pearson. 

La prueba de correlacién de Pearson es una prueba paramétrica y se 

utiliza para medir el grado de correlacién, que en ésie caso serd, entre 

los resultados del modeio y los resultados observados en ias opciones, 

en donde Ho: ps =0, es decir, que no existe comelacién enire ambos 

resultados, en la inteligencia de que ambos tienen una relacién al azar, 

al rechazarse ta hipdtesis nula implica que el modelo explica parte de 

la realidad. 

HO« Los rendimientos esperados en ia compra de opciones Call de 

algodén que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con 

el modelo, no tienen corelacién de forma significativa con los 

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Hla: Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

algod6én que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con 

el modelo, tienen corelacién de forma significativa con los 

rendimientos obienidos en la compra de dichas opciones. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: ps=0  =No existe comelacién en los datos clasificados de las 

poblaciones 

* En donde P es la probabilidad de correlacién  
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Hi: pst =>Existe correlacién en los datos clasificados de las 

poblaciones 

Deteccién y definicidn de las variables. 

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de algodén 

segun el modelo propuesto Vs, rendimientos obtenidos en inversiones 

-de dichas opciones. 

Definiciédn operacional de las variables. 

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica) 

HOso, Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

maiz que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el 

modelo, no tlenen correlaci6n de forma significativa con los 

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones. 

H1s0 Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

maiz que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenides con el 

modelo, tienen correlacién de forma significativa con los 

rendimientos obtenides en la compra de dichas opciones. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: ps=0  =2No existe correlacién en los datos clasificados de las 

poblaciones 

Hi: ps#0  =Existe correlacibn en los datos clasificades de las 

poblaciones
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Deteccién y definicién de las variables. 

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de maiz segun el 

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas 

opciones. 

Qefinicidn operacional de las variables. 

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica) 

HOs: tos rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

soya que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el 

modelo, no tienen correlacién de forma significativa con los 

rendimientos obtenidos en ta compra de dichas opciones. 

His: Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

soya que cotizaron de 1989 a 1997 en Ia CME obtenidos con el 

modelo, tienen correlacién de forma significativa con los 

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: ps=0  =No existe correlacién en tos datos clasificados de las 

poblaciones 

Hi: pstO  =Existe corelaciédn en los datos clasificados de las 

poblaciones 

Deteccién y definicién de las variables. 

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de soya segun el 

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas 

opciones.



444 

Definicién operacional de las variables, 

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica} 

H0s2 Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

trigo que cotizaron de 1989 a 1994 en la CME obtenidos con el 

modelo, no tienen correlacién de forma significativa con los 

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Hts2_ Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

trigo que cotizaron de 1989 a 1994 en la CME obtenides con el 

modelo, tienen correlacidn de forma. significativa con los 

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: ps0  =No existe correlacién en los datos clasificados de las 

poblaciones 

Hii pstO0  =>Existe correlaci6n en los datos clasificados de las 

poblaciones 

’ Deteccién y definicién de tas variables, 

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de trigo segun el 

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas 

opciones, 

Definiciédn operacional de las variables. 

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica} 

H0s3_ Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

trigo que cotizaron de 1995 a 1997 en la CME obtenidos con el
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modelo, no tienen corelacién de forma significativa con fos 

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones. 

H1s3 Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

trigo que cotizaron de 1995 a 1997 en ia CME obtenidos con el 

modelo, tienen conelacién de forma significativa con los 

tendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Hipstesis estadisticas: 

Ho: ps=0  =No existe corelacién en los datos clasificados de las 

poblaciones 

Hi pst0  =-=>€Existe corelacién en los datos clasificados de las 

poblaciones 

Deteccién y definicién de las variables. 

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de trigo segin el 

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas 

opciones. 

Definicién operacional de las variables. 

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica) 

8.6.2 Prueba t de Student. 

—l segundo método dado que los datos a andlizar consituyen una 

muestra pequefia, es la prueba para diferencias entre medias a través | 

de ta prueba paramétrica t de Student, en donde Ho: pi=pz. 

Considerando una significancia de a= 0.05 y una confiabilidad del 95%, 

el error estandar estimado de ias diferencias entre medias no debe ser
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mayor a@ 1.96, esto es, para decir que no hay evidencia estadistica 

para rechazar la hipdtesis nula, y asf poder afirmar que el modelo 

describe ta reafidad. 

HOsa Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

algodén que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con 

el modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos 

obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Htsq_ Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

algodén que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenides con 

_ el modelo, no son iguales de forma significativa con los 

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: pu1=2 >No existe diferencia entre medias de los datos clasificados 

de las poblaciones 

Hi: pizp =>Existe diferencia entre medias de los datas clasificados de 

las poblaciones 

Deteccién y definici6én de las variables. 

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de algodén 

segién el modelo propuesto Vs, rendimlentos obtenidos en inversiones 

de dichas opciones. 

Definicién operacional de las variables. 

Rendimientos expresdados en porcentajes (métrica}
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Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

maiz que cotizaron de 1989 a 1997 en ta CME obtenidos con el 

modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos 

obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

maiz que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el 

modelo, no son iguales de forma significativa con los 

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: pi=p2 =>No existe diferencia entre medias de los datos clasificados 

de las poblaciones 

Hic pizy2  =>Existe diferencia entre medias de los datos clasificados de 

las poblaciones 

Deteccién y definicién de las variables, 

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de maiz segun el 

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas 

opciones. 

Definicidn operacional de fas variables. 

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica} 

HOss Los rendimientos esperados en ta compra de opciones Call de 

soya que colizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el 

modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos 

obtenidos en la compra de dichas opciones.
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H1ss Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

soya que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el 

modelo, no son igvales de forma significativa cor los 

rendimientos obtenides en la compra de dichas opciones. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: jusp2 =>No existe diferencia entre medias de los datos clasificados 

de las poblaciones 

Hui pizpe =>Existe diferencia entre medias de los datos clasificados de 

las poblaclones 

Deteccién y definicién de fas variables. 

Rendimientos esperadas en compra de opciones Call de soya segun el 

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas 

opciones. 

Definicién operacional de las varlables. 

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica] 

HOs7_ Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

trigo que cotizaron de 1989 a 1994 en la CME obtenidos con el 

modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos 

obtenidos en la compra de dichas opciones. 

H1s7_ Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

trigo que cotizaron de 1989 a 1994 en la CME obtenidos con el 

modelo, no son iguales de forma significativa con los 

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones.
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Hipdtesis estadisticas: 

Ho: pi=p2 =>No existe diferencia entre medias de los datos clasificados 

de las poblaciones 

Hi: pisp2 ->Existe diferencia entre medias de los datos clasificados de 

las poblaciones 

Deteccién y definicién de las variables. 

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de trigo segun el 

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas 

opciones. 

Definicién operacional de las variables. 

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica) 

HOss Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

trigo que cotizaron de 1995 a 1997 en la CME obtenidos con el 

modelo, son iguales de forma significativa con tos rendimientos 

obtenidos en ia compra de dichas opciones. 

Hiss Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

frigo que cotizaron de 1995 a 1997 en la CME obfenidos con el 

modelo, no son iguales de forma significativa con los 

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: u=p2 =>No existe diferencia entre medias de los datos clasificados 

de las poblaciones 

Hi: jitp2 => €Existe diferencia entre medias de los datos clasificados de 

las poblaciones
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Deteccién y definicién de las variables. 

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de trigo segun el 

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas 

opciones. 

Definici6n operacional de las variables, 

Rendimlentos expresados en porcentajes (métrica) 

8.6.3 Prueba t de Wilcoxon. 

La tercer prueba de hipdtesis, para cada grupo de opciones por 

producto, :es la prueba no paramétrica de Wilcoxon, en donde el 

grado de significancia no debe de ser menor a 0.05, ni la Z mayor a 

1.96 para aceptar la Ho de que no existe diferencia significativa entre 

los resultados del modelo y los obtenidos en ef mercado. 

HOse Los rendimientos esperadas en la compra de apciones Call de 

algodén que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenides con 

el modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos 

obtenidos en la compra de dichas opciones, 

Hls» Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

algodén que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con 

el modelo, no son Iguales de forma  significativa con los 

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones.
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Hipétesis estadisticas: 

Ho: p=0.5 =>No hay diferencia entre los dos tipos de clases. 

Hi: p#0.5 =>Existe diferencia entre los dos tipos de clases. 

Deteccién y definicién de las variables. 

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de algodén 

segun el modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones 

de dichas opciones. 

Definicién operacional de las variables. 

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica] 

HOw Los rendimientos esperades en la compra de opciones Call de 

maiz que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el 

modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos 

obtenidos en fa compra de dichas opciones. 

Hie. Los rendimientos esperados en ta compra de opciones Call de 

maiz que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el 

modelo, no son iguales de forma  significativa con los 

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: p=0.5 >No hay diferencia enire los dos tipos de clases. 

Hi: pz0.5 = €Existe diferencia entre los dos tipos de clases.
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Deteccidn y definicién de Igs variables, 

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de maiz segun el 

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas 

opciones. 

Definicién operacional de las variables. 

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica} 

He Los rendimlentos esperados en la compra de opciones Call de 

soya que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el 

modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos 

obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Hts Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

soya que cofizaron de 1989 a 1997 en Ia CME obtenidos con el 

modelo, no son iguales de forma significativa con los 

rendimientos obtenidos en la compra de dichas ‘opciones. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho; p=0.5 >No hay diferencia entre los dos tipos de clases. 

Ht: p#0,5 —>Existe diferencia entre los dos tipos de clases. 

Deteccién y definicién de las variables, 

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de soya segun el 

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas 

opciones. 

Definici6n operacional de las variables, 

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica}
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HOsz Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

trigo que cotizaron de 1989 a 1994 en la CME obtenidos con el 

modelo, son igucles de forma significativa con los rendimientos 

obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Hle2 Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

trigo que cotizaron de 1989 a 1994 en la CME obtenidos con el 

modelo, no son iguales de forma  significativa con los 

rendimientos obtenidos en ia compra de dichas opciones. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: p=0.5 >No hay diferencia entre los dos tipos de clases. 

Ht: pz0.5 = Existe diferencia entre los dos tipos de clases. 

Deteccién y definicién de jas variables. 

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de trigo segun el 

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas 

opciones. 

Definicién operacional de tas variables. 

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica) 

HOca_ Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

trigo que cotizaron de 1995 a 1997 en la CME obtenidos con el 

modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos 

obtenidos en ta compra de dichas opciones.
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Hlss_ Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

trigo que cotizaron de 1995 a 1997 en la CME obtenides con el 

modelo, no son iguales de forma. significativa con los 

rendimlentos obtenidos en la compra de dichas opciones, 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: p=0.5 =>No hay diferencla entre los dos tipos de clases. 

Hi: p#0.5 => Existe diferencia entre los dos tipos de clases. 

Deteccién y definiclén de las variables. 

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de trigo segun el 

modelo propuesto Vs. rendimlentos obtenides en inversiones de dichas 

opciones. 

Definicién operacional de Jas variables, 

Rendimientos expresades en porcentajes (métrica) 

8.6.4 Prueba de signo. 

Finalmente, el ditimo método de prueba de hipdtesls que se aplicard a 

dos muestras con datos apareados, es la prueba no paramétrica de los 

signos, esta prueba es menos potente que la de Wilcoxon, ya que sdlo 

revisa el signo de las diferencias entre los pares, mientras que la de 

Wilcoxon también revisa fas magnitudes, sin embargo, es un punto de 

vista interesante que corrobora el planteamiento considerado. 

HOs4 Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

algodén que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con



el modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos 

obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Hl Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

algodén que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con 

el modelo, no son iguales de forma significativa con los 

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: p=0.5 >No hay diferencia entre los dos tipos de clases. 

Hi: pz0.5 > €xiste diferencia entre los dos tipos de clases. 

Deteccién y definicién de las variables. 

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de algodén 

segtin el modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones 

de dichas opciones. 

Definicién operacional de las variables. 

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica} 

HOss Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

maiz que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el 

modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos 

obtenides en la compra de dichas opciones.
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Hles Los rendimlentos esperados en la compra de opciones Call de 

maiz que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el 

modelo, no son iguales de forma significativa con los 

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: p=0.5 =No hay diferencia entre los dos tipos de clases. 

Hi: p#0.5 = €Existe diferencia entre los dos tipos de clases. 

Deteccién y definicién de las variables. 

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de maiz segun el 

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas ° 

opciones. 

Definicién operacional de las variables. 

Rendimientos expresactos en porcentajes (métrica) 

HOss Los rendimientos esperades en la compra de opclones Call de 

soya que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidas con el 

modelo, son iguafes de forma significativa con fos rendimientos 

obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Hles’ Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

soya que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el 

modelo, no son iguales de forma. significativa con fos 

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opclones.
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Hipdtesis estadisticas: 

Ho: p=0.5 >No hay diferencia entre los dos tipos de clases. 

Hi: p40.5 =Existe diferencia enire los dos tipos de clases. 

Deteccién y definicién de las variables. 

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de soya segun el 

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas 

opciones. 

Definicién operacional de las variables. 

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica) 

HOw Los rendimientos esperados en la cornpra de opciones Call de 

trigo que cotizaron de 1989 a 1994 en la CME obtenidos con el 

modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos 

obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Hla Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

trigo que cotizaron de 1989 a 1994 en la CME obtenidos con el 

modelo, no son iguales de forma significativa con los 

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Hipdtesis estadisticas: 

Ho: p=0.5  =>No hay diferencia entre los dos tipos de clases. 

Hi: pz0.5 —=>€Existe diferencia enire los dos tipos de clases.
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Deteccién y definicién de las variables. 

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de trigo segun el 

modelo propuesto Vs, rendimientos obtenidos en inversiones de dichas 

opciones. 

Definicidn operacional de los variables, 

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica) 

HOse Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de 

trigo que cotizaron de 1995 a 1997 en la CME obtenidos con el 

modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos 

abtenidos en ta compra de dichas opciones. 

Hlsa_ Los rendimientos esperados en la compra de opclones Call de 

trigo que cotizaron de 1995 a 1997 en la CME obtenidos con el 

modelo, no son igudles de forma significativa con los 

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones. 

Hipétesis estadisticas: 

Ho: p=0.5 = No hay diferencia entre los dos tipos de clases, 

Hi: p#0.5 =>Existe diferencia entre los dos tipos de clases. 

‘ Deteccién y deflnicién de las variables. 

Rendimientos esperades en compra de opciones Cail de trige segun el 

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas 

opciones. 

Definicién operacional de las variables, 

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica)
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Con Ia finalidad de proporcionar una rapida ubicacién respecto a las 

pruebas a desarrollar para las hipdtesis planteadas, a continuacién se 

presenta un cuadro resumen de las hipdtesis enunciadas con 

anterioridad, en donde, se muestran: las pruebas a aplicar, sus 

variables, la operacionalizacién de ias variables y el objetivo que se 

persigue en cada una de las pruebas a desarrotiar. 

Cuadro 8-1 Hipdtesis, sus variables y la operacionalizacién de las 

  

  

  

  

          

mismas. 

Hipdtesis | Prueba. Var. Var. Operacionallz | Objetivo. 

indepen. (Depend. |acién de Var. 

HI-H12)— [Ji Precios de |Trigo, soya y_ | Evaluar el tipo 

cuadrada contado {maiz en de 
decada |centavosde | distribucién 
bien délar por de cada una 
subyacent | bushel: de las 
e por algodénen | poblaciones 
periodo centavos de_ | consideradas. 

dédlar por 
libra. 

H13-H24 |Kolmogoro Pracios de |Triga, soyay | Evaluar el tipo 

v-Smirnof contado |maizen de 
decada_ [centavos de |distribucién 
bien délar por de cada una 
subyacent | bushel; de las 
e por algodénen | poblaciones 
periodo centavos de jconsideradas. 

dédlar por 
libra. 

H25- H28 |ANOVA Lamedia |Precios de }Trigo, soya y__| Evaluar si hay 

Oneway |decada j|contado |maizen diferencia 
producto |decada jcentavos de |significativa 
por cada |bien ddlar por entre los 
afio del subyacent | bushel; precios de tos 

mismo e@ por algodén en | productos 

producto, |periodo centavos de | para cada 

enel dédlar por afio, durante 
periodo libra. el periodo de 
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de 1989.4 1989 a 1994, 
1994 

H29- H32 |ANOVA Lamedia |Preclos de |Trigo, soya y | Evaluar si hay 
Oneway }decada jcontado |maizen diferencia 

producto |decada |centavosde_ |significativa 
por cada |blen déiar por entre los 
afio del subyacent | bushel; precios de los 

mismo e por algodénen | productos 
producto, |perlodo centavos de | para cada 
enel délar por afio, durante 
periodo libra. el periodo de 
de 19954 1995 a 1996, 
1996 

H33- H36 | ANOVA Lamedia |Precios de |Trigo,soyay | Evalvar si hay 
Oneway |decada |contado |maizen diferencia 

producto |decada |centavosde |significativa 
por cada |blen dédlar por entre los 
afio del subyacent | bushel; precios de los 
mismo e por algodénen | productos 
producto, | periodo centavos de | para cada 
enel ddlar por aio, durante 
periodo libra. el periodo de 
de 1996 a 1996 a 1997, 
1997 

H37-H48 | Prueba de | Estadistico | Preclos de |Trigo, soya y_ ‘| Evatuar la 
rachas Zde contado = |maizen aleatoriedad 

distribucié jde cada |centavosde jentre los 
nnormal {bien ddélar por precios de los 
para subyacent | bushel: productos 
evaluar e por algodénen | para cada 
aleatoried | perlodo centavos de _ | periodo. 
ad. ddlar por 

libra. 

H49-H53_ | Prueba de | Rendimien |Rendimien |Rendimientos | Evatuar si hay 
correlacié | tos tos expresados correlacién 
nde operados jesperados | en significativa 
Pearson enel enel porcentaje. | entre el 

mercado |mercado modelo 
de las de las propuesto y 
opciones | opciones la realidad. 
por por 
producto |producto 
y periodo. |y periodo.        
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[H54-H58 [Pruebat [Rendimien [Rendimien | Rendimientos | Evaluar si hay 

de ios tos expresados diferencia 

Student. operados |esperados {en significativa 

enel enel porceniaje. | entre las 

mercado }mercado medias, de 
de las de las los resultados 

opciones |opciones del modelo, 
por por respecto a los 

producto | producto resultados 
y periodo. ly periodo. obtenidos de 

la inversion. 

H59-H63 | Prueba t Rendimien |Rendimien | Rendimientos | Evaluar si hay 

de fos tos expresados diferencia 

Wilcoxon. |operados |esperados |en significativa 
enel enel porcentaje. entre los 

mercado |mercado resullados del 

de las de las modelo y los 
opciones |opciones obtenidos en 

por por el mercado, 

producto {producto en donde se 
y periodo. ly periodo. consideran 

magnitudes y 

signos de ios 

resultados. 

H64-H68 | Prueba de | Rendimien | Rendimien |Rendimientos | Evaluar si hay 
signo, fos tos expresacos diferencia 

operados |esperados |en significativa 

enel enel porcentaje. entre Jos 

mercado {mercado resultados del 

de las de las modelo y los 

opciones |opciones obtenidos en 

por por e] mercado, 

producto {producto en donde 

y periodo. ly periodo. solo se 
consideran 

signos de los 

resultados. 
  

8.7 Formacién de carteras y conclusiones. 

Posteriormente a las pruebas de hipdtesis, se procediera a la definicién 

de esquemas de cartera, con base a la teoria de Cartera y a las 

preferencias del inversionista. 
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Finalmente en el capitulo diez, tal como se expone en el esquema 

metodoldégico, se explicardn los resultados que aroje Ja presente 

investigacién y ilevardn a Inferir sobre la hipdtesis planteada. 

8.8 Alcances y limitaciones. 

Respecto a mercados agropecuarios y las cotizaciones de estos, por el 

momento sdlo se puede disponer de informacién proveniente del 

extranjero lo cual oftece ciertas limitaciones. Considerando las 

varlables ambientales como pueden ser desde huracanes, climas, 

calidades de productos, diferente tecnologia, hasta cosas como el 

caso de que no siempte se produce lo que se debe producir y por 

supuesto la demanda del mercado; se reducirdn las variables a su 

minima expresi6n con ta finalidad de darle factibilidad de 

realizacién al proyecto. 

Por otra parte éste proyecto encierra el gran riesgo de que el Mercado 

Agropecuarlo se siga posponiendo indefinidamente, de donde al 

presentarse tal caso, el alcance se reduciria al andlisis teérico de los 

productos ya enunciados y no precisamente a todo un Mercado 

Agropecuario en México, por lo tanto, el modelo quedaré limitado a 

los productos que cotizan en ofros mercados, por lo cual, no se podra 

corroborar en una Bolsa Agropecuaria en México, mientras ésta no 

exista,
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PARTE TRES ANALISIS Y 
RESULTADOS
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En esta parte, se desarrolla un modelo, al cual se le llamard Modelo de 

Evaluacién de Rendimientos de Opciones Agricolas (MEROA}, mismo 

que se respalda en las secciones tratadas con anterioridad, es decir el 

Marco Tedrico Conceptual, y la meftodologia, una vez desarrollado el 

modelo, se procede a la evaluacién del mismo, a través de ja 

aplicacién de diversas pruebas sobre los resultados que se obtienen del 

modelo, posterlormente se desarrollan propuesias de carteras para los 

diversos tipos de Inverslonista. Finalmente en el ultimo capitulo se dan 

las consideraciones finales, conclusiones y sugerencias.



AGS 

9. MODELO PROPUESTO DE 

VALUACION DE RENDIMIENTOS 

ESPERADOS PARA OPCIONES DE 

COMPRA EN UN MERCADO 
AGROPECUARIO EN MEXICO. 

(Modelo de Evaluacién de Rendimientos 

de Opciones Agricolas) 

La valuacién de las opciones como ya se ha comeniado, esta en 

funcién de los bienes subyacentes de los cuales son objeto, por fo tanto 

hay dos caminos para seguir tal fin. los cuales son por una parte 

estudios de oferta y demanda, y por otra la valuacién bursdtil. 

Estudios de oferla y demanda. 

Tratandose de productos agropecuarios y muy particularmente 

agricolas, la primera alternativa es valuar climas con periodos de 

relorno razonables, que en cuyo caso actualmente se observa 

cambios de climas en las distintas regiones del mundo, situacién que 

implica dia a dia una mayor complejidad, empezando por determinar 

cuales serian esos periodos de retorno razonables. 

Con este elernenio se procederia al cdliculo probable de la 

produccién que en este caso se puede denominar como oferta del 

producto, factor bastante complejo, dado que a su vez, existen 

factores en evolucién constante como la tecnolégica, los problemas
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de contaminacién, almacenamiento especulativo, “sociales y conexos 

a la globalizacién de tas economias”,! 

Como contra parte de este andlisis, estarfa el consumo o demanda del 

producto, que en términos generales puede ser humano, animal e 

industrial, y que a su vez se ve afectado principalmente por: alimentos 

substitutes, aspectos culturales por regi6n y producciédn de otros 

alimentos. 

En funcién del cdlculo de la produccién y el consumo, se calcularia fa 

oferta y demanda en los mercados financieros, con lo cual se 

aproximaria a los precios futuros por producto, elemento que serviria 

para valuar los precios de las opciones sobre productos agricolas, 

Coma se observa, el método anterior implica demasiada informacién, 

y mucho margen de error, por lo tanto, acceso reducido a la mayoria 

de administradores de riesgo e inverslonistas en general y poco 

confiable, en pocas palabras demasiado complicado y con una 

eficiencia bastante cuestionable. 

La valuacién bursdatil, 

El otro camino es evaluar el comporfamiento bursdtil del bien 

subyacente, para asi, con este elemento evaluar el comportamiento 

del producto derivado, por lo que a continuaclén se describe el 

modelo propuesto, tal que, mds alla de lo citado, sed posible calcular 

jos rendimientos esperados en opciones agricolas, sltuacién compleja 

' Dunning, Jonh, H, Governments, globatization and international busitiess, Oxford University, Oxford. 
1977, Guerra Borges, A., Et. All, Nuevo orden Mundial : reto para la insercion de América Latina. 

Instituto de Investigaciones Econémicas, UNAM, México, 1994, Shang-Jin, Wei, Jutr Iv 
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ya que tales instrumentos de cobertura e inversion, a diferencia de los 

subyacentes que representan, tienen vida limitada. 

9.1 Modelo de Evaluacién de 

Rendimientos de Opciones Agricolas 

(MEROA). 

Tal como se acaba de definir en el punto anterior, la valuacién del 

rendimiento esperado al invertir en una opcién agricola, puede resultar 

demasiado compleja, y a la fecha, no existe en fodo el mundo, un 

modelo que permita calcular los rendimientos esperados en tales 

instrumentos de inversion. 

Por fo tanto, es que se resalta ta importancia de la presente 

investigacién, en donde, la principal aportacién de ésta, sera un 

modelo de Rendimientos Esperados de inversiones en opciones 

agricolas de compra (primero y Unico en el mundo a la fecha}, 

denominado “Modelo de Evaivacién de Rendimientos de Opciones 

Agricolas”, mismo que se describe a continuacién. 

—l Modelo de Evaluacién de Rendimientos de Opciones Agricolas 

(MEROA)], evalva el riesgo diversificable de la opcidén respecto al riesgo 

sistematico, y le relaciona con el rendimiento esperado de las 

Cpciones Bursdtiles Agricolas, por lo cual se tratara de proporcionar los 

detalles del mismo, en cuyo caso a continuacién se definen los 

  

Research, Cambndge Mass., 1996; Berry R. A, Et All, Global development fifty years after Bretton 
Woods, essays ut honour of Gerald K, Helteiner, St. Martin's. New York, 1997.
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supuestos, variables de correlacién con el Riesgo Sistemdtico, ecuaclén 

y manejo del modelo, e interpretacién de resultados del! mismo. 

9.1.1 Supuestos del modelo. 

Los supuestos que se plantean, tienen por objeto situar en tiempo y 

espacio al modelo propuesto, tratando en lo posible y con sustente en 

trabajos anteriores de acotar la realidad, como es el caso de los 

avances en tecnologia, globalizacién de las economias y 

comunicaciones principalmente. 

