
ilf-· 
======================-~ 
UNIVf\Il~IIlAll AílTONOMA lll\ ~ílAílAJJJARA 

Incorporada a la Universidad /'1acional Autónoma de Méxic~ · :. · •. 

•' ' 

ESCUELA DEADMINISTRACION, CONTABILIDAD Y ECONOMIA 

n:s1s coN 
FALLA LE ORiGEN 

EL MERCADO DE VALORES 

TES 1 S PROFESIONAL 
QUE PARA OBTENER 

LICENCIA TURA EN 

P R E S E 

EL TITULO DE 

CONTADURIA 

N T A 
ALEJANDRO LOPEZ TOSTADO 

GUADALAJARA, JALISCO ENERO DE 1988 



 

UNAM – Dirección General de Bibliotecas 

Tesis Digitales 

Restricciones de uso 
  

DERECHOS RESERVADOS © 

PROHIBIDA SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL 
  

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal 
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México). 

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y demás material que sea 
objeto de protección de los derechos de autor, será exclusivamente para 
fines educativos e informativos y deberá citar la fuente donde la obtuvo 
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro, 
reproducción, edición o modificación, será perseguido y sancionado por el 
respectivo titular de los Derechos de Autor. 

 

  

 



SECCION I 

EL MERCADO DE VALORES 
Efl MEXICO 

EL MERCADO 

· CAP !TULO - 1 IrlTROOUCC!ON 
1.1. lQué es invertir en Bolsa? . 1 
1.2. lC6mo funciona el Mercado de Valores? 2 
1.3. lQué valores se negocian en la Bolsa 

Mexicana de Valores? 3 
1.4. Importancfa del Mercado de Valores -

paralaeconomh 4 

CAPITULO - 2 COMO SE HACE UN MERCADO 

2.1. Generalidades 6 
2.2. Factores psicológicos y de conocf- -

miento 9 
2,3. Mercados organizados 13 

CAP !TULO - 3 ORGANISMOS E HISTITUCIONES QUE 
fflTERVIENEN 

3.1. La Bolsa Mexicana de Valores 15 
3.2. La Comisión Nacional de Valores 19 
3.3. El Instituto para el Depósito de Va-

l ores 23 
3.4. Casas de Bolsa y Agentes de Bolsa 23 
3.5. Otras entidades de apoyo institucio-

nal del mercado 29 

SECCION II LAS INVERSIONES 

CAPITULO - 1 PRINCIPIOS DE IrlVERSION 

1.1. Deffnicf6n de inversión 
1.2. Tipos de inversión 
1.3. Parfimetros de inversión 
1.4. Estilos de fnversi6n 

CAPITULO - 2 ANALISIS FINANCIERO PARA EVALUACION 
DE INVERSIONES 

2.1. Interpretación diaria de los precios 

30 
30 
31 
38 

y volumen del mercado 41 



z.z. los prec.ios y ·su· ~elacidn con deci-
siones de comp_ra/vent,a 43 

CAPITULO - 3 INFLAClON ( ECONOMIA 

3.1. El pron~stico de la inflacidn 45 
3.2._ El modelo_ del ciclo econdmico (ci-~ 

clo mexicano L.P.) ·46 
3.3. Indicadores especfflcos (M.Plazo) y 

"técnica_estimativa para· el corto 

SECCJOtl IlI 

CAPITULO - l 

·plazo ' 49 

INSTRUMENTOS DE JNVERSION 
EN.El MERCADO 

INVERSIOflES DE REtlTA FIJA 

1.1. Concepto y caracterfstfcas b<fsfcas 51 
de instrumentos de renta fija (de­
finfcfdn} 

1.2. Instrumentos burs.ftfles corto 
plazo 54 

1.3. Instrumentos bursStfles largo 
plazo 62 

CAPITULO - 2 l/IVERSIONES DE RENTA VARIABLE 

2.1. Concepto de renta variable (accio-
nes} 69 

2.Z. Historia e fmportancfa del mercado 
accionario 69 

2.3. An<flfsis de acciones en el mercado 78 

CAPITULO - 3 INVERSIONES DE PROTECCIOll 

3.1. Concepto y comportamiento de fnve~ 
sfones de proteccfdn 83 

3.2. Instrumentos en inversiones de pr~ 
teccfdn 83 

3.3. Anilfsfs de instrumentos en tnver-
sfdn de proteccfdn 89 



.SECCION IV 

CAPITULO - 1 LA AOMINISTRACION DE LAS INVERSIONES 

1.1; La .adminfstraci6n de las inversiones 94 
1.2. Planeacfón de inversión 95 
1.3. Control de la fnversfdn (medfc16n de 

resultados) 99 
1.4. Sistemas y organizacf6n 100 
1.5. El éxito en las inversiones 101 

CAPITULO - 2 VENTAJAS DE UNA EMPRESA INSCRITA EN 
BOLSA 

2.1. Crecimiento 102 
2.2. Liquidez a los accionistas 103 
2,J, Valor de mercado en la acción 104 
2.4. Estfmulo y presión para profesfona-

1 fzar la administración de las em--
presas 105 

2.5. Hexfcanfzación de empresas 106 
2.6, Imagen y prestigio 107 

CASO PRACTICO 108 

CONCLUS IO/lES 115 



SECCION 1 EL MERCADO 

CAPITULO - lflTROOUCCIOtl 

1.1 lQUE ES INVERTIR Etl BOLSA? 

IllVERTIR EN BOLSA: Se le dice a la acción de 1nve~ 
tiren el mercado de valares a través de la bolsa y can -
ella formar parte en un mercado ar9anizado de intermedia­
rios que representan las intereses de particulares. soci~ 
dades mercantiles y del misma estado en el libre interca!!!. 
bio de valores, dentro de las regl.:is establecidas, tanto 
por este último a través de sus diversas dependenclas, 
como par las intermediarios que participan en el propio -
mercada. 

1.2 lCOMO FUNCIOílA EL MERCADO DE VALORES? 

MERCADO DE VALORES: Como definición de valor en su 
más amplio sentido, es el documenta representativo de un 
derecho patrimonial, el- cual está vinculada a la posesión 
del documento. De esta forma son valores las acciones, -
obligaciones y demás tftulos de crédito que se emiten en 
serie y ,en masa, teniendo expresar::ente en valor nominal -
(S) que figura en cada uno de ellos. 

El mercado de valores se encuentra clasificado en 
dos tipos que son: el mercado prim.irio y el mercado se-­
cundario. El mercado primario lo constituyen las apera-­
cienes en las que las empresas a través de aumentos de CA 
pi tal (con una emisión de valores), reciben dinero fresco 
como pago de dichas emisiones que ofrecen a sus actuales 
accionistas o al público en general a través de la bolsa. 
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El mercado secundario se forma por Tas operacfones 
de transferencia de propiedad (compra/venta} que a diario 
se efectúan en el mercado secundario. 

Los valores deben de poseer las mismas cualidades, 
ofrecer los mismos derechos a sus tenedores y tener un 
curso de cambio común. 

El mercado de valores está representado por compr~ 
dores y vendedores (llamados corredores) que se reGnen, -
de acuerdo con principios, polftfcas y procedimientos ya 
establecidos, para desarrollar su mejor esfuerzo para co~ 
prar y vender a los mejores precios que sea posible den-­
tro de las circunstancias, las acciones y demás valores -
solicitados por los clientes que representan esos corredQ 
r-es. Estos Ultimas, 
pleados de las casas 

en la mayorfa de Jos casos, son em-­
de bolsa a Jas cuales representan. 

Los precfos a Jos que se formalizan las operacfo-­
nes son el resultado del libre juego de la oferta y la d~ 
manda. Por tal motivo, como en cualquier l"lomento, por f!!, 
ffnfdad de razones, tanto la ofertu como la demanda pue-­
den experimentar cambios sfgnfffcatfvos, el resultado se 
refleja en fluctuaciones en Jos precios; estas fluctuacfQ_ 
nes pueden presentarse inclusive en forma notable en un -
mismo dfa. Por el contrario en muchos otros casos, pro-­
bablemente en la mayorfa, pueden transcurrir semanas y el 
precio de un valor no experimenta cambios de considera- -
c i ón. 

El método de negociación utilizado para cerrar op~ 
raciones de compra venta en el mercado de valores es el -
remate. Por ello el lugar donde se reünen los corredores 
de bolsa se denomina piso de remates. 
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Algo importante en el mercado de valores es que 
los valores operados en el piso de remates son el result~ 

do de negociaciones entre particulares y/o empresas. Sin 
embargo, usualmente la empresa emisora de las acciones n~ 
gociadas es totalmente ajena a lo que acontece en el piso 
de remates con sus tftulos valor. 

1.3 lQUE VALORES SE IJEGOCIAU EN LA BOLSA MEXICAflA_ 
DE VALORES? 

En la actualidad los valores que se negocian a tr~ 

vés de bolsa clasificados por su tipo son: 

RErlTA FIJA: Corto Plazo 

Certificados de iesorerfa 
- Papel comercial 
- Pagaré empresarial 
- Aceptaciones bancarias 

Largo Plazo 

Obl fgacfones cor~orativas 

Bonos de indemnización bancarias (BIBs) 

- Bonos de desarrollo bancario 
Bonos de renovacf6n urbana 

REllTA VARIABLE: 

- Acciones 

PROTECCION: 

Petrobonos 

Pagarés. 
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Todas las fnstftucfones, para lograr su supervfve~ 
cfa a través del tiempo, requieren contribuir en forma 
le9ftima a la satisfacción de una necesidad social. 

El .proceso de fntermedfacfón que realizan los mer­
cados de valores es de suma fmportancfa para el desarro--
1 lo de una economfa libre, ya que contribuyen a una gran 
capacidad de movilidad a los capitales resolviendo probl~ 
mas tales como empresas principiantes que llegan a crecer 
a un ritmo mayor al de sus utilidades, omitiendo el repar_ 
to de dividendos en efectivo, entre otros. Con ello la 
magnitud de los recursos involucrados y su flexibilidad -
son los principales elementos de contribución de un mere~ 
do público de valores a una economfa. 

El mercado primario a nivel económico es el m<fs if!! 
portante, porque es donde se presentan los principales 
efectos de contribución directa de recursos frescos a las 
empresas emisoras, dándoles mayor capacidad de productfvl 
dad y liquidez. Este mercado es el regulador del mercado 
secundario; si existe un mercado primario que se ajuste -
lo mejor posible a las fluctuaciones y ciclos de la econ.2. 
mfa, el secu~dario tendr.f mayor control de la magnitud de 
Tos recursos manejados y con ello ser m.Ss representativo_ 
para la economfa. 

En sfntesfs, entre los principales beneficios de -

un mercado público de valores para Ja economfa son: 

+ Diversifica la propiedad empresarial entre el -
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mayor número posible de inversionistas. ya que 
pr~ctfcamente a cualquier ahorrador, aun a los 
pequeílos, a través de los diferentes instrumen­
tos del mercado de valores• se les brinda acce­
so a un conjunto de alternativas de inversión -
que de otl"a fol"ma simplemente son inalcanzables 
para el ciudadano común. 

+ Asegura que b!sicamente sean Jos inversionistas 
mexicanos los que financien el desarrollo del -
pafs, sin limitar el acceso al muy sano y dese,!. 
ble complemento que representa la inversión ex­
tranjera, 

+ Promueve el ahorro y la inversión; lo que equi­
vale un tanto cuanto a desalentar el consumo y 
Jos gastos superfluos entre los inversionistas 
participantes en el mercado de valores. A su -
vez, contribuye a mantener la creación de em­
p 1 eos.. 

+ Tiende a disminufr, o al menos limitar su avan­
ce, la tasa de crecfmfento del endeudamiento 
externo privado en moneda extranjera. 

+ Facilita el mantener un equilibrio adecuado en 
las empresas, entre sus pasivos y el Cil­
pftal permanente. 
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CAPITULO - 2 COMO SE HACE UN MERCADO 

2.1. GENERALIDADES 

Generalmente en el mundo de las inversiones nada -
es malo o bueno de por sf. Existen algunos factores que, 
en determinadas circunstancias. condfctonan la bondad o -
indeseabflidad de alguna inversión. Asf pues, casi cual­
quier conjunto de condiciones pueden cambiar en cualquier 
dirección y en cualquier momento. Y esto significa que 
una alternativa de inversión puede mejorar o empeorar. 

Por otra parte, normalmente los cambios de fmpor-­

tancfa en la mayorfa de las inversiones no se presentan -
de ta noche a la ma~ana. 

Existen signos anticipados de los cambios importa~ 

tes y usualmente son bastante claros y se presentan dura~ 
te un perfodo lo suficientemente largo que permiten efec­

tuar la reestructuración necesaria en las inversiones con 
el objeto de sacar el m.Sximo beneficio posible a las nue­

vas circunstancias. 

Las observaciones que presento caen dentro del te­

rreno de lo objetivo, de lo universal. Sin embargo, el -

mundo se muev·e a través de las decisiones individuales de 
millones de personas. A su vez, las decft;fones fndivfdu,! 

les estc1n en la percepción de la real id ad. Y Ja percep-­

ci6n de la realidad varfa notablemente de individuo a in­
dividuo. tlo todos los humanos tenemos los mismos objeti­

vos en la vida, ni la misma filosofra, ni el mismo grado 
de conocimientos e información, los mismos recursos, nf -

los mismos principios, nf actitud hacia el riesgo. 
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El sfstema de precios es probablemente uno de los 
sistemas que mejores resultados le ha reportado a la hum~ 
nidad. V el precio, dentro de un mercado libre. simple-­

mente es el resultado de la interaccf6n entre compradores 
y vendedores. En términos generales, la oferta se puede_ 
equiparar con la producción y/o disponibilidad y servi- -

cios, y Ja demanda con la necesidad de utilización o con­
sumo de tales bienes o servfcfos. Comprar es una manife~ 
tacfdn de la demanda y vender es una manifestación de la_ 
oferta. 

En los mercados de valores, como en cualquier otro 
mercado libre los precios suben cuando existen m~s compr~ 
dores que vendedores, y bajan cuando los vendedores supe­
ran {m&s en el monto de las operaciones que en su nOmero) 
a Jos compradores. 

Analfzar cada uno de los componentes que determi-­
nan el nivel de precfos de un mercado de valores es muy -
interesante. Por ejemplo, lpor qué la gente vende sus 
valores? Existen infinidad de respuestas. Sintetizando 
la gente vende valores porque: 

+ necesita el dinero para cubrir alguna necesidad 
imprevista. 

+ Se terminó el perfodo asignado para mantener 
esa inversión. Los recursos de la venta ya es­
taban programados por anticipado para algOn 
otro fin y el momento de cumplir con ella ha 
llegado. En otras palabras, se necesita el di­
nero para cubrir alguna(s} necesfdad(es) previ! 
ta(s) y antfcipada(s) desde el inicio de l<i in­
versión. 
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+ No ha sucedido ninguna de las cosas mencionadas 
en Jos dos puntos anteriores. Sfn emba,.go, el 
inversionista ha percibido alguna(s) otra(s) al 
ternativa(s). Estas alternativas hacia donde -

el inversionista dirige sus fondos, productos -
de Ja venta, pueden estar dentro de valores o 
fuera de él. 

Aun dentro del mismo mercado se presentan transfe­
rencias importantes de recursos que afectan los niveles -
de precio. Por ejemplo, vender acciones para comprar pe­
trobonos, influye ne!}ativamente en el precio de las acci.2 
nes y favorablemente en el precio de Jos petrobonos. Oe 
igual manera, vender obligaciones para comprar acciones , 
contribuye a deprimir el precio de las obligaciones y el~ 

var el precio de las accfones. 

Respecto a por qué Ta gente compra valores, b~sfc~ 
mente, se pueden citar las sigufentes razones: 

+ Normalmente porque se tfene excedentes de efect! 
vo y la compra de valores capta esos excedentes. 

+ Aunado a lo anterior, el comprador percibe una -
oportunfdad interesante de obtener cierta utili­
dad.ª cierto plazo sobre ciertas bases. En otras 
palabras, el comprador actúa con la intención de 
hacer dinero, de hacer crecer su capital. la -­
percepcf6n del comprador puede estar bien funda­
mentada sobre un correcto an.flisis que utiliza -
informacfOn confiable, oportuna, relevante y su­
ficiente, en cuyo caso las probabilidades de éxi 
to aumentan. O esa percepción puede estar basa-
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da en un mal análisis, un mal tip, etc. En am-­
bos casos, una aercepcfón favorable de una fn\.'er:.. 

sfón ( correcta o no }, motiva a actuar a una flO!:,. 

cf6n sfgnfffcatfva de los participantes en el 
mercado, tanto inversionistas como especuladores, 
convirtiéndolos en compradores. la libre inte-­
raccfón de compradores y vendedores (y ambos ac­
tuando a su vez por las razones recién comenta-­
das} es por tanto la que determina el nivel de -
precios de las acciones (o de cualquier otro va­
lor). 

2.2. FACTORES PSJCOLOGlCOS Y DE COllOCIMlENTO 

Como factores psico16gicos me refiero prfncfpalme~ 
te a la avaricia y el miedo. Las pasiones y las debilida 

des humanas Juegan también un papel importante. En la 1..!. 
nea que a contfnuacf6n presento, se puede apreciar mejor 
lo que voy a explicar con respecto a ello: 

Mercado a la alza 
compras 

Avaricia 
Optimismo 

Mercado a la baj.? 
ventas 

Miedo 
Pesimismo 

En cada extremo de la lfnea aparecen las palabras 
avaricia y miedo, asociados con compras y ventas, respec-
tivamente. La relación aludida simplemente se refiere 
al hecho de que, en un mercado al alza, conforme los pre­
cios avanzan, la avaricia y el optimismo en mayor o menor 
grado aparecen en los espectadores/participantes. Los 
compradores, al buscar una ganancia rápida, aparecen en -
escena. De la misma forma la demanda por las cuentas de 
margen se acentüa. 



10 

Por el contrario, en un mercado a la baja. confor­
me los precios se deprimen, el mfedo y el pesimismo, en -
mayor o menor grado, se presentan en los participantes. -
Los vendedores de pánico (o en el menor de los casos las 
ventas por temor o inseguridad) aparecen en escena. 

Tanto la avaricia como el miedo son fnclfnaciones_ 
y debilidades muy propias del ser humano. Este último, -
por m~s racional y objetivamente que pretenda pensar y as 
tuar, no puede sustraerse totalmente de esas influencias. 
En consecuencia, aún los factores psicológicos afectan el 

comportamiento del nivel de precios del mercado. 

Un antfdoto al miedo por decirle de alguna forma 
es el conocimiento, y en este caso el conocfrnfcnto del 
mundo bursátil podrfa ser alguna solución para contrarre~ 
tar el mfedo o inseguridad que se presenta en este medio. 

Con ello formulo la pregunta: lQu~ es lo que suce~ 
de, o qué es lo mSs probable que ocurra conforme m~s y -­
mSs gente aprende, en mayor o menor grado, los fundamen-­
tos de un mercado de valores? 

Según Gerald H. Loeb (") lo expresa muy claramente: 

En términos más prácticos, educaci6n en inversio­
nes debe resultar en fluctuaciones menores en los 
precios. Los buscadores de gangas conocerfan los 
valores y evitarfan subvaluaciones extremas con -
sus compras. Otros que conocieran los valores s~ 

rfan vendedores antes que las acciones alcanzaran 

(") Your Battle for Stock Market Proffts. Gerald M. Loeb. 
p.325 Edición 1971, Sfmon and Schuster. Nueva York, N. Y., 
U.S.A. 
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nfveles frraciona1mente a'ltos". 

Al aplicar lo anterior· al mercado mexicano, en Ja 
medida en que el mfsm~ con~fn~e .su desarrollo; tanto en -
tamafto como en 'sensibflizac16n de Jos partfcfpantes (de -
ambos lados, de· la oferta y_ 1~ demanda) respecto a qué e~ 
perar, cuSndo, cómo y el por qué, las fluctuacfones de 
los precios tenderlo a ser menos exageradas y violentas. 

Es muy importante el analizar cualquier movimiento 
en el nivel de precios en el mercado, en cualquier dfrec­
cfdn, Ja importancia relativa del mismo; y, ademifs, cons! 
derar Ta magnitud e importancia del volumen operado. 

La fórmula y explicación mis sencilla para enten-­
der, al menos resfdualmente, los movimientos del mercado_ 
es simple: oferta y demanda. Cuando hay m~s compradores_ 
que vendedores, los precios suben, Cuando hay mis vende­
dores que compradores, sucede justamente lo contrario, 
los precios bajan. Dfcho de otra forma, los precios de -
las acciones y valores en general se muevE?n por desequi-­
lfbrfo, por descompensación e11tre compradores y vendedo-­
res. Algunas ocasiones, esos desequilibrios son muy tra~ 

sftorfos {de unos cuantos días o semanas) y pueden estar_ 
acompaílados de unos volümenes de operación notablemente -
inferiores a Jos habituales, 

Una alza en los precios equivale pues, a un dese-­
quilfbrio entre compradores y vendedores, en el cual los 
compradores superan a los vendedores. Como resultado de 
esa descompensacf6n, el camino m~s coman es que los pre-­
cios se eleven y de esta manera los vendedores se decidan 
a aumentar el volumen de acciones a vender, y asf satfsf~ 
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cer la demanda adicional inicialmente des.compens.ada. 

Una baja en el precio de una acci6n signfffca jus­
tam~nte lo contrarfo. Los vendedores (en pesos, más que 
en nOmeroJ superan a los compradores. Ese desequflfbrfo_ 
inicial se resuelve ~on una baja en el precio. De esta -
manera, los compradores son inducidos a aceptar las acci.Q_ 

nes (o cualquier otro valor} que los vendedores deseen 
real fzar. 

Se pueden presentar des.compensaciones adfcfonales, 
en el lado de la oferta en un mercado de acciones, por al 
gün factor externo que no tenga que ver con la percepción 
de los fnversfonfstas de la realidad presente y futura, -
sino con efectos netamente mecSnfcos o aritméticos. Por_ 
ejemplo, bSsfcamente pueden ocurrir dos casos: 

+Nuevas colocacfones públfcas de capital de las 
emprosas. Con el fin do que 1.:i estabi lfdad en -
los precios se mantenga, se requiere de fnyec­
ciOn de recursos frescos al mC?rcado (demanda ad.!_ 
cional). En caso de no darse, Ta descompensa- -
cfOn causa descenso en el nivel de precios de 
las acciones. 

+ Aum~nto de capftal por parte de una{s:} empresa(s} 
registrada{s} en bolsa para el cual sea necesa-­
rio. por parte de los accionistas de esas{s} em­
presa{s}, suscril:dr con aportaciones frescas. 

Los mercados de accfonC?s son, ~n muchas ocasiones, 
sumamente complC?Jos de entendC?r. Sin embargo, el uso de 
informacf5n estadfstica para eventos que toman lugar den-
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tro del mismo es altamente recomendable para fundamentar 
la toma de decisiones. 

2.3. MERCADOS ORGANIZADOS 

Para ser organizado, un mercado tiene que reunir -

varias condiciones: 

1.- Utl LUGAR FISICO. El lugar ffsfco es donde se 

realizan las operaciones de compraventa. 

2.- JllTERMEDlARIOS AUTORIZADOS. Los intermedia-

rios con los que estSn autorizados para reali­
zar operaciones de compraventa en el lugar ff­

sfco. 

3.- REGLAS. Existen reglas para Ta 1nscrfpcf6n 
fnfcfal.·y para la fijación de precios del 

bien que se comercia en operaciones de compra­
venta; para su pago (en el caso de compra), o 
entrega (en el caso de venta) posterior, y pa­
ra la dffusf6n de información acerca del bien o 

de las operaciones de compraventa. 

4.- AUTORIDADES. En un mercado organizado las au­
toridades son las que vigilan el cumplimiento_ 
de las reglas, p.:ira la admisión de intermedia­
rios o bienes. al mercado, para la realización 
de operaciones de compraventa, para ta liquid~ 

ci6n y la informacibn. Estas autoridades pue-
oen ser elegidas por los mismos intermediarios 
(autorregulación), o por el gobierno (regula-­
cfón legal o estatutaria). 

El mercado de valores en México es un ejemplo de 
un mercado organizado en todos los sentidos. Existe un 
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lugar ffs.ico (la Bolsa) en la calle de Uruguay, donde ac!!_ 
den los intermediarios para sus operaciones de compraven­

ta. Los intermediarios (casas de bolsa) están autoriza-­
dos para l1acer estas operaciones tanto por la misma Bolsa 
como por la Comisf~n /lacional de Valores, Las re~las de 

operacf6n las emiten tanto Ta misma Bolsa como la Comf- -
sfón, en primera instancia a través de la Ley del Mercado 
de Valores, y, en segunda, por medio de una serie decir­
culares aclaratorias que expide Ja Comisión cuando las 
circunstancias lo ameritan. Las autoridades en este caso 

son la Bolsa, cuyos propietarios son los mismos interme-­
diarios (autorregulaclón), y la Comisión nacional de Va­

lores, una dependencia de la Secretarfa de Hacienda y Cr,! 
dfto Público que tiene la responsabilidad de vigilar el -
cumplimiento de la Ley del Mercado de Valores. 

La existencia de este aparato de lugar ffsico, in­
termediarios, reglas y autoridades da al inversionista -
que acude a un mercado Ja seguridad en la liquidez de su 

1nversi6n. Si de pronto la inversión se vuelve no lfquf­
da ello significa que una de las condiciones antes descri 
tas no se est~ cumpliendo en forma adecuada. 



CAPITULO - J ORGAHISMOS E IllSTtTUCIONES QUE 

IrlTERVIENEN 

3.1. LA BOLSA MEXICAtlA DE VALORES • 

. - lQué es Ja B.M.V.? 
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La Bolsa de Valores es una Institución organizada_ 
bajo la forma de Saciedad Anónima de Capital Variable y -
tiene la autorizac16n de la Secret<lrfa de Hacienda Y Cré­
dito Público par-.1 realizar sus .:ictiv1dades, siendo a la -
fecha la única en Mdxico que cuenta con esta autorización. 

Los accton1stas o propietarios de la Balsa Mexlca• 
na de Valores son las Casas de no1sa. 

La Institución, no obs.tante el estar organizada 
como sociedad anónima. no persigue la obtención de utfli-~ 

dades, sino el ofrecimiento de servicios conslstentE!'S en 

facilitar la realización de operaciones de compra-venta -
de valores emitidos por empresas püblicas y privadas con 
el prop6sito de obtener recursos para sus actividades. 

La Bolsa cuenta con un local propio, dentro del 
cual se ubica un ~rea especialmente acondicfonada y equi­
pada para que dentro de ella se re6nan personas autoriza­
das especfffcamente par~ comprar y vender valores por ~ ~ 

cuenta de empresas e individuos. Es.ta áre.:i es. el Saldo -
de Remates y alrededor de lo que en ella sucede coexisten 
otras instituc{ones y empres.as. 

Origen e Historia de la S.H.V.: 

El origen de la Bolsa en nuestro pats data de 
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1894, época en la que se reunfan algunos inversionistas -
nacionales y extranjeros para negociar principalmente tf-

tolos mfnet"os. Conforme la fmportancfa de Tas operacfo--
nes aumentó, Ja Bolsa estableció sus propfas oficinas en 
el número 9 de l<is calles Plateros (hoy Av. Francisco I. 
Madero}, en el centro de la ciudad. En sus primeros años 
de operación, se negociaban valores de muy pocas empresas, 
entre las que se encontraban: el Banco Nacional de Méxi-­
co, el Banco de Londres y México. la Compañfa Industrial_ 
de Orfzaba y las F5brfcas de Papel San Rafael. Durante -
la revolución, Tos valores de compañfas mineras y de em-­
presas de explotación petrolera enrfquecferon las opcfo-­

nes de inversión, aunque sfn logrilr mucho interés por pa!. 
te del público. dado que algunas de estas últimas empre-­

sas representaban inversiones de muy alto riesgo. 

En 1933 la Bolsa se reestru<;turó y obtuvo la auto­

rfzación gubernamental para operar como Institución Auxf­

lfar de Crédito y aun cuando esto no respondía Muy adecu~ 

damente a sus necesidades de funcionamiento, Te dio soli­
dez e fnstitucionalfdad y empezó a despertar una mayor 

confianza entre el püblfco. los participantes en este 

Mercado realizaron un intenso esfuerzo por lograr que el 
Mercado Burs.Stfl tuviera su propio marco jurfdico, logra!)_ 

do que en 1975 fuese promulgada la ley del Mercado de Va­

lores, que marc6 la pauta definitiva para fnfcfar un ace­
lerado desarrollo del Merc.1do de Valores. la Bolsa dejó_ 
de ser considerada una Institución Auxiliar ele Crédito y 

de estar regulada como tal, para desenvolverse en forma -

autónoma y acorde a sus actividades propias. Asimismo. -

la ley fomentó la figura jurfdica de los Agentes de Valo­

res, deffnféndolos como organismos exclusivos de fnterme­

dfacf6n del mercado bursátil. 
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Un hecho fnesperado e inmediato posterior: la dev!_ 

luación de 1976, permitid además que la Bolsa se convir-­
tfera en polo de atenci6n p·ara empresaS e inversionistas. 

que vieron en ella la importante fuente de- recursos que -
constituye y la amplia gama de fnverstdn que ofrece, ade­
más de sus posibilidades de brindar protección contra la 
pérdida de valor de la moneda. 

A partir de 1976, el Mercado de Valores Mexicano -
empieza a tener un crecimiento significativo. 

Más de un centenar de empresas de primer orden han 
colocado valores de diferentes tipos entre el público in­
versionista a través de la Bolsa y muchos inversionistas_ 
han encontrado y encuentran cada dfa en ella diversas fo.!: 
mas de obtener rendfmfento,y liquidez para sus ahorros o 
para sus recursos financieros ociosos, mediante la compra 
de acciones y de otros tftulos. 

- lC6mo está estructurada internamente la B.M.V.? 

De manera similar a la de cualquier otra empresa o 
institución. A la cabeza, cuenta con un Consejo de Admi­
nistración formado por socios de la Bolsa -que son a su_ 
vez miembros de una Casa de Bolsa- por algunos otros mfe~ 
bros invitados a integrar este cuerpo admfnistr¡¡tfvo, por 
tratarse de personalidades destacadas de los sectores em-
presariales. Del Cons~jo de Administración depende la e~ 
tructura administrativa, encdbezada por un Director Gene­
ral, que tfene a su car90 varias subdirecciones y é'stds,­
a su vez, gerenc1as, Jefaturas de área y de departamento 
y personal administrativo. Entre todas, cubren una am- -
plfa gama de responsabilidades, cuyo ciclo incluye la re-
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cepcf6il de solfcft"udes que hacen las empresas para emftfr 
valores, hasta la publicación de los hechos ocurridos en 
el mercado, referentes a transacciones de compra-venta. -
En medio de estos extremos se encuentra la realización de 
los estudios econ6mfco-ffnancferos, el control de Tas op,! 
raciones de compra-venta, el an~Jisfs de instrumentos de 
inversión, el registro de las posturas de compra y de ve!!. 
ta. asf como de las operaciones que se cierran; el proce­
samiento diario de la información y la emisión de mate- -
rial informativo; la toma de decfsfones en torno a las 
fncfdencfas del proceso; la elaboración de reportes a las 
autoridades; la elaboración de publicaciones educaciona-­
les; la atención a representantes de Tos medfos de comuni 

cacf(ln¡ el intercambfo de experiencias e información con 
otras Bolsas del mundo; la atención a grupos de vfsftan-­
tes¡ el control de envfo oportuno de fnformación sobre 

resultados trimestrales por parte de Tas empresas emiso-­
ras para su publicación y todos los aspectos adicionales_ 
implfcftos en el manejo de una organización dinámica y -­
responsable. 

Funciones mas importantes de la B.M.V. 

Entre las funciones que realiza Ja Bolsa, destacan 
por su importancia las siguientes: 

l) Proporciona locales adecuados p<1ra que los - -­
Agentes y Cas<1s de Bolsa efectúen sus operacio­
nes de una manera regular, cómoda y permanente. 

2) Supervisa que Tas. operaciones que realizan sus 
socios se lleven a cabo dentro de los lineamfe!!. 
tos legales establecidos para regular la actf--
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vfdad burs.ilti 1. 

3) Vfgfla qué· .la conducta profesional de los Agen­
tes..-de· lci BoTsa·y Operadores de Pfso se rfja 

conforme a los más elevados prfncfpfos de ~tica 

profesional. 

4) Cuida que los valores fnscrftos en sus regis- -
tras satisfagan tas demandas locales correspon­
dientes para ofrecer las máximas seguridades a 
los inversionistas. 

5} Difunde ampliamente Tas cotfzaciones de los va­
lores, Jos precios y las condfcfones de las op~ 
raciones que se ejecutan en su seno. 

6) Realiza, a través de la Asocfacf6n Mexicana de 
Capacitaci6n Surs.!tfl, A. C., diversas campañas 

educativas que destacan las cualidades de la 
inversión en valores y dan a conocer los meca-­
nfsmos empleados en el mercado. 

3.2. LA COMISION NACIOílAl DE VALORES. 

-lQué es Ja Comfsfón Nacional de Valores? 

Es un organismo creado especfffcamente por Ta Se-­

cretarfa de Hacienda y Crédito Püblfco para vfgilar las -

operaciones burs.!tiles, d.:lndole al público fnversionfsta_ 
conffau~a para invertir. Regula el mercado de valores 

mexicano, a través de la cual tienen que ser todas las S.Q. 

licitudes de Tfcencia para actuar como fntermedfarios y -

operadores dentro del mismo mercado, 
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- Funciones de la Comfsf6n Nacional de Valores: 

La Ley del Mercado de Valores, en el Capítulo V~ -
define las funciones de la Comfsf6n Nacional de Valores -
como sigue: 

'' Art. 40.- La Comfsf6n llacional de Valores es el 
organismo encargado, en los términos de la presen­
te Ley y de sus disposiciones reglamentarias de r~ 

gular el mercado de valores y de vigilar la debida 
observancia de dfchos ordenamientos. 

Art. 41.- La Comfsf6n nacional de Valores tendrá -
además de las facultades que se le atribuyen en 
otros artfculos de la presente Ley, las siguientes: 

t. Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de -
los agentes y bolsas de valores; 

JI. Inspeccionar y vigilar a los emisores de val.Q. 
res inscritos en el Registro Nacional de ValR 
res e Intermediarios, s61o respecto de las 
obligaciones que les impone la presente Ley; 

III. Investigar actos que hagan suponer la ejccu-­
cfón de operaciones vfolatorfas de esta Ley,­
pudfendo al efecto ordenar visitas de fnspec­
~fón a los presuntos responsables; 

IV. Dictar medidas de carácter general a los age!!.. 
tes y bolsa de valores para que ajusten sus -
operaciones a la presente ley y a sus dispos! 
cienes reglamentarias, asl como a sanos usos 
o prácticas del mercado; 

V. Dictar disposiciones generales para canaliza­
ción obligatoria por bolsa de las operaciones 
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con tftulos inscritos en éstas que efectaen 
agentes de valores, cuando los términos de 
las operaciones realizadas en bolsa no sean -
suficientemente representativos de la sftua--
ciOn del mercado. Estas disposiciones po- ·-
drán referirse a determinados valores o tipos 
de valores, o bien a proporciones de Tas ope­
raciones de los agentes de valores; 

VI. Ordenar la suspensión de cotización de vale-­
res, cuando en su mercado existan condiciones 
desordenadas o se efectúen operaciones no co~ 
formes a sanos usos o prácticas; 

VII. Intervenir administrativamente a los agentes_ 
y bolsas de valores con objeto de suspender , 
normalizar y resolver las operaciones quepo~ 
ganen peligro su solvencia, estabilidad o ll 
quidez. o aquellas violatorlas de la presente 
Ley o de sus disposiciones reglamentarlas; 

VIII. Ordenar la suspensión de operaciones e inter­

venir adminfstrativanente a las personas o 
empresas que, sin la autorización correspon-­
dfente, realicen operaciones de intermedia- -
cfón en el mercado de valores no inscritos en 
el Registro Nacional de Valores e Intermedia­
rios; 

IX. Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del 
tftulo para el Depósito de Valores, asf como 
autorizar y vigilar sistemas de compensación, 
de información centralizada y otros mecanis-­
rnos tendientes a facilitar et tr~mite de ope-
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raciones o a perfeccionar el mercado; 

X. Dictar las disposiciones generales a las que 
deberán ajustarse los agentes, personas mora­
les ·y las· ·bolsas .de. valores, en la aplfcaci6n 
de su cap1ta~ pagado y reservas de capital; 

.XI. Fol"mar tá'estad1st1ca nacional de valores; 

XII. Hacer publfca~iones sobre el mercado de valo­
res; 

XIII. Ser 6rgano de consulta del Gobierno Federal Y 
de los organismos descentralizados, en mate-­
ria de valores; 

XIV. Certificar inscripciones que obren en el Re-­
gfstro Nacional de Valores e Intermediarios. 

XV. Dictar las normas de registro de operaciones_ 
a las que deber.in ajustarse los agentes y bol_ 
sas de valores; 

XVI. Oeterminilr los días en que los agentes y bol­
sas de valores pueden cerrar sus puertas y 
suspender sus operaciones; 

XVII. Actuar, a petición de las partes. como conci­
liador o ~rb1tro en conflictos originados por 
operaciones con valores; 

XVIII. Proponer a la Secretarfa de Hacienda y Crédi­
to Püblfco la imposición de sanciones por in­
fracciones a la presente Ley o a sus disposi­
ciones reglamentarias; 

XIX. Las que señalen otros ordenamientos. 
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Las facultades a que se refferen las fracciones 
rr. rrr y vrrr no comprenden atribuciones res-­
pecto a fnstftucfone~ de crédito, organfzacio-­
nes ·auxiliares de crédito e instituciones des~ 
guros, cuya fnspeccfOn y vigilancia corresponde 
a la Comfsi6n Nacional Bancaria y de Seguros''. 

3,3, EL INSTITUTO PARA El DEPOSITO DE VALORES (HIOEVAL) 

_CreadÓ por decreto gubernamental, fnfcf6 funciones 
en !9C::IO, Su objetivo es prestar el servicio de: admfnfs­
tracf6n, compensacfOn, 1fquidacf6n y transferencia de va­
lores. 

En él se encuentran ffsfcamente, dentro de bóve- -
das, la mayor parte de los valores sobre los que a diario 
se realizan operaciones de compra-venta en el Salón de R~ 

mates. No obstante, gracias a la función del Instituto.­
no hace falta que los valores se muevan del sftfo donde -
se encuentran. A través de asientos contables, se operan 
los hechos del remate. llevando un minucioso control com­
putarizado de las tenencias por Casa de Bolsa. A su vez, 
cada Casa de Bolsa real fza re9f$tros diarios que permiten 
tener actualizada dfil con día la inform<1cf611 sobre los V!!,. 

lores de los que es titular o propietario cada fnversio-­

nfsta. 

J.4. CASA DE BOLSA. (AGENTES DE VALORES). 

El crecimiento que dur<1nte los Oltimos aílos ha te­
nido el Mercado de Valores flexic<1no hil demandado extr<1or­

dfnarfos esfuerzos por parte de la intermediación, repre­
sentada por las Casas de Bolsa, en materia de recursos h!L 
manos, técnicos y financieros, logrando una sólida estruf_ 
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tura para brindar una prestación de servicios altamente -
profesional y tecnificada. 

Una Casa de Bolsa es una empresa organizada como -
sociedad an6nfma, dedicada a actuar como agente o fnter-­
mediario en la compra-venta de valores registrados en la 
Bolsa Mexicana de Valores. Cuenta para ello con una aut~ 

rización o licencia otorgada por la Secretar'fa de Hacien­

da a través de la Comisión Nacional de Valores y entre 
los requisitos adicionales que debe cubrir, se encuentran 
el de ser socio de ia Bolsa, mediante la adquisición de -
una acción y autorización de la propia Bolsa. 

Las Casas de Bolsa, además de ser intermediarios 
autorizados para operar en el mercado bursátil, cuentan 
con departamentos especializados de anál1sfs y promoci~n. 

entre otros. que permite brindar a 1nversionistas y empr~ 
sas emisoras de valores. valiosa asesorfa tanto en las d~ 
cisiones de compra venta de valores como en aquellas rel! 
cfonadas con la inscripción y emisión de Jos mismos a tr! 
vés de Ja Bolsa. la Casa de Bolsa es el Consejero por 
excelencia que desea participar en el mercado bursátil, -
ya que reüne los elementos humanos y técnicos necesarios 
para brindar un servicio profesional y eficiente. 

Entre ·1os servicios que proporcionan las Casas de 
Bolsa destacan Jos siguientes: 

l. Prestar la m<is amplia asesorfa en materia del -
Mercado de Valores a empresas y pübl leo inver-­
sfonista. 

2. Realizar operaciones de compra-venta de valores 
y de Jos instrumentos del Mercado de Dinero que 



se les ha autorizado manejar. 

J. Otorgar créditos para apoyar la fnversfón en 
Bolsa _de sus clientes. 
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4. Asesorar a los inversionistas tanto personas fl 
sic.Is como institucionales. para la integración 
de sus "carteras" de fnversfOn y en Ja torna de 
decfs.iones de inversión en Bolsa. 

S. Proporcionar a las empreséls Ja asesoría necesa­
rf_a para la colocación de valores en Bolsa. 

6. Actuar como representantes comunes de obl igacfQ_ 
nes y tenedores de otros valores. Para la preA 
tacf6n eficiente de sus servicios. las Casas de 
Bolsa cuentan con departamentos especializados 
que les permiten cumplir con cinco funciones 
bSsicas: 

A) Promocf6n.- En esta área, Jos promotores de­
ben establecer contacto con inversionistas -
actuales o potenciales para interesarlos en 
el mercado, rea1fzar sus operaciones de com­
pra-venta de valores y asesorarlos en su in­
versión. 

B) Adminfstracfón.- Esta área se resposabflfza 
de las técnicas de admfnfstracfón y computa­
ción para manejar de manera óptima. las cuen­
tas existentes en la Casa de Bolsa. Este 
punto es de vital importancia ya que hay que 
conocer al momento los valores de cada clfe~ 
te, para realizar oportunai::ente y de acuerdo 
a sus intereses y expectativas las operacio­
nes que más le convengan. 
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C} Operacidn.- A ella se encuentran adscritos los 
Operadores de Piso de las Casas de Bolsa, los 
cuales podr&n realizar operaciones en el Salón 
de Remates una vez que hayan aprobado rfguro-­

sos exa:menes en materia de marco legal y pr.tc­
tf ca bursc1'tfl en la Bolsa Mexicana de Valores, 
y que hayan comprobado una asfstencfa mfnfma -
de seis meses en el piso de remates para adqu! 
rfr experiencia práctica. 

O) An.tlfsfs Bursa:tfl.- Los dos tipos de andlfsis 
que se llevan a cabo son los siguientes: 

Ana:Jisis Fundamental.- Consiste en un estu-­
dfo contfnuo y cuidadoso de diversas varia-­
bles financieras y econdmfcas que de una u -
otra forma influyen en los resultados de las 
empresas, utilizando modelos y técnicas efe~ 
tfffcas avanzadas. 

Análisis Técnico.- Tiene por objeto fdentff.!_ 
car los cambios de tendencia en las fluctua­
ciones de los precios y volúmenes negociados 
en Bolsa, a fin de determinar Tos puntos m.ls 
adecuados para el inicio de inversión en ac­
ciones. 

E) Financiamiento Corporativo.- A ~ravés de él se 
asesora a Jas empresas que desean participar -
en el Mercado o emitir valores y se real izan -
estudios para desarrollar nuevos instrumentos_ 
que beneficien tanto a las empresas como aJ 
público inversionista. 

El gran desarrollo que han tenido las Casas de Bol 
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sa en los filtfmos aílos se puede apreciar si consideramos_ 
que actualmente colaboran en ella más de 3,000 personas -
y que cuentan con oficinas localizadas en un gran número 
de ciudades de la República. 