En este contexio ya no es posible el contemplar cinco afos de 

cotizaciones semanales para reflejar e] comportamiento de un 

mercado, pues actualmente se estq eficientemente comunicado en 

fracciones de segundo, lo cual implica entre otras cosas, grandes 

dependencias entre mercados y fluctuaciones acentuadas en los 

precios durante cualquler dia en cualquier mercade del mundo. 

9.1.1.1 Mercado de Eficiencia Semi- Fuerte. 

En relacién con la eficiencia del mercado visto en el punto 3.4.1.1.1 de 

este trabajo, lo mds apropiade a tomar en cuenta para el andlisis de 

los precios del subyacente, es un mercado de eficiencia semi fuerte, 

ya que da el margen a complementar ta Informacién de los precios, 

con informacién publica del mercado. 

Por otra parte, es necesario aclarar que existe el mercado de 

eficiencia fuerte, lo cual es dificil de probar, pues al tener acceso a la
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informacién privilegiada, esta ya no setia privilegiada, ademas 

contempla una situacién de ilegalidad, elemenios suficientes para 

desechar este supuesto que aunque quizds es mds real, no se puede 

valorar en tiempo real. 

Un ejemplo de esto es aquél donde algunos cuantos se enteran 

anticipadamente de los informes de produccién de maiz, entonces 

estas personas tienen la oportunidad de invertir en maiz digamos 

cuando la produccién es escasa, a precios muy por debajo de lo 

que pueden llegar a valer, y es aqui donde se tendrian muchos 

problemas para evatuar esia situacién que implica una ventaja ilegal, 

para fo cual habria que contestar: 

2Quiénes fueron esas personas?, gEn que momento lo 

supieron?, gCuGndo invirtieron?, de los que invierten en ese 

momento, sRealmente lo sabian o fue una inversidn por otros 

aspectos como puede ser un = aniédlisis tecnico, alguna 

corazonada, o simplemente el juego de la especulacién?, 

Etc. 

Aunque como ya se mencioné, se desechara el supuesto del mercado 

de eficiencia fuerte dada la complejidad que su comprobacién 

encierra, es un hecho que tal eficiencia existe, muestra de ello, se tiene 

por ejemplo, en mercados como el accionario en México durante el 

primer semestre de 1990, los entonces CAPS de practicamente todos 

los bancos aumentaron su cofizacién en aproximadamente 100%, 

antes de que se anunciara la reprivatizacién bancaria, evento que en 

retrospectiva, muestra que funcionarios de estas sociedades
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enterados del acontecimiento por venir, muy  posiblemente 

actuaron con la ventaja de informacién privilegiada. 

9.1.1.2 Condiciones del entorno. 

Aunque en Id realidad cada transaccién paga costos, las tasas de 

interés son activas, y hay diferenciales de la misma por concepto de 

tomar o dar un préstamo, es un hecho que la especulacién compensa 

tales efectos, tal que, por el gran volumen de operaciones que genera 

en este tipo de mercados se establlicen los precios de los subyacentes, 

luego entonces con la finalidad de simplificar el modelo a su minima 

expresién se describen las siguientes condiciones del mercado 

consideradas. 

- Sdlo se consideran opciones europeas come consecuencia de la 

naturaleza del bien subyacente. 

- No existen restricclones respecto a la inversién, no hay impuestos 

ni costes de transaccién, por lo que se puede establecer una 

cobertura lIbre de riesgo entre el subyacente y la opcién sin 

costo diguno. 

- Se considera que los Inversionistas pueden mantener su inversion 

hasta por el periodo de la opcién. 

- Se conoce la tasa de Interés a corto plazo y es constante 

mientras dure el contrato de la opcidén y los participantes del 

mercado pueden otorgar o tomar prestamos a ésta tasa,
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9.1.1.3 Preferencia del inversionista. 

Se considera que por lo menos hay tres preferencias del inversionista 

anteriormente citadas que son: preferencia, aversién e indiferencia al 

riesgo. 

9.1.1.4 Comportamiento en los precios y 

periodos de andlisis. 

Uno de tos grandes problemas que existen en valuar rendimientos 

esperados en opciones e incluso en futuros, es que mientras el bien 

subyacente tiene un historial en sus precios, en el momento que surge 

su derivado, no tiene un solo registro de precio, ademds de que 

factores como el precio de ejercicio y la fecha de vencimiento le 

hacen Unico, y en términos generales para e} cdiculo de un 

tendimiento esperado, se requiere en esencia un andlisis de 

probabilidad, es decir, el andlisis de los valores histéricos para ef cdlculo 

de valores futuros. 

A agosto de 1999, el autor no ha encontrado en la bibliografia 

disponible, un modelo de rendimientos esperades en opciones 

agricolas, por lo que desde hace mas de cuatro aftos, se ha procedido 

en el desarrollo de un modelo para tal fin, cuya composicién tiene 

como base lo siguiente: 

Por una parte se contempla el comportamiento del bien subyacente, 

eslo es, para medir el riesgo diversificable respecto al riesgo no
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diversificable, de lo cual existe la suficilente evidencia emplrica, el 

apoyo de Ia Ley de los grandes numeros y el CAPM-M tratado en el 

capftulo cuatro de este trabajo, de una distripucién normal con un 

perlodo de andlisis de afe y medio de cotizaciones diarias del bien 

subyacente. Como consecuencia los rendimientos también tienen una 

distriobucién normal. 

Por otra parte, como la opcién tiene un perfodo de vida finito, y su 

valor se compone de valor Intrinseco mds el valor en el tiempo, a 

medida que transcurre cada dia y se modifica el precio del bien 

subyacente, este modifica el precio de la opcién, alterando de una 

forma no proporcional su valor intrinseco, por lo que, para el cdlculo 

del riesgo no diversificable de la opcién respecto al blen subyacente, 

se considera una distrloucién logaritmica normal, con un afio de 

cotizaciones diarias del bien subyacente. 

9.1.2 Variables de correlacién con el 

Riesgo Sistematico. 

Al momento, las variables de riesgo sistemdtico, son el Indice de Precios 

del Mercado Agropecuario (IPMA}, y de convertirse las cotizaclones a 

pesos, el tipo de cambio de pesos por dédlar, por lo tanto, los andlisis a 

realizar como resultado del modelo son por el momento respecto al 

IPMA, 

Lo anterior, implica que cuando exista una Bolsa Agropecuaria en 

México, permitira una conformacién mds apropiada del IPMA, asi
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como Ia adicién de mas variables de riesgo sistematico, que permitan 

una mejor aproximacién de Ia teoria con la realidad empirica. 

9.1.3 Ecuacién y manejo del Modelo. 

Como se ha citado con anterioridad, el MEROA, se forma a partir de 

dos modelos existentes que son el CAPM y el Black and Scholes, esto es 

en combinacién de supuestos derivados del CAPM-M, por lo tanto, en 

este modelo prevalece la existencia de la beta, pero como 

indicadores del riesgo diversificable respecto al riesgo sistemadtico, en 

donde tales variables del riesgo sistemdtico como ya se cifé, son el 

IPMA y en el caso de que se cotizara en pesos, el tipo de cambio. 

Por lo anterior, se tienen dos betas, la primera sigue siendo una 

medida det riesgo de una opcién con respecto ai mercado, la 

segunda es una medida de riesgo respecto al tipo de cambio. 

9.1.3.1 Coeficiente beta en opciones. 

Aligual que en el CAPM o el CAPM-M, las Betas seran mayores de cero 

y podran ser menores o mayores de uno. Bajo el supuesto que una 

opcién tenga una Beta respecto al mercado por ejemplo de 0.5, por 

principio significa una actitud defensiva de inverlir, pues corre 50% del 

fiesgo con respecto al mercado y consecuentemente solo puede 

esperar ef 50% de prima por riesgo del mercado. Si se tuviera una 

opcién con Beta de 3, significa una actitud positiva al riesgo, en 

cuyo caso se espera una prima por el riesgo de 200% mayor al 

mercado.



474 

En esencia ta interpretaci6n de las betas es similar al CAPM, sin 

embargo en el MEROA, la beta de la opcién serd: 

(Ec. 9.1) 

fo =| COMX Xm) \ Xm ) de, 8 
o*(Xm) jt Xi fas Cc 

donde: 

Cov(Xi, Xm) = SY i- Xi Xmi - Xm) 

Xi =Cotizacién diarla dei subyacente, considérese 

1,5 afios de cotizacién. 

Xi =Cotizaclén promedio diaria del subyacente 

de 1.5 afios, 

Xmi =Cotizacién enésima del mercado en la 

enésima fecha del subyacente. 

Xm =Cotizacién promedio diaria del mercado de 

1.5 afios, 

$ =Precilo de mercado del subyacente. 

C =Preclo de mercado de la opcién. 

o = Md) 
N{d) = Funcién de probabllidad acumulada para 

una variable normal estandarizada. 

En donde: 

(9.2) 

ga IMSIX) A+ 0.5e7 YP 
or 

Por lo que a su vez: 

In = Logaritmo natural.
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tr = Tasa libre de riesgo, se considerard la fasa 

anualizada de CETES a 28 dias a la fecha de 

caiculo, expresada en decimales. 

T = Tiempo por vencer de Ja opcién, expresado 

en anos. 

X = Precio de ejercicio de la opcién respecto al 

subyacente 

o = Desviacién esténdar logaritmica normal de la 

tasa de rendimiento Ui, sobre el subyacenie, 

par este cdlculo considérese un afo de 

cotizaciones del subyacente previo al 

cdlculo. 

ti=In x 
Xi 

Como se observa, ja obtencién de alguna beta para opciones 

(9.3) 

agricolas puede complicarse, sin embargo para su cdlculo, sera 

suficiente con adaptar una hoja de cdlculo tipo Exel o Lotus, llevar el 

historial de precios del bien subyacente, los indicadores del riesgo 

sistematico que con el tiempo se vaya agregando, y los datos de la 

opcién en cuestion. 

9.1.3.2 Rendimientos Esperados. 

Fundamentalmenie el MEROA, emplea las Betas como medida de 

riesgo, considera el rendimiento esperado libre de riesgo y el
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rendimiento esperado para los diversos indicadores de! riesgo 

sistematico, por lo que la ecuacién es la siguiente: 

(9.4) 

Re, = Ri+(Rm—- Ri) Both 

En donde: 

Reo =Rendimiento esperado de la opcidn. 

Ri =Rendimiento esperado libre de riesgo 

anualizado. 

Rm =Rendimiento esperado de ja cartera del 

mercado anualizado. 

Bo =Beta de la opcidn, respecto al mercado. 

E=Error. 

9.1.4 Estrategia de aplicacion. 

Tratandese de opciones agricolas, se ha encontrado que como 

principio, desde el punto de vista de especulador, debe invertirse sdlo 

en opciones que se inicien tres o maximo cinco meses antes de! 

vencimiento, siempre y cuando, se haya tenido durante los prirneros 

cuatro © cinco dias de cotizacién, estabilidad en los precios de la 

opcién, y siempre con un horizonte de inversi6n maximo a un mes. 

Lo anterior se deriva a partir de observar, que cuando se emiten 

opciones sobre un subyacente agricola g un aio, afio y medio o mas, 

se emiten a un precio de ejercicio o muy barato o muy caro, por lo 

tanto, la realidad empirica muestra que salvo raras excepciones, se
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opera de tres a diez dias, sila opcién esta muy barata, io toma alguien 

que ta va a ejercer, la conserva y ya no la opera. Como consecuencia 

pierde liquidez, y a menos que se tenga acceso directo al piso de 

remates, dificilmente pasando este plazo citado, se podrd vender 

aunque este barata, porque ya se estdn operando a oiros precios de 

ejercicio. 

Claro esta que en tal caso, se puede contrarrestar el efecto con la 

venta de otra opcién a otro precio de ejercicio, sin embargo ya 

implicaria inconvenientes dentro de los cuales, algunos de los mds 

trascendentes son: depdsitos de margen, costo de oportunidad y un 

conocimiento un tanto profundo de estrategias con derivados, 

situacién que no es deseable para un inversionista comun y corriente. 

Si la opciédn se compra cara, pasados algunos dias ya nadie la quiere 

siquiera regatada, por to tanto aunque la Ultima fecha que cotiza, 

cierra en determinado precio, no tiene valor intrinseco, y el valor en el 

tiempo aunque todavia se tenga una fecha muy lejana det 

vencimiento puede ser practicamente de cero. La consecuencia, es 

que en tal caso el inversionista pierde la prima pagada de ta opcidn. 

Peor aun, si el inversionista invierte el 100% de su capital en esa opcién, 

perderd el 100% de su capital. 

El porque invertir tres a cinco meses antes del vencimiento, en opciones 

recién emitidas, es porque en ese momento ya se tienen tendencias 

claras de los préximos meses por venir, y aunque las emisiones de las 

opciones son caras, tienden a subir aun mas.
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El porque sédlo invertir a un mes como maximo en este tipo de activos, | 

es porque después de este plazo, puede estar demasiado cercano el 

vencimiento, y se empieza a perder notorlamente el valor en el tiempo, 

con lo cual tiende a bajar el preclo de la opclén, y a menos que se 

piense ejercer, deben realizarse las utitidades e invertir en otro activo. 

9.2 Soporte del MEROA. 

Recolectados los datos de precios de contado de trigo, soya, maiz y 

algodén, se procediéd al andlisis de tendencia primaria de los mismos, 

con lo cual, se determino que hasta fines de 1994, tanto trigo, soya 

como maiz, mantuvieron und tendencla lateral con baja volatilidad y 

en el caso del algodén también se tuvo una tendencia lateral pero 

con alta volatilidad, Durante todo 1995 y parte de 1996, se tuvo en 

promedio una tendencia a la alza, y de mediados de 1996 y todo 1997, 

nuevamente se tuvo una tendencia generalizada a la baja por lo cual, 

para Jo cual, consultar el anexo de “grdficas de indicadores". 

Dado Io anterior, el estudio se dividid en tres periodos de andlisis, siendo 

el primero de principios de 1989 a fines de 1994, el segundo periodo 

comprende de principios de 1995 a mayo de 1996, y el tercer perfodo 

de junlo de 1996 hasta diclembre de 1997.
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9.2.1 Descripcién de los precios de 

contado. 

—l argumento de Mercados de eficiencia semi fuerte, citado en ef 

punto 9.1.1.1, es uN concepto demasiado amplio para tratarlo en 

forma simple, por lo tanto es necesario conocer las caracteristicas de 

los precios de coniado del bien subyacenfe a tratar en esta 

investigacion, es decir del algodén, maiz, soya y trigo, en donde, tales 

caracteristicas, permiten conocer el proceso que siguen los precios 

lales como:  estacionadlidad, tendencias de los precios, 

avtocorrelaciones estadisticamente significativas entre sus valores, tipos 

de distribucién y diferencia entre grupos. 

tos subconjuntos de precios de 1989 a 1994 comprende 1495 precios 

de algodén, !495 precios de maiz, 1495 precios de soya y 1495 precios 

de frigo. De enero de 1995 a mayo de 1996 se tienen 35] precios de 

cada uno de los cuatro productos y de junio de 1996 a diciembre de 

1997 se tienen 397 precios también de cada uno de los cuatro 

productos. En total considerando Ios tres periodos de andlisis se tienen 

2243 cotizaciones diarias de cada producto, es decir un total de 8972 

precios. 

Por su parte, la distribucién de los precios se puede resumir a partir de: 

maximo {MAX}, minimo (MIN}, media { X), desviacién estandar {o), 

simetria (B} y la curtosis (k), por lo que de forma preliminar a un andlisis 

mas profundo, a continuacidon se tiene lo siguiente.
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Cuadro 9-1 Distribucion de los precios de algodon. 
        1989-1994 1995-1996 1996-1997 

"495 35. ”SC~CS 

92 1,13 89 

MIN A7 77 63 

X 6460 90 7277 

s 1019 099 . 05} 

B 135 B17 1.057 

K -.865 ~714 438 
  

Como se observa, la media de los periodes muestra una tendencia de 

alza en los precios del segundo periodo respecto al primero, con una 

volatilidad que va en disminucién. Para el tercer periodo se confirma ja 

tendencia a la baja. 

Respecto a ja simetria, tal resultado constituye Un indicador del lado de 

la curva donde se agrupan las frecuencias. "Si es cero (Asimetria =O], la 

curva o distribucién es simétrica, cuando es positiva, quiere decir que 

hay valores agrupados hacia la Izquierda de la curva (por debajo de la 

media), si es negativa, significa que los valores tienden a agruparse a la 

derecha de la curva {por encima de fa media)"?, Los resultados 

anteriores muestran asimetria, con lo cual se fortalece ia hipdtesis de 

rechazar caminata aleatoria y de aceptar tendencias en fos precios 

del algodon, situacién que se estudia mds adelante en el punto 9.2.1.4 

con la prueba de corridas.
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Cuadro 9-2 Distribucién de los precios de maiz. 
  

  

1989-1994 1995-1996 1996-1997 

N 1495 351 37, 0~C*~*W 

MAX 4.12 5.13 5.25 

MIN 1.85 217 2.29 

Xx 2.3867 3,082 3.041 

5 2365 75 7665 

B 367 935 1.648 

K 1.069 082 1.195 
  

En el caso del maiz, se observa un aumento de tendencia de los 

precios del segundo periodo respecto al primero, con una ligera 

disminucién para el tercer periodo, en io que se refiere a ta volatilidad, 

esta aumenta constantemente a lo largo de los tres periodos. Se 

observa una distribucién asimétrica, lo que al igual que el algodén, 

fortalece el rechazo de la hipditesis de caminata aleatoria lo cual, 

tiende a aceptar tendencias en los precios dei maiz, situacién que se 

estudia posteriormente con la prueba de coridas en el punto 9.2.1.4. 

Cuadro 9-3 Distribucién de los precios de trigo. 
  

  

1989-1994 1995-1996 1996-1997 

N 1495 351 397 

MAX 5.99 7.5 6.42 

MIN 2.61 3.77 3.27 

x 3.6804 4.98 4.4852 

c 5424 87 6626 

8 -.123 706 518 

K -.865 341 .182 
  

  

* Hernindes, Sampicri, Roberto, EL Ali, Metodologia de Ja Investigacion, Mc Graw Hill, México, 27 
Edicion, 1998, p. 361.
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En el caso del trigo, se tienen similitudes respecto consicderables 

respecto al algodén y al maiz, por lo tanto se tienen las mismas 

conclusiones. 

Cuadro 9-4 Distrioucién de los precios de soya. 
  

  

1989-1994 1995-1996 1996-1997 
cope en wr en tn ees 

MAX 8.03 8.11 8.83 

MIN 2.94 5.39 6.09 

x 6.01 6.38 7.51 

o 6157 80 6025 

976 A496 161 

K 921 -1.08 -.837 
  

La soya, a diferencia del algodén, maiz y el trigo, muestra una 

tendencia estadistica en constante alza a lo largo de los tres periocos, 

sin embargo el incremento y luego disminuci6n en la volatilidad de los 

precios, asi como el fenémeno de asimetria, nos llevan a reforzar el 

rechazo a la hipdtesis de caminata aleatoria, y por lo tanto se acepta 

la hipdtesis de tendencia en los precios de Id soya, tema que se estudia 

con la prueba de corridas en el punto 9.2.1.4. 

9.2.1.1 Prueba Ji cuadrada. 

Las pruebas Ji cuddrada son pruebas no paramétricas, por lo tanto 

conservan la finalidad basica de servir para contrastar la validez de la 

generalizacién de los resultados obtenidos de una muestra, a foda la
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poblacién de la que se ha obtenido fa muestra, en donde, no hacen 

supuesto aiguno sobre ta naturaleza de las distribuciones poblacionales 

implicitas o sus parametros.3 

“Este tipo de prueba es muy importante y muy usado en los estudios 

sociolégicos. Se utiliza especialmente con relacion a variables 

cualitativas de escala ordinal o nominal, o sea, en aquellas en que sus 

dimensiones o categorias sdélo indican distincién u orden, pero no 

intervalos iguales".4 

Asi mismo, puede utilizarse para definir si una distribucion de 

probabilidad en particular es la apropiada, tal como la normal, 

binomial o la de Poisson, es decir, permite probar si existe una 

diferencia significativa entre una distripucién de frecuencias tedrica y 

una observada y asi, se puede determinar la bondad de gjuste a una 

distribucion tedrica. 

El método consiste en lo siguiente: se agrupan los datos tal que se 

obtienen frecuencias; los grados de libertad serdn la cantidad de 

frecuencias menos uno; se obtiene el indice X? que al compararle con 

el indice x? tedrico, se determina si los eventos se ajustan a una 

distripucién dada, en donde con el objeto de probar las hipdtesis de la 

1 ala 12, se considerard un nivel de significancia o de riesgo de a=0.05, 

por lo que a continuacién se presenta el siguiente cuadro. 

© Con base a Hanke John Ey Rettsch Anhur G . Estadistica para uegocios, IRWIN, Espaiia, 1995. p. 

446, Kohter Heinz. Estadistica para negocios y Economia. CECSA. México. 1998, p 691, Visauta 
Vinacua B . Anilsis estadistico con SPSS para Windows, Mc Graw Hill, Madrid. Espatia. 1997, p 241; 
Degroot. Mors H . Probabilidad y Estadistica. Addison Wesicy Ibcroamenicana, EUA, 1988, p 499 
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Cuadro 9-5 Resultados de la prueba Ji cuadrada por muestra. 
  

  

Prueba Producto Periodo Grados x? Valores Resultado 
cents scum tn view oe lbertad _ Criticos 

JiCuad Algodén 89-94 1141 527.0 1220.7 Acepta Ho 
Maiz 89-94 242 762.9 279.3, Rechaza Ho 
Trigo 89-94 641 613.9 701.0 Acepta Ho 
Soya 89-94 446 1415.7 496.2 Rechaza Ho 
Algodén 95-96 305 47.4 346.7 Acepta Ho 
Maiz 95-96 228 =116,8 264.2 Acepta Ho 

Trigo 95-96 276 79.1 315.8 Acepta Ho 
Soya 95-96 225 = 108.1 261.0 Acepta Ho 
Algodén 96-97 316 87.7 358.5 Acepta Ho 
Maiz 96-97 184 295.9 216.7 Rechaza Ho 
Trigo 96-97 282 15.5 322.2 Acepta Ho 
soya 96-97 265 116.9 304.0 Acepta Ho 
  

Dados Ios resultados de esta prueba, se tiene lo siguiente: 

- De las doce corridas para comprobar la distripucidn normal, ? 

aceptan la hipdtesis nula, por lo tanto se asume que tales 

muestras tienen una distriouclén normal, esto es, mientras que las 

3 restantes rechazan la Ho. 

De tos resultados obtenidos en la prueba anterior queda la duda del 

tipo de distribucién de las tres muestras que no tienen una distribucién 

normal, por lo tanto se procedié a realizar la misma prueba por afio 

para tales muestras, esto es, considerando la variacién de 

comportamiento a través del tiempo (fesgo en el tiempo}, los 

resultados son los siguientes. 

  

  

' Stora Bravo R . Técmeas de Investigacion Social (tcorln y cjercicios), Editorial 
Uspaia, 1994 p 562 

araninfo sa, Madrid.
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distrioucién normal, en muestras con Ho rechazada por periodo. 

  

  

Prueba Producto Periodo Afio x? Valores Resultado 
a Criticos coe cue 

JiCuad Maiz 89-94 89 101.6 106.4 Acepia Ho 
89-94 90 87.5 147.7 Acepta Ho 
89-94 91 135.7 83.7 Rechaza Ho 
89-94 92 87.7 147.7 Acepta Ho 

89-94 93 138.7 125.5 Rechaza Ho 
89-94 94 73.8 170.8 Acepta Ho 

Soya 89-94 89 56.4 216.7 Acepta Ho 
89-94 90 105.3 156.6 Acepta Ho 
89-94 91 109.4 141.0 Acepta Ho 
89-94 92 92.0 164.2 Acepta Ho 

89-94 93 73.7 193.8 Acepta Ho 
89-94 94 70.0 89.4 Acepta Ho 

Maiz 96-97 96 40.1 144.4 Acepta Ho 

96-97 97 104.2 123.2 Acepta_ Ho 
  

Como se observa a excepcién del maiz en el 1991 en donde apenas se 

rechaza {a hipdtesis nula, al considerar el riesgo en el tiempo, todos los 

subgrupos y por lo tanto todas las muestras, aceptan ia hipdtesis nula 

con io que se asume que tienen una disiribucién normal. 

Tal hecho se explica por ei paradigma del riesgo en el tiempo, en 

donde a medida que un activo sigue cotizando, ta distribucién de 

probabilidades se amplia, por lo tanto en el largo plazo, puede perder 

su distripucién normal, sin embargo, esto no significa, que siga teniendo 

dicho comportamiento de forma ciclica, es decir, puede ser que de un 

periodo a oiro los comportamientos sean diferentes, sin embargo, en 

cada periodo pueden guardar una distrioucién normal.
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9.2.1.2 Prueba de Kolmogorov-Smirnov. 

“La prueba de Kolmogorov-Smimov, bautizada asi en honor de los 

estadisticos A. N. Kolmogorov y N. V. Smirnov quienes la desarrollaron, 

se trata de un método no paramétrico sencillo para probar sl existe una 

diferencia significativa entre una distribucién de frecuencias observada 

y otra frecuencia tedrica”.5 La prueba K-S aunque es otra medida de 

bondad de ajuste de una distripucién de frecuencia tedérica como fa ji 

cuddrada, es mds poderosa, y mds facil de utilizar puesto que no 

requiere que los datos se agrupen de alguna manera. 

La prueba K-S proporciona un indice Dn, que al compararle con un 

indice tedrico Dn, se aprueba o se rechaza Ho, sin embargo una de las 

ventalas de utilizar el SPSS para Windows es que en esta prueba se 

obtienen valores Z de Kolmogorov-Smirnov, que se pueden comparar 

directamente con la Z calculada en funcién del nivel de significancia o 

riesgo previsto. 

Considerando que el 99.7% de los valores de una distripucién normal 

se encuentra entre + 3c, se considera un nivel de significancia a= 0.003, 

para en lo posible evitar rechazar una hipdtesis aceptable, por lo que 

al valor critico de Z = 2.96, con lo que los resultados de la prueba de las 

hipdtests de la 13 a la 24, son los siguientes: 

  

* Levin, Richard, 1. y Rubin, David, S., Estadistica_para_Administradores, Prentice atl México, 6a 

edicién, 1996, p. 822.
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Cuadto 9-7 Resultados de la prueba K-S por muestra. 

  

  

Prueba Producto Periodo  Distripbu- Z{K-S} Valores Resultado 
a . cion Criticos . 
K-§ Algodén 89-94 Normal 3.305 2.96 Rechaza Ho 

Maiz 89-94 1.898 Acepta Ho 
Trigo 89-94 6.663 Rechaza Ho 

Soya 89-94 2.960 Acepia Ho 
Algodén 95-96 3.148 Rechaza Ho 
Maiz 95-96 2.622 Acepta Ho 
Tigo 95-96 2.690 Acepta Ho 

Soya 95-96 1.691 Acepta Ho 

Algodén 96-97 3.799 Rechaza Ho 

Maiz 96-97 6.455 Rechaza Ho 
Trigo 96-97 1.495 Acepta Ho 

Soya 96-97 2.286 Acepta Ho 

Algodén 89-94 Uniforme 15.698 Rechaza Ho 
Maiz 89-94 21.041 Rechaza Ho 
Trigo 89-94 16.518 Rechaza Ho 
Soya 89-94 15.946 Rechaza Ho 
Algodén 95-96 5.622 Rechaza Ho 
Maiz 95-96 5.738 Rechaza Ho 
Trigo “95-96 4.412 Rechaza Ho 
Soya 95-96 6.916 Rechaza Ho 
Algodén 96-97 5.281 Rechaza Ho 
Maiz 96-97 10.933 Rechaza Ho 
Trigo 96-97 3.462 Rechaza Ho 
Soya 96-97 6.243 Rechaza Ho 
  

Dados los resuliados de esta prueba, se tiene lo siguiente: 

De tas doce corridas para comprobar la distribucidn normal, 7 

aceptan la hipdtesis nula, por lo tanto se asume que tales 

muesiras tienen una distribucién normal, esto es, mientras que las 

5restantes rechazan la Ho. 

De las doce coridas para probar ta distribucién uniforme las 12 

rechazan Ja Ho, por lo tanto no tienen esta distribucién. 

Al igual que en las anteriores, fambién se hicieron 12 corridas 

para probar Ia distribucién de Poisson, sin embargo en este caso,
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los valores salieron de todo rango, por lo tanto no se puede 

asumir que se tenga este tipo de distripucién. 

De los resultados obtenides en la prueba anterior queda la duda al del 

tipo de distribucién de las cinco muesiras que no tienen una 

distrisucién normal, por lo tanto al igual que en la prueba Ji cuadrada, 

se procedié a realizar la misma prueba por dfio para tales muestras, 

esto es, considerando la varlacién de comportamiento a través del 

tiempo {riesgo en el tiempo), los resultados son los siguientes. 

Cuadto 9-8 Resultados de la prueba K-S por afio, para distribucién 

normal, en muestras con Ho rechazada por periodo, 
  

Prueba Producto Periodo Afio Z(K-S} Valores Resultado 

K-S Algodén 89-94 89 1.909 2.96 Acepta Ho 
89-94 90 1.893 Acepta Ho 
89-94 91 1,640 Acepta Ho 
89-94 92 2.120 Acepta Ho 
89-94 93 0.529 Acepta Ho 
89-94 94 1,367 Acepta Ho 

Trigo 89-94 89 0.989 Acepta Ho 
89-94 90 3.134 Rechaza Ho 
89-94 9) 3.142 Rechaza Ho 
89-94 92 1,382 Acepta Ho 
89-94 93 1.780 Acepta Ho 
89-94 94 2.323 Acepta Ho 

Algodén 95-96 95 2.385 Acepta Ho 
95-96 96 1.375 Acepta Ha 

Algodén 96-97 96 1.949 Acepia Ho 

96-97 97 1,250 Acepta Ho 

Maiz 96-97 96 2.274 Acepta Ho 

96-97 97 1.072 Acepta Ho 
  

Como se observa a excepcién del trigo en el 1990 y 1991 en donde 

apenas se rechaza la hipdtesis nula, al considerar el riesgo en el
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tiempo, todos los subgrupos y por lo tanto muestras, acepitan fa 

hipdtesis nula y por lo tanto se asume que fienen una distribucién 

normal. 

Como ya se dijo anteriormente en la prueba Ji cuadrada, tal hecho se 

explica por el paradigma del riesgo en ei tiernpo, en donde a medida 

que un activo sigue cotizando, la distribucién de probabilidades se 

amplia, por to tanto en el largo plazo, puede perder su distribucién 

normal, sin embargo, esto no significa, que siga teniendo dicho 

comportamiento de forma ciclica, es decir, puede ser que de un 

periodo a ofro los comportamientos sean diferentes, sin embargo, en 

cada periodo pueden guardar una distribucién normal. 

Es conveniente sefalar, que existe evidencia empirica segdn estudios 

de Blume en 1970 de que en lo general, la distribucién de densidad de 

probabilidades de los rendimientos mensuales de portafolios y valores 

después de la segunda guerra mundial, es aproximadamente normal,s 

Lo interesante del particular, es que, en esta investigacién, se esta 

frabajande directamente con cofizaciones y a partir de ahi se 

obtendrdn rendimientos esperados, que mds alld de ser simplemente 

valores negociables, se trata de valores indizados a bienes de 

consumo, y que de los esfudios citados han pasado a ia fecha de los 

datos capturados mds de 25 afios, he de ahi la importancia de haber 

realizado esta prueba. 

luego entonces dada la evidencia de la prueba K-S, y con base al 

paradigma de riesgo en el tiempo, se considera viable asumir una 

“ Blume. Marshall, “Portfolio Theory. a step toward it’s practical application”, Journal of Business, 
1970, p. 152-173
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distripucién normal para el cdiculo de rendimientos esperados para 

cualquiera de los cuatro productos en cualquiera de los tres periodos, 

9.2.1.3 Andlisis de Varianza (ANOVA 

Oneway). 

EI andlisis de varianza (a menudo abreviada ANOVA: Analysis Of 

Variance), es una prueba estadisiica para analizar sf mds de dos 

grupos difieren signiflcativamente entre si, esto es, en cuanto a sus 

medias y varianzas. Cominmente el andlisis de varianza unidireccional 

sé usa para tres, cuatro o mds grupos, sin embargo, aunque no es una 

practica comun, también se puede utllizar con sdlo dos grupos, 

El objeto de tal andlisls en éste trabajo, es verificar sl hay o no, un mismo 

comportamiento afio con afio en un mismo periodo, de ser asi se 

puede asumir comportamientos estacionales de los precios del 

subyacente, dado fo cual, procederia sistematizar prondsticos de 

precio en funcidn de ciclos estacionales de precio. 

La hipdtesis nula propone que los grupos no difieren significativamente 

entre si, mientras que la de trabajo propone que difieren 

significativamente. 

El andlisis de varianza unidirecclonal produce un valor conocido como 

“E", al cual corresponde una distribucién F, en donde para el periodo ' 

de 1989 a 1994 con un nivel de significancia de a= 0,05, cinco grados 

de libertad en el numerador y 1489 grados de libertad en el 

denominador se tiene una F critica de 2.21; para el periodo de 1995 a
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1996 con un nivel de significancia de a= 0.05, un grado de libertad en 

el numerador y 349 grados de libertad en el denominador se tiene una 

F critica de 3.84; para el periodo de 1996 a 1997 con un nivel de 

significancia de a= 0.05, un grado de libertad en el numerador y 395 

grados de jiberlad en el denominador se tiene una F critica de 3.84, 

con lo cual se tienen los siguientes resultados para las hipdtesis de fa 25 

ala 36. 

Cuadro ?-9 Resultados de la prueba ANOVA Oneway para 

diferenciacién de comportamiento en los distintos anos. 
  

Prueba Producto Perio G.LN. G.L.D.  F Valores Resulfado 

  

_ do Criticos 

ANOVA Algodén 89-94 5 1489 «378.1 2.21 Rechaza Ho 

Maiz 89-94 5 1489 28.1 Rechaza Ho 

Soya 89-94 5 1489 149.0 Rechaza Ho 

Trigo 89-94 5 1489 = 283.9 Rechaza Ho 

Algodén 95-96 1 349 84.5 3.84 Rechaza Ho 

Maiz 95-96 1 349 §=6805.8 Rechaza Ho 

Soya 95-96 1 349 792.2 Rechaza Ho 

Trigo 95-96 1 349 389.0 Rechaza Ho 

Algodén © 96-97 1 395 = 301.3 Rechaza Ho 
Maiz 96-97 ] 395 2723 ~—-- Rechaza Ho 

Soya 96-97 1 395 7 Acepta Ho 

Trigo 96-97 1 395 389.4 Rechaza Ho 
  

De los resultados de este andlisis se observa que a excepcién de la 

soya entre el segundo semestre de 1996 y el afio de 1997, en los cuatro 

productos durante los tres periodos se rechaza Ia hipdtesis de que las 

diferentes subpoblaciones de cada afio, provienen de ia misma 

poblacién, es decir, se acepta la hipdtesis de que existen diferencias 

significativas en los precios de los productos para cada afio de cada 

periodo.
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9.2.1.4 Prueba de Corridas. 

La prueba de corridas, también conoclda como prueba de rachas de 

Wald-Wolfowltz, convierte e| numero tofal de corridas en un estadistico 

Z, que sigue aproximadamente una distribucién normal, tal que 

cuando mayor sea el estadistico y menor por lo tanto el grado de 

significancia, es mds probable que se rechace fa hipdtesis nula Ho, de 

la aleatoriedad de ta distripucién de los eventos. En este caso para una 

confiabitidad ‘de 0.95, un grado de significancia a= 0,05, se tiene un 

vator critico de Z de 1.96, con lo cual se obtiene lo siguiente para las 

hipdtesis de la 37 ala 48. ‘ 

Cuadro 9-10 Resultadas de la Prueba de Corridas para evaluar 

  

  

Gleatoriedad 

Prueba Producto Perlodo | [Z| Valor Critico Resultado 
Coridas Algodén 1989-1994 37.695 1.96 Rechaza Ho 

Maiz 3989-1994 35.624 Rechaza Ho 
Soya 1989-1994 36.296 Rechaza Ho 
Trigo 1989-1994 36.814 Rechaza Ho 
Algodén = 1995-1996 17.091 Rechaza Ho 
Maiz 1995-1996 18.654 Rechaza Ho 
Soya 1995-1996 17.997 Rechaza Ho 
Trigo 1995-1996 17.372 Rechaza Ho 
Algodén 1996-1997 18.467 Rechaza Ho 
Maiz 1996-1997 19.826 Rechaza Ho 
Soya 1996-1997 18.641 Rechaza Ho 

Trigo 1996-1997 17.960 Rechaza Ho 
  

Con base a esta prueba se rechaza un recorrido aleatorio de los 

precios en los cuatro productos durante los tres periodas, por lo tanto 

se aprueba fa hipdtesis de seguimiento de tendencia de los precios, 

con lo cual, se confirma fa evidencia citada en el punto 9.2.1.
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Hasta este punto con base a pruebas de estadistica paramétrica y no 

paramétrica, se ha probado que el comportamiento de los precios de 

los cuatro productos agricolas en los tres periodos de estudio, 

considerando el riesgo en el tiempo tienen una distribucién normal, de 

las doce series analizadas, 5 tienden a ser acurticas y 7 tienden a ser 

leptoctrtica, y en todos los casos las series presentan asimeiria, 

situacién que llevaron a un planteamiento inicial de fa evolucién de los 

precios en forma no aleatoria, con lo cual se acepfta fa hipétesis de 

trabajo H1. 

Asi mismo, se demostré por medio del Andlisis de Varianza de un solo 

factor, que hay diferencia significativa entre los precios de los distintos 

afhes en ios cuatro productos y en fodos los periodes de tiempo 

(exceptuando a la soya en el periodo de 96 a 97}, tal que, al 

confirmarse la evolucién de los precios a través de tendencias con la 

prueba de corridas, se deduce que hay autocorrelacién en los precios 

y por ende una varianza condictonada o heterocedasticidad. 

Aunque como se ha comentado, ia finalidad de este trabajo, no és el 

definir ta factibilidad de una Bolsa Agropecuaria en México, tal 

caracteristica de los precios de estos cuatro productos agricolas, en 

conjunio de lo comentado en los capftulos cinco al ocho, podria 

constituirse como un estudio de factibilidad, base suficlente para 

establecer dicho mercado. 

Dado que los resultados obfenidos confirman que los precios del 

aigodén, maiz, soya y el trigo que cofizan en bolsa, no tienen una 

evolucién aleatoria, se confirma la existencia por lo menos, de un 

Mercado de Eficiencia Semi-Fuerte, situacién que permite continuar
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seguin lo establecido en el planteamiento metodolégico del capitulo 

cinco. 

9.2.2 Formacién del Indice de Precios del 

Mercado Agropecuario. 

La base de este indice es el considerar que en un Mercado 

Agropecuario en México, se tendrian inicialmente  instrumentos 

financieros derivades de los preclos de contado de maiz, trigo, soya y 

algodén, esto es, dado que son las coberturas que a la fecha utiliza 

ASERCA de manera cotidiana en el extranjero. 

Teniendo los cuatro bancos de datos y su volumen diario de operacién, 

lo adecuado para obtener una aproxlmacién razonable, es obtener la 

suma de los precios esperados, con Jo cual se debe prorratear, la 

participacién de cada uno de los bienes en el supuesto de mercado, 

arrojando indices de participacién. 

ELIPMA diario calculado serfa igual a ia sumatoria, de los indices de 

particlpacién multipiicades por los precios de los blenes subyacentes 

al dia de cotizacién, todo esto, entre la sumatoria de los indices de 

participacién del dia Inicial multiplicados por Jos precios de los bienes 

subyacentes del dia inicial, y con {a finalidad de tener 

representatividad el resultado por cien, tal como se muesira en la 

siguiente ecuacién.
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(9.5) 

LP 
PMA, =} *100 

DU) 
ck 

En donde: 

IPMAt= Indice de Precios del Mercado Agropecuario en el 

dia "t" 

ls. = Indice de participacién del activo "i" en el dia "t". 

Pu = Precio del Activo “i” en el dia "t". 

li = Indice de participacién del activo “i” en el dia inicial. 

Pu = Precio del Activo “i” en el dia inicial. 

El dia establecido como inicial, dado el banco de datos conformado 

es el 2 de enero de 1989, en donde ldgicamente el IPMA es 100. 

Lo interesante del caso, es que la participacién de operaciones 

anuales en ddlares en promedio, fue muy similar entre los cuatro 

productos durante los tres periodos de estudio, por lo fanto, en este 

particular practicamente se anulan los indices de participacién citados 

en el parrafo anterior, iuego entonces se decidid, para fines de la 

construccion del modelo, eliminar tales indices, sometiéndose el 

calculo det IPMA a Ia siguiente ecuacién. 

(7.6) 

xP, 
IPMA, ="! *100 

a 
ny
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En donde: 

IPMAt= Indice de Precios del Mercado Agropecuario en el 

dia "y" 

Pit = Precio del Activo "i" en el dia "t". 

Pi = Precio del Activo “i en el dia Inicial. 

El resultado muestra un indice bastante razonable, tal como se muestra 

en el apéndice de grdficas. Presenta una tendencia lateral de enero 

de 1989 a diciembre de 1994, con volatilidad alta, de enero de 1995 a 

mayo de 1996, presenta tendencia a fa alza, y de junio de 1996 a 

diclembre de 1997, muestra tendencia primaria a fa baja. Las 

caracterlsticas estadisticas del PMA se muestran a continuacién. 

Cuadro 9-11 Distribucién del Indice de Precios del Mercado 

  

Agropecuario. 

1989-1994 1995-1996 1996-1997 
“ey Cg me ge gg nn 

MAX . 117.02 139.94 130,97 

MIN 61.46 81.68 84.29 

x 83.63 100.82 103,59 

o 6,86 15.30 11.10 

833 756 748 

K A382 126 ~.323 
  

Como se observa, se confirman mayores precios con mayor volatilidad 

en el periodo de enero de 1995 a mayo de 1996, que en los ofros dos 

periodos. Tal como se analizé en cada uno de los componentes, el 

indice presenta una distribucién asimétrica en los ires periodos,
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mostrando el primero una distribuctén leptoctrtica y los dos Ultimes una 

distribucién actrtica, 1o cual permite asumir las mismas conclusiones 

que para los Componentes del indice. Luego entonces el presente 

andlisis descriptivo constituye la validacién del IPMA. 

9.2.3 Ajustes al modelo. 

Una vez definido el PMA como indicacor de Riesgo Sistemdtico, lo 

conducente se enfoca en primer lugar a discriminar los bancos de 

datos de las opciones, ya que considerando los cuatro productos 

existentes desde 1990 a 1997, se tiene un total de 1463 opciones call, 

distripuidos de la siguiente manera: 393 de algodén, 351 de maiz, 376 

de soya y 343 de trigo. Es importante sefalar que cada opcién, generd 

su propio banco de datos, por lo tanto se tienen los siguientes bancos 

  

  

de datos: 

Cuadro 9-12 Bancos de datos de opciones Call 

Producto Periodo Total 

1990-1994 1995-1996 1996-1997 

Algodén 194 132 67 393 

Maiz 250 49 52 351 

Soya 258 42 76 376 

Trigo 187 64 . 92 343 
  

De ios bancos de datos existentes se observan condiciones diversas, 

que van desde !a cotizacién intermitente de la opcién por periodos 

cercanos a dos afos, hasta cofizaciones de un solo dia. Luego 

entonces, desde el punto de vista de modelado, fue necesario eliminar 

a tos bancos de datos que pudieran llevar a conclusiones aberrantes.
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En primer lugar se observa que cuando la fecha de cotizacién de la 

opclén, esta muy distante de la fecha de vencimiento, o cotiza muy 

barata o demasiado cara. 

Si cotiza muy barata, sdlo opera un maximo de quince dias, esto es, 

dado que algulen se queda con la opciédn con la findlidad de 

ejercerla, y aunque se podria hacer un modelo para estos quince dias, 

el problema es que en ese momento que se esta cotizando, no se sabe 

si es cara o barata, ademds de que tan sdlo podria cotizar uno o dos 

dias. 

Si cotiza cara aunque en promedio también cotiza hasta unos quince 

dias, a veces opera y a veces no, ademds muestra una clara 

tendencia a la baja, por lo tanto es obvic que desde el punto de vista 

de la compra de una opclén Call, no es razonable hacer inversion. 

En aquellos casos, en los que las opciones mantienen sus operaciones 

hasta por dos afios, en un principio operan de forma Intermitente y 

slempre existe la incertidumbre de si han dejade de operar, de hecho 

no son bursdtiles hasta cinco meses antes de su vencimlenta. 

Existen casos raros de este tipo de opciones agricolas, en donde hasta 

dos afios antes del vencimiento, empiezan a operar continuamente, sin 

embargo, esto puede suceder por un mes, o dos, o-hasta un afio, y de 

repente dejan de operar. Si el Inversionista comun esta confiado de 

que atin falta mucho tiempo por vencer, en ese momento sera muy 

dificil de recuperar su inversién, con o sin utllidad.
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9.2.3.1 La bursatilidad de las opciones. 

Dado las observaciones anteriores, se decidié eliminar las opciones que 

no colizaran de forma continua, los uUltimos cinco meses antes de la 

fecha de vencimiento. 

Como resultado se eliminaron 1131 bancos de datos, quedando tan 

solo 332, distribuidos de la siguiente manera: 

Cuadro 9-13 Bancos de datos de opciones Call existentes, después de 

la primera eliminacién. 
  

  

Producto Periodo Total 

1990-1994 1995-1996 1996-1997 

Aigodén 52 mo" g4 

Maiz 4\ 9 6 36 

Soya 88 20 15 123 

Tigo 46 13 10 69 
  

Como se puede observar, aunque se redujo el 78% de los bancos de 

datos existentes, los 332 bancos de datos sobrevivientes, son un marco 

muestral suficiente para hacer inferencia estadistica, esto es, teniendo 

en cuenta que cada uno de estos, comprende por lo menos tres meses 

de colizacién diaria y que Ia seleccién obtenida se realiz6 a través de 

un criterio de bursatilidad, el cual se puede hacer extensivo en las 

tecomendaciones y operacién de! modelo resultante, tal que en 

principio tos 332 banco de datos, se pueden considerar como una 

nueva poblacién de instrumentos bursdtiles para invert, mas que para 

cubrir riesgos.
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De los 332 bancos de datos, se tiene, que atin en tendencia del 

mercado a Ia alza, no en todas las opciones se tienen utilidades, y aun 

en fendencias del mercado a la baja, no en todas las opciones se 

tienen pérdidas, Tales situaciones, llevan a buscar una caracteristica 

entre las opciones que tlenden a obtener vtilidades, la cual después de 

una revision detallada de todos y cada uno de los bancos de datos 

existentes hasta este momento, se encontrd que consiste, en mantener 

una establlidad o ligera tendencia a la alza en sus precios, durante la 

primera semana de cotizacién. 

9.2.3.2 La tendencia inicial de los precios 

de la opcion. 

Con este dato, se procedié a discriminar aquellos bancos de datos que 

no tuvieran estabilidad, o ligera tendencla a la alza en sus precios 

durante la primera semana de cofizacién, es decir, sélo quedaron 

aquellas opciones que fueron mds bursdtiles y que mostraron una 

tendencia a {a alza y estable en la primera semana de cotizaciones. 

Como resultado se eliminaron 298 bancos de datos, quedando tan solo 

34, cuya distripucién es la sigulente:
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Cuadro 9-14 Bancos de datos de opciones Call existentes, después de 

la segunda eliminacién. 
  

  

Producto Periodo Total 

1990-1994 1995-1996 1996-1997 

Algodén j 5 2 8 

Maiz 3 5 

Soya 

Trigo 13 3 16 
  

Como se observa a excepcién de dos opciones de algodén en el 

periodo de baja del mercado, es decir de 1996 a 1997, todas las 

demas opciones y consecuentes bancos de datos resultantes, se 

encuentran en un periodo de precios estables con alta volatilidad, o 

en periodos de ailza. 

La explicacién a la existencia de dos opciones call que proporcionaron 

utilidades al intermediario, en periodas de baja del mercado, radica en 

las tendencias secundarias tanto del mercado como del algodén. 

En el caso de la mayor cantidad de opciones resultantes en el periodo 

de estabilidad de precios, cormesponde a la alta volatilidad del 

mercado, en donde se hace mds evidenite ta existencia de tendencias 

ciclicas o secundarias. 

9.2.4 Aplicacién del modelo. 

Antes de la aplicacién del modelo es importante mencionar, que en 

los freinta y cuatro bancos de datos, sdlo se puede obtener utilidades 

sobre el precio de compra, en un lapso maximo de un mes posterior a
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la compra de la opcién, ya que posterior a ese mes emplezan a fener 

cotizacién intermitente o iniclan una baja en el preclo debido a 

pérdida de valor en el tlempo. Por lo tanto el umbral de rendimientos 

esperados aunque es anualizado, sdlo es considerando inversiones a 

un maximo de un mes. 

Para efecto de los cdiculos de las betas correspondientes en las treinta 

y cuatro opciones, se consideraron los bancos de datos tanto de los 

fisicos as{ como del IPMA y CETES a 28 dias, corridos de 1989 hasta 1997, 

esto es, con Ia finalldad de calcular en primer término, las betas de tos 

fisicos, herramienta necesaria para el cdlculo posterior de la beta de la 

apcidén. 

Una vez calculadas las betas de los fisicos, se formulé un banco de 

datos para cada opcidén, en donde ademas del banco de datos de los 

precios de la apcidén, se colocaron al IPMA, la cotizacién de CETES a 28 

dias, ta volatilidad calculada del subyacente, la beta diaria del 

subyacente, el precio del subyacente y la fecha hasta el vencimiento 

de la opcidn. Con estos datos, se calculd la beta de la opcién segun lo 

descrito en el punto 9.1.3.1, y posteriormente el rendimientos esperado 

de la opcidn, aplicande la ecuacién del punto 9.1.3.2. 

Calculados tos rendimientos esperados de forma anualizados, esto es 

diariamente durante el mes supuesto de inversién, con el objeto de 

poderlos comparar de manera razonable contra los rendimientos 

operados, se promediaron dichos rendimientos. Por otra parte se 

calcularon los rendimientos diarios en donde aparecieron pérdidas y 

ganancias, se promediaron y dicho promedio se anualizo con el objeto 

de poderles comparar con los resultados del modelo.
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Los resultados de la aplicacién del modelo propuesto, y los obtenidos 

en las operaciones del mercado se listan a continuacién. 

Cuadro 9-15 Resultados del modelo contra resultados operados. 