Garantfas que Tos Agentes y Casas de Bolsa 
ofrecen al inversionista: 

Para garantizar Ja seguridad de sus fnversfonfs- -
tas, tienen Tas siguientes obligaciones: 

1.- Responsabilizarse de la autenticidad e fntegrl 
dad de los valores que negocien, garantizando al compra-­
dar de cualquier tftulo que éste ha sfdo adquirido por 
buen cauce. 

2.- Extender al inversionistas un contrato establ~ 

ciendo Jos términos en que se basará la relación, de modo 
que posea un comprobante de Ja sftuacfón que guarda con -
su <1sesor bursifti 1. 

3.- Documentar los dereclios y las obligacf~nes a -
su cargo y los que corresponden a sus clientes, mediante 

la suscrlpcfón de un contrato do dep6sito de valores. 

4.- El contrato realizado deber& contener los sf-­
gufentes puntos básicos: 

a) Los Agentes y Casas de Bolsa extender~n al deposit~n-­

te, por cada entrega, recibos numerados, nominativos -
{es decir, con el nombre del fnversionist~) y no nego­

cf<1bles para que <1mparen el depOsft:o. Sólo las Casas_ 
de Bolsa están autorizadas para dar a su clientela un 

servicio de custodia de valores. 
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b) El depositante pagars al Agente o Casa de Bolsa las 
cuotas·'est~ble~tdas en la tarifa aprobada por la Seer~ 
tarfa ~e -H~cienda'y Crédito Público. 

e) la Casa de_ Bolsa responderS de la conservaci6n de los 
valores depositados. 

d) 51 el cliente no desea conservar sus valores ffsicame~ 
te, éstos ser~n depositados por la Casa de Bolsa en el 
Instituto para el Depósito de Valores, organismo públi 
co regulado por la Comisión Hacional de Valores, enea~ 
gado de guardar, custodiar y administrar los valores -
del inversionista. 

e) La Casa ae Bolsa enviar& mensualmente al depositante -
un estado actualizado del movimiento de valores depos! 
tados y de las cantidades abonadas o cargadas en su 
cuenta. 

5,- Las Casas y Agentes de Bolsa tienen prohibido: 

a) Concertar operaciones fuera del Salón de Remates y del 
horario seílalado. 

b) Cobrar menor o mayor cantidad con el arancel o tarifa, 
o renunciar al derecho de cobro de la cantidad estipu­
lada. 

Ademls, la Bolsa Mexicana de Vdlores y sus agrem1A 
aos han creado en fideicomiso irrevocable el Fondo de Co~ 

tfngencia en favor de los inversionistas del Mercado de -
Valores, para proteger al püblico que participa en el He~ 
cado ante cualquier menoscabo patrimonial que pudiera re­
sultar a concecuencia de situaciones fortuitas que afron­
tan los Agentes o Casas de Bolsa. 
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1.- El Instituto Mexicano del Mercado de Capfta- -
les - Es éste un organismo central de capacftac16n que 
ofrece programas académicos especializados en materia bu~ 
s<ftfl, tanto a los integrantes de Ja Bolsa y de las Casas 
de Bolsa, como a los demás participantes del mercado: in­
versionistas y emisoras. 

Cuenta con instalaciones propias y con personal 
docente y de investigación y realiza además actividades -
de d1fusi5n sobre el mercado de valores. Cuenta con una 
biblioteca especializada, cuyo acervo puede ser consulta­
do por el público y coordina la recepción de grupos de v.:!. 

sftantes que desean conocer el qué y el cómo de Ja opera­
cfdn del.Mercado de Valores. 

2.- Asociación llexfcanil de Casas de Bolsa - Como -
su nombre lo indica, esta ent1dad agrupa a las Casas de -
Bolsa, permftfendo que los esfuerzos y recursos de todas_ 
ellas se coordinen en eJ an~lfsfs de nuevos instrumentos_ 
y mecanismos de operación y en todas aquellas actividades 
que tienden a mejorar la calidad de los recursos y servi­
cios con que cuentan y que ofrece el gremio burs~tfl. 
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SECCIOtl rr LAS IllVERSIONES 

CAPITULO - PRtUCIPIOS DE INVERSION 

1.1. DEFlNICI01/ DE LA rtlVERSIDtl 

Como definición de inversión me refiero especial-­
mente a ''invertir recursos en algon. 

Se pueden invertir recursos de muchos tipos en una 
enorme variedad de cosas o actividades. Se puede fnver-­
tfr dinero en una empresa. planta y equipo, Cetes, una 
tienda, alhajas, cuadros. Asimismo, se puede invertir 
tiempo o energfa en un deporte, un hijo o un curso de es­
tudio. 

Lo que tienen en común los actos de inversión es Ja 

aportación de recursos a algo. Pero una mera aportación_ 
de recursos podrfa implicar consumo o gratfffcacf6n inme­
diata. Se podrfa, por ejemplo, aportar recursos para la 
compra de u11a cena: no se le llamarla inversión sfno con­
sumo. la diferencia entre Ja fnversf6n y el consumo es -
que en el consumo se espera un beneficio inmediato, mfen­

tr<ls que en la inversión se espera un beneficio futuro. 

Con estos casos mencionados, Ja definición abarca­
rfa entonces, "la aportación de recursos para obtener un 
beneficio futuro''. 

1.2. TfPOS DE INVERSION 

Existe una diferencia entre Ja ''inversión real'' y 
la "fnversfón financiera". la fnversidn "real" es la que 
se hace en bfenes tangibles como planta y equipo, fnvent~ 
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rios •.. terrenos. o bierles rafees. Se podrfa decir, en el -
caso de. una pÉ!rsona moral, que son las inversiones que 
hacen para asegur~r la operacidn normal de un negocio. 
Asimismo, en el caso de una persona ffsica. por lo regu-­
lar la inversi6n m~s importante que se hace es para aseg~ 
rar su vivienda. es decir, una inversión real en bienes -
rafees. 

Las inversiones financieras son los recursos que -
sobran después de la operación del negocio {en el caso de 
personas morales), o de la vida diaria (en el caso de peL 
sanas ffsicas); es por ello que se llaman ''excedentes~ 

Cuandollega el momento de utilizarlos, estos recursos ex­
cedentes se convierten en inversiones reales, o gastos, -
en su caso. 

dentes 
Ción. 

Una de las caracterfsticas principales de los exc~ 

es que sean "lfquidos". es decir, de f.1'.cil realiz~ 

Al no ser asf. no podemos hacel'nos de ellos en el 
momento en que los necesitemos, ya sea para el negocio o 

la vida dial'ia. 

Tomando en cuenta esta caracte14fstica de liquidez 

complet¡¡14fa la definición de inve,.si6n financfe14a como: -

"la aportación de recursos lfqufdos para obtene14 un bene­
ficio futuro". 

Con ello pl'ocedo a del'ivar los cuatro importantes 

parámetros de la actividad de 1nversf6n de esta deffnf- -
e ión. 

1.3. PARAMETROS DE I~VERSIOíl 

Los cuatro parámetros que a continuación desarro--
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llo son: liquidez• rendimiento, plazo y l"iesgo. 

- Liquidez - Se entiende que la inversión en cues­
ti6n se puede comprar y vender con facilidad. Los bienes 
rafees, planta y equipo. terrenos y muchos otros bienes -
reales o tangibles no son lfquidos en este sentido. Sfn 
embargo, los 'cetes, petrobonos y obligaciones sf lo son . 
En t~rmfnos normales parecerfa que la diferencia prfnci-­
pa 1 es entre bienes no tangibles (en este caso va lores f! 
nancferos) y bienes tangibles. 

Pero hay algo que puede confundirse. porque hay 
bienes tangibles que son sumamente lfqufdos: oro. plata Y 
otros metales como cinc, plomo y cobre, algodón, hasta 
panzas de puerto. Estos bienes tangibles se vuelven lf--
quidos por la existencia de un mercado organizado que ya 
se trató con anterioridad, en que se pueden comerciar li­
bremente. 

Por la existencia de un mercado organizado, el - -
oro, la plata y muchos otros productos se han vuelto bfe­
nes financieros, por la liquidezque estos mercados les 
han proporcionado. Por lo tanto la condicf6n necesaria 
para la liquidez no es lo tangible o no de un bien sino -
la existencia de un mercado organizado para su compra-ve~ 
ta. 

Rendimiento - ~Beneficio'' es la segunda palabra_ 
importante de la definición de "inversión financiera". 
En el contexto de la inversión al beneficio que se deriva 
de una inversión financiera ha dado en llamarle ''rendf- -
miento". 

El rendimiento que se deriva de una inversión ff-­

nancfera se expresa como un porcentaje de lo invertido. -
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Si invei-timos MNIOO y ganamos Ml/30, nuestro rendimiento -

fue de 30%, E.1 rendimiento se puede percibir por medto 
de intereses, ganancias de capital, dividendos o alguna 
combinacf6n. Asf, se tiene que el rendimiento Que se de~ 

rfva de los metales es por med1o de ganancias de capital. 

el que se deriva de las acciones es una eombinac16n de 9~ 
ganetas de capital y dividendos-. 

Cuadro Rendimlento de las distintas inversiones 

Instrumento 

Renta fija 

Oep6sfto bancario 
Ce tes 
Obligación corporativa 

Renta variable 

Acciones 

Intereses Dtvidendos 

Si 

Si 

Si 

Ganancias 
de Capital 

si 
Si 

SI 

El rendimiento de una Inversión normalmente se ex­
pr-esa en términos de un porcentaje anual. Si se fnvferte 

MNIOO para recibir MUJO a un plazo de seis meses, ganamos 
e1 301 en t~rm1nos absolutos. En términos anuales se pu! 
de expresar la ganancia de dos maneras. Tomando una tasa 
de rendimiento simple (Clue también se ha dado en llamar -
artualfz.ada) ganamos, en términos anuales, 60~ (dos veces 
JO~. ya que hay dos perfodos de 6 meses en ut\ afio}. To~­

mando una tasa de rendlmiento compuesto ganamos, en tér-~­

minos anuales, 69X. Esta cifra se der"iva de la reinver"-­
sión del flujo de MNJO que recibimos despué:s de seis me-­
ses {30% sobre 1 os Mtl!JO). 
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En la mayorfa de los. fnstl"i.itttentos de. tnversidn la 
compuesta de rendimiento se deriva de la tasa nomi-­

La tasa nominal es la tasa anua11zada que paga un -
instrumento de fnverst6n sobre su valor nominal. 

La fnversiOn financiera es el ahorro. El ahorro , 
a su vez, es el no gasto. Pero si no se gasta hoy se ne­
cesita un rendimiento que compense el no-gasto. 

Un ejemplo es el querer comprar un automóvil. En_ 
la actualidad et automóvil cuesta MN10 millones, y estimo 
que. en tres meses, costar<!: M/112.5 millones. Pero el ren, 
dimiento que dan Tos Cetes durante el mismo lapso. por 
los mismos MUlD millones, es de Mrl3 millones. Con base a 
estos c~lculos conviene diferir el gasto. Oe ocurrir to 
contrario, serfa preferible gastar ahora. 

En términos generales .el rendlmfento que se perci­
be por una inversión ffnanciera debe rebdsar la tasa de -
1nflacf6n del perfodn correspondiente. Esta diferencia -
entre la tdsa de rendimiento y la tasa de inflación {nor­
malmente medfda por el cambio en el indice de precios al 
consumidor) se llama "tasa real" y puede ser positiva o -
negativa. en su caso. 

Por lo regular lo mfnimo que se pide del rendimie~ 

to en una moneda es que rebase Ja tasa de inflación espe­
rada del pafs correspondiente. 

Con relacibn a lo anterior, si la tasa sin riesgo_ 
es positfva~ se puede se9ufr con el anJlfsfs de las dis-­
tintas opciones de inversión disponibles e11 la moneda en 
estudio (en este caso el peso}. Si no, quedan dos opci.E_ 
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nes para el inversionista: 

Una opción es la de buscar bienes reales que prot~ 
jan mejor contra la inflación esperada que la inversión -
financiera. Desde el punto de vfsta de un fnversfonfsta_ 

persona ffsfca se podrfa tomar el ejemplo del coche. En_ 
el caso de las empresas. dependiendo de sus compromisos y 
planes, se podrfa pensar en la compra de activo fijo o de 
inventario. 

Además se dispondrfa en comprar ahora los bienes -
que se van a necesitar en el futuro. Pudiéndose hacer un 
an41fsis detallado de compras de comida enlatada, autopa~ 
tes, bienes domésticos, lfnea blanca y ropa que se fueran 
a consumir en los próximos cinco años. 

La otra opción es cambiar de moneda. Si una rr.one­
da no da una tasa positiva, es necesario buscar otra que_ 
sf la dé. Este concepto explica el fenómeno de fuga de 
divisas de Estados Unidos que se vfvi6 en 1979-BO, y el -
de México que se vivfO en 1982. 

Después de la primera devaluación en México del 18 
de Febrero de 1982 casi inmediatamente se dio un aumento_ 
de salarios que hizo probable un mayor aumento en la tasa 
de fnflacf6n. Sfn embargo, no hubo un alza correspondie~ 
te en las tasas de interés. Por Jo tanto, Ja tasa real -
de rendimiento 11eg6 a ser negativa. 

la fuga de capitales siguió, hasta que llegó otra 
devaluación el dfa 5 de agosto, la conversión de los mex­
d6lares en pesos el 13 del mismo mes y Ja fmposfción del 
control de cambios el primero de Septiembre. Cuando el -
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entonces. dfrectol'.' del·B_anco,de Néx1c_o Carlos Tello~ deci­
df6 bajar las .. t'asas.~ de'.-tfi{ef.és:-en i!t. me's: de Octubt"e, le-­
jos de--d1-sminú.,i'r;·1~ :f·~~-a: d-~;-, cápft-~l~s ·a través de un mer. 
cado negrO--flo-tán'te creci6_ en:fOrma'·desined1.da· porque las 
tasas rea les .de -.rendim-!él\to' s~. ·hab_fiiln vuelto m:is nega tf-­
vas qU:e nunca;· 

No fue s_ino hasta: que entr6 la nueva administra- -
c16n·y elevd las ·tasas de interés a niveles récord (65% -
para Cetes, 60% para depdsftos bancarios en Marzo de 1983) 
cuando la.fuga de capitales empez6 a disminuir. 

Para este analista el factor primordtal es que se 
obtengan tasas de rendimiento positivas con la seleccf6n_ 
de una divisa contra otra en los mercados. internacion<l- -
les, con el caso de que ambas den tas.as de rendimiento pg 
sftfvas. Cuanto mayor sea la tasa posftiva, mayor ser§ -
el atractivo de 1a dfvisa correspondiente. Claro que de­
pende de la base de lrtflacfón de qtie se trate. Una tas.:i 
positiva de 5% puede ser producto de una tasa de rend1- -
miento de 10~ y una tasa de inflación esperada de 5%, o -

de una tasa de rendimiento de 55Z contra una tasa de in-­
f1ac16n esperada de 50%. El pafs que tenga la menor in-­
f1aci6n es el m§s deseable en este caso, porque cuanto 
menor sea la fnfJaci6n mSs f~ci1 será predecir su compor­
tamiento y su nivel. Una regla de trabajo útil en la CO!!!_ 

parac.ión de dtvfsas {que se tiene que aplicar tomando en 
cuenta el entorno econ6mico general de cada pafs) por lo 
regul~r es la siguiente: escoger la moneda en la que la -
relJción tasa de rendimiento/tasa de inflación sea mayor. 

Plazo - "Futuro es Ta tercera palabra de la de-­
finición de fnve!"s.16n financiera que necesita clarfffcac16n. 
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El concepto de futuro .implica alguna noción de 
Este concepto puede variar según el inversionista 

Y según el entorno.en que se ~esenvu~lva. Para un espe-­
culador, ·a para cualquiera en una época de hfperinfla- -­
ci6n, corto plazo puede ser de un dfa, mediano de una se­
mana y largo de un mes. 

Sin 
existe una 
tos p 1 azos 

embargo, en los mercado·s financieros de México 
definición más o menos aceptada de los dfstfn-
de inversión. Un plazo corto es el de menos -

de tres meses; mediano de tres meses a un año. y largo, -
de m.1.s de un año. La decisión del plazo de inversión de­
pende de las necesidades del inversionista y de su tempe­
ramento, 

- Riesgo - Otra fmplicac16n de la palabra futuro 
es el concepto de riesgo. Como el rendimiento que se es­
pera obtener de una inversión es el futuro, siempre exis­
te la posib111dad de que no se realice según lo esperado. 

Esta posibilidad se llama "riesgo". El riesgo puede va-­
riar según la incertidur.ibre que exista respecto al rendi­
mientoque se espera de una inversión. En los mercados f.!_ 

nancieros normalmente existen tres principales áreas de -

incertidumbre: 

l. Respecto a los distintos indicadores de l<l eco­
nomfa (el ambiente de las inversiones). 

2. Respecto a los rendimientos de la inversión en 
sf (el oro. una acción, los petrobonos). 

3. Respecto al comportamiento del mercado (los in­
versionistas) en que se hacen operaciones de 

compraventa de la inversión correspondiente. 
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1.4. ESTILOS DE INVERSTON. "ESPECULACION" E "INVEft 
S 1 ON". 

De lo antes expuesto se desprende que los cuatro -
parámetros de la fnvers16n son de utilidad en la ap11ca-­
ci6n para la comprensión de dos palabras importantes en -
la inversión financiera: ''especulación" e "inversión", 

Curiosamente, en la pr4ctica, y de una manera gen~ 
·ralfzada, ambos conceptos se intercambian y se confunden 
con suma facilidad. Pero ambos se delimitan claramente -
con una-lfnea dfvtsorfa. 

El especulador normalmente invierte en fnstrumen-­
tos que le proporcionan alta lfqufdez. y espera altos re~ 
dfmfentos a corto plazo, con un riesgo relativamente alto. 

Puesto asf. se podrfa ver la especulación como un 
estilo de inversión. Asimismo, hay otro estilo de fnver­
siOn (que se ha dado en llamar "inversión'' en contraste -
con la "especulación") que es el de invertir en instrume!!. 
tos de menor liquidez con rendimientos moderados, a pla-­
zos .largos y con un riesgo relativ.imente bajo. 

Una persona puede mezclar estilos de fnversfón di-
vidfendo su cartera en 
te de "especulación". 
dad de las inversiones. 

una parte de "inversión'' y una pa~ 
Dada la liquidez y la divisfbilf-­
ffnancferas, hay tantos estilos 

de inversión como permutaciones y combinaciones de los 
cuatro parámetros de liquidez, rendfmfento, plazo y ries­
go. 

La complicación del problema de distinción aumenta 
si se incorpora el concepto del inversionista agresivo a 
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esta dfscusfdn; entendfendo· asf a aquel tipo de fnversfo­
nfsta qué sigue y analfza el desenvolvfrnfento del mercado 
pr~ctfcamente ·sobre una base diaria, en bGsqueda de opor­
tunidades-. Es ·claro.que este tipo de inversionista, por_ 
su propia naturaleza, 'con mayor frecuencia efectuar& cam­
bios -eri.-su: 'carÍ:er~ de inversión teniendo como objetivo 

acelerar el ritmo de generación de utilidades. Pero, 
ello no quiere decir que se habla de un especulador. Ya_ 
que la pr~ncfpal.dfstfncfón consiste en que el especula-­
dar·,· en el desarrollo normal de su opercf6n, toma mayores 

,riesgos, O sea, el especulador es una persona con acti-­
tud. hacia.el riesgo muy marcada. Por el contrario, el f!!_ 

versfonfsta agresivo no necesarfamente incurre en riesgos 
mayores en el desarrollo norrn~J de sus operacfones, Bfen 
realtzáda su labor, inclusive podrfa correr menores rfes­

gos que un inversionista conservador. Y esto es porque -
al ser aquel un estudioso y analista del mercado, siempre 
y cuando sus percepciones (producto de su estudio y andli 
sfs) sean de calidad y su actitud hacia el riesgo no sea 
muy diferente a la del promedio del inversionista conser­
vador, su seguimiento de cerca del mercado y su mayor es­
fuerzo desarrollado inevitablemente lo ubfcarifn en las m~ 
jores situaciones una gran parte de las veces: y esto se 
traducfrfa por un lado, en minimizaciones de riesgos man­
teniendo las mismas probabilidades de éxito que un inver­

sionista conservador y, por otro, en maxfrnfzación de re-­
sultados (utilidades) con similares grados de riesgos¡ o 
en una combinación de am~os. 

En realidad el peligro grande del inversionista -­

agresivo es que estci. pisando terrenos muy cercanos a Tos 
del especulador y no requiere gran cosa para que Ja ava-­
ricfa y el engolosinamiento con las utilidades logradas, 
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To motiven a incurrir en .may.or __ es __ rie_sg_os p_a_ra acelerar aun 
má: s su ritmo de gene rae f 6n -;d~·-_--ut f_l f_da des-._·'. __ , __ :"c'e _ _._·a_c¡¡~--~-f ri.: -~s to 

Oltfmo (lo que es sum_ame.l_te_:_: __ t.IC)l_.-.1~;::·-,_~-e'·C·~erlt_~) :·_~\-:-.f~_vé_rs1!>_" 
nis ta a9res f v o se .. :h ábi-.1: :·con·Jer't 1 ·d-Cv Y~>:én;-~_e·spe_c·u'l ad~r. · 

riesgo_ 
en cada uno de los ~~-~-o-s·'~~n·c.fo~.a~o:S-,_ sería:má's··_o:·menos -
a sf: 

Inversionista 
ag res f vo 

Menores 
riesgos 

··:,,: ·- ~ ·': -. 
\ .. -, 

Inversionista 
conservador 

. ··"' '. 

ks·p,ec~·j·~ do~ Apostador 

Mayores 
riesgos 

La posfc16n del inversionista agresivo, en rela­
c10n a tos otros caracteres, puede requerir una conffrma­
cfOn adicional. Sf este personaje se mantiene claramente 

alejado de los. terrenos de la especulación. sus riesgos -
definitivamente serán inferiores a los de un 1nvers1on1s­
ta conservador. 