  

  

Opcién fecha de Periodo Precio de Rend. Rend. en 

. Vencimi. Fjercicio.__ Espera. (%)__ Opera, (%) 

Algodén  Jul-91 89-94 86 c/t 31.36 21.07 

Aigodén_ Mar-96 95-96 84 c/| 36.74 77.33 

Algod6én Mar-96 95-96 85 cl 36.17 57.91 

Algoddn May-96 95-96 83 c/l 37,93 28.61 

Algodén May-96 95-96 84ch 37.80 32.73 

Algodén May-96 95-96 85 c/t 37.76 38.67 

Algodén = Jul-96 96-97 85 c/l 37.60 30.81 

Algodén_ Dic-96 96-97 75 c/l 31.38 52.59 

Maiz May-93 89-94 210 c/b 19.45 47\7 

Maiz Mar-94 89-94 290 c/b 10.64 43.64 

Maiz Mar-94 89-94 300 c/b 10.56 45,79 

Maiz Mar-95 . 95-96 210 c/b 32.01 17.54 

Maiz Mar-95 95-96 220 c/b 29.47 15.34 

Maiz Mar-95 95-96 230 c/b 17.53 18.41 

Maiz May-95 95-96 220 c/b 31.70 18.89 

Maiz May-95 95-96 230 c/b 28.72 19.04 

Soya Mar-94 89-94 650 c/b 5.22 15.51 

Soya Mar-94 89-94 675 c/b 10.39 15.10 

Trigo Mar-92 89-94 340 c/b 22.40 27.25 

Trigo Mar-92 89-94 350 c/b 23.76 52.61 

Trigo Mar-92 89-94 360 c/b 25.98 24.22 

Trigo Mar-92 89-94 370 c/b 29.00 25.52 

Trigo Mar-94 89-94 370 c/b 10.81 77.25 

Trigo Mar-94 89-94 380 c/o 10.52 84.84 

Trigo Mar-94 89-94 390 c/b 10.18 61.58 

Trigo May-94 89-94 370 c/b 10.58 29.87 

trigo May-94 89-94 380 c/b 10.38 38.76 

Tigo May-94 89-94 390 c/p 10.13 38.87 

Trigo Dic-94 95-96 390 c/b 15.18 133.39 

Trigo Dic-94 95-96 400 c/b 15.44 67.64 

Trigo Dic-94 95-96 410 c/b 15.81 48.21 

Trigo Mar-95 95-96 390 c/b 13.68 93.81 

Trigo Mar-95 95-96 400 c/b 13.58 110.95 

Trigo Mar-95 95-96 410 c/b 13.67 91.22 
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En el caso de las cltas c/I significa centavos de ddlar por libra de peso, 

y c/b significa centavos de délar por bushel (35.23 litros en E.ULA.}, 

En principio se puede observar que tanto a través del modelo como en 

la realidad los resultados son de rendimientos positivos, lo cual de 

indica una correlacién positiva entre los resultados del modelo y la 

realidad, lo cual, es el resultado del proceso de depuracién de los 

bances de datos seleccionados segtin lo descrito en la seccién 

“Ajustes al modelo”. 

9.2.5 Evaluacion del modelo. 

Con base q los resulfades obtenides lo pendiente es evaluares, esto es, 

a través de las pruebas que permitan aceptar o rechazar la hipdtesis 

nula de esta investigacién, para lo cual se procederd por dos caminos 

fundamentales, el primero es ja correlacién entre los resultados del 

modelo y los obtenidos en el mercado, y lo segundo es probar si hay 

diferencia significativa entre las medias de ambas muestras con fos 

datos apareades, 

Para la realizacién de estas pruebas de hipdtesis dada la diferencia de 

magnitudes de los precios de ejercicio, se consideraron cinco grupos 

de andlisis, que son: algodén, maiz, soya, trigo 1 y trigo 2. 

En ef caso del algoddn, se elimind el primer resultado por pertenecer al 

periodo de 1989 a 3994 y ser el Unico dato a analizar, ya que como se 

observa, hay diferencias de periodo a periodo, por lo que ho seria
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correcto analizarlo en conjunto de otros datos que pertenezcan a otro 

petiodo. 

En el caso de trigo se distribuyeron los resuliados en dos subgrupos, 

esto es, dada la diferencia tan acentuada de las tendencias de los 

precios y como consecuencia de los resultados del andlisis, siendo trigo 

1 los resultados tanto del modelo como del mercado en el periodo 

comprendido de 1989 a 1994, y frigo 2 en el periodo de 1995 a 1996. 

Con Ia finatidad de evitar errores B1 0 62, en las pruebas paramétricas 

se utiizara un nivel de significancia de 0.05 y en pruebas no 

paramétricas de 0.01. 

9.2.5.1 Prueba de correlacién de Pearson. 

En esta prueba paramétrica, se plantea ta corelacién entre los 

resultados del modelo y los resultados observacos en las opciones, en 

donde: 

Ho: ps =O 

Lo anterior significa que de cumplirse 1a hipdtesis nula, indica que no 

existe corelacién entre ambos resultados, en la inteligencia de que 

ambos tienen una relacién al azar. Por otra parte al rechazarse la 

hipdtesis nuia implica que el modelo explica parte de la realidad.
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Cuadro 9-16 Prueba de Correlacién de Pearson, significancla de 0.05 
de Grea combinada en ambos extremos para aceptar Ho, hipdtesis a 

probar de Ia 49 ala 53. 

Producto Grados de ld Significan = Valor Resultado 

libertad cla critico 
    

  

Algodén 390 387. 0.05" “Rechaza Ho” 
Malz 8 802 107 Rechaza Ho 

Soya 2 1.00 Rechaza Ho 

Trigo 1 10 544 104 Rechaza Ho 

Trigo 2 6 451 369 Rechaza Ho 
  

Al rechazar en todos los casos Ho, se prueba que los resultades del 

modelo propuesto estan correlacionados con la realidad del mercado. 

9.2.5.2 Prueba t de Student. 

El segundo método, es la prueba para diferencias entre medias a 

fravés de la prueba paramétrica t de Student, en donde He: ui=yz 

Considerando una significancla de a= 0,05 y una conflabilidad del 95%, 

el error estdndar estinado de Jas diferenclas entre medias no debe ser 

mayor al valor critico, esto es, para decir que no hay evidencia 

estadistica para rechazar la hipdtesis nula, y asf poder afirmar que el 

modelo describe la realidad.
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Cuadro 9-17 Prueba t de Student, significancia de 0.05 de area 

combinada en ambos extremos para aceptar Ho, hipdtesis a probar 

de la 54 ala 58. 

Producto Media de Difer. Gradosde | t [Valor — Resultado 

libertad critico 

“1261 2,447 Acepta Ho 
   

Aigodén — 

Maiz 0.723 2.365 Acepta Ho 

Soya 2.688 12.706 Acepta Ho 

Trigo } -29.7030 9 3.460 2.262 Rechaza Ho 

Trigo 2 -76.3100 5 6.081 2.571 Rechaza Ho 
  

Como se observa, tanto en el aigodén, maiz y la soya se acepta la 

hipdtesis nula dé que no hay diferencia significativa entre los resultados 

de! modelo y Ia realidad, por lo tanto se puede afirmar que el modelo 

describe los rendimientos esperados del mercado, sin embargo, es 

importante sefalar que la media de diferencias pareadas en los tres 

casos es negativa, lo cual implica que los resultados en ld operacién 

del mercado son mayores a los obtenidos en el modelo, pero no 

difieren de modo significative al mismo. 

En el caso del trigo segun esta prueba, se rechazan en ambos periodos 

ia hipdtesis nula, ademas, se observa que las medias de las diferencias 

pareadas son muy negativas, por lo tanto, se asume que los resultados 

del mercado son mayores al del modelo de forma. significativa. 

Aunque esta sélo es una de las pruebas realizadas, tal resultado aun si 

fuera definitivo, en el peor de los casos beneficia la inversionista, yd 

que implicaria que ei modelo puede ser utilizado como un rango de 

rendimienios minimo aceptable, mas que de rendimientos esperados.



508, 

9.2.5.3 Prueba t de Wilcoxon. 

la fercer prueba de hipdfesis, para cada grupo de opciones por 

producto, es la prueba no paramétrica de Wilcoxon, en donde el 

grado de significancia no debe de ser menor a 0.01, ni la Z mayor a 

2.575 para aceptar la Ho, la cuai implica que no existe diferencia 

significativa entre los resultados del modelo y los obtenidos en el 

mercado, en donde se tienen los siguientes resultados: 

Cuadro 9-18 Prueba de diferencia de medias t de Wilcoxon 
significancia de 0,01 de Grea combinada en ambos extremos para 

aceptar Ho, hipdtesis a probar de ta 59 a 63. 
  

Producto Grados de Iz] Valor crifico Resultado 

Nbertad 

‘Algodén PF S:SC~iBAS 3875 Acta HO 

Maliz 8 0.560 Acepta Ho 

Soya 2 1,324 Acepta Ho 

Trigo | 10 2.497 Acepta Ho 

Trigo 2 6 2.201 Acepta Ho 
  

Como se observa, en todos los casos Ia hipdtesis nula se acepta, lo 

cual indica que no hay diferencia significativa entre los resultados del 

modelo y la realidad en el mercado, por lo tanto, es un punto 

adicional para asumir que el modelo describe de forma significativa el 

comportamiento de la reatidad.
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9.2.5.4 Prueba de los signos. 

Finalmente, ef Ultimo método de prueba de hipétesis que se aplicé a 

dos muestras con datos apareados, fue la prueba no paramétrica de 

tos signos, esta prueba es menos potente que ta de Wilcoxon, ya que 

s6lo revisa el signo de las diferencias entre los pares, mientras que la de 

Wilcoxon también revisa las magnitudes, sin embargo, es un punto de 

vista interesante que corobora el planteamiento considerado, en 

donde to que aroja el programa como resultado, es el nivel de 

significancia, por lo tanto, para rechazar la hipdtesis nuia, el nivel de 

significancia resultante debe ser menor a 0.01. 

De no rechazarse Ja hipdtesis nula implica que ambas muesfras 

pareada son iguales, es decir, que no hay una diferencia lo 

suficientemente importante como para considerarle de modo 

significativo. 

Sefalado lo anterior a continvacién se muestran los resultados de la 

prueba. 

Cuadro 9-19 Prueba de los signos considerando el Grea combinada en 
ambos exiremos, hipdtesis a probar de la 64 a la 68. 

Producto Difer. Difer. Grad.de  Signif. Valor  Resulido 

Negativa Positiva libertad Result. — critico 
  

  

Algodén—3t”~*«SS 7 1.000 0.01. 

Maiz 4 4 8 1.000 Acepta Ho 

Soya 0 2 2 0.500 Acepta Ho 

Trigo } 2 8 10 0.109 Acepta Ho 

Trigo 2 0 6 6 0.031 Acepta Ho 
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Aunque como se comenté con anterioridad, esta prueba es menos 

potente que la de Wilcoxon, confirma el rechazo a la hipdtesis nula de 

que no hay diferencia en tas medias de las resuliados del modelo y tos 

obtenidos en ta realidad, por lo tanto se asume que el modelo 

propuesto describe de manera significativa la realidad. 

Finalmente con base a las pruebas de hipétesis reallzadas a |o largo de 

la presente investigacién, puede decirse que no hay diferencia 

significativa entre los resultados del modelo desarrollado, y {os 

resultados obtenidos en la operaclén, esto es, de las opciones Call de 

los productos agricolas estudiados, por lo tanto se aprueba ta Hipdtesis 

de Trabajo Cenfraf H2. Aunque un mayor ajuste del modelo quedaria 

para futures desarrollos, vale la pena recalcar ta utilidad del modelo 

obtenido, ya que representa una aproximacién bastante buena de la 

realidad, tal como se muestra en la sigulente figura: 

Figura 9-1 Resultados del modelo contra fa realidad. 

—~RENESP 

—— RENOPE 

    

Jul-91 Mar- Mar- May- May- May- Mar- 
1 94 94 94 96 95 95 . 

1 4 1 2 2 2



9.3 Formacién de Carteras. 

Para una eleccién apropiada de los elementos a considerar en la 

conformacién de carteras o portafolios de inversién, hay que tomar 

en cuenta la combinacién de cuatro andlisis conjunios que son: la 

bursatilidad, reportes de produccién y demanda, ia tendencia de los 

precios del subyacente y/o de ta base, asi como ja estimaci6n de dos 

© maximo tres posibles escenarios futuros y como afectarian estos a los 

subyacentes en cuestién. 

9.3.1 La Bursatilidad. 

Este factor indica que tan accesible a la compra o a la venta es una 

opcién a un inversionista. En el mercado se fienen entre ios factores 

mas importantes el lugar, fos productos, los compradores y los 

vendedores. El lugar se refiere al piso de remates del Mercado de 

Futuros, que a la fecha aun no existe en México; los productos son las 

opciones posibles que en principio serian de trigo, soya, maiz y 

algodén: en el caso de compradores y vendedores son todos los 

inversionistas de este mercado. 

Luego entonces fa bursatilidad es un factor de operatividad de los 

tilulos. indica en una cesién del mercado que tan probable es que se 

venda o se compre una opcién con respecto a otras. Existen analistas 

que miden la operatividad de un titulo en referencia al volumen de 

opciones negociadas en cierto periodo de tiempo, luego al hacer 

comparaciones observan que opcién operé mas, con respecto a otras



512 

y las ordenan en forma descendente de acuerdo a su operatividad, 

slendo la primera mds bursatil que ia segunda y asi sucesivamente. 

Aunque este método implica que una opcién con seguridad cotiza 

diario, no toma en cuenta los precios de las acciones ni de los bienes 

subyacentes a que dan derecho. 

Otro método mas adecuadoe que el anterior pero no_ infalible, 

implica multiplicar el volumen operado en el periodo de tiempo 

seleccionado por el precio medio de la opclén, esto dard la 

operatividad en pesos, algo mds confiable que solo considerar 

cantidad de opciones. 

Un ejemplo es aquella opcidn que cuesta mil pesos y en un mes opera 

veinte millones de opciones, al compararla con una opcién que 

cuesta veinticinco mil pesos y que en ese mismo mes solo opero un 

mill6n de opciones, resulta que la opcién mds bursdtil es la de 

veinticinco mil pesos. 

to anterlor no slempre es totalmente confiable pués no 

necesariamente cotiz6 a diario y podria significar que se operaron 

fuertes volUmenes en dias alsiados y en el mamento que se quisiera 

vender esa opcién posiblemente no habria compradores. 

Dado que el inversionista trabaja con cantidades de dinero, este por si 

mismo, es el elemento que justifica el uso de este método en la 

medicidn de la bursatilidad, de donde surge otra forma mds sencilla y 

por demds valida para la determinacién de este pardmetro, el cual, 

consiste simplemente en la comparacién de los importes operades
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de las diferentes opciones durante algin periodo determinado de 

tiempo, siendo la opcién mds bursatil aquella cuyo monto de 

operaciéon sea el mayor. 

9.3.2 Reportes de Produccién y Demanda. 

Una vez hecho el andllisis de bursatilidad, ya no se tiene que hacer el 

andlisis a fondo de todas las opciones, sino de las mds bursdiiles, pues 

resultan mds confiables en el caso de que alguien quiera deshacerse 

de sus opciones antes del vencimiento. 

Conjuntamente con Ia revision de la estrategia de cobertura segun la 

tendencia del mercado, los administradores de riesgo deben consultar 

desde los continuos reportes de produccién nacional y mundial, hasta 

aspectos como el tipo de comercializacién que se ejerce con los 

bienes subyacentes y fenédmenos climatoidgicos como el del nifio, etc, 

lo que a su vez dada !a globalizacién de las economias, conlleva una 

revisisn de los fiesgos econdmicos y politicos de su entorno, por lo 

tanto sera necesario contar con bases de datos, y el historial de los 

precios def subyacente por lo menos de los Ultimos cinco afios 

anteriores. 

Aunque todo esto es aparentemente complejo principiando por la 

accesibilidad a_ tal informacién, la verdad es que resulta laborioso e 

implica el uso de un tiempo considerable, pero hay acceso en lugares 

abiertos al ptblico inversionista, pues mucha de esta informacidén se 

publica en tos diarlos de mayor circulacién, a través de Internet en 

diversos sitios Web, y cuando se opere un Mercado agropecuario en
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México, seguramente habrd un centro de informacién especializado 

como en la Bolsa Mexicana de Valores, Corredurias, etc. 

El por que de requerir los datos de los Ultimos cinco afios anteriores, es 

con el objeto de confirmar la visibn de las tendencias de precios por 

producto local e internaclonal, climas por épacas del afio, etc, todo 

esto dentro del marco estratégico de coberturas para la empresa 

agricola y agro Industrial, de este moda se tendran razonamientos mds 

objetivos acerca de la eficilencia de la administracién de dichas 

empresas. 

Del implemento de este andlisis en una computadera, dependerd la 

rapidez con que se efectte dicho andlisis, las ventajas que ofrecen 

son grandes, pues con un poco de prdactica en una hoja tamafio 

- carta, se puede conceptualizar que tipo de cobertura se debe 

considerar. 

9.3.3 La tendencia de !os precios del bien 

subyacente y/o la tendencia de Ja base. 

Considerando que las opciones son un producto derivado, en cuyo 

caso dependen del bien subyacente, es claro que la opcién variard en 

funcién de la tendencia en precios del bien subyacente que 

represente, por lo tanto con base en el andlisis de tendencia primaria y 

secundaria, el momento de invertir en opciones call sera cuando 

dichos bienes presenten expectativas de alza.



Por olra parle, como se explico en el capitulo anterior, a medida que 

la base se debilita, se obtiene una utilidad en la postura del 

comprador, por tal motivo es una forma de confirmar fa tendencia de 

los precios de mercado de! subyacente, tal como se muestra en la 

siguiente figura. 

Figura 9-2 Debilitamiento de la Base. 

Precio Subyacente 

     

  

Precio a Futuro 

v F 

th Tiempo T2 

Como se observa, a medida que el precio del subyacente sube, el 

precio a futuro tiende a subir mas que proporcionalmente, por lo tanto 

es cuando la base se debiliia, situacién que aunque corresponde al 

manejo de futuros, sirve como un indicador adicional en la tendencia 

de las opciones, en donde, cuando se usan como cobertura contra el 

alza en los precios de los subyacentes, tiene el mismo efecto que en los 

futuros, por ejemplo. 

Cuadro 9-20 Cobertura con futuros y opciones. 
  

  

  

  

Futuro Base Opciin PE 100 Pima 

Compra __ 92 +9 VA 5 

“{Vende 100 #3 VL 3 é 
+8 KR. +6 R +           
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Dado que fa prima de Ia opciédn se compone de valor intrinseco mas 

valor en el tiempo, no sube como el futuro, pero si aumenta su valor 

intrinseco, con lo cual aumenta los resultados de la posicién, por io 

tanto la base es un indicador Indirecto en la tendencia de la opcién, y 

sf se considera el apalancamiento que se puede lograr con las 

opciones, las utilidades especulativas pueden aumentar mas que 

proporcionalmente respecto a los futuros, 

En el caso del elempio anterior, con el mismo dinero del activo, se 

podrian comprar 20 opciones, lo que daria una utilidad de 20 unidades 

monetartias, superior a las 8 de los futuros. 

9.3.4 Estimacién de Escenarios. 

Como su nombre lo indica, un escenario es una escena probable de lo 

que pasaria si ocurren clertos eventos, mientras se conforma un 

escenario no se le debe asignar probabilidad alguna, soto se pueden 

hacer estos bajo el supuesto de lo peor, lo mejor y lo regular. Como el 

analista para no errarle después de haber realizado estos tres 

escenarlos puede tomar la tendencia central, es por eso que en lo 

general se recomienda solo considerar dos escenarios, por ejemplo 

habrd sequia o no, 

Una vez que se han ubicado fos dos o los tres escenarios hay que 

plantear que sucederd con el producto agricola en cuestién bajo las 

situaciones establecidas en cada escenario, y de ahi estar preparades 

para los sucesos por venir, ya en el transcurso del tiempo es cuando 

se les asigna probabllidad a los eventos, lo cual elimina la 

incertidumbre para asi, infroducir rlesgos.
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Esta claramenie definido que los métodos numérices tratados son una 

valiosa herramienta, pero no se pueden utilizar indiscriminadamente, 

pues ef cardcter subjetive de la realidad requiere de subjetividad del 

analista, factor que sirve de qjuste a la Beta del MEROA. 

9.3.5 La cartera a la medida del 

inversionista. 

Con el andlisis de la bursatilidad, los diversos reportes de produccién y 

demanda, el estudio de la tendencia de la base y el estudio de 

escenarios, se sabré el tipo de instrumentos a emplear en las coberturas 

agricolas, esto es, de acuerdo al momento y al bien subyacente que 

se desee cubrir, es decir, si se quiere cubrir una postura de maiz, los 

instrumentos a utilizar seran o spot del maiz o un derivado del maiz. 

Desde el punto de vista del inversionista a la expectativa de 

rendimientos esperados, se tendré ia posibilidad de formar cuando 

menos tres tipos de carteras de inversién, las cuales son: 

a) Canera de rendimiento, formada por opciones, futuros y/o fisicos de 

aigodén, y ocasionalmente de soya. 

b] Cartera de crecimiento, formada por opciones. futuros y/o fisicos 

tanto de algodén como de maiz, en partes iguales. 

c} Cartera especulativa, formada por opciones, futuros y/o fisicos 

tanto de maiz como de trigo, en principio por partes iguales, y a 

medida que ia inversién sea mas especulativa, se aumentard ta 

proporcién inversion en trigo.
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10. CONSIDERACIONES FINALES 

CONCLUSIONES Y SUGERENCIAS. 

Al presente y vitimo capitulo se le ha dividiclo en tres partes, que son 

como el titulo lo indica: consideraciones finales, conclusiones y 

sugerencias para trabajos posteriores; en donde cada una de ellas 

cumple con objetivos fundamentales, mismos que se describen a 

continuacién. 

En tas consideraciones finales, se busca resaltar la trayectoria e 

importancia del campo Mexicano coma sector estratégico de la vida 

nacional, acentuando dentro del marco de ia globalizacién de las 

economias, fa posible existencia de una Bolsa Agropecvaria en 

México. 

En tas conclusiones, se desarrolia ia descripcién de los resultados 

obtenidos en la presente investigacidn y el alcance de los mismos. 

En tas  sugerencias, se proporcionan recomendaciones a 

investigaciones posteriores, tales, que permitan el avance en esta linea 

de investigacién. 

10.1 Consideraciones Finales. 

Durante el periodo 1930-1946, la produccién agricola crecié mds 

rapidamenie que la poblacién (3.5 y 2.2% anual, respectivamente}, 

fueron tiempos de crecimiento agropecuario  satisfactorio, el pais
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cubria sus necesidades internas y generaba excedentes que eran 

exportados. 

De 1946 a 1966 la poblacién crecid de 23 a 43 millones de habifantes, 

es decir a una tasa del 3.8%, sin embargo la produccién de la 

agricultura aumenté durante esos afios, a una tasa promedio sostenida 

del 7.1%; en el breve lapso de veinfe afios el producto agricola se 

cuadriplicé y el sector agropecuario contribuyé al desarrollo urobano e 

Industrial, can una oferta de alimentos a bajos precios, y con 

generacién de divisas abundantes por exportaciones de este sector, 

Al mismo tiempo, se desarrallaban importantes cambios en la 

demanda interna de alimentos, que contribuyeron a modificar fas vias 

del desarrollo agricola de nuestro pais. La urbanizacién de fa 

poblacién y el mejoramiento de los niveles de ingreso, se tradujeron en 

yna modificacién de los patrones de consumo, incrementdndose 

notablemente la demanda de los productos de carne y alimentos 

industriatizados. 

En consecuencia, se desarrollaron aceleradamente la produccién en 

gran escala de carne de cerdo, pollo y huevo: esto requirid la 

creciente produccién e importacién de nuevos forrajes como sargo y 

soya, productos blolégicas - veterinarios, asi como la rapida expansién 

de Ia industria de alimentos balanceados. 

A pesar del vasto y complejo esquema de apoyos y subsidios, la 

agricultura mexicana comenzd un descenso continuo, que a 

mediados de los setenta ya se habia convertido en una franca caida. 

Desde 1966 ef ritmo de crecimiento de la produccién agropecuaria



(2% entre 1966 y 1976), ha sido inferior al crecimiento de Ia poblacién 

(3.3%; ef producto agropecuario por habitante en lugar de crecer, 

disminuy6 1.3% cada aft. incluso, durante algunos afios, las cosechas 

de maiz y frijol descendieron en términos absolutes. 

Con el propésito de corregir dicha tendencia, durante 1980 y 1981, se 

instrumento el denorminado Sistema Alimentario Mexicano, se oforgé 

pfioridad a los programas gubernamentales mds importantes, con 

incidencia en la producciédn, acopio, transformacién, distribucién  y 

consumo de alimentos. 

Esfos apoyos no tuvieron continvidad en los afios siguientes, de modo 

que por el resto de la década de los ochenta, la produccién 

agropecuaria crecié6 por abajo del 1% anual, en tanfo que la 

poblacién mantuvo su crecimiento de 2.8% cada afio, de esta forma, 

la importacién de granos se mantuvo en aumento hasta alcanzar mds 

de 6.5 millones de toneladas como promedio anual. 

A mediades de 1982, la economia mexicana mostraba un cuadro 

desalentador: recesibn econdémica, desinvesién, fuga de capitales, 

devaluacién monetaria e inflacién. Se declaro la incapacidad para ei 

pago de Ia duda externa, se vivia una de las peores crisis de Ia historia 

econémica de México. 

Se identifico como causa primordial de tan complejo problema, al 

grave desequilibrio existenie en las finanzas publicas, que en ese afo 

llegaron a ser de! 20% de! PIB. En adicién a io anterior, se presentaron 

dos factores: el estrepitoso fracaso para revitalizar el modelo de
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desarrollo proteccionista y la enorme deuda publica externa derivada 

de ld petrolizacién de la economia. 

A fines de las ochenta, se inicid ta tlamada reforma del Estado 

Mexicano, caracterizado por la instrumentaci6én de mecanismos 

dedicades a crear las condiciones de establlidad financiera, 

monetaria y de precios, mediante la reduccién del gasto publico y el 

aumento de Iq recaucacién fiscal, hasta lograr un superdvit primario en 

las finanzas gubernamentales. 

La estrategia planteada, partid de recuperar el equilibria en las 

finanzas publicas, antes de proceder a la liberacién del comercio 

exterior y del sector financlero. 

Acerca del sector agropecuario se desarrollaron cuatro cambios 

estructurales, los cuales se pueden resumir de la siguiente manera: 

- Laracionalizacién de la intervencién gubernamental, 

- La desregularizacién de los mercacios, 

- Apertura al mercado agropecuario Internacional. 

- Participaci6n organizada de los productores, Instituciones y 

consumidores 

En paralelo a la privatizacién de la banca comercial de principios de 

los noventa, se impulso una reforma a la politica financiera, at 

respecto se expidid una nueva ley de instituciones de crédito y se 

reformo ta ley del mercado de valores. Estas dispasiciones, abrieron 

mayores oportunidades a jos Inversionistas, al considerar nuevos 

instrumentos de apoyo financiero a las actividades productivas,
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también han intentado estimular la captacién de recursos privados al 

ofrecer una gama mas rica de instrumentos de ahorro. Por su parte la 

banca de desarrollo ha cambiado de modo sustantivo los viejos 

objetivos y practicas de operacién. 