En caso de incidir con cierta frecuencf a en deci-­
siones con grados mayores de riesgo, la pos.fción del fn-­
versionista agresivo estará cercana a la del especulador_ 
pero aun menos orientada hi!Cfa el riesgo que este último, 
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la fnformaci6n que se publica en los dfversos me-­
dios de comunfcacf6n, indican el resumen de la actfvfdad_ 
burs.1tf1 del dfa interior y ·se- tomar.i u'n renglón corres-­
pondfente a cualquiera de las acciones negociadas, se leL 
rfa lo siguiente: 

r 
Nombre de 
la acción 

ACNE 

r r 
No. de 

acciones 
84,782 

r r r 
Cot. de 

apertura 

344 

rv 
Cot. 
~ 

349 

V 
Cot. 
~ 

343 

VI 
Cot. de 
~ 

346 

VI! 
Cambio 

~ 
+3 

La interpretación de la información presentada en 

el ejemplo serfa como sigue: 

la clave de pii:arra de Ta empresa es ACME. Este -

es el nombre con el que se le conoce para efectos de nego­

ciaciones bursá'tiles (colurnna I). 

tlúmero de acciones fndfca la cantidad de accfones 

negociadas en el dfa considerado (columna Cl). 

Las sfguientescuatro columnas, de la III a Ja VI -

inclusive, indican el comportamiento del precio de la ac­

cf6n referida. "Cotización de apertura" significa el pr~ 

cfo al que fue realizada Ta primera operación del dfa; "cQ. 

tfzacfOn máxfm.:i" significa el precio máximo del dfa al 
que se 11eg6 a registr.:ir alguna operación; "cotización de 
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cierre" se refiere a1 precfo ·a1 _que se registró la última 
operacf(in del dfa; "cotfzacfdn mfnfma" se ·sobreentiende. 

Finalmente, la columna VII (cambio neto), en este 
caso +J, sfgnfffca la varfacf6n de precio observada entre 
el precio de cierre del dfa héfbil inmediato anterior y el 

precio del cierre del dfa que se trate. En el ejemplo 
presentado, la cifra +3 indica que el dfa inmediato ante­
rior el precio de cierre de la acción ACME habfa sido 
343, o sea la diferencia entre 346 (-}3, Es importante -
considerar que para fines estadísticos, por convencfona--
1 fsmo, se considera el pre e fo de cierre del dfa como el -
precio representativo de la jornada. 

- J11dice de precios: Con el objeto do medir lo 
mis adecuaddmente posible el comportamiento de un mercado 

accionario, han sido elaborddos los índices de precios. -

Un fndfe de precios es una muestra de ciertas acciones 
del mercado, que por una serie de razones se consideran -
md's representativas del mismo. El tamaño de la empresa.­

su importancia dentro del sector de la economía dentro 

del cual se desenvuelve, etc., son factores que determf-­
nan que una empresa entre a formar parte de un fndice de 
precios de un mercado de acciones. 

Hdsta el miércoles 21 de Enero de 1981 se vino 
us.:indo en el merc;ido mexic.:ino de valores un fndice de pr.!,'t 
efes que constaba de 29 acciones (inicialmente fue de JO. 

Qued6 en 29 cuar1do una de las empresas que lo integraban_ 

retir6 su registro de Ja bolsa). 

Probablemente para las necesidades de es te mercado, 

ese índice funcionaba razonablemente bien hasta 1978. 
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Sin embargo ante el registro en bolsa de tantas nuevas -­
emisoras desde ese aílo hasta la fecha, además del aumento 
sustancfal de volumen ncgocfado (tanto en nümero de accf~ 

nes ccmo en el monto de las operaciones), se c.onsider6 
conveniente la utilizac16n de un nuevo fndice, mds acord~_ 

con las nuevas condiciones del mercado y, sobre todo, que 
tncluyera un mayor número de acciones como base, Con esa 
idea en mente, el 22 de seotiembre de 19BO se hizo públl-
ca la existencia del nuevo fndtce. Este nuevo fndice, 
formado por 42 acciones~ tiende a ser más representat.ivo_ 
de la realidad, ya que la base que utíliia es si9ntffcati­
vamente mayar que el fndice antiguo. 

2.2. LOS PRECIOS Y SU REl.ACfON COH 
OECIS IOflES DE COMPRA/VEUTA. 

La esencia de la compra/venta, de cuil:lquier bien , 
servicto o valor, entendfda ésta como negoc1o, es simple: 
comprar barato y vender caro. 

Tal vez como una consecuencia natural del princl-­
pio fundamental de la compra/venta como negocio, surge 
uno de los errores mis comunes del Inversionista en bol-­
sa. Este consiste en una res.tstencfa casi inconsciente 
para "tomar pérdidas", o sea vender valores il: un precio -
inferior al de la adqulsicfón, Y aunque es 116gico el 
querer perder dinero, esta actitud nace de la protección_ 
al cap1ta1, el recuperarlo Jo ant<:s postble antes de p~r­
der mds, considerando más s~no deshace~se de ella. 

Por otra parte, cuando se ha experimentado una ga~­
nancia sustancial en una invcrsi6n, curfostirnente, las rea.f_ 
ctones m/is probables son las extremas. En un extremo se 
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tiene que, con base en la magnfffca plus.valfa logradil en 

el precio de una accf6n, en términos generales el fnver-­
sionista tiende a "tomarle afecto" a esa acción, y a med! 
da que el precio de ésta avanza, la resistencia a desha-­
cerse de ella aumenta. En el otro extremo, y probableme~ 
te en una mfnorfa de casos, consiste en que precisamente_ 
por haber ganado mucho, algunos inversionistas tienden a 
vender y "tomar utilidades" ya que "todo lo que sube ... -

Uaja" y "vale rn.ts asegurar la utilidad y no abusar de la 
buena suerte''. De este Qltimo extremo procede la prlctf­
ca más o menos de fijarse porcentajes de rendimiento y, -
una vez alcanzado el objetivo de rendimiento buscado, ven­
der. 

El principio b.Jsfco tanto para vender, como para -
comprar, consiste en seleccionar la mejor alternativa. Y 
ésta se seleccfona viendo hacfa el futuro, no hacia el p~ 
sado. 

En el mercado de valores se puede decir que no to­
das las fnversfones progresan. y aquellas que sr lo ha- -
cen, avanzan a diferente ritmo y muchas veces en diferen­
tes momentos. 

El análisis. de las inversiones. implica la resolu-­
cfón de dos problemas igual de importantes; {que trataré 
en los próximos capftulos) 

l. Estimar cuál va a ser la tasa de inflación. 

2. Estimar los rendimientos que proporcionan los 
distintos instrumentos de inversión financiera 
con sus. plazos y riesgos correspondientes. 
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CAPITULO - 3 ItlFlACIOtl Y ECONOMIA 

J.l. El PRONOSTICO DE LA INFLACIOtl 

El pronóstico de Ja fnfJacfón es campo trad1cfona1 
de los economistas. los economistas, a su vez, tienen -
acceso a .técnicas y a fnfor111acf6n que muchas veces no es­

t.!n dtSponfbles para el analista o asesor de inversiones. 
Sfn embargo,·~ pes~r de estas técnicas y esta informa- -­
cfOn, en años recientes los economistas no han acertado -
en sus prondstfcos. Los economistas del gobierno pronos­
tfcaron para 1983 y 1984 tasas de fnf1acfón de 60 y 40% , 
pero las cifras finales fueron de 80.7 y 105.7% respecti­
vamente: para 1985 y 1986, las estimaciones offcfaJes fu~ 

ron de 35 y 50%, y Tas cifras finales 63.7 y 105.7::: res-­

pectfvamente. Pero no únicamente los economistas offcfa­
les tfenen tendencia al error. Para dar un ejemplo del -
sector prfvado, el pron6stfco "base" de una conocida em-­

presa de econometrfa fue de 47.6~ para 1984, contra la cf 
fra ffnal de 59.2'.;;. 

La causa prfncfpal de estos errores de pron6stfco_ 
es el comportamiento humano. La fnflacfón, al fin y al -
cabo, es un fenómeno social que tfene su raíz en las ex-­
pectatfvas de los seres humanos respecto a Ja tendencia 
de los precfos. Sí estas expectativas permanecen altas • 
Jos aumentos de precfos y de sueldos siguen en alto nf- -
vel. los errores en Jos pronósticos de inflación expre-­
san que la economfa no es cfenci.1 natural sino social, 
con todas Tas imprecisiones e imperfecciones que esto fm­
pl fea. 

Otro motivo de los errores de pronóstico ha sido -
el alto nivel de la tasa inflacionaria. Por la mfsma na-
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turaleza social del fen6meno es m&s fcicfl pronosticar la 
1nflacf6n cuando las· tasas de fnflacf6n son bajas y esta­
bles que cuando son altas y volcitfles. 

Por lo tanto los pronósticos sólo se deben consf-­
derar como vcilidos cuando se basan en técnicas cualitati­
vas, las cuales presento en seguida: 

Hay técnicilS de pronóstico de la inflación a lar'90. 

mediano y corto plazo. La de largo plazo se basa en un -
pronóstico del comportamiento del ciclo econ6mfco. La de 
mediano plazo se basa en un pron6stfco de los factores 

que mcfs afectan a la inflación: el gasto público, el cir­

culante y los aumentos salariales. La de corto plazo se 
basa en una comparación probabflfstfca con las tasas de -
inflación promedio recientes. 

3.2. EL MODELO DEL CICLO ECOHOMICO {CICLO MEXICA-­
flO L .P.) 

El ciclo económico es, sencillamente, la represen­

tación gráfica en el tiempo de los aumentos y las d1sm1n1!_ 
ciones porcentuales del PIB de un pafs. 

Por lo general la actividad económica, medida por_ 

el PIB tiende a subir y a bajar segün un patrón cíclico , 

normalmente entre 4 y 6 aiios. Otro'"° indicadores también 

varfan según el mismo patrón: los indicadores de empleo , 
de producción, de circulante, de tasas de interés y de -­
i11flación; sin embargo, algunos se mueven antes, otros al 

mismo tiempo y unos m.Ss después del indicador del PlB (i!!. 

dicador de previsión, coincidentes y de secuencia). 
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La duracf6n de Tos ciclos económicos corresponde -
aproximadame_nte a la gestacf6n y ejecución de los grandes 
proyectos de inversión que sirven como motor del desarro­
llo económfio de cualquier pafs. Uormalmente la planea-­
ci6n de una planta de luz o una fábrica de cemento o de -
papel se lleva entre uno y dos años. Asimismo. su cons-­
truccfón dura aproximadamente el mismo laps~. 

La trayectoria del ciclo, a su vez, corresponde a 
épocas de sub y sobrecapacfdad de ta planta productiva, 
Al prfncfpfo del ciclo existe sobrecapacfdad: hay desem-­
pluo. Con bajas tasas de interés, los empreS<lrios empie­
zan a invertir en sus propios negocfos,ya que ven que Jos 
rendfmfentos de las inversiones reales, aun con mayor 
riesgo, pueden superar los rendimientos de las inversio-­
nes financieras. Al hacerse estas inversiones aumentan -
el empleo, el consumo y la producción. 

Al saturarse esta capacidad empieza a haber m5s 
demanda que oferta de bienes y servicios. la tasa de in-­
flacfón aumentd y, con ella, Ta tasa de interés. Al ha-­
ber falta de capacidad, Tos empresarios empiezan a expan­
dir su planta productiva. Hasta que no se comisione esta 
nueva planta, sigue la espiral inflacionaria, con el alza 
de tasas correspondiente. Al disminuir su poder de com-­
pra con la inflación, disminuye la demanda del consumidor: 
as.imfsmo, al aumentar la tasa de interés, el empresario -
deja de invertir. 

Con la baja de demanda, aumenta el desempleo, y la 
demanda disminuye aun más. Mientras tanto, los nuevos 
proyectos de inversión que se han planeado en el auge del 
boom se empiezan a comisionar, aumentando aan más la ofe~ 
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ta, s.fn que .. se_ au_men_te '.ª.-~--~~m_a_.n~~- c~rrespondiente. La t_! 
sa de inflacf6n einpfeza-::a ·.cedef..- y' con el Ta Ja tasa de 
interés, hast.a que:l .. 1~_9-~;~1-n_fvel en que el ciclo vuelve_ 
a empezar::--

'. -,· -'.;· ·,. 

En- ba~e ~1 ~icl~ económico es donde se aplican las 
fnversfones·segG~ -su'-'etapa. Con ello es posible apreciar 
Ja convenfencf~ ~e la categorfa de inversi6n financiera -
entre renta_ ffja. renta variable e inversiones de protec-­
cf6n. 

En el punto mSs bajo del ciclo g~neralmente convf~ 
ne la compra de inversiones de renta variable (acciones). 
Existe la posibilidad de estabilidad en Ja tasa inflacio­
naria (y por lo tanto en Tas tasas de interés), hasta que 
se llene la capacidad ociosa de la planta productfva. 
Mientras tanto. al llenarse esta capacidad Ta produccfón_ 
-y la productividad- de las empresas aumenta y, por lo 
tanto, sus utilidades. 

Al aumentarse la tasa de fnflación -Y la tasa de_ 
interés- todavfa existe la posibilidad de que los aumentos 
de productividad y de producción contrarresten los aumen­
tos en las tasas de interés y que por lo tanto la inver--
sfón en acciones aún sea rentable. Sin embargo, llega un 
momento en que los aumentos inflacionarios no se ven com­
pensados en esta forma. Es en este momento cuando empie­
za a haber preocupación por la estabilidad de la moneda 
y los inversionistas buscan protección en otras divisas • 
como el d5lar estadounidense, el franco suizo o el marco 
alemán. o en metales (oro y plata). 

Cuando Ja tasa de inflación y Tas tasas de interés 
llegan a su pfco. convienen las inversiones de renta fija 
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(suponfendo que haya tasas de fnterés posttfvas}. ya que 
el inversionista querrif. asegurar una tasa de interés aJta 
frente a la" baja probable de la mfsma tasa. Ffnalmente,­
cuando la tasa de interés est.1 por llegar a su nivel mifs 
bajo, las acc'tones otr~ vez son atractivas, y el patrón -
de convenfencfa de las distintas categorfas de inversión, 
al igual que el mfsmo.cfclo económico, se v_uelve a repe-­
t fr. 

3 .3. INDICADORES ESPE'CIFICOS (M. PLAZO) Y_ TEf. 

NICA ESTIMATIVA PARA EL CORTO PLAZO. 

Hay tres indicadores claves para el pronóstico de 
la inflación a mediano plazo: el déficit en' las finanzas_ 
pabtfcas, medido como porcentaje de PIS; el aumento en el 
circulante, y el aumento en el salario mfnfmo. 

En el caso del déffcft en las finanzas pübJfcas se 
suscita cuan"do- com·fenza a gastar segün Jos programas del 
gasto declarados al prfnc1pfo del sexenio. Conforme au-­
menta la fnflacfón, se incrementa et qasto durante los 
años de auge del sexenio (del tercero al quinto). Este -
aumentodel gasto proviene, por un lado, del aumento de 
precio de los bienes y servicios y, por otro, del aumento 
en las tasas de interés que el gobierno tiene que pagar -
sobre fondos prestados. Pero este aumento no viene acom­
pañado por un aumento correspondiente en Jos ingresos del 

gobierno. Por lo tanto, crece la diferencia entre ingre­
sos y gastos, o sea el déficit pübJfco. 

Al crecer el dé'ffcit ptiblico, el gobierno tiene 
que acudir aun más a los mercados de crédito, empujando a 
niveles todavfa mSs altos a Tas tasas de interés, y con 
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ello a la propia inflaci6n.· Al- agotarse las fuentes de -
crédito locales, finalmente el-gobf~~no emf~e· más cfrcu-­
lante para ffnancfarse." _Co~",el_lo_. 1_~ emfsf~n de circulan­
te, la tasa de fnflacf6n ·crece m6s todavfa, 

Sumilndose a este-:a.nofliS-.ts;'--~~-f-~:t~, otro factor que 

a la inflación y ~s··:el. _pefról-eo:_:y· ja's ;tasas- de in:-afecta 
terés fntet"nacfonales~ 

Con lo ·anterior se comp"renderof, que la actfvtd'ad 
del gobierno puede tener, j tiene, un ~fecto Importante 
en el proceso inflacionario. 

El segundo indicador clave es el porcentaje del 
aumento del salario mfnfmo. Desde los últimos ai'ios del 

al salario rnfnimo sexenio anterior se ha dado un aumento 
dos veces al año en Enero y en Junio. Este aumento por -

de la inflación del lo regular se negocia en el 
perfodo tratanto de ir a la 

contexto 
par para no perder el poder -

adquisitivo en forma real. Pero por lo regular la infla­
cf6n va ganando poco a poco a los aumentos salariales au­
to.~izados. Y esto es a razón de la alta fnflacfón que -­
existe actualmente, ya que con baja inflación sucederfa -
lo contrario. 
flaci6n. 

Los salarios aumentan más que la propia i!!_ 

Por último la técnica estimativa para el corto 
plazo se puede considerar el fndice nacional de precios -
al consumidor llevando un promedio mensual de dichos au~­

mentos con relaci~n a cada mes anterior del año en curso 
del que se trate. 
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1.1. CONCEPTO Y CARACTERISTICAS BASJCAS DE JNSTRU­
ME/jTQS DE RE/ITA FIJA. (DEFINICION) 

Las fnversfones de renta ffja tfenen dos caracte-­
rfsticas b.tsfcas que las distinguen de otras cate!Jorfas de 
fnversf6n. Proporcfonan un rendimiento predeterminado -
a un plazo predeterminado. 

Estas características se derivan del hecho de que 

una fnversi6n de renta fija es un prt!stamo que el inver-­

sfonfsta hace al emisor del instrumento. El fnversionfs­
ta presta un monto principal durante un plazo convenido 

y requiere un renofmiento adecuado durante este plazo o 

m.ts. al final (o en forma parcial durante la vida del 

préstamo), la devolución del monto principal {o valor no­

minal. en su caso). 

En inversiones de renta fija el rendimiento se de­

termina segün el nivel general de las tasas de interés en 

el sistema f1nanciero. Por lo tanto, el pronóstico de 
este nivel se desenvuelve de suma importancia para la to­

ma de decisiones de inversión en este instrumento. 

Caracterfsticas bJsicas d~ instrumentos 

de renta ffjcJ: 

En México hcJy actualnente tres categorías de fnver.. 

sfOn de renta fijcJ. Entre las inversiones bursStfles de 
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corto plazo hay Cetes. aceptactones bancarias. pagaré em­
presa~1al, papel comercia1 burs.ftfl y papel comercial 
extraburs~til .-instrumentos que conjuntamente se han dado 
en llamar el _"mercado de dfnero"-. Entre las inverstones 
burs.ftiles de largo plazo hay bonos de indemnización ban­
caria (BIBs), bonos de renovación urbana (BOREs), bonos -
bancari~s de desarrollo y obligaciones corporativas. En­
tl"e tas. inversicínes bancarias hay liepfisitos ret.irables en 
dfas preestablecidos, cos. y pagar~s. 

Por to tanto, los aspectos pr'incipales de la inver. 
si6n (préstamo) en tos cuales se fija el tnversionista 
(prestamista) son los siguientes: 

l. Emisor (prestatario} 

Hay sólo dos clases de emisores en instrumentos de 
renta fija: el gobierno y las empresas privadas. El go-­
bierno pide prestado directamente (en el caso de los Ce-­
tes, BJBs, y BOREs) o a través del sistema bancario ( por 
medfo de dep6sftos bancarios. pagarés bancarios. aeepta-­
cfones bancarias o bonos bancarios). Una empresa privada 
pide prestado par medio de obligaciones corporativas (la~ 

go plazo). o pagarés empresariales. 

2. Gar.antfa 

En los casos en que el gobierno es el emisor no 
hay 9arantfa especffica de la inversión. Cuando una em-­
presa privada es el emisor, puede haber 9arantfa (p<lgaré_ 
empresarial, obligaciones hipotecarias) o no (papel co- -
mercfa1. obli9.;1ciones c¡uirografarfas). 
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3. Monto 

En el caso de préstamos al gobierno no hay lfmfte_ 
para emisiones nf de Cetes ni de dep6sitos bancarios, Las 
aceptac~ones bancarias tienen lfmites relacionados con el 
monto de capital y reservas del banco emisor. En el caso 
de empresas privadas hay un lfmite (que se ha ido aumen-­
tando según el ritmo de la inflacilin) para emisiones de -
papel comercial (actualmente MflJ,000 millones) y obliga-­

cienes {actualmente Mf/8,000 millones). 

4. Valor nominal 

En el caso de instt'umentos bursátiles, se subdivi­

de el monto total de la emisión (el préstamo) en instru-­
mentos de menor denom1nac16n, PJra facilitar su neoocfab! 
1 idad en Bolsa. El valor nominal de los distintos instr_g 
mentas va de Mil 100 (el caso de los B!Bs y algunas oblig,! 
cienes) a Mrl 100,000 (papel comercial y aceptaciones bancª' 

rias). Para instrumentos bancarf os, como no hay emi si6n 

especffica, no hay valor nominal. 

5. Tasa de rendimiento 

La tasa de rendimiento se puede expresar de dos -­

maneras: En el mercado de dinero se expresa como una casa 

de descuentos, de la cual se deriva una tasa de rendimie~ 

to para el perfodo correspondiente. En los instrumentos 
bancarios e instrumentos bursátiles a largo plazo se ex-­

presa como una tasa de interés. 

6. Pagos 

Los pagos de los r'endlr.lientos se pueden hacer al -· 
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vencfmiento (ef caso det-· mercado de dinerOJ-·a-- periódica-­
mente. ya sea·_ me~sua 1, · trfmest_¡.~·1 •. s_~~estra J; O. anuá Tmente 
(el caso de los otros _jn~trumen~osJ:_ 

7. PlaZo 

El plazo.de u'n instrumento (t'fempo ent-re su emf- -
sf6n o compra y su venc-fmfento) pu-ed~ -varfar.--de un día (el 

caso del mercado de dfner~) a 20 a~os (oblfgacfones cor-­
poratfvas). 

B. Amortfzacf6n 

La amortfzacf6n se puede llevar a cabo al venci- -
miento del instrumento (en el mercado de dinero o dep6si­

tos bancarfos) o en parcial fdades. repartida entre varios 
perfodos (BIBs y obligaciones corporativas). 