Otros importantes intermediarios financieros en las actividades del 

campo, son los almacenes generales de depésito, los cuales ante la 

reestructuracioén de la economia y de ta politica agricola interna, han 

apuntado a dos cuestiones fundamentales: 

Por una parte el desmantelamiento del actual sistema poscosecha, 

desarrollade por el sector publico, esto implica: la liberacié6n comercial 

de los principales granos, ta eliminacién gradual del precio de garantfa 

y el retiro del estado de la compra del maiz y el frijol, con lo cual, se 

lleva al desmantelamiento de bodegas rurales y a la cancelacién de 

posibilidades para los pequefios productores fuera de sus medios. 

Esta opcidn se ha estado llevando a cabo, sin crear previamente otra 

infraesiructura alternativa que sustituya a la vieja infraestructura 

estatal. 

Por ja otra parte, el fortalecimiento y mayor presencia de un sistema 

poscosecha comercial o privado, lo que a su vez, conlleva a la 

reconversion de las principales casas almacenadoras en intermediarios 

firancieros, que no buscan simplemente el resguardo de mercancias, 

sino que ademds, ofrecen servicios de comercializacién mds 

elaborados para sus clientes.
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Con ello se ha buscadeo una ampliacién de la capacidad de 

almacenamiento, mayor eficiencia en la canservacién, pero también 

mayores cosfos y un proceso de seleccidn mds riguroso de sus clientes. 

Luego entonces, el incremento de los flujos comerciates 

internacionales, la modernizacién de infraestructura portuaria y la 

posible creacién de una Bolsa Agropecuaria en México, abriran nuevos 

mercados para los Almacenes Generales de Depdsito. 

Por otra parte, no hay que olvidar que e| nuevo entorno econdmico y 

financiero en el que se desarrollan las actividades agropecuarias, 

necesita de la aplicacién de nuevas tecnologias financieras, entre 

estas por el momento sdlo se tienen fos mercados de futuros y opciones 

fordneos, en donde, los productores pueden hacer uso de sus 

bondades, contratadndoles a través de Apoyos y Servicios a la 

Comercializaciébn Agropecuaria (ASERCA), en donde, el costo de la 

prima todavia esta subsidiado. 

La bolsa agropecuaria en México es un proyecto cada vez mds 

latente, por lo que nuestros productores agropecuarios estan en buen 

momento para que se les capacite con lo referente al tema, esto es, 

por medio de la misma ASERCA, universidades, y aun por parte de 

institutos de capacitacién privada. 

10.2 Conclusiones de la investigacién. 

Como resuliado de aplicar ja metodologia de Mario Bunge, cuya 

aplicacién prdéctica sobre este trabajo, se describe a través del 
1 a . 
capitulo nueve, en primer lugar, se desarroll6 un Marco Teorico, mismo



que a su vez se constlitvyye de un Marco Tedrico Conceptual y un 

Marco de Referencia Especifico. 

£1 Marco tedérico Conceptual abarca desde la Teoria Financiera para el 

Agro en México, valuacién de inversiones, modelos y teorias de la 

valuacién bursatil, hasta aspectos especificos como el Agro en México. 

Et Marco de Referencia Especifico, es decir la descripcién particular del 

entorno, se constituye, desde el Sistema Financiero Mexicano, hasta el 

Mercado de valores, y de forma particular de un Mercado de Valores 

Agropecuario, en donde sin que sea una propuesta, se hace un 

planteamiento de cémo podria funcionar una Bolsa Agropecuaria en 

México. 

Como segundo paso de esta metodologia, se desarrollé ta planeacién 

metodoldgica, tal como se indicé constituida por el capitulo ocho, en 

donde, aunque como se cité, en términos generales se plantea la 

metodologia de Mario Bunge, sin embargo en detalle se plantea: un 

estudio gnoseolégico como base, mismo que sirve para la concepcién 

del modelo a proponer, posteriormente la realizaci6n de un estudio 

fenomenolégico de! comportamiento de los precios de las opciones 

agricolas en cuestién, seguido de la aplicacién positivista para el 

modelo, es decir de la estadistica necesaria para evaluar al mismo, en 

donde para concluir, con base al método dialéctico, la conformacién 

de carteras de inversién y/o cobertura. 

Posteriormente, con base al marco teérico, al marco de referencia y a 

la metodologia establecida, se propuso el Modelo de Evaluacién de 

Rendimienios de Opciones Agricolas "MEROA”. en donde, se definen
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supuestos, la variable de correlacién con el riesgo sistemdtico, la 

ecuacién, manejo del modelo y la estrategia de aplicacién. 

Propuesto el modelo, se procedié a la validacién del mismo, para lo 

cual, se realizaron las pruebas de hipdtesis planteadas en la 

metodologia, las cuales se constituyen a través de andlisis de 

estadistica paramétrica y no paramétrica, tanto de tos precios de 

contado del aigodén, maiz, soya y trigo de 1989 a 1997, asi como de 

los resultados del modelo propuesto aplicado en las opciones Call 

existentes de estos productos en dicho perfodo, 

Dadas las tendencias de mercado, las muestras se dividieron en tres 

periodos, slendo el primero de enero de 1989 a diclembre de 1994, el 

segundo de enero de 1995 a mayo de 1996 y el tercero de junio de 

1996 a diciembre de 1997, 

Mediante un andllisis descriptivo, se analizaron las caracteristicas de los 

precios de mercado de cada bien subyacente en cada perlodo de 

andlisis, y lo que se obtuvoe fueron medidas de tendencia central y 

formas de distribucién, cuyos resultados sugieren procesos 

heteroscedasticos o varlanza condicionada en los precios de 

mercado. 

Con e! objeto de rechazar o reforzar el planteamiento sobre la 

heterocedasticidad, e inferir en la autocorrelacién de los precios, se 

realizaron tres pruebas no paramétricas y una paramétrica. Dentro de 

las pruebas no paramétricas Ia primera que se aplicd fue la prueba Ji 

cuadrada de bondad de aijuste, cuyo objeto fue probar de las 

hipdtesis 1 a la 12, en donde sdio se aceptan 9 de las 12 hipdtesis, es
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decir que tienen una distribucién normal, sin embargo, al aplicar la 

misma prueba en las 3 hipdtesis que rechazaron la hipotesis nula, pero 

ahora afio por afio en consideracién del riesgo en el tiempo, todas tas 

muestras aceptaron la hipdtesis de bondad de ajuste a la distribucién 

normal. 

Con Ia finalidad de tener un punto de vista adicional a la Ji cuadrada, 

se realizé la prueba de kolmogorov-Smirnov para evaluar las hipdtesis 

de la 13 a la 24, con Io que, en principio sdio 7 de las doce muesiras 

aceptan la hipdiesis nula de distribuci6n normal, sin embargo ai 

considerar ef riesgo en el tiempo igual que en el caso de la Ji 

cuadrada, es decir, dividir y aplicar por afio la misma prueba, se 

comprobé la distripucién normal en todas las muestras, es decir para 

las 12 hipdtesis planteadas. 

Con base a los resultados anteriores, la siguiente prueba aplicada para 

evaluar las hipdtesis de la 25 a la 36, fue el andlisis de varianza (ANOVA 

Oneway), en donde a excepcidn de Ia soya entre el segundo semesire 

de 1996 y todo el afio de 1997 se rechaza Ia hipdtesis nula en los cuatro 

productos durante los tres periodos, de que las diferentes 

subpoblaciones de cada afio, provienen de la misma poblacién, cuyos 

resultados sugieren, que existen diferencias significativas en ios precios 

de los productos para cada afio de cada producto. 

Con la finalidad de evaluar las hipdtesis de la 37 a la 48, Ja cuarta 

prueba realizada, fue Ja prueba no paramétrica de coridas, también 

conocida como prueba de rachas de Wald-Wolfowilz, la cual 

convierte el numero total de corridas en un estadistico Z, que sigue 

aproximadamente una distripucién normal. Como resultado de esta
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prueba en todos los cases, se rechazé la hipdtesis nuta de caminata 

aleatoria, con lo cual se confirmo en los cuatro productos durante los 

ires periodos, que hay auto correlacién en los precios de mercado, y 

por ende una varianza condicionada o heterocedasticidad, 

Aunque la finalidad de este trabajo, no fue el definir la factibilidad de 

una Bolsa Agropecuaria en México, tal caracteristica de los precios de 

estos cuatro productos agricalas en donde se prueba y se acepta la 

hipotesis de trabajo central HI, y en conjunto de lo tratado en los 

capftulos cuatro al siete, podria constituirse como un estudio de 

factibilidad, base suficiente para establecer dicho mercado. 

Con base a la ecuacién 9.6 descrita en el punto 9.2.2, se formo el 

Indice de Precios del Mercado agropecuario, ef cual muestra una 

tendencia lateral de 1989 a dictembre de 1994, con volatilidad alta, de 

enero de 1995 a mayo de 1996 presenta tendencia a la alza, y de junio 

de 1996 a diciembre de 1997 muestra tendencla primaria a la baja. Las 

caracteristicas estadisticas del IPMA contienen las mismas 

caracteristicas que sus Componentes, elemento que constifuye la 

validacién del modelo, por lo tanto permite asumir las mismas 

conclusiones. 

Definidas las caracteristicas del mercado y el Indicador de riesgo 

sistemdtico, se procedié al ajuste del modelo, es decir, al revisar que en 

conjunto de los cuatro productos durante los tres periodes de estudio, 

sé operaron 1463 opciones diferentes, y como consecuencia se tenia 

igual numero de bancos de datos, siguiendo criferios de seleccién por 

bursatilidad, se eliminaron 1131 opciones, quedando tan sdlo 332, sin 

embargo, muchas de estas opciones atin mostraban irregularidades,
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por lo tanto, siguiendo el criterio de tendencia inicial en los precios, se 

eliminaron de forma adicional otras 298, quedando un total de 34 

opciones. 

Posteriormente se procedié a la aplicacién del modelo propuesto en 

las 34 opciones resultantes, cuyo resultado se presenié en la seccién 

9.2.4, en donde a primera vista se observo concordancia entre los 

resuliados del modelo de rendimientos esperados en opciones, y los 

obtenidos por tas mismas en el mercado. 

Con el objeto de inferir sobre la hipétesis central de esta investigacion, 

se procedié por dos caminos fundamentales, el primero fue la 

corelacién entre los resultados del modelo y los obtenidos en el 

mercado. y lo segundo fue probar si hay diferencia significativa entre 

las medias de ambas muesiras con los datos apareados. 

Para ta realizacién de estas pruebas de hipdtesis dada la diferencia de 

magnitudes de los precios de ejercicio, se consideraron cinco grupos 

de andlisis, que son: algodén, maiz, soya, trigo 1 y trigo 2. 

En el caso del algodén, se eliminé el primer resultado por pertenecer al 

periodo de 1989 a 1994 y ser el Gnico dato a analizar, ya que hay 

diferencias de un periodo a offo y produciria errores ef analizarlo en 

conjunto a los datos de otro periodo. 

En el caso de trigo se distripuyeron los resultados en dos subgrupos, 

esio es, dada la diferencia jan acentuada de las tendencias de los 

precios y como consecuencia de los resultados del andlisis, siendo trigo
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1 los resultados tanto del modelo como del mercado en el periodo 

comprendide de 1989 a 1994, y trigo 2 en el perlodo de 1995 a 1996, 

Con ta finalidad de evitar errores B1 o B2, en las pruebas paraméticas 

se utilizé un nivel de significancla de 0.05, y en pruebas no paramétricas 

de 0.01, 

La primera prueba realizada en donde se evaluaron las hipdtesis de la 

49 a la 33, fue la prueba de corridas de Pearson, la cual es paramétrica 

y plantea como hipétesis nula que no existe correlacién entre ambos 

grupos, el resultado en los cinco subgrupos fue el rechazo de Ho, es 

decir, los resultados del modelo y los obtenidos en el mercado estdn 

correlacionados de forma significativa, 

Probada la correlacién, con el objeto de evaluar las hipdtesis de la 54 

a la 58, se procedié a la aplicacién de la prueba paramétrica t de 

Student, en donde Ia hipdtesis nula plantea que las medias de ambos 

grupos son Iguales, en donde a excepcién del trigo, los resultados del 

modelo en algodén, maiz y soya, son iguales de forma significativa a 

los obtenidos en la realidad. 

Con el objeto de confirmar o rechazar los resultadas de la prueba t de 

Student, se procedié a dos pruebas mds, que aunque son no 

paramétricas, representan un punto de vista adicional. La primera de 

estas pruebas realizada, con lo que se evalud las hipdtesis de la 59 ala 

63, fue la prueba de Wilcoxon, en esta prueba, en todos los casos se 

acepta la hipdtesis nula, es decir, no hay diferencia significativa entre 

los resultados del modelo y los operados en el mercado, por lo tanto se 

asume que el modelo describe al mercado,



La segunda de estas pruebas con lo que se evaluo las hipdtesis de la 64 

a la 88, fue la prueba de los signos, que aunque menos potente que la 

de Wilcoxon, representa otro pardmetro de comparacién. En este 

caso, se confirma el rechazo a la hipdtesis nula, de que no hay 

diferencia en las medias de los resultados de} modelo y los obienidos 

en {a realidad, por lo tanto se asume que el modelo propuesto 

describe de manera significativa la realidad. 

Los resultados obtenidos a través de esta investigacién, llevaron a 

“rechazada la hipétesis nula, y por lo tanto no se puede rechazar la 

hipétesis de trabajo central H2", ya que la evidencia demostrd, que los 

resultados del modelo propuesto, estan correlacionados a_ los 

obtenidos en el mercado y no existe una diferencia significativa entire 

ambos, sin embargo el refinamiento del modelo queda abierto a 

fuluras investigaciones. 

Finalmente probada Ia hipdtesis de trabajo central H2, se procedié a la 

sugerencia metodolégica, de formacion de carteras, en consideracién 

de criterios de bursatilidad, reportes de produccién y demanda, andlisis 

de tendencias y estimacién de escenarios. Se propone la formacién de 

carteras de rendimiento, crecimiento y especulacion. 

Por lo anterior, la investigacién cumplid con ser una “investigacién 

longitudinal, no experimental, exploratoria y descriptiva”
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10.3 Sugerencias. 

Como proyecto de investigacién con todas las delimitaciones 

planteadas, el presente trabajo puede considerarse un producto 

terminado, sin embargo, como investigacién, la presente tan sdlo 

representa el inicio de la misma, por lo tanto queda mucho por hacer 

en futuras investigaciones. 

Los estudios a realizar varian desde el mejoramiento del modelo 

propuesto yq en condiciones locales y globales que permitan un 

Mercado Agropecuario en México, hasta el desarrollo de nuevas 

tecnologias financieras en otros instrumentas financieros. 

S{ tan sdlo se revisan las mismas opciones, no hay que perder de vista 

que el presente trabajo ha sido probade tnicamente en opciones de 

algodén, maiz, soya y trigo, y en todos los casos ha sido campra de 

opciones call, por lo tanto quedan incdgnitas a resolver para otros 

productos, en otro tipo de opciones como puede ser venta de 

opciones call, compra de opciones put y venta de opciones put. 

En consideracién a lo expuesto, queda mucho por hacer en el futuro, y 

si consideramos ios diversos factores que intervienen en este tipo de 

investigaciones, podria decirse que las posibilidades son infinifas, y una 

sola vida no afcanza para investigar y producir todo lo que hay que 

producir,
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1. Notaciones matematicas. 

Ai 

Aj 

pi 

pik 

pmi 

Bri-zi 

i 

Proporcién del active “i" en la cartera, 

Proporcién del activo "j" en la cartera.’ 

Beta de la accién i. 

Indice de sensibilidad del activo respecto al factor k. 

Beta de la opcién i, respecto al mercado. 

Betas de la opcidn i, respecto a diversos factores del riesgo 

sistemdatico. 

Valor tedrico de la opcidén Call. 

Precio de mercado de la opcidn. 

Covarianza de los rendimientos de los activos "ij", 

Coeficiente de Variacién. 

proporcién del decremento de un activo. 

Dividendos obtenicos, 

2.71828 

Error estimado en el activo i, 

Error. 

Ponderacién de las betas (Ri-Ri} 

Inflaci6n 

Indice de participacién del activo “i” en el dia iniciat. 

Indice de particioacién del activo "i" en el dia "“t" 

IPMAi Indice de Precios del Mercado Agropecuario en el dia “t" 

MEROA Modelo de Evaluacién de Rendimientos de Opciones 

Nid) 

Agricolas. 

Numero de datos. 

Logaritmo natural, 

Funcién de probabilidad acumulada para una variable 

normal estandarizada.



P/E 

Re 

Re 

Rex 

Rei 

Ri 

Ri 

Ri 

Ri 

Rm 

Rm 

Rmi 

RRLR 

Rn-z 

Si 

Sia 
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Probabilidad de que suba el precio de un activo. 

Prima por el Riesgo. 

Precio de venta de ta accién. 

Precio de compra de la accién. 

Probabilidad de Xi. 

Precio del Activo “i” en el dia inicial. 

Precio del Activo “i” en el dia "t". 

Razdn precio beneficio. 

Tasa de rendimiento libre de riesgo anvalizada. 

Rentabilidad esperada. 

Rendimiento de ta cartera. 

Rendimiento esperado de una inversién. 

Rendimiento esperado de Ia opcidni. 

Rendimiento esperado de la accién i. 

Rendimiento medio del activo i. 

Rendimiento enésimo del subyacente (en covarianza). 

Rendimiento requerido libre de riesgo {en la ecuacién de Sharp). 

Rendimiento medio del subyacente. 

Rendimiento esperado del mercado. 

Rendimiento medio del mercado. 

Rendimiento enésimo del mercado. 

Rendimiento Real Libre de Riesgo. 

Rendimientos esperados de los factores del riesgo sistemdatico. 

Precio de mercado del subyacente. 

Precio de mercado del subyacente en tiempo i. 

Precio de mercado del subyacente en tiempo i-1. 

Desviacién estandar o desviacién estandar de la fasa de 

rendimiento anual sobre la accién o sobre ei bien subyacente. 

Riesgo de la cartera.
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Ox 

Xmi 

Rendimiento en % 

Tiempo en afios para al vencimlento de la opcién. 

proporcién del incremento de un activo. 

Evento i en el modelo de tiempo continuo. 

Valores 0 precio del activo financiero i. 

Rendimiento en %, para Desviacién Estandar de rendimientos. 

Valor esperado o promedio de! activo financiero. 

Precio de ejercicio de la opcién. 

Cotizaci6n enésima del mercado en ia enésima fecha del 

subyacente. 

Xm Cotizacién promedia diaria del mercado.



2. Formulas utilizadas en orden de 

aparicion. 

Rendimiento esperado (Re) de una inversion: contiene los tres elementos 

fundamentales que son, fa recuperacién del poder adquisitivo a través 

de Ia inflacion {i}, el Rendimiento real Libre de Riesgo (RRLR) y {a prima 

por el riesgo (P}. 

Re =1+ RRLR +P 

Rentabilidad de una inversién bursatil: es algo simple a caicular, sin 

embargo dado que ésta depende de la ulilidad y dei beneficio por la 

plusvalia de Ia inversién, es decir, de aquellos productos obtenidos de la 

venta del activo financiero, es conveniente considerarle una vez 

tealizada la operacién de venta, sin que esto quiera decir que en 

inversiones de largo plazo no se pueda calcular la rentabilidad como 

una medida de control. por lo que en este caso, la rentabilidad sera el 

dividendo dividido por el precio de cotizacién. 

R=(Div+P1-PO)/PO 

Razon precio beneficio PER o P/E: Su aplicacién es iguala Cofizacién / 

Dividendos. Entre menor sea la razon P/E de una accién mds atractiva le 

hace. 

P/E = %de beneficio distribvido/(rentabilidad-Crec.Div.}
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Desviacién estdndar: es la desviacién generalizada del valor esperado 

de los precios del activo. 

a= js xy 
at Hn 

Trabajando con rendimientos, bajo una distribucién de frecuencias 

X= [(Xi(Pi)] 

Luego entonces: 

ox= (E [(Xi- X)2(Pi)])*% 

Coeficiente de varlacion: es el resultado de dividir la desviacién 

estdndar entre el rendimiento esperado, de tal forma que aunque se 

tengan diferentes desviaciones estaéndar con diferentes rendimientos 

esperados para acciones diferentes, se pueda determinar en forma 

relativa el riesgo de las acciones, 

Cv=o/ X 

Riesgo o desviaclén Estandar de una cartera: corresponde al modelo 

de Markowitz, con lo que se tienen jos elementos para la evaluacién 

del riego de la cartera, misma que se evalda a través de covarianzas 

de los rendimientos de cada activo con respecto a todos y cada uno 

de los demas, tal que se analice la variacién en forma conjunta de los 

rendimientos de Ja cartera, 

a 

AIA Covi} w= |S Wy 
rly
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El rendimiento de la cartera: segun el modelo Markowitz. 

Re =) AnRi 
ak 

Beta de un activo: segtin el modelo de Sharp, en donde para su 

adecuada interpretacién es necesatio recalcar que la Beta es una 

medida del riesgo de una accién con respecto al mercado y que se 

da en el mismo sentido que el mercado asi como en sentido contrario; 

entonces de su interpretacién, el momento y la actitud al riesgo del 

inversionista, dependeré la decision que se tenga en la inversion. 

pu={ CoV Xm) | Xm 
~ o{Xm) Xt 

donde: 

Cov( Xt, Xn) = 31 (XI ~ Xi Xeni — Xm) 

Rendimiento Esperado: segin el modelo CAPM de = Sharp, 

Fundamentalmente el CAPM, empiea a la Beta como medida de 

fiesgo, considera el rendimiento requerido en un activo libre de 

tiesgo y el rendimiento requerido de la cartera del mercado, fa 

ecuacidn es la siguiente: 

Rei = Ri+ (Rm - Ri} pi
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Evento en el Modelo de Tlempo continuo: asume los principios del 

CAPM, en donde los cdlculos de la varlanza, y covarianza se obtienen 

a partir de la siguiente ecuacién. 

Si Ui=l mm) 

Rendimiento i en Ia Teoria de Precios de Arbitraje: 

Rel+BnFit....4+PkFeter 

Precio tedrico de un call en el Modelo Black and Scholes: en este 

contexto el valor de equilibrio o justo de una opciédn que permite al 

tenedor comprar una opcidn determinada, es: 

C= SN(@,)- Xe ™N(d,) 

en donde; 

- In(S/X)+0 +0 $07 )T 
d, 1 oN 

1, IS/X)+(-0,507)P 
a ov nyo



Betas en opciones segin el modelo propuesto MEROA: en esencia la 

interpretacién de las betas es similar al CAPM, sin embargo en el 

MEROA, la beta de Ia opcidn es diferente. 

B= Cov( Xi, Xm) \ Xm |e, S 

o* (Xm) Xt jas C 

donde: 

Cov( Xt, Xn) = yu — Xi) Xmi - Xm) 
vt 

ee MD) 

Por lo tanto: 

- In(S/X)4 (r+ 0.50°)P 
ed ; 

ot 

Para este caso o = Desviacién estandar togaritmica normal de ia tasa 

de rendimiento Ui, sobre el subyacente. 

uizinl 
Ss. 

Rendimiento esperado en ia compra de una opcién agropecuaria 

segin el MEROA: Fundamentalmente el MEROA, emplea las Betas 

como medida de riesgo, considera el rendimienio esperado libre de



556 

tlesgo y el rendimiento esperado para los diversos indicadores del 

rlesgo sistemdtico, por lo que la ecuacién es fa siguiente: 

Re, =Ri | (Rm — Ri) Bo + Ke 

El Indice de Preclos dei Mercado Agropecuario (IPMA): es la sumatoria, 

de los indices de participacién multiplicades por jos precios de los 

bienes subyacentes al dia de cotizactén, todo esto, entre la sumatoria 

de los indices de participacién del dia inicial multiplicados por los 

precios de los bienes subyacentes del dia inicial, y con la finatidad de 

tener representatividad el resultado por cien, tal como se muestra en la 

siguiente ecuacién. 

4 

DP) 
IPMA, = "3! *100 

GP) 
tl 

Cuando los parcentajes de participacién son iguales entre todos los 

participantes del mercado, el IPMA serd: 

Sr f 
IPMA, ="! *100 

a 

De 
ad
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3. Terminologia. 

Activo o bien subyacente o subyacente: Es el bien, mercancia, tasa de 

interés o indice usado como referencia, objeto de un contrato de 

futuros, u opciones concertado en la Bolsa, o de manera extra bursdatil 

a través de un Forward. 

Atbitraje: Se define como una operacién que consiste en realizar dos o 

mas transacciones simultaneas del mismo activo, en dos o mds 

mercados, y cuyo propdsito es el de obtener un beneficio libre de 

riesgo por el diferencial de precios en los mercados. 

Bajo par: Es ia situacién que se da cuando para adquirr un bien 

subyacente, implica lo mismo comprarle directamente en el mercado 

de contado, que a través de la compra de una opcién para después 

ejercerle. 

Base: Es la diferencia entre el precio de contado de un activo y el 

precio futuro del mismo. 

Bien subyacente o subyacente: Es el bien, mercancia, tasa de interés o 

indice usado como referencia, objeto de un contrato de futuros, u 

opciones concertado en la Bolsa, o de manera extra bursatil a través 

de un Forward. 

Bolsas de valores: Sociedades andnimas, que tiene por objeio proveer 

las instalaciones y demds servicios, para que se coticen y negocien 

determinados instrumentos financieros.
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Cdmara de compensacién: &s un fideicomiso que tiene como fin 

compensar y liquidar coniratos de futuros y opciones, asi como actuar 

como contra parte en cada operacién que se celebre en la Bolsa de 

futuros. 

Clilente: Es la persona que celebra contratos de futuros en la bolsa, a 

través de un soclo fiquidador o de un socio operador, que actue como 

comisionista de un socio liquidador y cuya contra parte sea la camara 

de compensacién, 

Cobertura: Es un mecanismo en el cual se transfiere el riesgo de quien 

no lo quiere hacia quien esta dispuesto a tomarlo. Implica comprar o 

vender posiciones compensatorias para proteccién contra algun 

cambio ddverso en los precios de algun blen subyacente. Una 

cobertura implica tener posiciones del bien subyacente en cuestién a 

través de mercados de contado, futuros opciones o Fowards. 

Comisién: Honorarios pagados al Broker por la ejecucién de la orden. 