1.2. JNSTRUMBITOS BURSATILES - CORTO PLAZO 

El mercado de dinero, basado en el "money market" 

de los Estados Unidos, se puede definir como un mercado -
de instrumentos de renta fija de realización fnmediata. -
Se diferencia del "mercado de capitales", que es el mer-­

cado de instrumentos de inversión (incluyendo renta fija, 

renta variable e instrumentos de protección) a largo pla­
zo. Actualmente el mercado de dinero incluye operaciones 

con Jos siguientes instrumentos principales: Cetes, acep­
taciones bancarias, papel comercial bursátil y pagarés 

empresilriilles. 

Ce tes (Historia} 

El Cete (Certfffcado de Tesorerfa} se emftf6 por -
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prfmera vez en Enero de 1978. Fue el primer instr-umento 
diseñado conscientemente para e1 medio bursatil, como ba­
se del desarrollo de un nmercado de dineron. 

Durante los últimos años los Cetes han tenido un -
crecimiento dfn3mico tanto en términos de emisión como en 
términos d~ operacf6n, El monto operado ha aumentado de 
MN379,623 millones en 1980 a un nivel de Mtt41 billones en 
1986, o sea un aumento de 108 veces. Este crecimiento es 
producto de la preferencia del inversionista para fnver-­
s fones lfqufdas y de corto plazo, y la elección por parte 

del gobierno federal de financiarse cada vez mSs a travé's 

del sistema bursátil. 

Sistema de emisión 

Desde Ja introducción del instrumento hasta 1982_ 
las tasas de emisión de Cetes las ffjaba el Sanco de Méxi 
co~ y las casas de bolsa podfan solicitar una mayor o rae­
nor cantidad de cada emisión. En Septiembre de 1982 se -
estableció un sistema de "subastas'' de Cetes en que part! 
cfpaban el Banco de Mlxico como vendedor y las casas de -
bolsa como compradores. 

En Octubre de 1985, se volvió al sistema original 
de emisión eJimlndndose el sistema de subastas. El resul 
tado del cambio fue una baja inmediata en las tasas de 
rendfmfento de los Cetes. Pero los rendimientos de fns-­
trumentos competitivos sobre todo de aceptaciones banca-­
rías y de papel comercial t!Xtraburs.ftil, no bajaron en -

la misma forma. El resultado fue una baja importante en 
la colocación de Cetes -a tal grado que en Junio de 1986, 

por primera vez en la historia, hubo una mayor cantidad -
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en circulaci6n de aceptaciones bancarias que de Cetes. 

Para reactivar la colocación de Cetes, el sistema_ 
de subastas se restablecfd en Julio de 1986. Cada Vfer-­
nes, el Banco de M~xico anuncia el monto y plazo de las -
emisiones que emitiera el Jueves siguiente, a casas de 
bolsa y otras instituciones (bancos, aseguradoras) que 
tienen derecho a comprar Cetes directamente al Banco de 
México. Antes de las 13.30 del dfa Martes, los comprado­
res autorizados tienen que mandar al Banco de Mt!xico fndj_ 
cacfones de montos, plazos y tasas de descuentos que es-­
t5n dispuestos a apostar (ulas posturas''), y también de -
un monto ''asegurado~, e sea 

de las posturas ganadoras. 
a la tas,1 pr.;imedfo ponderada_ 

El Miércoles el Banco de Méxi 
co informa a cada comprador la asfgnacfón del monto a la_ 
tasa de rendimiento apostada, en el caso de que su postu­
ra caiga dentro del rango de posturas ganado1·as y. en su 

caso. del monto asegurado. 

El dfa Jueves, o sea, en la fecha de emisión, la -
casa de bolsa (u otra institución compradora) abona la -
cuenta del Banco de México con los fondos que representan 
el costo de compra de cada ernfsf6n. El Banco de México -
por su parte, lleva el registro de la cantidad de Cetes -
correspondiente con el nombre de cada institución que los 
ha comprado,·y publica en los periódicos el anuncio ofi-­
cial de la emisión (o emisiones, en su c.-iso), con s.u pla­
zo y tasa promedio ponderada correspondiente. 

Siempre hay por lo menos 4 emisiones vigentes. de -
Cetes. (una para cada semana en 28 dfas). Al emitirse ta~ 
bién Cetes de 91 a 182 dfas, hay todavía m5s emisiones en 
circulación. 
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la popularidad del Cete se ha debido a su alta li­
quidez, su absoluta seguridad (por la garantfa explicita_ 
del gobierno federal} y la posibilidad qüe ofrece de lle­
var a Colbo operaciones de .-eporto. 

El rendimiento del Cete ,se ·aplica· de la f6rmula de: 

Rendimiento "' Valor Hominal - Precio x 360 

.Prei:io Plazo 

Los rendimientos obtenidos por las diferentes ope­
raciones que se realicen con los Cetes son gravables para 
efectos del impuesto sobre la renta de la siguiente forma: 

t .S. R, 

P. Ffsfca 
P. Moral 

Compra 
Venta 

exento 
ingreso acum. 

- Aceptaciones bancarias 

Las aceptaciones bancarias fueron autorizadas por 
primera vez en 1980. 

tfr sino hasta 1981. 
Sin embargo, no se empezaron a emi 

Entre los años 1981 y 1983 no se 
registraron las operaciones de aceptaciones en la Bolsa 
pero se hicieron las operaciones a través del Indeval. 
No fue sino hasta 1984 cuando se empezaron a registrar 
operaciones de aceptaciones en la Bolsa. equiparándolas -
asf a las de otros instrumentos del mercado de dinero. 

Es por este motivo que no existían estadfsticas 
confiables de operaciones de las aceptaciones hasta 1904. 
En ese año el total de operaciones fue de Mf/289 mil mfl 1.Q. 
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nes, o sea 2% de las operaciones bursátiles totales; en -
1985 hubo un aumento importante en el volumen de emfsfdn_ 
y operación de aceptaciones (hasta 13% de las operaciones 
totales de la Bolsa); por la dificultad que tenfan los 
bancos para captar fondos vfa depósitos del pablico. 

la esencia de las aceptaciones públicas es que son 
un préstamo hecho por el banco a una empresa {documentada 
por una letra de cambio aceptada por el banco). Esta le­
tra (o aceptación) Juego se comercia (o descuenta) en el 
mercado de dinero a través de una o varias casas de bolsa. 

Aunque el destino de los fondos es la empresa prestata­
ria, el riesgo para el inversionista es sobre el banco 
aceptante. Sin embargo, el banco, en vez de tener que 

fondearse por medio de los depósftos del público, lo ha..::e 

por medio de fondos del mercado de dinero. 

las aceptaciones públicas normalmente tienen pla--

zos de vencimiento entre 7 y 182 dfas. La tasa de rendf-

miento de las aceptaciones se fija con base en una nego-­

ciación entre el banco aceptante y la casa de bolsa colo­

cadora, con referencia a la tasa a la cual se espera que 
saldrá la siguiente emisión de Cetes. Como el banco (so­

ciedad nacional de crédto} no tiene garantfa explfcita 

(sólo implícita} del gobierno federal se le percibe como 

más riesgoso '!•por lo tanto las aceptaciones se colocan 
a una tasa de rendimiento mayor que la de los Cetes. 

La aceptación bancaria privada es un instrumento -

emitido directamente por el banco em'isor a sus clientes 

Mientras. que para el inversionista tiene todas las mismas 
características que la aceptación pública; la diferencia 

con la aceptación públ fea, es que no tiene el respaldo 
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del documento (letra de cambio) de préstamo por parte del 
banco a una empresa (que es ''aceptado" por el banco}. ~1-
no que es un instrumento emftido directamente por el ban­
co, y una aceptacf6n pública, por su negocfabflidad y su 
forma de emf~fdn. 

Los cálculos de rendimiento para las aceptacion~s_ 
se hacen igual que en el caso de los Cetes_, con la única~ 
diferencia de que mientras que los Cetes tienen un valor_ 
nominal de MNl0,000 por tftulo, las aceptaciones tienen -
un valor nominal de MNl00,000. 

Papel comercial (bursátil). 

El papel comercial bursátil se emitió por prfmer~­
vez en 1980. En 1982, dos años después de su introduc- -
cfón, llegó a un nivel de operación de casi dfez veces 
más que el mercado accionario (MU426 mil millones contra 
MN44 mfl millones). Su a~o de mayor auge fue ¡gaJ. cuan­
do las empresas tuvieron problemas para encontrar finan-­
cfamfento de otras fuentes. 

El papel comercial bursátil es un pagaré emftfdo -
por empresas cuyas acciones están cotizadas en Bolsa. 
Los plazos de emisión normalmente tienen un máximo de 91 
dfas. La tasa de repdimiento de cada emfsi6n se fija de 
común acuerdo entre el emisor (la empresa) y la casa de 
bolsa responsable de la colocación del instrumento. Tam-
bién el papel comercial se emite con un valor nominal de 
MUl00,000 por tftulo, y el cálculo de su rendimiento se -
hace del mismo modo que el de los Cetes, 

El papel comercial tiene una diferencia importante 
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con el Cete y la aceptac10n bancaria una vez por año se -
tiene que preparar un prospecto de 
rativos y financieros del emisor. 

emisi6n. con datos DP!,_ 
Este requisito se da -

porque, en contraste con los otros dos instrumentos. los 
cuales tienen la garantfa exp1fc1ta (en el caso de los -­
Cetes) o fmp_lfcita (en el caso de los bancos) del gobier­
no federal, el papel comercial no tiene garantfa alguna,­
por su naturaleza como pagaré: de una empresa privada. 

Por lo tanto, es importante que el inversionista -
tenga 1nformacf6n suficiente acerca de la salud financie­
ra del emisor (prestatario). El prospecto tier.e vi9encia 
durante un año, perfodo durante el cua 1 el emisor puede -

hacer emisiones por montos autorizados por la Com1s16n 
Nacional de Valores. 

Por su mayor riesgo, el papel comercial normalmen­
te ofrece tasas de rendimiento mayores que las de las - -
aceptaciones bancarias. Por lo mismo tiene menor lfq11f--
dez dentro del mercado de dinero que los otros dos 1nstr~ 

mentes. 

Papel comercial extraburs5til 

El papel comercial extrabursdtil es un pagaré emi­
tido por una. empresa que puede o no tener una cotización_ 
en el mercado accionario de la Bolsa. Hasta finales de -
1984 este mercado existfa en forma no regulada tanto en-­
tre empresas, que prestaban fondos (documentados por pag~ 
rés)directamente entre sf, como con la intermediación de 
una casa de bolsa que actuaba como contacto entre presta­
mista y prestatario. 

A principios de 1985 la Comisión Nacional de Valo-
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res emitf6 una cfrcUlar reconociendo este mercado y soli­
citando a _las __ casas de_ bolsa que le informaran de las DP!_ 
raciones con este instrumento. 

La ventaja de este tfpo de Instrumento para el - -
prestatario es que fmplfca un mfnimo de documentación e -
fnformacfón. Esto. a su vez, implica para el prestamista 
mayor riesgo y, por lo tanto, mayor rendimiento. En 1985, 
por la escasez de crédito bancario se dio un crecimiento_ 
importante de este mercado con respecto al mercado de pa­
pel comercial burs~tfl con un monto estimado de papel en 
cfrculacf6n entre HN200 y HUJOO mil millones, comparado 
con un monto en cfrcutacf6n de papel comercial bursd"tll -
de sOlo MN7 mil millones en diciembre de 1985. En 1986,­

el mercado Oe papel comercial extrabursJtfl creció aun 
m6s, tanto por la escasez de crédito bancario, como por -
lo atractivo de sus tasas de rendimiento comparadas con -
las tasas de los Cetes y, en menor grado, de las acepta-­
cienes. A finales de 1986, se estim6 que el monto en Cf!, 

culaciOn de papel comercial extrabursátfl habfa llegado 3 
Mf/750 mil millones. 

Pagaré empresarial 

El pagara empresarial bursJtfl se emitió por prirn~ 
ra vez en 1986. Su aparición se debió al enorme auge del 
papel comercial extrabursátfl, y representó un intento de 
formalizar este mercado. 

Al igual que el papel comercial extrabursátil, es­
te instrumento se emite por una empresa que puede o no t~ 

ner una cotización en el mercado accionario de la Bolsa.­
Sin embargo, el pagaré empresarial tiene dos diferencias 
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importantes del extrabursátfl. La primera es que se en--
cuentra garantizado por Cetes. aceptaciones o petrobonos, 
en un monto que debe alcanzar un mfnimo de 115Z del valor 
nominal de Tos pagarés emitidos. la segunda es que el 
pagar~ se inscribe en la Bolsa Mexicana de Valores y, por 
lo tanto, se opera en Bolsa. 

1.J. INSTRUME/ITOS BURSATILES - LARGO PLAZO 

Bonos de indemnización bancaria (historia} 

los bonos de indemnfzacfón bancaria (BIBs) son Tos 
instrumentos que se emitieron en 1983 para indemnizar a 
los accionistas de los bancos que se nacionalizaron el 
primero de Septiembre de 1982. ET mecanismo de su emi­
sf6n consfstf6 en que se ca Tculó, para cada banco, un prg_ 
cfo de fndemnizaci6n por accl6n con base en el valor con­

table de cada banco en el dfa de la nacfonalfzac16n. A -

este precio se sumaron los intereses acumulados (calcula­

dos a la tasa de depósitos bancarios de tres meses) nasta_ 

la fecha del pago de indemnización a través de los BIBs.­

Esta fecha varió, según el tiempo que se tardó el gobier­

no en hacer el c.!lculo para cada banco. Asf se tiene que 
el valor de indemnización de un grupo de bancos (incluye!!_ 

do Banamex y Bancomer) se fijó en Agosto de 1983, mien­
tras que el valor de los últimos (incluyendo Comermex) 

sólo se deter~in6 en Julio de 1985. Por lo tanto, los 

BJBs que se emitieron representaron la suma del valor de 
indemnizlcfón de cada uno de los 59 bancos nacionalizados 

m.!s intereses acumulados. Se estima que se emitió un total 
aproximadamente de Ml1200 mfl millones. 

De este total se estima que aproximadamente la mi-
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tad se utf11z6 en la recompra (por parte de los ex-accfo­
nistas de los bancos) de los actfvos no credftfcfos de Ja 
banca nacionalizada, los cuales se empezaron a poner a la 
venta en Marzo de 1984. El mecanismo de la recompra fn-­
cluy6 la posfbflfdad de pagar el precio de estos activos 
no credftfcios con los mismos BIBs. 

Los BIBs se empezaron a cotizar en Bolsa s61o has-
ta Octubre de 1983. Sin embargo, para fines de cc1lculo -
de intereses su fecha de emfsfón se estableció como el 
primero de Septiembre de 1982, con un plazo de diez años. 
Las amortizaciones del instrumento se llevaron a cabo en 
forma anual desde el primero de Septiembre de 1986, con -
cantidades iguales (representando 145 del valor nominal -
de cada tftulo) durante Jos sefs años. fncluyendo el pri­
mero ~e Septiembre de ¡9g1, terminado con una últfma can­
tfdad de 16~ del valor nominal de cada tftulo. al vencf-­
miento de la emfsf6n, el primero de Septiembre de 1992. 

Rendimiento: 

la tasa de interés del BIS se fija trimestralmente 
según el pr~medfo a tres meses durante las cuatro semanas 
anteriores a la fecha del pago de fnterls. Esta forma de 
fijar su tasa de interés fmpJ fea que el ara ofrece un re!!. 
dimfento que fluctúa según el nivel de la tasa que se fi­

je y el precio a que se encuentra el instrumento en el -­
mercado. 

El BIB ha tenido gran liquidez d~sde su introdu- -
cf6n al mercado de valores. Sin emb;:irgo, se hil cotizado 
durante casi toda su vigencia abajo del valor nominal (de 
MlllOO) por un motivo curioso. El rendfmlento que ofrece_ 
el instrumento se basa en la tasa de interés del certfff-
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cado bancario {CD] a tres meses, El rendimiento del CD -
e~ mayor que su tasa nominal de fnterds porque ·el pago de 
interese~ es mensual y sujeto a la reinversf6n ~or parte_ 
del inversionista. 

Pero el BID sello paga intereses trfmestl"ales. Por 
lo tanto, el fnversi onfsta únicamente gana l.a tasa nomi-­
nal. sfn el beneficio de la refnversf6n de intereS.es. Es­
ta desventaja del BIB se hizo aun más patente cuando se, -
empezaron a emitir pagar"és bancarios (desde Octubre' de - -
1983), que incluyen la reinversión de los intereses. Ta!!! 
poco ayudó a los BIBs el hecho de que la tasa de los Ce-­
tes ha estado por lo general por arriba de las tasas ban­
carias durante los dos últimos años. 

La consecuencia de esta situación es que la cotiz~ 
ci6n de los BIBs se ha encontrado bastante por abajo de -
su valor nominal en fechas recientes, para nivelar su re!!. 
dfmiento con otros instrumentos de renta ffja competitf-­
vos. Asf se tiene que, con una tasa de interés de 95.25: 

y un precio de 88.5%, el BIB en Diciembre de 1986 daba un 
rendimiento de: 

95. 25 

88.5 
" 107.63% 

Esto, a su vez. se tiene que comprar con una tasa 
de los Cetes a 91 dfas de 106:;:; y una tasa de pagarés a 
tres meses de 94.3~. 

Por el hecho de q11e su tasa de interés varia cada 
trimestre (según la tasa bancaria) es imposible calcular_ 
el rendimiento hasta el vencimiento del BIB. Sin emb¡¡rgo, 



65 

un factor que hay que to~ar en cuenta a m4s largo plazo -
es el de las amortizaciones. Con la amortizacf6n de 14% 
de la emisión el dfa prfmer'o de Septiembre de 1987, esto_ 
implica una ganancia adfcfonat ~1 rendimiento derivado de 
los intereses de 14% x (100 - preéio BIB)~ o sea 1.6 : 
(con un precio del BIB de 88.51), por amortfzacf6n. Este 
rendimiento adicional se tiene que tomar en cuenta en el 
c31culo del rendimiento global. 

- Bonos de renovacfon urbana 

Los bonos de renovación urbana (BOREs) se emftfe-­
r-on en 1986, en un monto de Mt/25 mil millones, para inde!!!. 

nfzar a los propietarios de los inmuebles del centro de -
la ciudad de México que se expropiaron en Octubre de 1985 
como consecuencia de los terremotos del mes de Septiembre_ 
del mfsmo año, 

Los BOREs se empezaron a cotizar en Bolsa sólo ha! 

ta Febrero de 1986, cuando se habfa tenido el tiempo de 

hacer un avalúo exhaustivo de los inmuebles afect.:idos, y 
diseñar el instrumento de indemnizaci6n adecuado, 

No es de sorprender que las caracterfstfcas de los 
BOREs siendo instru~entos de indemnización s~an muy simi-

lares a l<1s de los BIBs. Su rendimiento se fija en la 
misma forma, con base en la tasa de interés del CD banc!!._ 
rio a tres meses. Asimismo, hay un plazo de diez años 

{Oasta el 12 de Octubre d~ 1995, el décimo anfvers.Jrfo de 

la expropf.Jci6n) y, después de tres años de gracia, las -

amortizaciones empiezan en el ano 1989. 

El problema de los BOREs es la cantidad muy 1 imft~ 
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da de t'ftulos emtti.dos., la cual implica una bursatilidad_ 

reduc{da. Stn embargo, para aquellos tnversionistas que 
estSn dispuestos a retenerlos nasta vencimiento, pueden -
ser atractivos porque tienen todas las mismas caracterfs­
ticas del BIB, y pueden llegar a dar mayores rendimientos 
(por menos precio), por el poco conocimiento del 1nstru-­
mento entre los inversionistas. 

- Bonos banc3rios de desarrollo 

los bonos bancarios de desarrollo se emitieron por 
primera vez en 1985, Son fnstrumentos de r'ertta fija emi­
t1dos por las instituciones. de banca de desal"rollo auto-­
rizadas por tas autoridades hacenrlarlas (ej. 8anpesca). 

Los bonos tienen un plazo mfnimo de tres. años, e1 
cual tiene que comprender por lo menos un aílo de gracta,­
con amort1zacfones mediante pdgos semestrales~ una vez 
cumplido el perfodo de gracia. El v<ilor nominal de c<ida 
instrumento es de MNl0,000 y el monto que puede emitir e~ 
da banco estd sujeto <i la aprobación de las autoridades -
hacendarias. 

La tasa de r'endimtento de los honos se ffja a un -
margen (no mds del 3-;) arriba de la tasa de los Cetes, o 
del pagar~ bancario. Este margen se determina por medio_ 
de una subasta que se realiza entre las casas de bolsa -­
interesadas en comprar la emisión. 

Este Instrumento ha tenido poco éKito entre los i~ 

ver~ionistas por la competencia con Jos rendimientos de -

las aceptaciones bancarias. de un lado .. y, del otro, de -

las obligaciones corporativas, que ofrecen márgenes mayo-
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res [arriba de las tasas· de Cetes-,y las tasas bancarias}_ 
que el lf.mite del 3% fijado para. los..:bonoS bancarios. 

Obligaciones c~r-porat1vas 

Las obligaciones corporátfvas son instrumentos de 
crédito a largo plazo emitidos por las empresas y cotiza­
dos en Bolsa. En 1977 se autorfz6 uná nueva modalidad de 

obligación: la obligación quirografaria, denominada asf -
porque no tiene garantfa alguna salvo la firma de los 
signatarios autorizados de la empresa. Entre 1977 y 1979 
hubo una afluencia de emisiones de este tipo (vefnticua--
tro en total). Parecfan buena inversión para los inver--
sionistas. porque las tasas de interés estaban bajando. -
Para los emisores ofrecfan la posibilidad de financiarse_ 
a largo plazo a un costo competitivo con el banco y sin -
dar garantfa algu11a. 

En los libros de texto siempre habfamos aprendido_ 
que mayor rendimiento se da con mayor riesgo. En el caso 
del mercado de obligaciones en México este fenómeno no 
siempre se da por un motivo importante. No ha habido ha~ 
ta la fecha una quiebra de un emisor de obligaciones que 
haya afectado a sus tenedores. 