Commodities: Productos fisicos en mercados de contado, dentro de los 

cuales se encuentran productos agricoldas, metates, petrdleo y sus 

derivados, etc. 

Comprador; Que compra, ya sea una opcién de compra o venta, o 

un futuro. En el caso de las opciones, al comprador también se le llama 

tenedor, y tiene el derecho mds no la obligaciébn de comprar o vender 

el bien subyacente, segutn sea el tipo de opcién que posea.



Contrato: Instrumento legal en el que se establecen las partes que se 

obligan. Instrumento legal que establecen los términos de garantias 

necesarios para operaciones enire intermediarios financieros. 

Contrato abierto: Es aquella operacién celebrada en fa Bolsa por un 

cliente a través de un socio liquidador, que no haya sido cancelada 

por el cliente a través del mismo socio liquidador. 

Contrato Forward: Contrato adelantado realizado entre particulares, 

quienes acuerdan comprar o vender un arliculo especifico en una 

fecha futura, el cual no es estandarizado en aspecto alguno, por lo 

tanto, un contrato forward, no se puede realizar hasta su vencimiento. 

Contrato de futuro: Es aquel contrato adelantado estandarizado en 

plazo, lugar de enirega, monto, cantidad y calidad del bien 

subyacente para comprarle o venderle a un cierto precio. 

Controladora (holding company]: Corporacién 0 sociedad que posee 

© tiene el control sobre otro u otras corporaciones o compafiias, puede 

ser compania tenedora de acciones, o una compahiia principal. 

Costos de acarreo: Costos en los que se incurre al almacenar un bien 

fisico, dentro de lo cual se considera el almacenamiento propiamente 

dicho, transporte, aseguramientos y costos financieros. 

Cotizaci6n: Precio de operacién de un instrumento financiero listado en 

Bolsa.
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Cuenta de Margen: Cuenta que abre el intermediario bursdiil a sus 

clientes para el registro de operaciones con futuros y la postura corta 

de opciones. 

Ejercer: Acci6n tomada por el tenedor de und opcién, que en el caso 

de una opcién de compra, compra el bien subyacente, y el caso de 

una opcidén de venta, vende el bien subyacente. 

Emisién de valores: Operacién de creacién y puesta en circulacién de 

valores. 

Fecha de vencimiento: Es la wltima fecha en que se puede ejercer una 

opcidén o un futuro. 

Gastos Financieros: Son los relacionados con la estructura de 

financiacién de la empresa. Bajo este concepto se incluyen intereses 

devengados tanto en titulos emitidos como en préstamos o otras 

deudas; intereses por descuento en efectivo, descuentos ofrecidos por 

pronto pago, etc. 

Indices Bursdtiles: Son indicadores, formados con base a fa 

composicién de los promedios de precios, de los instrumentos 

financieros de un mercado de valores, en donde generalmente dichos 

instrumentos son los mds bursdtiles. 

Insttumentos de Deuda: Son instrumentos financieros, cuo origen es la 

deuda publica o privada, por ejemplo en México incluye des de CETES 

hasta papel comercial, etc.
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Insttumentos de Renta Variable: Se denomina asi al conjunto de los 

activos financieros que no fienen un vencimiento fijado y cuyo 

rendimiento se determina pro la diferencia del precio de venta contra 

el precio de compra de dicho instrumento. 

Inversién: Es el sacrificio de un consumo presente a cambio de un 

consumo futuro mayor. 

Liquidacién: Compra o venta que compensa una posicién existente. 

Llamada de margen: Fondos adicionales que se piden a una persona 

con posicién en futuros o a un vendedor de opciones, esto es, para 

que se deposifen en su cuenta de margen cuando esta cae por 

debgio de los limites aceptabies. 

Margen: Cantidad de dinero depositado por el comprador y el 

vendedor de un futuro para asegurar el cumplimiento de una 

obligacién en fecha futura, se considera como un depésito de 

garantia, asegurando la realizacién de los términos del conirato, 

Margen inicial: Es ef margen requerido al entrar en alguna posicién en 

et mercado de futuros, y fluctta segin Ia balsa y el tipo de futuro del 7 

al 15% del valor de ejercicio en las operaciones. 

Margen de mantenimiento: Nivel minimo de depédsito en ia cuenta de 

margen de cada uno de los participanites en el mercado de futuros. El 

margen de mantenimiento fluctéa diariamente de acuerdo a las 

variaciones del precio en el precio del futuro.
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Mercado de dinero: Es un mercado finaticiero cuyo objeto es el 

financiamiento de corto plazo, 

Mercado spot: Es equivalente a decir mercado de contado, en el cual, 

los bienes que se negocian estdn disponibles para entrega inmediata. 

EI precio al cual se negocian los instrumentos que aqui cotizan, se le 

conoce como precio spot o de contado. 

Opcién de compra: Da al tenedor el derecho, mds no ja obligacién de 

comprar un bien subyacente a un precio dado. 

Opclén de venta: Da al tenedor el derecho, mds no ta obligacién de 

vender un bien subyacente determinado a un precio preestablecido. 

Operador de plso: £s ia persona fisica contratada por un socio 

operador o por un socio liquidador, para ejecutar érdenes de compra 

o venta de contratos de futuros en los pisos de remates de las bolsas 

correspondientes. 

Posiclén corta; Posici6n que mantiene un inversionista en donde, se 

compromete a vender determinado subyacente, a través de un 

contrato @ futuro o una opcidn, 

Posiclén larga: Posici6n que mantiene un inversionista en donde, 

pretende comprar determinado subyacente, a través de un contrato 

de futuro u opcién.
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Preclo de ejercicio: £s el precio preestablecido al que se pacta 

comprar © vender en el futuro determinado subyacente. esto es, 

mediante un contrato de futuro o de una opcién. 

Prima: Precio del contrato de una opcién, por lo tanto, la prima es la 

pérdida maxima que se tiene en la cobertura con una opcidn. 

Producto derivado: Instrumento, titulo o contralo, derivado de un 

subyacente que cotiza en mercados de contado. Son productos 

derivados los warrants, las opciones y los futuros entre otros. 

Punto de equilibrio: Es el precio de contado de un subyacente, en el 

cual una estrategia con opciones no ofrece ni ganancias ni perdidas. 

Rentabilidad: Es la relacién, generalmente expresada en porcentaje, 

que se establece entre el rendimiento monetario que proporciona una 

determinada operacién y Ia inversién inicial. 

Riesgo: Desde el punto de vista de las finanzas, es la probabilidad de 

pérdida monetaria. 

Socios de ta Bolsa: Son las personas que participan en el capital de ta 

Bolsa. 

Socio liquidador: Son socios de la Bolsa que participa en el patrimonio 

de la Camara de Compensacidn, y tienen como finalidad, celebrar y 

liquidar por cuenia de clientes, contratos de futuros operados en Bolsa.
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Socio operador: Es el socio de la Bolsa cuya funcién es actuar como 

comisionista de uno o mds socios liquidadores en la celebracién de 

contrates de futuros, y que puede tener acceso a las Instalaciones de 

ta Bolsa para la celebracién de dichos contratos. Cuando las socios 

operadores celebran contratos de futuros por cuenta propia, actuan 

como clientes. 

Subyacente: Es el bien, mercancia, tasa de interés o indice usado 

como referencia, objeto de un contrato de futuros, u opciones 

concertado en /a Bolsa, o de manera extra bursdtil a través de un 

Forward. 

Tendencia Alcista: Cuando se cree que los precios se elevardn y que se 

invierte en valores u otros bienes negociables. Un mercada atcista es 

aquel en el cual la tendencia prevaleciente en los precios es hacia 

arriba, 

Tendencia Bajista: Es cuando se estima que jos precios bajaran y en 

mercado de contado se vende con anticipacién al suceso., Un 

mercado "bajista" es aquel en que la tendencia prevaleciente en los 

precios es hacia bajo. 

Valor extinseco: Término poco utilizado que equivale a decir Valor en 

el tiempo. 

Valor intiinseco: Una opcidn de compra tiene valor intrinseco sf su 

precio de ejercicio esta por debajo de! precio de contado del 

subyacente, y precisamente tal diferencia es el valor intrinseca, En el 

caso 'de una opcién de venta el valor inirinseco es el precio de



ejercicio menos el precio de mercado, cuando éste es inferior al precio 

de ejercicio. 

Valor en el tiempo: Cantidad en la cual la prima de una opcion 

excede el vaior intrinseco de la misma, en donde, si una opcién no 

liene valor intrinseco, su prima constituye por entero su valor en el 

tiempo. 

Venta descubierta (sin proteccién}: venta de una opcidn de compra o 

venia sobre determinado subyacente, en la cual el vendedor, no tiene 

una posicién opuesta en el mercado de contado o en el de futuros. 

Volatilidad: es ef grado con el cual el precio subyacente tiende a 

fluctuar a través del tiempo.



ANEXOS 
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\ 

PRINCIPALES ORGANIZACIONES 

AGROPECUARIA EN MEXICO 

CAMARAS NACIONALES DE: 

ACEITES Y GRASAS COMESTIBLES. 

PRESIDENTE: 
DIRECTOR: 
DIRECCION: 

TELEFONOS: 

FAX: 
NO. DE AFILIACION: 
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 

No. DE AFILIADOS: 

ACEITES GRASAS Y_ JABONES, 
  

PRESIDENTE: 
DIRECTOR: 
DIRECCION: 

TELEFONOS: 
FAX; 
NO. DE AFILIACION: 

PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 
No, DE AFILIADOS: 

AUTOTRANSPORTE DE CARGA, 

PRESIDENTE: 

DIRECTOR: 
DIRECCION: 

TELEFONOS: 
FAX: 

PARTICIPANTES EN LA PRODUCCION 

LIC. ENRIQUE GARCIA GAMEZ 
LIC. AMADEO IBARRA HALLAL 
Praga No, 39 Tercer Piso Col, 
Judrez C.P, 06600, MEXICO D.F. 
525-75-46 AL 51 / 533-28-59 / 533- 
28-47 
525-51-24 
55 
TODO TIPO DE ACEITES, GRASAS 
COMESTIBLES Y SEMILLAS 
30 

SR. LUCIO ARGUELLO. BURUNAT 
ING. RAMON ABAD AYALA 
Cérdoba No. 10 Col. Roma, C.P. 
06700, MEXICO D.F. 
51 1-52-63 
5111-92-18 
] 
ACEITES JABONES Y GRASAS 
60 

C,P. BERNARDO LIJTSZAIN BIMSTEIN 
LIC. JOSE REFUGIO MUNOZ LOPEZ 
Pachuca No, 158-Bis 4° Piso, Col. 
Condesa, C.P. 06140, México D.F. 
212-17-75 con 9 lineas 
211-55-68 / 286- 91-96 / 286- 12-36.



NO. DE AFILIACION: 
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 
No. DE AFILIADOS: 

AZUCARERA Y ALCOHOLERA. 

PRESIDENTE: 
DIRECTOR: 
DIRECCION: 

TELEFONOS: 
FAX: 
NO. DE AFILIACION: 
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 
No. DE AFILIADOS: 

INDUSTRIA DEL CALZADO. 

PRESIDENTE: 
DIRECTOR: 
DIRECCION: 

TELEFONOS: 
FAX: 

NO. DE AFILIACION: 
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 

No. DE AFILADOS: 

CELULOSA Y DEL PAPEL. 

PRESIDENTE: 

DIRECTOR: 
DIRECCION: 

TELEFONOS: 
FAX: 
NO. DE AFILIACION: 

569 

74 
AUTOTRANSPORTES FEDERALES 

5000 

ING. RODOLFO PERDOMO BUENO 

C.P. ALBINO LARA VALERIO 
Rio | =Niadgara No. 11 Coal, 
Cuauhtémoc, C.P. 06500, MEXICO 

D.F. 

533-30-40 AL 49 
511-78-03 / 207-65-92 
5 
Azucar y Alcohol! 

62 

SR. JORGE ELIAS CALLES ALVAREZ 
ACT. ROBERTO VALDEZ RAVELO 
Durango No. 245 12° Piso, Col 
Roma C.P.06700, MEXICO D.F. 
533-62-65 / 533-62-56 
5114-50-54 

8 
ELABORACION Y DISTRIBUCION DE 
CALZADO EN GENERAL 
1150 

LIC. ARMANDO FERNANDEZ 

MURGUIA 

LC. OSCAR ALCANTARA SILVA. 

Privada San Isidro No. 30 Col. 
Reforma Social C.P. 11650 México 

D.F. 
202-86-03 
202-13-49 

30
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PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 
No. DE AFIUADOS: 

CEMENTO. 

PRESIDENTE: 

DIRECTOR: 

DIRECCION: 

TELEFONOS: 
FAX: 

NO. DE AFILIACION: 
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 
No. DE AFILIADOS: 

CERILLERA, 

PRESIDENTE: 
DIRECTOR: 
DIRECCION: 

TELEFONOS: 
FAX: 
NO. DE AFILIACION: 

PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 

No. DE AFILIADOS: 

TODO TIPO DE CELULOSAS Y PAPEL 
65 

LIC. RODOLFO GUTIERREZ 
MIRAMONTES 
SR. CARLOS GUTIERREZ 
MIRAMONTES 
telbniz No. 77 Col, 
11590 México D.F. 
355-58-00 
355-90-67 
9 
TODO TIPO DE CEMENTO 
33 : 

Anzures CP 

SR. JOSE BARROSO CHAVEZ 
SR. ALFREDO TORRES VILLALOBOS 
Rio Consulado No. 309-ler Piso Col, 
Arenal C.P 02980, México D.F 
355-58-00 
355-90-67 
10 
ELABORACION Y DISTRIBUCION DE 
CERILLOS 
24 

INDUSTRIA DE LA CERVEZA Y DE LA MALTA. 

PRESIDENTE: 

DIRECTOR: 

DIRECCION: 

TELEFONOS: 
FAX: 

lic. JUAN SANCHEZ NAVARRO 
PEDRO 

LIC. ANDRES ESCOBAR Y 
CORDOVA 
AV. Horacio No. 1556 Col. 
Chapultepec Morales, C.P. 11570 

México D.F. 
280-98-50 / 280-99-11 
280-02-01



NO. DE AFILIACION: 

PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 
No. DE AFILIADOS: 

CONSERVAS ALIMENTICIAS. 

PRESIDENTE: 

DIRECTOR: 
DIRECCION: 

TELEFONOS: 

FAX: 

NO. DE AFILIACION: 

PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 

No. DE AFILIADOS: 

CURTIDURIA. 

PRESIDENTE: 
DIRECTOR: 

DIRECCION: 

JELEFONOS: 
FAX: 

NO. DE AFILIACION: 

PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 

No. DE AFILIADOS: 

EDITORIAL MEXICANA. 

PRESIDENTE: 

DIRECTOR: 
DIRECCION: 

TELEFONOS: 
FAX: 
NO. DE AFILIACION: 

wn 

58 
CERVEZA Y MALTA 
18 

uc. ALEJANDRO MARTINEZ 

GALLARDO 

LIC. ARMANDO PEREZ COBOS 

La Fayette No. 14 Col Anzrez C.P. 
11590 México D.F. 
254-57-11 / 254-18-03 / 254-60-00 
2254-57-11 

70 
PRODUCTOS ENLATADOS 
101 

LIC. ERNESTO PEREZ REYES 
ING. ARMANDO 
RUVALCAVA 
Tehuantepec No. 255 ter piso Col 
Roma Sur C.P. 06760 México D.F. 

564-66-00 / 564-61-88 
574-25-55 
12 
CURTIDURIA DE PIELES 
50 

GUEVARA 

LIC. JORGE VELASCO FELIX 

LIC. RAFAEL SERVIN ARROYO 

Holanda No. 13 Col San Diego 

Churubusco C.P. 04120 México D.F. 

688-22-21 / 688-24-34 
604-43-47 
6l
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PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 

No. DE AFILIADOS: 

EDITORES DE REVISTAS, LIBROS, 
PERIODICOS Y  PUBLICACIONES 
PERIODICAS 
142 

FABRICANTES DE ENVASES METALICOS, 

PRESIDENTE: 
DIRECTOR: 
DIRECCION: 

TELEFONOS: 
FAX: 
NO. DE AFILIACION: 
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 

No, DE AFILIADOS: 

INDUSTRIA FORESTAL. 

PRESIDENTE: 

DIRECTOR: 
DIRECCION: 

TELEFONOS: 
FAX: 

NO. DE AFILIACION: 
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 
No. DE AFILIADOS: 

ING. ALBERTO GALVAN RODRIGUEZ 
ING ALFONSO DE LEON JULIAN 
Bosques de Ciruelos No. 190 Nivel 
3, B-301 Col. Bosques de las Lomas. 
C.P. 11700 México D.F. 
251-19-98 
25-76-68 
77 
ENVASES DE HOJA DE LATA Y 
ALUMINIO 
26 

C.P. HECTOR GONZALEZ 
VALENZUELA 

LIC. ARMANDO SANTIAGO PINEDA 
Viaducto Miguel Aleman No, 277 
Col, Escandén C.P. 1800, México 
DF. 
273-09-86 / 273-00-04 
273-09-33 
17 
MADERA ASERRADA 
92 

INDUSTRIA DEL HIERRO Y DEL ACERO. 

PRESIDENTE: 
DIRECTOR: 
DIRECCION: 

TELEFONOS: 
FAX: 

C.P. JULIO CESAR VILLAREAL G. 
LIC. RODOLFO TAPIA ABARCA 
Amores No. 338 Col. Del Valle 

C.P. 03199, México D.F. 
534-44-43 al 47 
687-05-17



NO. DE AFILIACION: 

PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 

No. DE AFILIADOS: 

INDUSTRIA HULERA, 

PRESIDENTE: 
DIRECTOR: 
DIRECCION: 

TELEFONOS: 
FAX: 

NO. DE AFILIACION: 
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 

No. DE AFILIADOS: 

INDUSTRIALES DE LA LECHE. 
  

PRESIDENTE: 

DIRECTOR: 
DIRECCION: 

TELEFONOS: 
FAX: 
NO. DE AFILIACION: 
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 

No. DE AFILIADOS: 

INDUSTRIA MADERERA. 

PRESIDENTE: 
DIRECTOR: 
DIRECCION: 

TELEFONOS: 
FAX: 

573 

21 

FUNDICION DISTRIBUCION Y VENTA 

DE HIERRO Y DERIVADOS 

100 

LIC. JOSE FRANCISCO MARTHA 

Manuel Ma. Contreras 133, ler 

Piso, Desp. 115 Col. Cuauhtémoc 

535-22-66 | 5566-61-99 

535-89-17 

22 
HULE, BANDAS LLANTAS 

Lic. LUIS MIGUEL HERNANDEZ 

ZAMORANO 

LIC, JOSE GARCIA GONZALEZ 

Av. Benjamin Franklin No 134 Col. 
Escand6én C.P 11800 México DF. 
271-21-00 / 271-27-91 
271-37-98 
56 
PROCESAMIENTO Y ELABORACION 

DE TODO TIPO DE PRODUCTOS 

LACTEOS 
400 

ING. LUIS LEON MACIAS 
SR. OSCAR GONZALEZ CABRERA 
Santander No. 15 Desp. 301-303 

Col. Insurgentes Mixcoac C.P. 
03920 México D.F 
598-67-25 
598-69-32
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NO, DE AFILIACION: 
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 

No. DE AFILIADOS: 

MAIZ INDUSTRIALIZADO, 

PRESIDENTE: 
DIRECTOR: 
DIRECCION: 

TELEFONOS: 
FAX: 
NO. DE AFILIACION: 
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 
No. DE AFILIADOS: 

25 

TRANSFORMACION Y 
ADECUACION DE LA MADERA 
1200 

LIC. ALONSO CEBREROS MURILLO 
LIC, JOSE TRON DE LA CONCHA 
Londres No.39 Desp. 101 Col Judrez 
C.P 06600, México D.F, 
514-12-20 
533-07-04 
68 
HARINA DE MAIZ 
50 

PRODUCCION DE MASA Y TORTILLA. 
  

PRESIDENTE: 

DIRECTOR: 
DIRECCION: 

TELEFONOS: 
FAX: 
NO. DE AFILIACION: 
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: 
No. DE AFILIADOS: 

SR. CARLOS 
HERNANDEZ, 

GONZALEZ 

Av. Juarez No. 97-4° piso Desp. 401 
y 402 Col. Centro C.P. 06040 
México D.F, 

518-32-40 / 510-08-50 

26 
ELABORACIONDE NIXTAMAL



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

        
  

    

    

  

  

  

  

                  

avaaigo0s 
syvdviegs: vavdaInort 

NOWMIHXG NOIDIGIHNI SINOI(@IHXS ES O€NVID" 
NA ¥ND Od¥DHOoLI¥ svriva- “YUOSING 

OLNUNIINES | OLNFINIDNAA SINDIOsa- | NOIIMIHKA YN] NOISTEIHXE YN NODMEIBXS YO NOWDIGIHXS, NODISIHXS ANIWaLIG 
TT Tr] sOOVd SOV: | OLNGINIONAA Ty | OLNIINIONG TF OLNFINIDNTA TY WN OLS TY YX NIDNEA THe OT OINV AD | NOID-¥ ZLLYOWY 

WOTTEA Worms Yortand FOrTaad voted 
¥Laaso RAR EEC] VLNIIO | YOMMENd VLaaIO | KOTEAd VLWaIO SotTand ¥LUIIO VLaRIO | yond vLUTIO ¥Laz0 XNOIDVIOTOD 
TAZCNI TARGNI TAXON THAZONE THATIN TE\SONI TeAZGNI TAZONI AZONIT Orey Lisogaa 

S¥OISII 
Saad 13d oOVd 
ATWHOW SIs 

“AOUd OO, 
OLY Tados TwOStt 

OLNIOXA, OLNIOXE, OLNFONE OINFOKS QINTOXI. OLNZOXE ATYONY Sb" SOLNIOXA NaWwIOTd 
dL ION 

‘D@N I ZINE “TeLidvo ‘ONTa- AOUd LATS- 
OlGNWO | SOCIONIA soovd ¥avZIGNI 30009 3a 

OdIL ‘ZIQNI- | 4 FTAVZITH LEYS. “SATVUON- ATGILYZANOD- ‘Jxdd" XOISING 
SYN VOINON- OLNSINIGNTA SOOISII SO¥NIgTUOdNS- SUNANOS-| 2d drarTraow. 