En otros pafses existen empresas cuya función úni­
ca es calificar las obligaciones emitidas en su mercado -
de valores. En los Estados Unidos hay dos empresas: Sta!!. 
dard and Poor's y Hoody's, que emiten en forma mensual b~ 

letines con "ratfngs." (calificaciones) de nur.ierosas obli­
gaciones (desde AAA, la calificación mSs alta), Estas 
calificaciones se dan con base a un anSlisis cuidadoso 
del estado financiero de cada emisor, con énfasis espe- -
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c1al en las siguientes razones financieras: ut11 fdad an-­
tes de fmpuesto/fntereses. pasivo total/capital contable 
y activo circulante menos fnventarfos/pasivo circulante.-· 
Estas razones financieras representan las principales ra­
zones para el aná'lfsfs de crédito que hace un banco o cual 
quier prestamista. 

El resultado de este sistema de calfffcacfón es 
que el rendimiento que proporciona la oblfgacfón concuer­
da con el riesgo que se percibe. 

En México se espera que, con el tiempo. se establ~ 
cerá un sistema de calificación para Tas obligaciones sf-
mflar a Jos que existen en Jos Estcldos Unfdos. Mientras 
tanto, es recomendable que se analice el riesgo financie­
ro de la emisora con las razones ffnancferas tradfcfona-­
les. antes de fnvertfr en una oblfgacf6n. 
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CAPITULO - 2 ItlVERSIOrlES DE RE/ITA VARlABLE 

2.1. CONCEPTO DE RENTA VARIABLE 

las acciones también se han dado en 1 lamar "renta 
variable" porque no tienen los dos elementos de predete~ 
mfnacfón que tienen las inversiones de renta ffja. No -

tienen un rendimiento predeterminado. ni tampoco tienen 
un plazo predeterminado. 

El rendfmfento de las acciones, tradicionalmente 
proporcfonado por Jos dividendos que pagan, varfa por 
dos motivos importantes {de ahí el concepto de renta va­
riable}. En primer lugar, las utilidades de una empresa 
pueden variar¡ en segundo Jugar, los dfvldendos que se -
decretan a base de las utilidades netas generadas tarn- -
bién pueden variar porque dependen de Ta decisión de la 
asamblea de accfonfstas. A su vez el plano no está de--
terminado porque la duracf6n de tenencia de una accfón -
no est.f Jimftada por el vencimiento del instrurnento (co­
mo en el caso de renta fija), s fno por Ja de e is ión del 
mismo propietario de tenerla, o venderla, en su caso. 

2.2. HISTORIA E IMPORTAt/CIA OEl MERCADO ACCfOljARIO. 

la Bolsa en México se fundó en 1894, prfncipalme~ 
te para Ja compra/venta de acciones. Desde aquella fe-­
cha ha habido una fdentiffcacfón casi total entre "Bol-­
sa" y acciones. En el fdfom<i diario se entiende la pre­
gunta l"Cómo va Ja Bolsa?" equivalente a l"Cómo va en el 
mercado accfonarfo?" Entre fnversfonfsta, intermedia- -
rfos y autoridades es el mercado accionario el que toda­
vfa atrae m~s atención que cualquier otro segmento del -
mercado de valores. 
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De hecho, fue el boom del mercado accionario en 
1979 el que sent6 las bases para el desarrollo acelerado 
del mercado de va 1 ores en años posteriores. El boom de 

1979 tuvo su origen en la devaluación de 1976. Después -
de aquella devaluacf6n, la primera desde 1954, el fndfce 

del mercado accionario, en vez de bajar, subi6, porque 
Jos fnversfonfstas se dieron cuenta de ..:¡ue el valor de 
reposición de la maquinaria y el equipo 
era significativamente mayor que antes. 
1977 el fndfce accionario habfa llegado 
contra 275 a finales de 1976. 

de las empresas 
Para finales de 

a niveles de 388 

En 1978 el mercado tuvo un ascenso importante por -
varios motivos. Para empezar, un tratamiento contable de 

la deuda extranjera de las empresas, con el cual efectiva­

mente las empresas pudieron capitalizar la pérdida cambf,! 
rfa, llev.indola directamente al balance y nete.!ndola con -

una revaluacfón de activos, se había generalizado en 1977. 

Fue también en 1978 cuando las empresas empezaron a mos-­

trar ganancias importantes, respecto al ano anterior. C.Q. 
menzaron a aparecer notfcfas acerca de las reservas petro­

leras del país que subieron de 10,000 a 16,000 millones -
de barriles en ese afio. Finalmente, hubo una restaura- -

ci6n·de confianza política en general, después de los úl­

timos meses del sexenio anterior. 

Todos estos factores hicieron que, para finales de 

1978, el indice accionario llegara a un nivel récord his-

tórico de 889. En los primeros cinco meses de 1979 hubo 

un boom sin precedentes, por la coincidencia de varios 

factores extraordinarios: 

l. Las empresas habfan tenido aumentos espectaculares 
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en sus utilidades en 1978, comparadas ~on 1~~7, que -
empezaban a anunciarse a los inversionistas a princi­
pios de 1979. 

2. Hubo importantes ventajas fiscales para los. inversio­
nistas en recibir dividendos en acciones, los cuales -
estaban por declararse durante estos meses. 

3. La Bolsa sacó una campana importante de publicidad 
durante Enero de 1979. 

4. A6n s.fn la carnpaíla de publicidad, se empezaron a di-­
fundir noticias sobre las cuantiosas ganancias que se 
habían podido obtener de las acciones durante 1978. 

El resultado de todas estas influencias fue un "e!: 

dadero "boom" del mercado accionario. De 889 a ffnalE!S • 

de 1!17a, el indice accionario llegó a un m.Sxfmo de 1798 el 

dfa 7 de Mayo de 1979, 

Aquel nivel, de hecho, quedó como ,~écord del sexe-­

nfo. Por la misma sobrevaluacfi5n y luego por el alza de 
las tasas de interés (tanto en México como en el extranj~ 
ro) el fndfce empezó a bajar, terminando 197g en un nivel 

de 11g3. En 1980 se quedó en niveles arriba de 1000, pero 

efectivamente se estancó, fenómeno que e11 términos infla­
cionarios, representó una pérdida real para los inversio­

nistas en acciones. A principios de ¡g51 el fndice empe­
zó un declive casi contfnuo que los inversionistas sólo -

entendieron después como una especie de presagio de la 

crisis económica que se desató en ¡g52. 

El fndfce llegó a su nivel más bajo en el mes de -

Agosto de 1982, cuando tocó un nivel de 480. 
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A pesar de la incertidumbre pol(tica. económica y 

financiera de los al timos tres mese~ del -sexenio de L6pez 
Portillo. el fndice empezó a subir, terminando el aílo en 
676. El motivo principal de esta alza fue la recupera-_ -

ción de los metales en los mercados internacionales la 
cual se reflejó en aumentos importantes de las cuatro em­
presas mineras cotizadas en el mercado accionario (FRIS-­
CO. GMEXICO, SAtt LUIS Y PEílOLES), 

En 1983 el fndice subió de 676 a 2452, o sea un al 
za de 262~. un aumento récord en la historia del mercado_ 
accionario en México y fue tambfé"n el mayor nümero logra­
do por cualquier mercado accfonarfo del mundo en aquel 
año. Los motivos de esta alza fueron similares a los que 
impulsaron el mercado en 1978. En primer lugar, entr6 en 
vigor un me can lsmo 1 lamado FICORCA para al fl]erar la carga 
de la deuda externa de las empresas. En segundo, la deu­
da pUblica del pafs también se renegoció durante 1983. 
En tercer lugar, la entrada del nuevo presidente restauró 
en cierta medida la confianza de pUblico inversionista 
que habfa sido severamente golpeada por el presidente an­
terior. Finalmente, también se hizo el c.Slculo del posi­
ble costo de reposición de los activos de muchas empresas 
después de una devaluaci6n de la moneda de MN27 en Febre­
ro de 1982 a MNISO por dólar a principios de 1983 (o sea 
casi 6 veces). 

A principios de 1984 exfstfan los elementos para -
otro boom bursiltil semejante al de 1979: 

l. Hubo el antecedente de las ganancias importan-­
tes obtenidas por los inversionistas en acciones en 1983 
(12 acciones tuvieron aumentos de m.Ss del 800% durante el 
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ano). 

2. Empezaron a llegar los informes ae las·empresas 

reflejando aumentos importantes de utilidades respecto al 
ano devaluatorfo de 1982. 

3. Las tasas de interés bajaron en forma precipf-­
tada de 1984 

4, También desempeílaron un papel importante dos 
factores extraordinarios. 
difundir rumores respecto 
vos no credftfcfos de los 

Por una parte, se empezaron a 
al precio de venta de los actf-

bancos. Una parte de estos ac-
tfvos estuvo representada por acciones cotizadas en la -­
Bolsa. Se rumoró que el precio de estas acciones se fba 
a fijar según su valor contable. el cual por lo general 
se encontraba muy arriba de su precio de mercado. Por 
otra parte. hubo mucha especulación respecto al posible 
efecto de las utilidades de las empresas de la adopci6n 
de un nuevo sistema de contabilidad, por el cual se iban 

a reconocer los efectos de la inflación en sus estados 

contables (el boletfn BlO). 

Como resultado de todos estos factores, el fndice 

accionario subl6 de 2452 a principios de 1984 a 4079 el -

día 28 de Febrero, un alza de 66::: en s61o dos meses. Los 
principales factores que hicieron que el fndice cayera 

fueron: un estancamiento, seguido por un alza, en las ta­
sas de interés., y decepción respecto a la valuación de 

las. acciones bancarias pu~stas a la venta y respecto a 
los efectos positivos del Boletín B-10. El índice accio­

nario baj6 a un nivel de 2500 a principios de Abrl 1 de 

1984, y no fue sino hasta Septiembre cuando volvió a los 

nivelt:s anteriores. 
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Aunque el índice 1 legó a otro récord el dfa 22 -
de Septiembre. se vio presionado hacia abajo por las not1 
cfas desfavorables respecto al precio fnternacfonal del -
petr61eo que se difundieron a mediados de Octubre. cuando 
Noruega fue el primer pafs en bajar su precio offcfal de 
petr61eo desde Marzo de 1983. Tampoco fue favorable para 
el mercado el estancamiento de las tasas de interés en 
México. las cuales termfnal"on el año en un nivel arriba -
de aquel en que se encontraban en el mes de Marzo. El 
fndfce termfn6 el año en 4023, s6lo 65: arriba de su nf-­
vel d¿J prfncfpfo {contra una inflación durante 1984 de -
59t). 

A principios de 1985 el mercado accionario tuvo 
un comportamiento incierto, reflejando un entorno económ! 
co dfffcfl, sobre todo respecto a los precios fnternacfo­

nales del petróleo y los nfveles de las tasas de Interés_ 
internas. En Febrero el precio de petróleo Istmo bajó -­
de US29 a US27.75 por barrfl; en Junfo el precio del Maya 
bajó de US25.5 a US24, y en Julio el precio del Istmo ba­

jó un promedio de USl.24 {a US26.Sl), mieñtras que el pr~ 
cfo del Haya bajó en un promedio de US0.77 (a US23.33). 

Mientras tanto, luego de cerrar el ano 1984 a ni-­
veles de 46!::, los Cetes habfan llegado a un nivel de 65 ::; 

a prfncfpfos .de Julio de 1985. 

Por estos factores negativos, y a pesar de los re­
sultados positivos de las empresas reflejaron una recupe­
ración importante de la producción en el ültlmo trimestre 
de 1984 y el primer semestre de 1985, de 4024 a 4957. -
La devaluacflin del día 24 de Julio le dio otro empuje si­
milar a las devaluaciones anteriores, ya que el fndlce 
accionarlo subió de nfveles de 4900 el dfa 19 de Julio a -
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un nivel de 7000 a mediados de Septlembre. 

Otro empuje se dio al mercado accionario como re-­
sultado del trágico ocurrido el dfa 19 de Septiembre. 
Por una parte, los inversionistas pensaron que los esfuer. 

zos de reconstrucción fban a tener un efecto benéfico en 
varios sectores industriales representados en el mercado_ 
accionario (construcfón, bienes de capital). Por otra, 

un mes después del temblor, en la segunda mitad del mes -
de Octubre, se desató una ola especulativa contra el pe-­
so: Ta consecuencia fue que los fnver~ionfstas percfbfe-­
ron que las acciones Tes ofrecfan un<1 posibilidad de com­
prar activos reales que estaban subvaluados en términos -
de dólares, haciendo que el fndfce llegara a un nivel cer_ 
ca de 10,000 a finales de Octubre y terminara el ano 1985 
a un nivel de 11,197. 

Otro factor que empezó a cobrar fmportancfa duran­
te el aílo 1985 fue el de las operaciones especiales de 
adqufsfcfón de empresas y la recompra de acciones. La m~ 
yorfa de la propiedad de CELANESE, ttACOBRE y de SAU80RU -
camlif6 de manos a través de la Bolsa, y las empresas 
AURRERA (que posteriormente, en 1986, cambi6 su denomina­
ción social CIFRA) y PEílOLES recompraron sus propias ac--
cfones. Estas operaciones tuvieron un efecto positivo en 
los precios de las mismas acciones, y también redujeron la 
cantidad de acciones en cfrculacf6n. 

En 1986, el fndice del mercado accionario subi6 
321;.;,su mejor comportamiento en la historia. Sf se deflac 
ta esta alza por la inflación de 105.7:, el aumento real 
fue de 105~. Este aumento fue mayor en términos reales -
que el de 1983, cuando el aumento nominal de 262~ se con-
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vtrti6 en un aumento en términos. reales (con inflaci6n de 
ea.a:::) de 100%. 

Este aumento global oculta dos etapas principales_ 
durante el año. En el primer semestre, el fndice subió -
de 11,197 a 15,998, o sea una alza de 43%, la cual apenas 

rebasó la tasa de 1nflaci6n del primer semestre de 40.6:. 
De hecho, la sorpresa fue que el fndfce se hubiera campar 
tado tan bien durante el perfodo. Por el colapso de los 
precios del petr61eo en el primer trimestre era evidente_ 
que ninguna de las metas oficiales ni de crecimiento, ni 
de 1nflaci6n, ni del déficit público se iban a lograr. 
Sobre todo, lo más probable era una baja del PIB del or-­
den de 4 a 5%, y una alza contfnua en las tasas de fnte-­
rés, con efectos sumamente negativos para las acciones. 

Los motivos por los cuales el mercado accionario 
no tuvo peor comportamiento fueron: 1) la expectativa de 
un arreglo crediticio con los acreedores, mismo que se h~ 
bfa declarado desde el 21 de Febrero, cuando et Presiden­
te Miguel de la Madrid habfa anunciado que no esperaba 
que México soportara toda la carga del crac petrolero, 
2) la percepcffln de las empresas como activos reales, o 
sea, una protección antffnflacfonaria, y 3) la habilidad 
de cfertas empresas para defenderse en la recesión con 
exportaciones (por ejemplo las empresas mineras y ccment~ 
ras), o con productos financieros (por ejemplo, empresas 
comerciales). 

La firma del dfa 22 de Julio de una carta de intcR 
ci6n con el Fondo tlonetarfo Internacional represent6 para 
el mercado la sefial de que los acreedores de México esta­
ban de acuerdo con un paquete crediticio que pr.1'.cticamen-
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te garantizaba una recuperacfOn del crecimientO econdmfco 
en 1987,.y muy probablemente en 1988 también, Esto hizo_ 
que ·el fndice accfonario s:ub1era en una forma vertiginosa 
durante el trimestre, de 15,998 a 28,629, o sea 79:. 

Para el Oltfmo trimestre del aílo, dos factores ad! 
cfonales entraron en juego, A principios de Octubre, se 
empezaron a filtrar versiones de que el plan econdmfco 

oficial del gobierno para 19B7 inclufa un intento de com­
batfi- Ja Inflación, y hacer que bajaran Tas tasaS de fnt~ 

rés en 1987 - un signo muy positivo para el mercado accfQ 
narfo. En segundo término, después de Ta publicación a -

principios de Septiembre del manual oficial para Ja capf­

tal fzacidn de pasivos de empresas mexicanas. fue en el 
altfmo trimestre que estas operacfones se empezaron a ca~ 
cretar (o rumorar) para empresas cotizadas en Bolsa (AJ-­
fa. Apasco, Autl.Sn, Eaton, Plfana, Visa, Vfrreal), con 

efectos posf ti vos en sus precios, 

El efecto de todos estos factores fue que el fndf­
ce accfonarfo subiera de 28,629 a 47,101, o sea 65~ dura~ 
te el altfmo trimestre del año. 

Importancia del Mercado Accionario 

De lo antes expuesto, se puede desprender que el -
mercado accionario reacciona a todos los eventos, tanto -
econOmfcos como polfticos, lo mismo n.1c.icinates que fnter­
nacfonale>. Por lo tanto, en el análisi::. de acciones es 
importante tener un marco te6rfco que nos ayude a relacf~ 

nar estos eventos con Ja valuacf6n del mercado en general 
y las acciones especfficas. 



Sfn embargo, hay otra lecc.ión muy importante que 

nos ha dado el mercado accfonarfo en la última década. 
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El mercado no s6lo reacciona a Jos eventos sino que tam-­
bfén los pronostica o, para usar un término financiero, -

los descuenta. Asf tenemos que el fndfce accionario tuvo 
un alza ininterrumpida desde 1976 hasta 1979. Esto fm- -
plica que previo el crecimiento del PTB de Jos años 1979-
1981, cuando el fndice empezó a bajar a principios de 
1981, aparentemente pronostfc6 el declive econ6mico de --
1982, terminado en el crac de Agosto. A su vez, el fndf­
ce empezd a subir en forma interesante a principios de 
1963, previendo la recuperacfdn de 1984. Tarnbfln era 16-
gfco pensar que el alza t!Xplosfva que tuvo el mercado ac­
cfonarfo en el segundo semestre de 1986 pronostica una 
recuperación de la actividad económica en 1987, 

lo importante de este fenómeno es que el mercado -
accionario, a pesar de sus fmperfeccfones, est.S empezando 
a funcionar como un barómetro de Ja economfa, o sea un 
fndfcador de prevfsf6n, del mismo modo que en Jos Estados 
Unidos. Esto sfgnfffca que puede ser igual de interesan­
te para el inversionista tratar de prever el comportamfe!!_ 
ca del índice accfonarfo para fines de inversf6n, como 
usar el índice accionario para prever el comportamiento -
general de la economía, que a su vez afectará sus decisf.Q. 
nes de inversión. 

2.3. ANALISIS DE ACCIONES Ell El MERCADO. 

Valuación de acciones 

Cualquier apreciación del precio de las acciones -
depende de una estimación del rendimiento a través de 
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las utilidades que las empresas pueden generar. Estas, a 
su vez, s~ tienen que comparar con la tasa carente de 
riesgo que existe en el mercado. Por lo tanto, los pre-­
efes de las acciones, tanto en general como especfffca~e~ 

te, dependen de las expectativas (estimaciones) de sus 
utilidades y de las tasas de interés, 

Por los problemas de liquidez, 
inversión 

antes de evaluar 
hay que analizar una acción como candidato a 

su bursatilfdad. la acc16n puede ser muy atractiva, pero 
esto no sirve de mucho si no se puede comprar ni vender -
en el momento oportuno. 

- La medicf6n de la bursatilidad 

El declive comparativo de las operaciones en acci.Q. 
nes en la Bolsa que antes describf también se ha dado en 
llamar una pérdida progresiva de "bursatflidad". La bur­
satilidad de una acción se refleja en la facilidad que 
tiene un inversionista de comprar o venderla durante un -
corto perfodo. Existen varias formas de medirla. Una es 
el volumen de las acciones operado durante un perfodo de­
terminado. Pero un volumen de operación de 100,000 acci.2. 
nes de VIRREAL a un precio de HNJO cada una (o sea un va­
lor de HUJ millones) es muy diferente de un volumen de 
100,000 acciones de VITRO a un precio de Ml/7,000 cada una 
(un valor de M11700 millones}. 

Es por este motivo que estimamos que la mejor medl 
da de bursatilfdad no es el volumen sino el valor operado 
(en pesos) de determinada accf6n. Este valor representa_ 
la cantidad de recursos que un inversionista puede desti­
nar a la acción. Si una acción tiene un valor operado en 
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una semana de MN50 millones., es 16gfca que. para un fondo 
de pensiones con Mfl25 millones para in\tertfr, se vuelve -
menos atractivo (stendo otros factores iguales} que una -
acción con un valor operado de MNlOO millones. En es te -
caso. lo que desembolsa el 1nvers1onista representarfa 
50~ del total operado en una semana: en el otro represen­
tar1'a sólo el 25%. 

- La importancia de la bursat1lidad 

Con esto doy a conocer que la "bursatilidad", en -
relacf6n con las acciones (y en cualquier otra inversión_ 
cotizada en Bolsa). es ni más ni menos que la liquidez, -
concepto que incluf como par~metro de inversión. Una fa! 
ta de bursati1idad o liquidez:, implica que el lnvers1oni1, 
ta no puede hacerse, o dest1acerse~ de una Inversión fln.1!!_ 
ciera en un plazo corto, Como el ahorrador por defini- -
ct6n está invirtiendo en instrumentos financieras precis~ 
mente por su l iquldez, si un instrumento no la tiene, es­
to trae como consecuencia aue las expectativas del tnver­
sfonista no se cumplan. 

Esta decepcf6n, a 1'1 vez, tiene un efecto en e1 
rendimiento de la inversión. Sf un inversionista, al CO.!!!, 

prar la inversf6n, esp~ra poder deshacerse de ella f!eil­

mente, y al Ite9ar el momento de vender"la no lo puede ha­
cer, o tiene que venderla muy barata (y per"cfbir un menor 
rendimiento de to esperado), o no venderla, y bu se.ar d1n~ 
ro en efectlvo por otros medios. 

Otr~ co11sec.uencfa de la falta de burs~t11fdad de -
una accf6n. efecto del fen6meno antes mene.tonado, es que 
se pueden dar cambios muy bruscos, tanto a la alza como a 



la baja, en su cotizacf6n. Cuando hay mucha demanda y 
poca oferta de una accidn su precio se puede elevar muy 
rápidamente, y lo mis.me puede suceder al revés. 
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Estos dos problemas, que se interrelacionan, tien­
den a desalentar la fnvers16n en acciones que no son bur­
s.1tfles, y, por lo tanto, las operaciones en acciones, 
como proporción de la operac16n total en la Bolsa,se red~ 
cen aun mils. 

- La estfmacfón de utilidades 

Como mencionaba antel"formente en la estfmacfón de 

las utilidades para la inversión en acciones, es otro fas 

ter que l"epresenta primordial atención para el tratar con 
éstas.· 

En la estfmacf6n de las utilidades de las acciones 

de cualquier empresa se debe considerar en todo su con- -
texto el reconocimiento de los efectos de la inflación en 
la información financiera y esto es el Bolettn B-10: En -

1984 se adoptaron por primera vel. nuevas reglas de conta­
bilidad emitidas en 1983 por el Instituto Mexicano de Co!!_ 

tadores Pabllcos. 

Por su amplio anllisis del boletfn, sólo hago men­

ción de la influencia que llega a representar en este pu!!_ 

to. 

Podrfa parecer que la forma mis flcfl de estimar -
tas utilidades serfa la de preguntar a la empresa cu.St es 

su estimación. Pero llega a presentarse que la empresa -

no tiene mucha mis fmformacf6n que el mismo analista. La 

estfmaci6n puede depender de supuestos económicos, por 
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ejemplo en PIB o de la inf1aci6n • 
tiene la misma posibilidad de 
1 is ta . 

en donde la empresa 
errar que el ana- -

La estimación de las utilidades 
base en Jos renglones principales del 
resultados. Ventas, Costo de Operación. 
nancieros. 

se hace con 
estado de 

Gastos Fi-



CAPITULO - 3 IllVERSIONES DE PROTECCIO~ 

3.1. COllCEPTO Y COMPORTAMIEflTO DE If/VERSIONES 

DE PROTECCION. 
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Las "inversiones de protección" son las que nos 
protegen contra la depreciación del peso en relación con_ 

otras monedas y que, por lo tanto, sobre todo en épocas 
de incertidumbre cambiarfa, pueden ofrecer rendimientos 

más atractivos que otros instrumentos de inversión. En 
México actualmente existen tres Inversiones que cumplen -
E:str-1ctamente con este prooósfto: el petróleo, el pagafe, 

y la cobertura cambf aria. Sin embargo, hay otras dos in­

P 1 a ta) metales (centenario y on:a troy de versiones, los 
y las empresas 
de protección. 

mineras, que pueden proporcionar dos tipos 
En primer lugar, por estar ligadas a los 

precios internacionales del oro y de la plata. que seco­
tizan en dólares, proporcionan protección contra la depr~ 

cfaci6n del peso en relación con otras monedas. En segu!!_ 

do lugar. desde la década de los años setenta se ha visto 
que los metales también pueden ofrecer una protección co!!_ 

tra la depreciación del dólar en relación con otras mone­

das. 

3.2. INSTRUMEttTOS Ett IllVERSlONES DE PROTECCION. 

Petrobonos 

El primer petrobono hizo su aparición en 1977, el 

primer año del sexenio de José lópez Portillo. El petro-

bono se habfa anunciado en el discurso de inauguración 

del presidente, en el mismo contexto que la acuñación de 
la moneda de 100 pesos de plata, como una medida para re~ 

taurar la confianza de los mexicanos después de la crisis 
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ffnanciera/devaluatorfa del ültfmo a~o del sexenio ante-­
rtor de Luis Echeverrfa. Las monedas de plata nos harfan 
recordar el lugar tradicional de México como primer pro-­
ductor mundial de plata. A su vez. los petrobonos nos 
harfan conscientes del papel cada vez mayor que México 
desempeñaba en los mercados mundiales del petróleo. Las 
caracterfstfcas del primer petrobono fueron esencialmente 

similares a las de las emisiones vigentes: una cantidad -

fija de barriles de petróleo como respaldo de cada bono • 
un plazo de tres años. un rendfmfento mfnimo garantizado_ 
(equivalente a intereses) pagable trimestralmente y un 
valor de amortización del petróleo basado en el precio de 

exportación (denominado en dólares) del petróleo mexica­
no {calidad Istmo) en Ta fecha de amortización, converti­

do al tipo de cambio peso/dólar vigente en Ta fecha de 

amortización. 

Con tasas de interés competitivas en México arriba 

del lO!t (el rendimiento mínimo garantizado que daba el 

primer petrobono), con precios de petróleo estables en un 
nivel de USlJ.35 por barril y con una paridad peso/dólar 

fija, hubo poco interés en el petrobono en sus primeros -

dos años de vida (salió otra emisión de petrobonos. en 

1978). 

Después de Ta revolución de rr~n en Febrero de 

1979 que culnifnó en el exilio del sha en Abril del mismo 
año, empezó a haber escasez en el mercado mundial del pe­

tróleo. los precios internacionales subieron en forma 

brusca y, con ellos, los precios de los petrobonos en Hé-

xfco. Al salir Ta tercera emisión de petrobonos, en Ago!_ 

to de 1979, el precio de exportación del petróleo mexica­
no ya estaba en un nivel de US22.60 por barril, reflejan­

do una "utilidad" en términos de petróleo para los compr'ª-



as 

dores del petrobono 77 de 69% sobre el precio de USS13.35 
al cual habfan comprado sus petrobonos originales. 

La trayectol"ia de1 precio del petr61eo y lo atrac­
tivo del petrobono como inversión se pueden medir por los 
precios del petróleo vigentes en el momento de las emisi2 
nes posteriores de petrobonos; en Noviembre de 1979 (emi­
sión 79-2) el precio era de USS24.60. en Abril de 1980 

er-a de USS32 y para Abril de 1981 el precio era de 

USSJB .50. 

Pero éste fue el nivel máximo del precio del petr.Q. 

leo mexicano, ya que en Junio de 1981 se anunció una ba­
ja en el precio de exportación del petróleo mexicano a 

niveles de US$35. Poco después, para compensar a los te­

nedores de los petrobonos recién salidos de la p~rdfda de 

10:; del va lar del instrumento en pocos meses, se anunci6 
un aumento en Ja capacidad de barriles de respaldo de la 

emisi6n 81 por el mismo 10~ que se habfa perdido en el 

precio. 

Con un precio de petr6leo a Ja baja, y despué's de 

la primera devaluación del peso de Febrero de 1982, la 
emisión de petrobonos que salió en Junio de 1982 mostró -

un cambio importante respecto a las emisiones anteriores. 

El precio del petróleo sobre el cual s.e calcularfa el va­
lor de amortización del instrumento a su vencimiento ten­

drfa un nivel mfnimo garantizado que se fijó en el nivel_ 
vigente cuando se emitió el petrobono 82 de USS32.50. 

Este cambio reflejó la realidad de la nueva situa­

ción del mercado mundial del petróleo; de precios a la 
baja. Tambi~n cambió el enfoque del petrobono como inve~ 

s i ón. De ser una inversión que permitfrfa al inversionf,! 
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ta aprovechar las alzas en e~ pre~io de~ petr61eo, se 
convirtió en una 1nversf6n que permftirfa al fnversfonfs­
ta protegerse contra cambios en la paridad del peso, sfn 
importa..- el nivel de precfc;>S del."petr61eo. 

La fntroducci6n de un sistema de control de cam- -
bfos en Septiembre de 1982 con un sistema de tipos de cam 
bfos múltiples tuvo una fmplfcacfón importante en los pe­
trobonos, porque se decfdi6 aplicar el tipo controlado al 
valor de amortfzacfdn del instrumento, régimen que existe 

hasta la fecha {Diciembre de 1986), 

Las cuatro emisiones posteriores confirmaron esta 
realidad. La emisión 83 salió en Abril de 1983 con un 
precio mfnfmo garantizado de USS29 el barril (el nivel 
vigente del precio del petróleo mexicano). Además, sed~ 
cfd16 denominar el rendimiento mínimo garantizado de esta 

emisión no en una cantidad fija de pesos, como habfa sido 

el sistema anterior, sino en barriles de petróleo, con un 
precio mfnimo garantizado de petróleo, convertido al tipo 

de cambio controlado vigente. El mecanismo de precio de 

petróleo fijo, con tipo de cambio variable, tanto para 

intereses como para principal, convirtió al petrobono en 
un instrumento totalmente denominado en dólares, Sin lla­

marlo asf, era un ''mexdolar'' renacido. La Qnfca diferen­

cia es que, sf el precio del petróleo sube arriba del pr!!. 

cio mfnimo garantizado para cada emisión (una evantuali-­
dad poco probable en esta época), el inversionista puede_ 

verse beneficiado por esta alza, además de protegido por 
la depreciación del tipo de cambio controlado contra el -

dólar. 

La emisión 84 salió en Diciembre de lg84, con ca-­

racterfsticas similares a las de la emisi6n 83 y con el -
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mismo precio mfnfmo garantizado de USS29. Poco después , 
en Febrero de 1985, el precio del petr61eo mexicano (ca-­
lfdad Istmo) se redujo a un nivel de USS27.75, sfn que 
esto tuviera efecto en los primeros mínimos garantizados_ 
de los petrobonos vigentes. En Abril de 1985 salió la 
décima emfsfón de petrobonos, con una cantidad de barrf-­
les que reflejó un precio mfnfmo garantizado de USS27.75_ 
por barril. En Agosto de 1985 salió la undécima emisión 
con una cantidad de barriles que reflejó un precfo mfnfmo 
de USS26.75 por barril, y con una innovación que reflejó_ 
la fnflacfOn en México. En esta Ultfrna emisión el valor 
nominal de cada tftulo se fijó en M//10,000 en vez de los 

HNl,000 de las diez emisiones anteriores. 

En 1986, pocos dfas antes de la amortización de la 
emisión 83, se hizo la duodécima emisión, la 86, en un 
monto de MN200 mfl millones. Esta emfsfón tuvo caracte-­
rfstfcas similares a la emisión 85-1, con un valor nomi-­
nal de M~I0,000.00 Su precio de petróleo garantizado de 
uss1s.s reflejó el nivel general de precios de la época.­
Sin embargo, también ofreció una posfbflfdad que no se h.!!_ 
bfa visto desde 1981 con los petrobonos, oe que el precio 
de petróleo a la fecha de amortización fuera mayor que su 
precio a 1.:i fecha de emisión. Por Jo tanto, de todas las 
emisiones vigentes en este momento, sólo la 86 ofrece los 
dos atractivos, de protección antidevaluatorla y de gana~ 
cia adicional en el caso de que el precio del petr61eo 
sea mayor que US$15.5 en la fecha de amortización. 

- El Pagafe 

El pagafe de la Tesorerfa de la Federación (Paga-­
fe) se emf tió por primera vez el 21 de Agosto de 1986, en 
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un monto de U~S70 millones y a un plazo de 182 dfas. 

El. concepto del nuevo fnstl"umento fue el dE: ofre-­
cer al ahorrador mexicano mayor que instrumentos simila-­
res en EEUUo Asf podrla contribuir a reducir la fuga de -
capitales de. México y, con el tiempo, se: esperaba que 
podrfa hasta alentar una mayor repartfcidn de capitales 
También se pensaba que podrfa ser interesante para empre­
sas que desearan cubrirse frente a pagos futuros de d6la­
res controlados (•por import<icfones o servicio de deuda) . 
Otro posible mercado para el Pagafe eran las instftucfo-­
nes financieras {aseguradoras, sociedades de inversión, -
fondos de pensiones) que se encontraba11 restringidas en -
cuanto a su fnversi6n en petrobonos y que quisieran dive~ 
sfficar sus fnversfones de protección. 

La primera emisión salió con una tasa de rendfmie~ 
to (en d61ares controlados) de 4.32~ -menos que la tasa 
de tos depósitos al mismo plazo de EU (alrededor de 6~) • 
Para la segunda emi~ión esta tasa subió a 6.d3~. Hubo 
sólo 5 emisiones posteriores, subiendo la tasa de rendi­
miento el dfa 23 de Octubre a un nivel récord de 14.93% 
Sin embargo, ésta fue la última emisión del instrumento -
en 1986, por falta de demanda. 

Los motivos de la falta de demanda fueron la baja 
en el desliz del tipo de cambio controlado y la competen­
cia del petrobono. Con la baja del desliz se hizo pat~n­
te que el de los Cetes a 28 y a 91 días. Por otra parte, 
traduciendo el rendimiento del Pagafe a dólares, todos -­
los petrobonos estaban ofreciendo rendimientos aan mayo-­
res {en los mismos dólares controlados) que el 14.93% 
del Pagafe. 
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- Centenario y onza troy de plata 

El centenario es una moneda de oro que pesa 37.5 -

gramos (1.2057 onzas troy} y que fue emitida por primera_ 
vez en 1921 para conmemorar el centenario de la Indepen-­
denci a de México. La onza troy de plata es una moneda de 
plata que pesa una onza troy y que fue emitida por el Ba!!_ 
co de México por primera vez en 1979 como medio de fnver­
s10n de los metales entre 1978 y 1979, asl como Ja sftu,! 

cf6n privilegiada de México como productor principal del 

metal en el mundo. 

Tanto el oro corno la plata tienen cotizaciones in­
ternacionales, expresadas normalmente en dólares. y los 
precios de las monedas mexicanas han reflejado los movf-­
mfentos de los metales en los mercados internacionales, -
convertfdos a la paridad peso/dólar (lfbre) vigente. Por 

lo tanto, para entender los movfmfentos de precio de las -
monedas mexicanas es nccesarfo entender los movimientos -
de los precfos de los metales en los mercados fnternacfo­
na 1 es. 

3 .3. Ar/ALIS IS DE If/STRUMENTOS EN INVERSlOtl 

DE PROTECCION 

An~lisfs de Petrobonos 
(Caracterfstlcas prfncfpales): 

El petrobono tiene un rendimiento predeterminado y 
un plazo predeterminado. En este sentido, es una 1nver-­
sf6n de renta fija (_y asf se denomina en el pfso de rem.! 
tes de la Bolsa). 

Las caracterfsticas especfficas del petrobono son 

las siguientes: 
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Estatu~ del petrobono: certificado de participa- -
ci6n de fideicomiso constituido en Nacional Financiera 
por el gobierno federal, El patrimonio del ffdefcomfso -

son los derechos sobre cierta cantidad de barriles de pe­

tr61eo crudo que el gobierno adquiere de Petróleos MexfcA 
nos. 

Valor nominal: MNl.~00 (M~l0,000 en el caso de los 
petrobonos 85-1 y 86). 

Respaldo en barriles: la cantidad de barriles que 
se produce dividiendo el valor nominal a Ta fecha de la -

emisión por el precio del petróleo Istmo por barril en d..Q. 
lares, dividiendo por el tipo de cambio a la fecha de la -

emfsfl!n. 

Plazo: 3 años, 

Rendimiento: Un porcentaje sobre la cantidad de -

barriles que respalda cada emisión. En todas las emfsfo­

nes vigentes este porcentaje es de 12% bruto. Este por-­
centaje, a su vez, se convierte en pesos, multfplfcándo-­
lo por un precio ffjo de petróleo. al tipo de cambio vi-­
gen te. 

Forma de pago del rendimiento: trimestral. 

Garantfa de precfo mfnimo del petr61eo: Se gara~ 
tiza un precfo mfnfmo del petróleo como base del cálculo 
del valor de amortización. Este precio normalmente es el 
precio vigente a la fecha de emisión del petrobono. 

Valor de amortización: El producto de la multipli­
cación del respaldo de cada bono en b.:irrfles, multiplica­
do por el precio mfnfmo garantizado, o el precio del pe-
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tr6leo a la fecha de vencimiento (cualquiera ·que sea ma-­
yor). multiplicando por· eJ~pre~!o.mfnfmo g~rantfzado, o -
el precio del petróleo a la fe¿ha :de vencimiento (cual- -
quiera que sea mayor). multfpfi.Cando por el tipo de cam-­
bfo controlado en un dfa estf Púlido antes de la fecha 
de amortfzac1ón. 

AnAlfsfs de Pagafes 
{Caracterfstfcas prfncfpales: 

El pagaré de la Tesorerfa de la Federacfdn {Paga­
fe) es un fnstrumento de renta fija denominado en dólares 
controlados. con caracterfstfcas sfmflares a las del Cete. 

Emisor: Gobierno. 

Garantfa especfffca: Ninguna. 

Monto: Ilimitado, 

Valor nominal: USSI,000. 

Rendimiento: Descuento. 

Pagos: Venta o vencimiento, en pesos convertidos -
al tipo de cambio controlado de equilibrio_ 
en la feChil de venta o vencfmfento. 

Plazo: 182 dfas. 

Amortfzaci6n: Vencimiento. 

El fnversfonfsta en Pagafes tfene dos criterios 
principales para evaluarlos: 

l. Otros instrumentos respaldados por el gobierno_ 
en dólares controlados (petrobonos) 

2. Otros instrumentos respaldados por el gobierno_ 



en pesos (Cetes. aceptaciones, CDs o pagarés 
bancarios). 

- An4lfsis de Oro y Plata 
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Cuando se 11eqa a analizar el oro y la plata es 
claro que no hay ningún modelo aritmético o forma para su 
va1uac1c5n. Esto !>O debe, por un lado, al hecho de que 
los metales no rinden flujos periódicos nf de fntereses -
ni de divfdendas.. como otras fnversianes, stno s6lo una 
ganancia (o pérdida) de capital, cuando decidimos vender­
los. Por otro lado~ los factores que influyen en su pre­
cio son tan variados y poco susceptibles de medición que 
replicarlos con un modelo de valuaclo11 parece, por lo 
menos en el momento actual, fuera de poslbfliGad. 

Sin embargo, por 1o que se ha podido observar de -
su comportamiento durante los años set~nta (la única déc~ 
da en que el oro y la plata han sido candidatos interesa~ 
tes para la inversión financiera). se presentan tres fac­

tores que aparecen con un papel importante en el precio -
de los metales: 

- La inflaci6n en E.U 

Fue Ta inflación la que caus6 1~ decisión de Nixon 
de romper la relación normill entre et oro y el dOl.:ir en -
1971. Asimismo, la tnflación ocasionada por las dos cri­
sis de 1973-4 y 1970-SO fue un factor determinante ~n la 

pérdida de confianza en el dólar, }' el alza consecuente -
de los metales. Asimismo, cuando la tasa de fnfl.:ici6n e~ 
d16 en los años 1983-5 los metales reaccionaron marcada-­
mente a la baja. 
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- El petróleo 

El petróleo fue elemento importante en la agudiza­
ción de las presiones inflacionarias en EU, tanto en 
1973-4 como en 1979-80. Por otra parte, la baja en el 

precio mundial del petróleo entre 1981 y 1986 tuvo un 
efecto importante, tanto en el bajo nivel de la inflación 
estadounidense como en los bajos precios de los metales 
Mientras tanto, el alza en el precio del petróleo (a 
USS18/bbl.) tuvo un efecto positivo sobre los metales a 
finales de 1986. 

- Crisis rnternacfonal 

Una atmósfera de crisis internacional aparentemen­
te impulsa el precio de los metales, cuando ya existen 
los otros factores arribt1 mencionados. Asf sucedió en 

las crisis de 1973-4 y 1979-80. Pero es notorio que nin­

guna crisis posterior ha tenido el mismo efecto (ni la 

guerra de Irán e trak que estalló en 1981, y sigue sin 

resolve1se en 1987, ni los problemas en Polonia en 1981,­
ni el fndice del incidente del avión coreano en lg84). 

Lo que implica esto es que una crisis polftica sola no es 

suficiente para empuj¡¡r los p1·ecfos de los metales hacia 
arriba. Sin embargo, existiendo los otros dos factores , 

hacen poderosa combinación : Oferta-Demanda. 
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SECCION IV 

CAPITULO - l LA AOMINISTRAC!ON DE LAS INVERSIONES 

1.1. LA ADMINISTRACJOll OE LAS INVERSIONES. 

Cuando Ja tasa de fnflacfón en Méxfco tenfa un so­
lo dfgfto y el tipo de cambio con el dólar tenfa dos, el 

problema de la inversión ffnancfera no era muy complejo.­

El banco, los bienes rafees, todas las inversiones en ge­
neral daban rendimientos reales, estables y predecibles 
El problema del administrador o del ahorrador era el de -

generar excedentes para luego invertirlos. 

Con el cambio en Tas inversiones de Ja última d~-­

cada, el problema de Ja inversión de ios excedentes se 

ha vuelto igual o tal Vf!Z mJs importante que su genera- -
cfOn. En Jos dos allos de recesión en México, 1982 y 

1983, la empresa o el ahorrador qrJe tenfa excedentes tuvo 

oportunidad de generar mucho mayores rendfmfentos de sus 
inversiones financieras que de Ja operación normal de su 

negocio o de su trabajo diario. A rafz de1 "desplazamfe!!_ 

to" de Ja crisis financiera de 1982: un dólar que se revi!_ 

1u6 18 veces contra e1 peso, una tasa de interés que su-­
bfó al trfp]e, petrobonos que subieron veintidós y un fn­

dfce accionario que subió noventa y ocho veces, se tuvo -
la oportunidad de aprovechar algunos de estos fendmenos -
financieros a través de un inversionista, persona ffsica_ 

o moral elevando su patrimonio a otro orden de magnitud. 

Pero, a pesar de Jo evidente de esta afirmación, -
Ja mayorfa de las empresas sfgue dedicando mucho mSs tie~ 

po al problema de generación de excedentes que a su inve~ 
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si6n. A su vez~· el inversionista persona ffsica dedica -
casi la totalidad de su energfa y su tiempo a los proble­
mas rutfnari.os de su·_ empleo.y de su trabajo diario, en 
vez de preocuparse por su patrimonio personal. 

Esta situación también se refleja en Ja publica- • 
cf6n de lfbl"os y en los cursos universitarios. Con el -­
cada vez mayor desarrollo de la admfnfstraci6n de empre-­
sas en México, se están empezando a editar libros de adm! 
ntstracf6n con aplfcacf6n directa a problemas mexicanos . 
Asimismo, las escuelas de admfnftracf6n estln creciendo • 
tanto en cantidad como en forma dinlmfca. Pero hasta ha-

ce muy poco sencillamente no habfa libros sobre la inver­
sión financiera en México, ni tampoco cursos un1versita-­

rf os. 