¥IE¥IONGL- “Wraviondi- 
vriviondl- ORIVONY a: VRIVONTad- 

wrivd OSI “OV IVAY- OdLLNOOTaaL SOMILINOSIAMIL Viv OULOdIH- 
ASOLO QONWE | HOSINT OONVE | VREVIVNOOUINO- SGR0NI SING S07] OSING OONYE SVYOORLNS- VULNY UO 

YOAV, YOARA, 
aLTAsT aLtasra OWN YOAV, 
and v1 and v1 ALIAsTa Ind | "YOAVA ILInsTa OAV ALTASTY 93ND | “YOAVW IL INSTA 

*eOSOINNd| %OSOLNNd| ¥7'%OSOLNNE NOVI % SL IASzY and YOAVW ALTASTA | V1 % OSOLNN aNd V1% 
Na ¥as NaWdS NU WS VA | OSOLNNd NA ¥3S ¥1% O SOLNAd | INO v1% O SOLNN NIVIS VA | OSOLNDd NI Vas 

VA MOSING 12 | V4 “YOSINA TI | ‘BOSINA TI HOT VA MOSING 12 NZ VS YOSING NA WS YOSING | “YOSINE 1a YOd WA HOSING 12 
UOd WIRE V | XOd AMAT SINANgaaIT | AOd SLNIWTAGIT | YOd SLNIWAYATT AOd ILNIWAAIT SLNINTHATT | 40d TLNINTIAN 
OVNINGIIIG | COYNINWILAC | WOWNINAS LC YOVNINYSLIG NOWNINYALIC SOVNINGSLIG | YOYNINUILIC WOVNINAILIG ¥SY.LTUGOS 

LNVE¥S ‘NI 
NOSING TA “HOSING TI AOSINA “HOSING| WSVLSA YOSINA LNVUVD NI YOSINE 
SNINNALIG SNINNSLAC | TW ININAELIG ‘Ta ININAZLIC ININAILIG VSVLSA YOSING ‘Td JNINGILIG 
ANOOWINIG| ANd oWINId END OWANIG and o8gNIG. and owgnid SNINUALIG 200 3nd O¥INIG 
3d DYING) Fa owIWIAd ad OdVoaIW. 3d Od¥OdaW ad ‘ON 13d OUINIG Id OGM | ‘S¥IT 06 ATHOI ad odvowIN 
‘LSNISOTSCQ] “LSNISO130| 30 “LSNISO1IC ad ISNI SOT WAALSNI SOT) TIC ‘HTELSNI SOT | A S¥Id (6 SLID Ad ‘LSNI SOT S2YTLNI 
¥LT¥ SYN¥1) ¥LTV SUN VT NITY SYNYT) SOVLTY SWNT] SCV LTY SYN VT AG VILTY SVN VT 30 VT SVN | JG VITY SYNYT aa ¥S¥L 

OdvouOouY OOLUNOOaIS OOWINOSIaCH 
Trldvo “TWO Ywandsy NGIG THC YOTWA, Nal 

AQ VIQNYNYD | AQ VIONVNVO | OfVE TH LIdVO. ‘Tad OLNAWTADNI| = TIC OLNAWNTUONI “TeLIdvo 
SWIX “WON, SYW"NON| SC VIONYNYO ¥Od TWAS NOd TH LUGWS AA VIOENVD 

YOTY A TAOS | YOTV.A TUGOS SVN WON 3d VIONYNYD SV TYNIWON ¥SVLTUGOS 
vSvLaudos: VSVLTUOS BOTW. MAGOS SVW STYSLNI SYN TYNIKON YOTRA SYN STYILNI 

VTS YISVIN YSVLIYIOS Aa YSVLYT MOTY \ TAGS ‘13: TUaOS AG VS¥LYT 
SASIAIINI SISTMAINE VISYN ¥ DLA" Saas VSV.LIUAOS | VSV.LIUAOS VT SVN WSYLIWAOS: ¥ O12 “LSIN3S: 
savers ag ¥SvL SUSTAIN 3d | NREL “TVASNIN VLSVN SAWHLNI AC VS¥L | VT SWIN SSUFINT | RL “IVASNIW 

VI WRIL ¥T¥ WEL] YSELY TY NRL “MOSIWA TA WOd | INITOVSVLVIY] VT ¥ TYHLSENRIL AG YS¥L YT MOSING TS YOK Wildy 
ORUSNB OTMASNAN OWASNIN OY NINHE.L3d | INTEL O Ty ISNT. OTWASNAN | ¥ TWHLSTN RL OOVNINYRLIC FA VIDNVAYO [| OLNFNIGNTE 

OSV SORV £ SONY 2 UT YSTUdINZ 
Lydon SONY TLV § soxviivs | NEW ONL ONW NAG SEIN One NT IT SYN SOXY STUL “SONY. NBS [VT Id vot y1 OF 
onl 004 SOTHLLTWN dOSUNG T2 Te SENOS 

SOT Te oF SOM TUN OO SQTMIELUN 9 N00'L | SOTHIL TUN TOL fo Oot ‘OI 6g 10 | NINES LIG OT sos 

ere 
ad Ta8 108 dnd 1d.d Od wado8 SINGLIOVOTTEO SHN01L20Y FMANON 

    

SVOLLSINALIVYYD S18 A STI Ud ¥3 320d OGY IJNAK 19d SOLENTZMLINESN SATY¥dINDL  



  
FOr dIOTINF 

  

  

  

  

  

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                      

oFaLIONY 
‘R OaOoY 
VINEOSI 

DNA Te ONDA TY Nias DNB TE ONE\Te | ONBNTY | oNgaTe} Naa Te] NEA TY. DNaATE}  OeziONE 
FO AREE aid] Fowarid A} wOWAREE X visvaas| A Ge ¥La3I0 visvaas visyais visvaas|  viowaso| e.aviwaio| aidvizaio| are “waio eisve.as|_xorgv90109 TVASQNT FeATGNT TEASGNT CORNY OoDOvE [Teagan TwagGst| "FeadGnr(_ TeAgant OOMNYS | ORFHSOGIG 

®SOINTE *0 
“WRId 01 SOT Ski SOLNAd WREE *eSOLXM WRId| — FGOS*OT} “NIST sli d| ol soTmados OLSHOXE SVOISH} OLSOTTUGOS 0} — OLUOMTE- oDvE “Sk OISH S¥olsia | NIZTGOOWA | °0% OLYOdTE- saTexon Osv| 4 aadoord OLdoETe- TRIOK HON ¢] ¢ aga oovd| ¢ dad OOKE AON E TeEON Suga TUTIOV-} Naa SONS ATSEOR “HON | swgeNIOF-| woNooVd! ATA Es] A TUN d| AocaovE € CI" S¥OIsZ| OLNAINKINTE| d AOgd ODKE sua Wao SH} “eSOINTE| AO¥EOOVA] AOYdOOra! “2 SOLNTd VOISHL SPNOSEAE FEGos} “OLY FugOs SG'VIA| VLA ¥d9 | wid G1 SOT} “OLY TAGS | “OLY TAdos | WTOTSOT| “aVLA VUED TeOSHL QUSIONE | TVANY teh tf TW ANY ooh 1] “Vd. NG OINSONG [| NTOUNIOKS-| | TugOSeoZ | TeaNweotT| TRANY sp 1] TuaOse0e | ST OTNIONE- Nags 

ararid-|~ Favared- | OdezigNr NOISHVE SC vortand womens | vortane- | END Gvaredot 
OT ONVE YSNETENS OdY TRAY ¥SNLIVN* XOSDNE Tragagy wostva| ZLN¥Leao¥ | IvYOOELID Tewaaas YOSUNT OONYE | YOSTE CONTE. OONVE | Teasaa4 goo} ONYgTGOD OONYS OONKE. - ONETSID | VILNEEYD wed ad vere 

OOra vaaiod 
asis ‘oaa0 

3SUVLNINTIONT 
yagnd¥ovd 

wa AOSDNa ura) SO WRUNTNTE wa Ofva VaENOO| TAINNEILIG | OfFEVAEWOD| O¥Zd VSVLeuROS | Ora AaTTOD 4d O19.1G0N4 R00V7} ya oLonGowE ANTON | $¢oL1G08a Ys agos 
Gaz 

aq¥xend 
VSOU¥AaTI 

“qoev 
ATHOA ‘SISTY WINDA VENTA “NINGA VINDL s¥ia &¥ TAH “a Bt A ¥add A¥BD AYO Avaao VINES xOsINa| — +9 3aNO8- SALIO TAINS o1ogad o1orad o1omaa Oloaad | Ywdo O1DTa SVIG 87¥ E19 TAVAVT) SVC 82 Way | VAR IWRE¥SVL| VETY SVT | vionmaaaid | vionsaana| vioxmugma| vioxawana} voxaana| olygaysen YOSING 

Ta ANINILIG Wav 
TWuavo| a0 owsNIa ad | JA VIONENYO VO INVNYO- “Ted AQVIONYNYS | OGFOuEN Tad Sv svid “OVNI | EQ YIONERYD SVIN S¥Id If VQVO | SOLNSWATUISNI{ 96 IGNOa- ovaTeaRe sv SOGYZITVLYD SO1ad | Svid8zsarg>| oaeisarv¥oTra| “Na gugos| Tuavoga} Truvoga! truavoaa| mwuavoaa SSSTULINI | VIT¥ SYNWT|__SaST#arni-| gudos sasTEgNT | SaSTeTINI| ¥IONYNVO| Viosyxvo| FIOSVNVO | HIONERYO OLNABVONTE 

S¥Id sviawe S¥Iq st- 08 SKI ovee |  SVIGOCSIA TOL; stu Teo PME] SvIdosI-2} Svigose-z] s¥Idoss-2| svIose-2} H9E-zEI'16 Sz ozvi2 00-001 90 00t ovo 60 001 ovo 00 00t 00% 00 00 O00! 00 0% KON TES. 
FORaad ONE “ovavo wag waa yaxoa, ONOaVISary awaxoa oxog ATSOE agov. | noo Tava a1a9 ae 

auanoe     
SVOLLSTUELOVYYO SAS A OWANIC Ad OGVOUAN Tad SOLNAWMRLLSNE SH T¥d ONE



577 

GRAFICOS DE INDICADORES 

 
 

 
 

O
M
O
M
 
T
A
N
 

26/L0/2 

96/L0/2 

SO/LO/e 

vE/LO/e 

eG/LO/e 

ZE/LO/e 

be/LO/e 

oB/La/e 

6a/Lo/e 

 
   

SOYA 

   
 

L6/40/2 

96/LO/Z 

S6/LO/Z 

vEILOlZ 

€6/LO/Z 

Z26/LO/2 

L6/Lo/e 
i 

O6/LO/Z 
| 

Ba/LOre 
  

MAIZ 
 
 
 
 

L6/LO/Z 
; 

B6/L0/2 
+ 

S6/LO/e 

pE/LO/e 

S6/40/2 

S6/LO/2 

bE/LO/Z 

O6/LO/e 
| 

 
 
 



578 

 
 

26/1072 

96/L0/2 

sero 
. 

vE/LOe 

ee/Lore 

TG/LOLZ 

Le/Love 

O6/FO/Z 

68/bO/E 

 
 

“PC 

 
 

 
 

LE/L O/T 

96/L0/Z 

SG/LOIT 

VOILOIZ 
| 

eeyLOz 

ZO/LOFE 

LE/LO/Z 

O6/LO/Z 
* 

68/LOZ 

 
 

26/b0/% 

Q6/L0/2 

SG/LO/E 

PG/LOLE 

ee/hare 
. 

ZEILOZ 
° 

LesLore 

OG/LO/Z 

BS/LOIS



579 

PESO 

 
 
 
 
 
 

L6/LOIZ 
26/L0/Z 

LOfLO/e 

96/L0/Z 
96/LO/Z 

: 
96/LO/Z 

SEILOIZ 
S
O
M
O
 

Se/Lore 

 peyolz 
3 

PE/LO/Z 
| 

vG/LOlZ 
g 

. 
e6/LO/Z 

2 
6/LOle 

| 
2 

e6/LO/Z 

ZG/LO/Z 
.= 

LOf 
Z6/LO/Z 

8 
oe 

e6/Lore 
LE/LO/e 

LO/LO/Z 
L6/LO/Z 

O6/+0/Z 
OB/LO/E 

oG/Lo/z 
BR/LO/Z 

6B/LO/Z 
68/ LO/Z 

8
8
8
8
8
8
 

' 
8
8
8
8
8
8
 

eeseeo9o 
B
O
S
O
S
5
 

: 
8
6
6
6
8
6
 

P
a
a
S
 

S
8
8
9
a
°
 

B
S
3
S
8
8
°
 

2
8
9
8
S
 

=
 

N
a
s
s
”
 

| 

|



580. 

CPP ANO 2005 

 
 

LE/LO/Z 

SE/LOIZ 
, 

S6ILO/Z 

vE/LOre 
| 

C6/LOIZ 

ZEILONT 

LerLOre 

oe/Lore 
: 

6S/LO 
| 

 
 

 
 

LE/LO/Z 

96/LO/Z 

S6/LO/Z 

SG/LO/S 

CE/LOME 

LE/LOIE 

INFLACION 

 
 S8/LO/e 

300,000 
200,000 
100.000 

0.000 

400.000 - 

vE/Loz 

os/Lorz 

 
 

L6I LOI 
ge/Lorz 
Se/LOrZ 

PE/LOlz 

S6/LOZ 

ZE/LOZ 
Le/Lorz 

as/Lorz 
68/,0/Z 

 



escriptives 

Descriptive Statistics 

  

  

  

                
  

  

  

  

            
  

    

N Range Minimum | Maximum Mean Std 

Statistic _| Statistic _| Statistic | Statistic | Statistic | Sta Error | RMeinn 
ALGOD 4495 75 7 92 6460 |2.636E-03 1019 

MAIZ 1495 228 1.85 4.12 2.3867 |6.117E-03 -2365 

TRIGO 1495 3.38 261 5.99 3.6804 11 403E-02 5424 

SOYA 1495 5.09 294 8.03 6.0094 | 1592E-02 6157 

Vahd N 
{listwise) 1495 

Descriptive Statistics 

Vanance Skewness. Kurtosis 

Statistic Statistic | Std Error | Statistic | Std. Error 

ALGOD 4039E-02 -135 -063 - 086 126 

MAIZ 5 594E-02 367 063 1069 126 

FRIGO 294 -.123 -063 - 865 126 

SOYA 379 976 -063 912 126 
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Vescriptives 

Descriptive Statistics 

  

  

  

                    

  

  

  

                

N Range Minimum | Maximum Mean Sta. 
Statistic | Statistic | Statisue | Statistic | Statistic [Sta Error | Sauget 

ALGOD 351 36 Ae 1.13 9002 15,286E-03 19.903E-02 
MAIZ, 384 296 217 §.13 3.0820 |4 004E-02 7501 
TRIGO 351 3.73 377 7.50 49783 |4644£-02 8700 
SOYA 381 2.72 539 8.11 6 3777 |4 274E-02 8006 
Valid N 
(listwise} 351 

Descriptive Statistics 

Variance Skewness Kurtosis 
Statistic Statistic | Std, Error | Statistic_| Std. Error 

ALGOD 9 B06E-03 847 130 “714 260 
MAIZ 863 935 +130 082 260 
TRIGO 87 706 :130 341 .260 
SOYA 641 A496 130 “1077 260 
Valid N 
(listwise) 
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Jescriptives 

Descriptive Statistics 

  

  

  

                    

  

  

  

                

N Range _| Minimum_| Maximum Mean Std 

Siatste | Statistic | Statistic | Statistic | Statistic [std Ero: [ "utdie” 
ALGOD 397 26 63 89 127 |2.586E-03 |5.153E-02 

MAIZ 397 296 229 525 3.0415 |3.847E-02 7665 

TRIGO 397 3.16 3.27 642 44852 |3.325E-02 6626 

SOYA 397 274 609 8.83 7.8057 |3.024E-02 6025 

Valid N 

(listvase) 397 

Descriptive Statistics 

Vanance Skewness: Kurtosis 

Statistic Statistic | Std. Error_| Statistic | Std Error 

(GOD 2 655E-03. 1.057 122 438 244 
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TRIGO 439 518 122 -182 244 

SOYA 363 161 122 ~837 244 
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NPar Tests 

Chi-Square Test - 

Test Statistics 

  

ALGOD MAIZ TRIGO SOYA 
Chi-Square®. | 526 993 762 869 613 938 | 1415 739 
df 1141 242 641 446 
Asymp Sig 1,000 000. 773 000 

4 1142 celis (100.0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency is 13 
b O cells ( 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency is 6 2. 
© 642 calls (100 0%} have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency !s 23 
d 447 cells (100 0%) have expected frequencies less than § The mintmum expected cell frequency is 3 3 

  

              

NPar Tests 

Chi-Square Test 

Test Statistics 

  

ALGOD MAIZ TRIGO SOYA 
Chi-Squares. 47,410 116 786 79 400 108 083 
df 305 228 276 225 
Asymp Sig 1000 1.000 1000 1000 

@ 306 cells (100 0%} have expected frequencies less than § The minimum expected cell frequency is 11 

b 229 cells (100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency is 45 

© 277 cells (100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency is 43 

d 226 celts (100 0%) have expected frequencies fess than 5 The minimum expected ceil frequency 1s 1 6 

  

            
  

NPar Tests 

Chi-Square Test 

Test Statistics 

  

ALGOD MAIZ TRIGO SOYA 
Chi-Square*. 87 683 295 934 115 537 116 909 

af 316 184 282 265 

Asymp Sig, 1,000 000 1.000 1,000 
a 317 cells (100 0%) have expected frequencies less than § The minimum expected celf frequency is 13 

b 185 cells {100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected celt frequency is 2 1 

© 283 cells (100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency is 14 

d 266 cells (100 0%) have expected frequencies /ess than 5 The minimum expected cell frequency is 15 

  

             



Os 

Par Tests 

hi-Square Test 

Test Statistics 

  

MAI89. MAISO MAIS4 MAIS2 MAI93 MAI94 

Cm Square’ | 101597 87 $00 135.710 87 696 138 713 73 152 

al 84 424 64 121 101 142 

Asymp_ Sig 093 991 000 999 008 1000 

a 85 cells (100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency Is 29 

b 122 celts (100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency is 20 

65 cells (400 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency ts 38 

102 cells (100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected ceil frequency 1s 25 

143 cells (100 0%) have expected frequencies less than 5. The minimum expected cell frequency is 4 7 

  

                

s
a
o
 

Par Tests 

hi-Square Test 

Test Statistics 

  

sovss | soys0 | soysi Sove2 | sove3s | sovo4 
Ch-Square?. 56 355 105.306 409.355 91.952 73 733 70.000 

dt 184 129 415 136 163 159 

Asymp Sig 1000 938 631 999 1.000 1.000 

4 185 cells (100 0%) have expected frequencies less than 5. The minimum expected cell frequency ts 13. 

b 130 cells (100 0%) have expected frequencies less than 5. The minimum expected cell frequency is 19 

¢ 116 cells (100 0%) have expected frequencies iess than 5 The minimum expected cell frequency is 2 1 

d_ 137 ceils (100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency 1s 18 

e 

1 

  

                

164 cells (100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency ts 15 

160 cells (100 0%) have expected frequencies less than § The minimum expected cell frequency is 16 

Par Tests 

hi-Square Test 

Test Statistics 

  

MAIZ96 MAIZ97 

Chi-Square?- 40 149 404 012 

df 18 99 

Asymp Sig 1000 345 

a 119 cells (100 0%) have expected frequencies less than 5. The minimum expected cell frequency is 1 2. 

tb 100 cells (100 0%} have expected frequencies less than 5. The minimum expected cell frequency ts 25 

  

       



CALCULO DE LA CHI CUADRADA SEGUN LOS GRADOS DE LIBERTAD PARA SIGNIFICANCIA DE 0 05 
Grad Liber Area b*(2/(9*a))*.5 Chi Adm 

1141 1.645 0.022957089 0.00019476 1.06985315 1220.70244 
242 1.645 0049848485 0,00091827 1.15409028 279 289847 
6434 1.645 0,030628846 0,00034668 1.00362529 701,013813 
446 1,645 0.036719116 0.00049826 111264595 496240004 
305 1.645 0.044402735  0.0007286 1,13682801 346.732543 
228 1.645 0.081356122 0.00097466 1.15888715 264 22627 
276 1.645 0,046677233 0.00080515 1.14402551 315.751041 
225 1,645 0,051697362 0.00098765 1.15997395 260.994138 
316 1.645 0.043623058 0,00070323 1.13436487 358.459297 
184 4.645 0057167702 0.00120773 1.17744971 216.650747 
282 4.645 0.046177997 0.00078802 1.14244419 322.169261 
265 1.645 0.047636156 0,00083857 1.14706527 303.972207 
84° 1.645 0,08460967 0.0026455 1.26659752 106,304192 

421 1.645 0.070496403 0.00183655 1.22044577 147.673938 
64 1.645 0.096932555 0,00347222 1.30740186 83.673719 

121 1.645 0,070496403 0.00183655 1.22044577 147.673938 
101 1.645 0.077161197 0.00220022 1.24216159 125.458321 
142 4.645 0085075194 0.00156495 1.20288787 170.810036 
184 4.645 0,067167702 0.00120773 1.17744871 216.650747 
129 1.645 0.068276484 0.00472265 1.21324111 156.508104 
115 1.645 0.072312069 0.00193237 1.22634759 141.029973 
136 1.645 0.066495184 6.00163399 120747738 164.216824 

163 1.645 0.060738749 0.00136333 1.18891191 193.792642 
159 1,645 0.061498013 0.00139762 119135442 189,425353 
118 1.645 0,07138602 0.00188324 1.22333908 144,354012 
99 1.645 0.077936706 0,00224467 1.24460763 123.225065 

1457 1.645 0.02031561 0.00015252 1.06171712 1546,92184 
349 1.645 0.041509445 0.00063674 1.12769813 303,564648 
395 1.845 0,039017649 0.00056259 1.11985843 442344078
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NPar Tests toy ks 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

ALGOD MAIZ SOYA TRIGO 

N 1495 1495 7495 1495 

Homal Patameters?® Mean 6460 2 3867 6 0094 3 6804 

Std Deviation 1019 2365 6157 $424 

Most Exteme Absolute 085 049 172 or7 

Eulletences Positive 085 049 172 055 

Negative - 046 - 027 - 094 -077 

Kofmuyorov-Smumnoy Z 3.305 1898 6633 2962 

so aye Sig 32-tailed) 000 001 G00 000               
a Test distnbution is Normal 

b Calculated from data 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 2 

  

  

  

ALGOD MAIZ SOYA TRIGO 

Al 1495 1495 1495 1495 

Unitom Parameters?® — Minimum 17 185 2.94 261 

Maximum 92 412 802 599 

Sos! Extreme Absolute 406 544 427 412 

Oillerences Positwe 094 544 118 412 

Negative - 406 - 035 -427 - 016 

Kolmogotov- Smirnov Z 15698 | 21041| 16518 | 15946 

Asymp Sig (2-tatled) 000 000 000 000             
a Test distabution is Uniform 

b Calculated trom data 

One-Sampie Kolmogorov-Smirnov Test 3 

  

  

ALGOD. MAIZ SOYA TRIGO 

i 7495 1495 4495 1495 

Posson Parameter® = Mean 6460 2 3867 6.0094 3.6804 

Mean e a e f               
4 Test distribution 1s Poisson 

b Calculated from data 

¢ Paisson vanables are non-negative integers The value 17 occurs in the data One-Sample Koimogorov-Smirnov 

Test cannot be performed 

ud Poisson variables are non-negative integets The vatue 1 85 occurs in the data One-Sample Kolmogerov-Smirnov 

Test cannot be performed . 

+ Persson variables are non-negative integers The value 2 94 occurs in the data One-Sampte Kolmogorov-Smirnov 

Test cannot be pertormed 

[ Pomson vanables are non-negative integers The value 2.67 occurs in the data One-Sample Kolmogorov-Smimnov Test 

canapt be perfouned 
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NPar Tests 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  

  

  

ALGOD MAIZ SOYA TRIGO 
N 351 351 354 351 
Normal Parameters@® = Mean 9002 3.0820 6 3777 49783 

Std Deviation 9 9035-02 7501 8006 8700 
Most Extreme Absolute 168 140 144 080 

Differences Positive 168 140 144 090 
Negative - 100 111 ~ 109 - 082 

Kolmogoray-Smtrnov Z 3148 2622 2690 1691 

Asymp. Sig. (2-tailed) 900 000 000 O07             

a lest distribution Is Normal 

b Galcutated from data 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 2 

  

  

ALGOD™ MAIZ SOYA TRIGO 
N 361 361 354 351 
Uniform Parameters@> = Minimum 77 216 539 377 

Maximum 113 613 ai 750 
Most Extreme Absolute 300 306 236 369 

Differences Positive 300 306 236 369 
Negative 023 | - 003 - 003 - 003 

Kolmogorev-Smirnoy Z 5622 5738 4412 6916 

Asymp. Sig. (2-talled) .000 00 000 00               

a Test distribution is Uniform 

6 Calculated from data 

One-Sample Kelmogorov-Smirnov Test 3 

  

  

ALGOD MAIZ SOYA TRIGO 
N 361 354 381 351 

Poisson Parametera® = Mean 8002 3.0820 6 3777 49783 

Mean ® d ® f             
  

a Test distribution is Poisson 

b Calculated from data 

© Poisson variables are non-negative integers The value 77 occurs in the data One-Sample Kolmogorov-Smunov 
Test cannot be performed 

d Poisson variables are non-negative integers The value 2 16 occurs in the data One-Sample Kolmogorov-Smimov 
Test cannat be performed 

€ Potsson variables are non-negative integers. The value 5 39 occurs in the data One-Sample Koimogorov-Smimnov 
Test cannot be performed. 

f Poisson variables are non-negative integers. The value 3 77 occurs in the data One-Sample Kalmogorov-Smirnov Test 
cannot be performed 
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iPar Tests 

One-Sampie Kolmogorov-Smirnov Test 

ALGOD MAIZ SOYA TRIGO 

NM 397 397 397 397 

Nommai Parameters? > = Mean 7207 30415 7.5057 4 4852 

Std Deviation 5 153E-02 7665 6025 6626 

tdost E dreme Absolute 191 324 075 415 

Dilferences Positwe 191 324 075 415 

Negative - 108 - 189 -.066 -111 

Koilmogorov-Smirnov Z 3.799 6450 4.495 2.286 

Asymp Sig (2-tailed) 000 G00 023 00             
a Test distrbution ts Normal 

b Catlculaled trom data 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 2 

  

  

ALGOD MAIZ SOYA TRIGO 

N 397 397 397 397 

Unidorm Parameters?® = Minimum 63 229 6.09 3.27 

Maximum 89 §25 8.82 641 

Most Extreme Absolute 315 549 174 313 

Differences Posilive 315 549 091 313 

Negative - 139 -.024 -.174 ~047 

Kolmogorov Smurnoy 2 6281} 10933 3.462 6.243 

Asymp Sig (2-lailed) 000 000 000 000               
@ Tesi distribution tis Uniform 

b Calculated from data 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 3 

  

  

          

ALGOD MAIZ SOYA. TRIGO 

N 397 397 397 397 

Poisson Parameter? = Mean 7207 3.0415 7.5057 4.4852 

Mean © q ° f 

    
@ Tes! distabution ts Poisson 

b Calculated from gata 

© Porsson vatables are non-negatwe integers The value 63 occurs in the data One-Sample Kolmogorov-Smirnov 

Test cannot be performed 

d Poisson variables are non-negative integers The value 2.29 occurs in the data One-Sample Kolmogorov-Smirnov 

Test cannot be performed. 

e Poisson vaniables are non-negative integers The value 6.09 occurs in the data One-Sample Kolmogorov-Smirnov 

Test cannot be performed 

f Poisson vanables are non-negative integers. The value 3 27 occurs in the data Ona-Sample Kolmogorov-Smimov Test 
cannol be petformed 
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NPar Tests 

One-Sample Kolmogarov-Smirnov Test 

  

  

              

  

  

          

a Test distribution is Normat 

6 Calculated from data 

ALG89 ALG9O ALG91 ALGO2 
N 248 248 248 250 
Normal Parameters¢® = Mean 6206 7111 7144 5374 

Std Dewation 7 436E-02 |6,454E-02 1138 14 597E-02 
Most Extreme Absolute 124 120 104 134 

Differences Positive 121 120 104 134 
Negative - 089 - 089 - 078 - 075 

Kolmogorov-Smirnov Z 4909 1,893 4.640 2.120 

Asymp Sig. (2-tailed) 001 g02 909 000 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

ALG93 ALG94 
N 254 250 
Normal Parameters» = Mean 5648 7288 

Std Dewation 2 286E-02 14 868E-02 
Most Extreme Absolute 033 086 

Differences Positive 033 081 
Negative - 027 - 086 

Kaimagorov-Smunov Z 529 4367 

Asymp. Sig. (2-tatled) 943 048 
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NPar Tests 

One-Sample Koimogorov-Smirnov Test 

  

  

            
  

  

  

        
  

o Test distibution 1s Normal 

be Catculated from data 

TRI89 TRISO TRIS1 TRI92 

MN 248 248 248 250 

Normal Parameters?» = Mean 4.3499 3 4352 3.1424 38573 

Std Deviation 4299 -6067 4291 3968 

Host Extreme Absolute 063 199 200 087 

Differences Positive 063 -199 .200 087 

Negative - 031 - 168 117 -.046 

Kolmogorov-Smunoy Z 989 3134 3142 4 382 

Asymp Sig {2-tailed) 282 000 000 044 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

TRI93 TRI94 

N 251 250 

Formal Parameters? = Mean 35200 37773 

Sid Deviation 2849 -3165 

Host Extreme Absolute 112 147 

Difterences Posilive 112 147 
Negative - 065 - 105 

Kotmogoroy-Smirnov Z 4780 2323 

Asymp Sig {2-talted) 004 000 

ol? 
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NPar Tests 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  

  

      

ALGO9S Al.GO9S 
N 249 102 
Normal Parameters?» = Mean 9281 8320 

Std Oeviation 4030 |3 S91E-02 
Most Extreme Absotute 154 136 
Differences Positive 181 136 

Negative -113 - 081 

Kalmogorov-Smimoy Z 2385 1375 

Asymp. Sig (2-talled) 009 046     

a Test distiibution is Normal 

6 Caiculated from data 
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iPar Tests 

One-Sample Koimogorov-Smirnov Test 

  

  

    

ALGO96 ALGOS7 

N 148 249 

Normal Parameters? = Mean 7716 7016 
Std Deviation 5.590E-02 |2.352E-02 

Most Extreme Absolute 160 .079 

Oillerences Positive 160 041 
Negative - 118 - 079 

Kolmogorov-Sminov Z 4.949 4,250 

Asymp Sig (2-lailed} 004 088     
  

@ Test distrbulion is Normal 

b Calculated from data 

621 

Page 1



NPar Tests 

One-Sample Kolmogorev-Smirnov Test 

  

  

      

MAIz96. MAIZ97 
N 148 249 
Normal Parameters?» = Mean 36768 2 6645 

Std. Deviation 9505 1407 
Most Extreme Absotute 187 068 

Differences Positive 187 068 

Negative -140 - 056 
Kolmogorov-Smirnoy Z 2274 1.072 

Asymp_Sig (2-tailed) 000 201     

a. Test distribution Is Normal. 

b. Calculated from data 
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Oneway : 

ANOVA 

Sum of Mean 

Squares of Square F Sig 

ALGOD Between 
Groups 8683 5 1737 378 477 gag 

within 6 838 1489 | 4 592E-03 
Groups 

Totat 15521 1494 

MAIZ Between 9 Groups 7 196 3 1439 28 061 000 

‘Within 
Groups 76 372 1489 |5 129E-02 

. Total 83 569 1494 

SOYA Between 
Groups 188 836 5 37 767 148 982 -000 

Within 
Groups 377 464 1489 254 

_ Total $66.300 1494 

TRIGO Between 
Groups 214 467 S 42 893 283 870 060 

Within Groups 224 992 1489 157 

Total 4393 459 4494               
  

623 
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Descriptives 

  

95% Confidence 
interval for Mean__ | 
  

  

  

  
  

              

Std Lower Upper 
N Mean Demation_| Std_Error Baynd Bound 

ALGOD ANO- 8900 248 6206 |7 4365-02 [4 722E-03 6113 6299 
9G 0G 248 7111 16 454E-02 | 4 0986.03 7030 7192 
9100 248 7144 1138 |7 224E-03 7001 7286 
92 00 250 §374 |4597E-02 |2 907E-03 Su7 5431 
93 00 251 S648 |2 286E-02 |1 4436-03 5820 S677 
94 00 250 7288 [4 868E-02 |3 079£-03 7227 7348 

Total 1495 6460 1019 |2 6366-03 6408 6511 
MAIZ ANO 8900 248 2,4637 1616 | 1 026E-02 2 4435 2 4840 

90 00 248 2 4613 2179 |1 3846-02 2 4340 2 4RB5 
91 00 248 23967 17 374E-02 [4 682E-03 2 3865 2 4049 
92.00 250 2 3395 2610 | 1 8516-02 23070 23721 
93 00 251 2 2646 2214 |1 3985-02 2 2374 2 2924 
94,00 250 23972 3331 |2 107E-02 23557 2 4387 
Total 1495 2 3867 2365 |G 1147E-03 23747 2 3987 

SOYA ANO 89.00 248 6 6686 8231 15 227E-02 6 5657 67716 
90 00 248 5 8642 2123 11 3486-02 5 B377 § 8908 
9100 248 § 6358 1768 | 1 122E-02 5 6137 5 G879 
9200 250 § 6389 2695 | 1 704E-02 5 6053 5 6726 

93 00 261 6 1038 6229 |3 300E-02 6 0388 6 1688 
94 00 250 6 1469 6488 | 4 104E-02 6 0650 6 2267 
Total 1495 6 0094 6157 | 1 592E-02 5 9782 6 0406 

TRIGO ANO 8900 248 4 3499 4299 |8 247E-03 4 3336 43661 
90 00 248 3 4352 6067 |3 852E-02 3 3693 35111 
9100 248 3.1424 4291 |2725E 02 3 0888 31961 
92 00 250 3 8573 3968 |2 5SO9E-02 3 8078 39067 
93 00 251 3.5200 2849 |1 799E-02 3 4845 35654 
94 00 250 37773 3165 |2 0016-02 37379 3 8167 

Total 1495 3.6804 8424 | 1 4036-02 3.6529 37079     
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Descriptives 

  

  

  

  

    

Minumum_| Maximum 

ALGOD  ANO” 6900 17 a 
90 00 59 85 
9100 52 92 
92 00 a7 85 
93 00 61 63 
94 00 63 384 

Total 17 92 

PMAIZ ANO” 8900 216 274 
90 00 2a 3.00 
9100 221 255 
9200 187 412 
93 00 200 287 
9400 185 2.95 

Total 185 412 
SOYA ANO 89 00 529 8.03 

90.00 548 6.44 
9100 518 6.26 
92.00 512 7.63 
93.00 294 7.49 
2400 500 724 

Total 294 803 
TRIGO ANO 6900 4.07 479 

$0.00 2.68 437 
9100 261 5.99 
9200 307 521 
93 00 296 409 
9400 332 439 

Total 261 5.99       
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Uneway 

  

  

  

  

                

  

  

  

  

  

                

ANOVA 

Sum of Mean 
Squares df Square F Sig 

ALGOD Between 
Groups 669 41 669 84 465 00 

Within 
Groups 2763 349 |7,918E-03 

Total 3432 350 
MAIZ Between 

Groups 137 444 4 137 414 805 845 000 

Within 
Groups 59 512 349 171 

Total 196,925 360 

SOYA Between 
Groups 165 749 4 155 749 792 236 000 

Within 
Groups 68 612 349 197 

Total 224 364 350 
TRIGO Between 

Groups 144 134 1 4141 134 398 007 000 

Within 
Groups 123.756 349 355 

Total 264.891 380 

Descriptives 

95% Confidence 
Interval for Mean 

Std Lower Upper 
N Mean Deviation _j Std Error Bound Bound 

ALGOD ANO 95 00 249 9284 1030 16 530E-03 9153 9410 
96 00 102 8320 |3 S91E-02 |3 556E-03 8249 8391 

Totat 351 9002 |9 903E-02 |5 286E-03 8898 9106 
MAIZ ANO 95 00 249 26815 3564 |2 2586-02 26371 2 7260 

96 00 102 4 0896 5267 |5 215E-02 3 9562 4 1631 
Total 351 3 0820 7501_|4 004E-02 3.0033 3 1608 

SOYA ANO 96 00 249 5.9514 .4781 {3 0306-02 § 8917 60110 
96 00 102 7.4185 3436 |3 4016-02 7 3510 7 4860 
Total 361 63777 8006 |4 274E-02 68,2936 6 4617 

TRIGO ANO 9500 249 45724 5533 |3 5076-02 4 5034 46415 
96 00 102 5 9690 6881 |6 8136-02 5 8339 6 1042 

Total 351 4.9783 8700 14 644E-02 4 8870 5,0696     
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Descriptives, 

  

  

  
  

  

  

Minimum | Maximum 

ALGOD _ANO 95.00 77 113 
96 00 77 90 

Total 7 113 
BAIZ ANO 9500 2.47 3.47 

96 00 333 513 
Total 217 513 

‘SOYA ANO 9500 5 39 729 
96 00 699 B11 

Total 539 811 

TRIGO ANO 95 00 377 s7T 
96 00 5.18 7.50 

Total 377 7.50       
  

627 
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Oneway 

  

  

  

  

                

  

  

  

  

  

  

ANOVA 

Sum of Mean 
Squares df Square E Sig. 

ALGOD Between 
Groups 455 4 455 301 335 co 

Within 
Groups 596 395 | 1 5106-03 

Total 1062 396 
MAIZ Between 

Groups 94,933 1 94 933 272 262 ooo 

Within 
Groups 137 729 395 349 

Total 232 662 396 

SOYA Between 
Groups 257 4 257 707 401 

Within 
Groups 143.517 395 363 

Total 143.774 396 

TRIGO Between 
Groups 86 304 1 86 304 389 454 000 

Within 1 
Groups 87 534 396 222 

Totat 173,838 396 

Descriptives 

95% Confidence 
Interval for Mean 

Sta Lower Upper 

N Mean Deviation_| Std_Error Bound. Bound 
ALGOD ANO 96 00 148 7716 |5 500E-02 |4 595E-03 7626 7807 

97 00 249 7016 |2352E-02 |1491E-03 6987 7046 
Total 397 7277 |5 1S3E-02 |2,586E-03 7226 7328 

MAIZ ANO 9600 448 36758 9505 7 813E-02 35213 3 8302 
97 00 249 2 6645 1407 }8 915E-03 2 6469 2 6820 

Total 397 3.0415 7665 {3 847E-02 2 9658 31171 
SOYA ANO 9600 148 74727 4992 14 103E-02 7 3916 7 5538 

97 00 249 7 $253 6565 |4 160E-02 7 4433 7 6072 

Tatal 397 7 S057 6025 |3.024E-02 7.4462 7 S651 
TRIGO ANO 96 00 148 5.0900 5023 |4 129E-02 § 0084 51716 

97 00 249 41258 4510 |2 8586-02 4 0695, 4 1820 

Totat 397 44852 6626 _[3 3255-02 44198 4 3506                 
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Descriptives 

  

  

  
  

  

  

Minimum | Maximum 

Alsop  ANO 9600 68 89 
97.00 63 75 
Total 63 .89 

HAZ" ANG 96 00 251 525 
97 00 223 300 

Total 229 525 
SOYA ANNO 9660 658 8 35 

97 00 609 883 
Total 609 883 

TRIGO ANG 96 00 446 642 
97 00 327 5.44 

Total 327 642       
  

629 
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INF AF tests 

  

  

              

Runs Test 

ALGOD. MAIZ SOYA TRIGO 
Test 

Vatue® ‘6460 2 3867 6 0094 36804 

Cases < 
Test 756 764 996 729 
Value 

Cases 
>= Test 739 7341 499 766 
Value 

Tota} 
Cases: 1495 1495 1495 1495 

Number 
of Runs 20 60 42 37 

Zz +37 695 “35 624 36.296 -36.814 
Asymp. 
Sig 000 000 000 000 

‘2-talled) 

a Mean 

Page



  

  

          
  

NPar Tests 

Runs Test 

ALGOD | MAIZ SOYA TRIGO 
Fest Value 9002 3.0820 63777 49783 

Cases + 
Test 233 201 202 175 
Value 

Lanes 

> test 118 150 149 176 
Value 

fet 354 351 351 351 
ages 

Prusber 

of Runs 5 2 8 4 

2 17091 | -18654 | -17997 | -17.372 
Asyop 

Sig 000 000 000 000 
{2 tated) i 

a fdean 

631 
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NPar Tests 

  

  

              

Runs Test 

ALGOD MAIZ SOYA TRIGO 

ae 7277 | 30415] 75057 | 44852 
Cases < 
Test 268 311 207 158 
Value 

Cases 
>= Test 129 86 190 238 
Value 

Total 
Cases 397 397 397 397 

Number 
of Runs 14 2 14 20 

Zz -18 467 -19 826 ~18 644 -17,960 
Asymp. 

Sig .000 000 a00 000 
2-talled) 
a Mean 

Page 1



  

  

  

                
    

  

  

  

              
  

  

escriptives 

Descriptive Statistics 

N Range Minimum | Maximum Mean Std 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic _| Std Error | Saute! 

iPMA 1495 55 85 61.16 147.02 83.6263 1075 6.8635 

Vahd N 

(istease} 1495 

Descriptive Statistics 

Vanance Skewness. Kurtosis 

Statistic Statistic | Std. Error _| Statistic | Std_Error 

IPMA 47 107 838 063 432 126 

Valid N 
(islvase} 

PMA 

Histogram 
300- oe 

: 

200 

1 

i 

100+ 

> 
G 
S| Std Dev = 6.86 

z } Mean = 63.6 

z oL m on aol N= 1495.00 

Bs 9 % % Oe 0,79 07%; 
Bs 5 “Oy 3 0 Og Fy Fey Zs 
85 9 58538043 080 Oe oe, 

IPMA 

va Slem and-Leaf Plot 

Frequency 

«,0U Extremes 

7. 

72. 

3.00 
8.00 

Stem & Leaf 

(=<65. 

& 

796 

8) 

633 
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owe as 
41.00 74 

52,00 75, 

62.00 76 

74,00 7 
149.00 78 

112,00 79 
1il.oo 80 

73.00 81 

70,00 82 
99,08 a3 

86.00 84 

63,00 85 

65.00 86 
66.00 87 

35.00 88 

20.00 89 

38.00 90 

35.00 9L 

24.00 92 

415.00 93 

17,00 94 

24,00 95 

17.00 96 

26,00 97 

15.00 98 

14,00 39 

41.00 Extremes 

SlLem width: 
Rach leaf: 

VIGa Bok 

00234678996 

0133445567896 
00233455677788996 
0012234445667788999 
000011111223333444555566667777888999 

00011222333344455667778999 

0011122333444555666777888999 

00011233445567899 

001223345677899 

012223444455556677889999 
00111223344556674aB99 

011233445566789 
0012223455667899 
001123456778899 

001223466 

36966 

0134567996 
0234576& 
0246966 
LE&KE 

GEE 

0178866 
12886 
0158966 
S&G& 

47& 
(>=100.0) 

4 case(s) 

& denotes fractional leaves. 
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110 

100 
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60 

50   
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O1092 

12046 
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Descriptives 

Descriptive Statistics 

  

    

  

                

N Range Mirimum_| Maximum Mean Std 
Statistic | Statistic | Statistic | Statistic | Statistic _| Std Error | amt PMA 354 $8 25 81 68 139 04 | 100 8197 e765 | 152070 

Valid N 
listwise) 351     

Descriptive Statistics 

  

  

  

                

Variance Skewness _ Kurtosis 
Statistic Statistic | Std Error | Statistic | Std. Error 

IPMA 233 997 56 130 - 126 260 
Valid N 
listwise} 

IPMA 

Histogram 
50 

   

  

    
Std Dev = 15 30 

Mean = 100.8 

N= 35100 F
r
e
q
u
e
n
c
y
 

By Pr Dy Or. My My My Fy Fy Pa Fy 7, Dy Og Os Os Os “Os 2a 775 7m 7s Bo 7s 
es Ss Mig A SS Ry 

IPMA 

LPMA Stem-and-Leaf Plot 

Frequency Stem & Leaf 

69,00 8 .  1122222222222223333333344444444444 
30,00 8 .  555S55556666896 
46.00 9. 0000011111112223333444 
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196 
11334 
5888996 
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denotes Fractional leaves. 
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Normal Q-Q Plot of IPMA 
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BOF 

  

  

  

                  
  

  

  

  

              
  

   

    

Descriptives 

Descriptive Statistics 

N Range Minimum | Maximum Mean Std 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic | Std Error | Savintee 

IPA 397 46 68 8429 430.97 | 103.5927 5573 11 1032 

Valid 
{listwise) 397 

Descriptive Statistics 

Variance Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic | Std Error {| Statistic_| Std_Error 

1PMA 123 281 748 122 323 244 

Vahd N 
{listwise) 

IPMA 

Histogram 
60- | 

50< | 

! 

40- | 

30, | 

204 | 

o 

Sw. {Std Dev= 1110 

=e Mean = 1036 
& N= 397.00 

  

& & % % % Dy 1, 7%, %, 2, 2, % ee a, 70, Ay "2 "Ig By 
0 60 800 F009 %0 0 

Pi, Stem and-Leaf Plot 

Beaqunie y 

dud 

TE. 

Fd 

Stem & 

8 
B 

g 

Leaf 

4 
6888889996 

001111222222222333333333333444444444444 
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89,00 
52,00 
57.00 
27,00 
23.00 
13,00 

31.00 
2,00 

Stem width: 
bh leaf: Ra 

  

9 595555555666666677777888888888999999999949 
1d 0000000011111112222333344 
10 555566677777888888999999999 

Ll 90000011113348 
Il 66777888898 

le 01234 

12 355586666778899 

13, 0 

10,00 
2 case(s) 

& denotes fractional leaves. 
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NPar Tests 

Chi-Square Test 

Test Statistics 

  

  

  

iPMA 
Chi-Square# 41020 

df 1457 

Asymp_ Sig, 4.000       

@ 1458 cells (100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency is 10 

  

  

Test Statistics 

IPMA 
Chi-Square® 994 

df 349 

| Asymp Sig 1.000         

@ 350 cells (100 0%} have expected frequencies less than 5. The minimum expected ceil frequency is 10 

NPar Tests 

Chi-Square Test 

  

  

Test Statistics 

{PMA 
Chr-Square® 595 

df 395 

Asymp_ Sig 1000         
@ 396 cells (100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency ts 10



Correlations 

  

  

  

  

        
  

  

  

  

  

RENESA_| RENOPA 
carson RENESA 7000 390 

Corelalion ~RENOPA = 390 1.900 
Sig RENESA “387 

42-tatled) RENOPA 387 

nN RENESA 7 7 
RENOPA 7 I 

Correlations 

RENESM | RENOPM 

eatson RENESM 74.000 ~ 802" 

Corelation RENOPM - 802° 1.000 

Sig RENESM 017 

(2taled) — RENOPM 017 

N RENESM 8 8 

RENOPM 8 8         
  

* Correlation ss significant at the 0.05 level (2-tailed) 

Correlations 

  

RENESS RENOPS 
  

Peaison RENESS 
Comelaton = RENOPS 

1.000 14.000" 

-1000*4 1.000 
    

  

      
Sig RENESS 
{2-tailed} RENOPS . 

nN RENESS 2 2 
RENOPS 2 2   
  

** Corretation 1s significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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Correlations 

  

  

  

  

        

  

  

  

  

  

RENES1_[ RENOP1 
Pearson ~~ RENEST 1 000 ~ 544 
Correlation ~RENOP4 - 544 4.000 
Sig RENES? 104 
(24aled) — RENOP1 104 
N RENES1 10 10 

RENOP1 49 10 

Correlations 

RENES2_| RENOP2 
Pearson RENES2 4 000 - 451 
Correlation RENOP2 -451 1.000 

Sig RENES2 : 369 
(2tailed) — RENOP2 369 
N RENES2 6 6 

RENOP2 6 6       

  

 



  

  

        
  

  

          
  

  

  

  

                  
  

  

  

[-Test 

Paired Samples Statistics 

Std. 
Std Error 

Mean N Dewation Mean 

Par RENESA 36 4829 7 2.3421 -8852 

RENOPA 45.5214 7 17 9268 6.7757, 

Paired Sampies Correlations 

N Correlation Sig. 

Par tT RENESA 
& 7 - 390 387 
RENOPA 

Paired Samples Test 

Pawed Differences 

95% Confidence 
Std Interval of the 

Ste Error Difference 

Mean Dewation Mean Lower Upper t 

Paw 1 RENESA - 
RENOPA -9 0386 18 9634 7.1675 | -26.5768 8.4997 -1261 

Paired Samples Test 

Sig. 

df (2-tailed. 

Pau? RENESA - 
RENOPA 8 204         
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‘¥-Test 

Paired Samples Statistics 

  

  

            

  

  

          

  

  

  

  

                    

  

  

          

Std 
Std. Error 

Mean N Deviation Mean 
Par 7 RENESM 22 5100 8 9 0993 32171 

RENOPM 28,2275 8 14,4078 5 0939 
Par2 RENESS 7.8050 2 3.6557 2 5850 

RENOPS 1§ 3050 2 2899 2050 

Patred Samples Correlations 

N Correlation Sig. 
Pair1 RENESM . 

& 8 - 802 O17 ; 
RENOPM 

Par2  RENESS 
& 2 -1:000 
RENOPS 

Paired Samples Test 

Paired Differences 

95% Confidence 
Std tnterval of the 

Std Error Difference 
Mean Deviation Mean Lower Upper t 

Pair 1 RENESM 
: -5 7175 22 3755 79109 | -24 4239 12.9889 +723 
RENOPM 

Paw 2 RENESS - 
RENOPS -7.5000 3.9457 27900 | -42 9503 27 9503 -2 688 

Paired Samples Test 

Sig. 
df (2-tailed) 

Pair 7 RENESM 
- 7 493 
RENOPM 

Pair 2 RENESS - 

RENOPS 1 22? 

Pago



T-Test 

  

  

      
  

  

  

        
  

  

  

  

                  
  

  

  

        
  

Paired Samples Statistics 

Std 
Std Error 

Mean N Deviation Mean 

Pari RENES1 16 3740 10 7.8502 2 4825 

RENOP1 46 0770 10 22 0612 6 9764 

Paw 2) RENES2 14,5600 6 40245 -4183 

RENOP2 90 8700 6 30 2636 12.3551 

Paired Samples Correlations 

N. Correlation Sig 

Par 1 RENES1 

& 10 -544 104 

RENOP1 

Par 2  RENES2 
& 6 -.451 369 

RENOP2 

Paired Samples Test 

Paired Differences 

95% Confidence 
Sid Interval of the 

Std Error Difference 

Mean Deviation Mean Lower Upper t 

Paw 1 RENES1 - 
RENOP1 -23 7030 27 1448 85840 | -49.1213 | -10.2847 -3.460 

Paw 2 RENES2 - 
RENOP2 -76 3100 30 7397 42 5494 | -108 5693 | -44 0507 -6 084 

Paired Samples Test 

Sig 

df (2-talled) 

Paw 4 RENES1 - 5 
RENOP1 8 007 

Paw 2 RENES2 - 
RENOPZ § 902 
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Wilcoxon Signed Ranks Test 

  

  

        

Ranks 

Mean Sum of 
N Rank Ranks 

RENOPA "Negative a 
~RENESA ” Ranks 3 300 900 

Positive b 
Ranks 4 475 19,00 

Ties or 

Total Z     

a@ RENOPA < RENESA 

b RENOPA > RENESA 

¢ RENESA = RENOPA 

Test Statistics” 

  

  

    

RENOPA 
~RENESA 

Zz ~,B469 

Asymp, 
Sig 398 

2-tailed)     

a Based on negative ranks 

b Wilcoxon Signed Ranks Test 

Page 1



iPar Tests 

Vilcoxon Signed Ranks Test 

649 

  

  

  

          
  

  

  

Ranks. 

Mean Sum of 
N Rank Ranks. 

RENOPM = Negative 2 
- Ranks 4 380 “oo 

RENESHM Positive > 
Ranks 4 $80 22.00 

Tres oF 
_ Total 8 

RENOPS Negative 4 
-RENESS Ranks ° iad °° 

Positive e 
Ranks 2 150 308 
Ties of 

Total 2 

@ RENOPM < RENESM 

b RENOPM > RENESM 

¢ RENESM = RENOPM 

d RENOPS < RENESS 

e@ RENOPS > RENESS 

{ RENESS = RENOPS 

Test Statistics? 

RENOPM 
- RENOPS 

RENESM _|- RENESS 
Zz 560°] -1 3428 
Asymp 

sig 575 -180 

{2-taited}         
  

a Based on negative ranks 

b Wilcoxon Signed Ranks Test 

Page 1



WUGOAOR ofgned Ranks fest 

  

  

  

        

Ranks 

Mean Sum of 
N Rank Ranks 

RENOP1 - Negative 2 
RENES1 — Ranks 2 160 300 

Positive b 
Ranks 8 650 52.00 
Ties of 

Total 410 

RENOP2- Negative Sd 
RENES2 — Ranks 0 00 00 

Positive e 
Ranks 6 350 2100 

Ties ot 
Total 6     

a RENOP1 < RENES1 

b RENOP1 > RENES1 

¢ RENES1 = RENOP1 

d RENOP2 < RENES2 

© RENOP2 > RENES2 

f RENES2 = RENOP2 

Test Statistics" 

  

  

      

RENOP1 - | RENOP2 - 
RENES1 RENES2 

zZ -2,4974 -2 2018 
Asymp 

Sig 013 028 
(2-talled)     

a. Based on negative ranks. 

b Wilcoxon Signed Ranks Test 

Page



  

  

Sign Test 

Frequencies 

N 

REHOPA Negative a 3 

RENESA Differences 

Positwe 4 
Differences 

Tres¢ oO 

Total i       
  

a RENOPA < RENESA 

tb RLNOPA - RENESA 

© RENESA = RENOPA 

Test Statistics” 

  

  

      

RENOPA 
- RENESA 

Exact Sig a 

{2-taited) 1000 
  

a Binonual distubution used 

D Sign Test 

Page 1



NPar Tests 

Sign Test 

Frequencies 

  

  

RENOPM Negative 
- Differences" 
RENESM Positive 

Differences” 
Tiesot 

Total 

RENOPS Negative 
-RENESS Differences™ 

Positive c 
Differences", 

Tiesot 

Totat 2 

@ RENOPM < RENESM: 

b RENOPS < RENESS 

¢ RENOPM > RENESM 

d RENOPS > RENESS 

e RENESM = RENOPM 

f. RENESS = RENOPS 

  

Q
j
e
o
 

zn 
e
o
n
         

Test Statistics? 

  

RENOPM 
- RENOPS 

RENESM_| - RENESS 

10007 500° 
  

Exact Sig. 
(2-talled) 

a Binomial distrtbution used 

8. Sign Test 

          

Page 1
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sign Test 

Frequencies 

N 

ENOPT-" Negative | 2 
RENES1 — Differences | 

Postwe 8 
Differences 

Tieses 0 

ee Total 10 

RENOP2- Negative 0 
RENES2 Differences * 

Posie 6 
Differences ” 

Trese! 0 

Total 6 

a RENOP1 < RENES1 

t& RENOP2 < RENES2 

¢ RENOP1 > RENES1 

d RENOP2 > RENES2 

e@ RENES1 = RENOP1 

f RENES2 = RENOP2 

Test Statistics” 

  

RENOP1 - | RENOP2 - 
RENES1_{ RENES2 
  

          
Tract Sig 3 2 
(2-tailed) 109) 031 

@ Binomial distribution used 

b Sign Test 
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