La administración de empresas cons1ste en la pla-­
neaci6n y el control de la inversión real. Asimismo, la 
administración de las inversiones consiste en la planea-­

ci6n y el control de la inversión financiera. 

1.2. PLANEACION DE INVERSTON 

La planeación implica la formulación de objetivos_ 
y de métodos para lograrlos. En el campo de las inversiQ_ 

ncs los objetivos de inversión son Tos parSmetros de li-­
qufdez. rendimiento, plazo y riesgo que mencioné en la -
sección 
jetfvos 

II. A su vez, los métodos para lograr estos ob-­
son las técnicas de análisis de inversiones que -

desarrollé en las primeras secciones. 

Formulando un cuadro de la administración de las -
inversiones quedarfa de la siguiente manera: 
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PLANEAC!ON 

Formulacf6n da objetivos 

Liquidez Plazo Rendimiento Riesgo 

formulacfon de métodos de an.ílfsfs 

Inflación Rendimientos 
-Liquidez, Plazo~ Riesgo 

AnS1fsfs de fnversf6n 

Economfa Instrumentos de fnversf6n 
-Renta fija 
-Renta variab1e 
-Protección 

Formacf6n de cartera de tnverstdn 
Renta ffja (::.) 
Renta variable {%) 
Protección (~) 

CONTROL 

Medicfdn de resultados 

Rendimiento en : 
Comparacf6n con objetivos 

Revisión de supuestos 

Formul,ac1 ón de objetivos - lil forma de proceder 
de un inversionista tiene que ser en función de 1as nece~ 
sidades y objettvos que se tengan, El rendfmiento que se 
fije de una inversión tiene que ser en función de la 11-­
qufdez, del J"iesgo, y del plazo que el inversionista re-­

quiere. 
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Invers16n fnstitucfonal 

En el caso de la inversf6n institucional• normal-­
mente hay objetivos fmplfcftos por el tipo de fondo qye -
se maneja, Tfpicamente un inversionista institucional 
tiene dos fondos de capital de trabajo que necesita para 
la operación diaria de la organización (sea empresa. ban-­

co, compaílfa de seguros o departamento gubernamental). 
Para este tipo de fondo se requiere un plazo muy corto, -
el máximo de liquidez, el mayor rendimiento y el mfnfmo 
riesgo posible. 

Pero hay otro tipo de inversión institucional de -
más largo plazo y menor liquidez: la inversión de un fon­
do de pensiones, o de una compai\f·J de seguros. En este -

tipo de fondo normalmente hay una base actuarfal respecto 
a la programación de pagos que se tiene que hacer a las -
personas inscritas en el programa de pensiones o de segu­
ro. Partiendo de esta base, la polftica de inversión que 
se formule estará en función del rendimiento que se bus-­
que, tomando en cuenta los riesgos asociados con cada in­
versión. 

Inversión Personal 

Los objetivos de la inversión personal normalmente 
son más variables que los de la inversión institucional -
porque la inversión personal depende más de los gustos 
del inversionista que de metas institucionales impuestas_ 
por la misma naturaleza de la organización. Pero el in-­
versionista personal tiene que hacer la misma planeacf6n_ 
de sus necesidades de corto, mediano y largo plazo que en 
una organización. Incluso no es tan ilógico que el inver-
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sionista personal divida sus fondos entre un "fondo de e~ 
pftal de trabajo", para sus necesidades inmediatas. y un 
"fondo de pensiones" personal. para más largo plazo. 

Normalmente la selecc16n de objetivos de liquidez. 
rendimiento, riesgo y plazo ser& en función de la edad 
del inversionista, El inversionista de menor edad estará_ 
más dispuesto a aceptar riesgos para un mayor rendimiento 
a corto plazo que el inversionista mayor. quien querrá 
un rendimiento menor pero más estable. A su vez, el in-­
versionista persona ffsica puede llegar a ser más ''espec~ 

lador" que un inversionista institucional. 

Análisis de Inversión. 

Otro aspecto vital de la planeación de las fnver-­
sfones es el an&lfsis de inversión. El anJ11sis de invec 
si6n consiste en la elaboración y aplicación de técnicas_ 
para lograr los objetivos de lfqufdez, 
go y plazo de la inversión financiera. 
aplican a los dos problemas esenciales 

rendimiento, rfes­
Estas técnicas se 

de la fnvers16n: 

l. La estfmaciOn de la tasa de inflacf6n 

2. El análisis de los rendfmier1tos, con sus pla- -
zos, riesgos y liquidez correspondiente, de las 
distintas inversiones financieras disponibles. 

Asesorfa de inversión 

La asesorfa de inversión es la actividad de combi­
nar la formulación de objetivos de inversión y el an~lf-­

sfs de inversión para llegar a una estrategia de fnver- -
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si6n, que a su vez se representa en una cartera de inver­
sión. La carter:a .~e 1nversf6n es· el conjunto de inversi.Q 
nes que se escogen como resultado de las actividades de -
planeacf6n y an&lisfs. El inversionista se puede autoas~ 
sorar, o puede acudir a los ·~sesores de inversión espe-­
cfalfzados en la materfá. quienes desempeñan esta función 
dentro de una casa de bolsa,· 

Formulacf6n de cartera 

La formación de carteras es el resultado de un pr~ 

ceso 16gfco. Las premisas son, por un lado, los objetf-­
vos del inversionista, y, por otro, sus supuestos respec­
to a la fnflac16n, y los rendimientos y riesgos de las 
distintas opciones de inversión. 

1.3. CO!ITROL DE LA ItllJERSIOll (MEDtClOll DE RESULTADOS) 

La actividad más importante del control de las in­
versiones es la medición de los resultados logrados. En_ 
su forma más sencilla, esta medición se puede llevar a 
cabo mediante una comparación entre el valor de los fon-­
dos invertidos al principio y al término de un período 
determinado. Si no hubo ni retiros ni aportaciones de fo~ 

dos originales, representará el rendimiento durante el 
período. El rendimiento, por cierto, representa una com­
binación entre ganancias de capital e ingreso por vfa de 
intereses y dividendos durante el período de control. 

Estándares de medición 

!Contra qué medimos nuestro rendimiento? La prime­
ra medición tiene que ser contra la Inflación. Como el -
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supuesto principal para la inversión fue tasa real, hemos 
fallado si ni siquiera hemos llegado a la tasa de infla-­
ci6n. 

Una segunda medicf6n serfa contra la tasa sin rie~ 
go de los Cetes. siempre y cuando tiste sea mayor que la 
tasa de inflación. Finalmente la medición de las inver­
siones con riesgo se hace contra el indice de cada categ~ 

rfa: en el caso de acciones, contra el fndice accionario, 
y en caso de petrobonos • contra un fndice de precios de -
los petrobonos. 

1.4. SISTEMAS Y ORGAllIZACJOll. 

Una forma de institucionalizar la administración -
de las inversiones es la implantación de sistemas organi­
zacfonales o personales en su caso, para llevar a cabo la 
actividad continua de planeaclón y control. 

En basé a e~ta presento un organigrama en donde 
se muestra la ~structura y jerarqufa del sistema organiZA 
cional: 

Organigrama para la administración de las inversiones 

ASAMBLEA 

CONSEJO 

COMITE OE 
lflVERSlOfl 

DIRECTOR 
FINAflClERO 

ASESOR OE 
ttlVERSIO!IES 

GEREflTE DE tNVERSlOflES FillANCIERAS 

TESORERIA AHORRO PEHSIONES OTROS 
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En concepto, la organización para la inversión pe.!: 

sonal no varfa mucho de la organización 1nstftucfonat. 
La única diferencia radica en la cantidad de personas in­
volucradas. En este caso el "comité de fnversf6n" consi,!. 

tfrá en el inversionista con su asesor de inversiones, 
Ellos fijarán objetivos de inversión, y harán el análisis 
de inversión, con la formulación posterior de una estra-­
tegfa de inversión, con su carter<J de inversión correspO!!, 
diente. 

1.5. EL EXITO Ett LAS IllVERSIOttES 

Este capftulo lo considero et más importante ya 
que aunque es el más sencillo pero es en donde se unen 
todos los puntos desarrollados anteriormente. 

la inversión financiera, en fin, es como cualquier 
otra actividad humana, fuera o dentro del Smbfto econ6mf­
co. Para realizarla con éxito se necesita planeaci6n, 
análisis, control y disciplina. Pero esto no implica 
que sea mon6tona. Cualquier actividad que se realiza con 
éxito se realiza con gusto; cuanto mayor el éxito, mayor_ 
el gusto, y viceversa. 
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CAPITULO - 2 VENTAJAS DE UNA EMPRESA INSCRITA EN BOLSA 

2.1. CRECIMIENTO 

Durante periodos de intensa actividad econ~mica, -
de franca expansión, de crecimiento del(os} mercado(s) 
en que se desenvuelve una empresa puede superar en forma_ 
muy amplia a la generación interna de utilidades de la 
misma. 

EJEMPLO: La empresa X, s. A. tuvo un afta 
te. El retorno de la inversión fue de saz;. Sin 
el crecimiento del mercado se estima en 90: para 

excelen­
emba rgo_ 

1 os pró-
ximos doce meses. Por tanto, ni aGn reinvirtiendo toda -
la utilidad del perfodo recién terminado se cuenta con 
los recursos suficientes para aprovechar la gran oportun!_ 
dad que se presenta. Por otra parte, no existe el mf11imo 
interés en perder participac16n en el mercado. Para no -
perder dicha partic1paci6n, es indispensable crecer al 
mismo ritmo del propio mercado. No sólo eso, es muy de-­
seable estar en posibilidad de crecer a un ritmo mayor e 
intentar ganar mercado a los competidores. 

Aumentar el nivel d~ créditos tampoco es una alteL 
nativa viable. Es m~s, muy probablemente la empresa se -

encuentra ya al nivel máximo razonable que permite el re~ 

paldo de los recursos propios. A medida que se han ido 
generando utilidades, la empresa ha procurado allegarse -
créditos adicionales, dentro de la sana proporc16n que 
dicten lils condiciones de la misma empresil y las posibil! 
dades del mercado de créditos. 

As f pues, una empresa cuyo mercado crezca a un ri!_ 
mo mayor que el ritmo al que crecen sus utilidades tiene 
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b~sfcamente tres caminos: 

l. Dejar la oportunidad. Limitarse eXclustvamente a cr_!¡t 
cei- al ritmo que le permita, la generacf6n interna de 
recursos. 

2. Tratar de aprovec_har la' oportunfdad;-.aumentaiido el 
apalancamfento de la emp~esa •. _: 

3. Tratar de aprovechar-·1a: -O-porf:·u·~id~ci·; aumentando los -
recursos de una manera ·sana·, Esto implica crecer en 
forma balanceada: tanto en recursos propios como en -
créditos. 

2.2. LIQUIDEZ A LOS ACCIOíltSTAS. 

Este punto reviste particular fmportancfa para los 
dueílos de una empresa que est5 regi~trada en bolsa. 

Hay una gran difere~cfa entre tratar de vender un 
lote o paquete de acciones de una empresa no cotizada a -
vender acciones de una empresa negociada en bolsa. 

En primer caso, negociaciones privadas, esperas 
largas, "regateos" y hasta dificultad en el cobro (si se 
logran colocar). se presentan. rio hay regla general. 
Sin embargo, salvo casos excepcionales, normalmente la n~ 
gociación puede ser lenta, engorrosa y hasta desventajosa 
para el vendedor. Al no existir mercado secundario acti­
vo, lo m.Ss probable es que el vendedor recurra a otro de 
los actuales propietarios. llaturalmente, esto le resta -
poder de negociación al vendedor, ya que al iniciar la n~ 
9ocfación pone al descubierto su interés y/o necesidad -
de vender. 



Por el contrario, 
empresa, sus acciones se 
del año libremente, bajo 
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el estar registrada en bolsa una 
negocian .todos los dfas h&bfles_ 
las fuerzas del mercado. Esto -

es particularmente cierto de empresas con un gran ~olúmen 
en el mercado y cuya tenencia de acciones está razonabl~ 

mente diversificada en cientos o miles de manos. Obvia-­
mente, es mucho mis representativo de la realidad el pre­
cio de una acción que ha sido cerrada a través de la 11-­
bre fnteracci6n de tanto un gran número de compradores • 
como de vendedores. Además, la negociación es completa-­
mente anónima. Los corredores de piso, quienes represen­
tan los intereses de los clientes de las casas de bolsa -

en el piso de remates, no tienen conocimiento de la pro-­
piedad de las acciones y demás valores que nego~ian por -
cuenta d~ terceros. Es importante considerar. asf mis-­
mo. que adem~s de la gran lfquidez de las acciones nego-­
ciadas en bolsa, la legislación fiscal vigente a la fecha 
exime del impuesto a las ganancias de capital derivadas_ 
de operaciones de compra/venta de acciones registradas -­
en bolsa para las personas ffsicas. 

2.3. VALOR DE MERCADO Ell LA ACCJOll 

Un peso de capacidad generadora de utilidades en -
una empresa cuyos dueños son unos cuantos es casi siempre 
mucho menos Valioso. en términos de valor de mercado de -
las acciones, que el mismo peso (S) en una compañfa cuyos 
dueños son cientos o miles de personas, Justamente la m~ 
yor liquidez de las acciones de una empresa registrada en 
Bolsa, favorece el que el precio de las accio.1es incluya_ 
una prima adicional por ese simple hecho. Esto se puede 
comprobar con facilidad al comparar los precios de compra/ 
venta de empresas no registradas en bolsa contra los pre-
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cfos de las· acciones de empresas ,que! si lo están. en 
Cft"cunstancias similares. 

2.4. ESTIMULO Y PRECISION PARA PROFESIONALIZAR 

LA AO~trtJISTRACIOfl DE LAS EMPRESAS. 

Se dice que una empresa es pública cuando una bue­
na parte de sus accione~ estS en manos del pGblfco 1nver­
sfonfsta a trav~s de oferta pública de acciones y del mer­
cado secundario dfarfc. Lógicamente no me refiero aquf a 
la palabra "público" en el sentido gubernamental, sino en 
el sentido de muchas manos. Por otra parte, Ja mayor pa~ 
te de las empresas registradas en bolsa son del sector 
privado. No es una contradiccf6r1 expresar que una empre­
sa del sector privado es pública porque un buen porcenta­

je de su capital social está df sperso entre la gran masa 

fnversfonista. 

En la medida en que una empresa es pública. la vi­
da o el futuro de la misma es de Interés para todas las 

personas que poseen acciones de la misma. Esto fmplfca -
mayor atencf6n y vigilancia en la adminfstraci6n de la 

empresa. la Comisión Nacional de Valores, la Bolsa Mexi­

cana de Valores, S. A. de C. V. y las propias casas de 
bolsa, en nombre y representacl6n de los millares de ac-­

cfonistas minoritarios. ejercen funciones de vigilancia y 

recopilación de información sobre las empresas registra-­

das. en bolsa. Conforme pasa el tiempo, y el mercado bur­

s.!til cobra m.!s relevancia dentro de la economfa del - -
pafs, dichas funciones se acent~an. 



106 

2.5. MEXICAllIZACIOH DE EMPRESAS. 

A partir de la promulgacf6n, en 1976, de la Ley -­
para Promover la Inversf<Sn -Mexicana y Regular la Inver- -
s16n Extranjera, las empresas· extranjeras se han encontr~ 

do con la siguiente s{tuacf6n: nuestro gobierno reconoce 
la necesidad y conveniencia de la fnversi<Sn extranjera en 
el pafs; por lo mismo tiene interés en su desarrollo. 
Sin embargo, también reconoce que, con el fin de proteger 
la soberanfa del pafs, es indispensable que dichas inver­
siones estén reguladas de una manera equitativa para am-­
bas partes. 

Asf pues, una de las "reglas del juego" existente_ 
es que las empresas que legalmente no se consideren como_ 
mexicanas tienen frente a ellas una serie de restrfccfo-­
nes que les impiden, por ejemplo, arnpliacfones adiciona-­
les a su capacidad productiva. En otros tér.11fnos. les es 
muy difícil, e fncluso imposible en muchos casos, obtener 
los permisos necesarios para nuevas inversiones. 

Y no hay la menor duda que existe mucho interés de 
parte de las empresas extranjeras {y también de las naci~ 
nales), de ampliar sus instalaciones con el fin de aprov~ 
char la excelente oportunidad de negocios que presenta el 
desarrollo del pafs. 

De hecho y son varias las empresas extranjeras 
que, aprovechando el mecanismo burs§tfl, han puesto a la 
venta pGblfcarnente el porcentaje necesario de su capital_ 
para ser considerados corno empresas mexicanas. para efec­
tos legales. En este sentido hay mucho que esperar 
en el futuro. 
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2.6. IMAGEN Y PRESTIGIO. 

Por las razones expuestas en que una empresa re- -
gistrada en bolsa tiene mayor facilidad para su crecfmie!!. 
to. Esta situación obviamente repercute en una mejor ima­
gen ante terceros: proveedores. clientes, bancos, gobier­
no, funcionarios y empleados. 

En el caso de funcionarios y empleados, algunas 
empresas tienen la muy acertada oolftica de incluir en el 
paquete de compensaciones, opciones de compra de acciones 
de la propia empresa, en condiciones muy ventajosas. Las 
condiciones normales de venta implican precios inferiores 

.al mercado y pagos diferidos a largo plazo y sin intere-­

ses. Obviamente estas presentaciones cobran mayor signi­
ficado si las acciones en cuestión son negociables a tra­
vés de bol!;a. 

ESTI\ 
SALIR 

TESIS 
Di LA 

N9 DEBE 
RmUOTf.CA 
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CASO PRACTICO 

PEiiOLES 

EMISORA: IrlDUSTRlAS PEiiOLES, S.A.OE C.V. ACCS .CIRC.: 487,695,J40 

EJERCICIO: DICIEMBRE-NOVIEMBRE VALOR TEORICO: S 123.0 

RAMA : MIHERO SERIES: A :95 .0%; B: 5.0% 

REPORTE COi/OCIDA ESTIMAOA/87 ESTIMADA/88 COllOCIDO ESTIMAD0/87 ESTIMAD0/88 

12/Nov. 214.1 455.5 2,225.3 5,150.4 

LA EMISORA 

Industrias Peñoles, S.A. de C.V. es una empresa tene­
dora de acciones de aproximadamente 66 empresas, cuyas acti­
vidades están enfocadas principalmente a la Minerfa, Minero­

Meta16rgi~a y Qufmica; ademls de contarse con empresas come~ 

cializadoras y de servicios. Para tales efectos la compañfa 
cuenta con seis empresas subcontroladoras, organizadas de la 

siguiente forma: 

DIVISJON MINERA 

Está a cargo de la subtenedora Minas Peñoles, S.A. de 
C.V., la cual controla once empresas mineras y aproximadame~ 
te 30 empresas dedicadas a proyectos de exploración. Este -
sector es el encargado de extraer y procesar el mineral (pr.Q. 
pio asf como el comprado a terceros). para posteriormente 
obtener concentrados de plomo, plata, zinc, fluorita y bari­
ta principalmente. 



DlVISlON MJNERO-METALURGICA 

cua t 
Está a cargo de Metales Peñoles, S.A. de C.V., 

cont~~la a la operadora Met-Mex Pefioles. S.A. de 
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la 
c. v. 

En es.te ·sector· se procesan los diferentes concentrados m~ 
tálfcos, tanto del Grupo como de otros remitentes, entre_ 
los cuales destaca Minera Real de Angeles, S.A. de C.V .. y 
el Grupo Frisco, para f1nalment¿ obtener oro, plata, plo­
mo, zinc, fluorita, barita, sulfato de amonio y .icido sul 
fúr1co principalmente. 

DIVISION QUIMICA 

Estif a cargo de Qufmfca Magna, S.A. de C.V., la -­
cual controla a ocho empresas oper'atlvas dedicadas a la -

producciOn de 6x1do de magnesio, sulfato de sodio, ladrf­
llos refractarios, fibra cer!mica y lozeta antiácida, asf 
como la explotación de canteras y pedreras. 

COHERCIALIZACION Y COittVERSIONES 

EstAn a cargo de las subcontroladoras Divisa. S.A. 
de C.V. y Peñoles do Brasil Participacoes, Ltda. La pri­
mera de éstas control a a una empresa dedicada a la compra­
venta en E.U.A .• y a las cofnversfones que se tienen en -
Argentina y España para la producción de ladrillos y sul 
fato de sodio principalmente. la segunda de ellas parti­
cipa en una empresa brasileña dedicada a la compra-venta. 

SERVICIOS 

Estti a cargo de Servicios Industriales Peñoles, --
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S.A. de C.V •• la cual presta servicios administrativos a 
las demás empresas del Grupo, 

Esta organizacf6n permite al grupo tener una inte­
grac16n vertical. ya que del sector minero se abastecen -
las princfpale~ materias primas para las divisiones Mine­
ro-Metalúrgica y Quf1:1fca. 

La producción y vent~s d~ la empresa en el perfodo 
de diciembre de 1986 a agosto de 1987, fue la siguiente: 

PRODUCCIOfl ~ 

Oro ( Kg) 3,988 3,615 

Plaza ( "') 1,121,843 1,163,159 

Plomo (To ns.) 95,127 91,802 

Zi ne (Tons.) 75 ,686 80,369 

Sulfato de Sodio (Tons.) 343 ,200 342,689 

Sulfato de Magnes lo (Tons.) 90,927 90,507 

la contribución aproximada que tuvieron dichos 
productos en et total de ingresos de ese perfodo fue: 

Oro 

Plata 

· Pl orno 
Zinc 

SulfJto de Sodio 
Oxido de Magnesio 
Cobre, Cadmio, Bismuto, 
Acido Sulfúrico , Fluo­
rita, Barita, Refracta~ 
rios 

9~ 

46~ 

10'.L 

12:: 

5' 

53 
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Por otro lado, del total de ingresos el 55: aprox! 
madamente ~on de &xportación a diferentes pafses. desta-­
cando de dicho porcentaje E.U.A. con un 75%, 'Jap6n con 

11%, Brasil con 4~ y Austria, Venezuela, Costa Rica y Ar­
gentina con i: aproximadamente, 

las minas y las plantas industriales, tanto del 
sector Minero-Metalúrgico y Qufmico se encuentran ubica­
dos en diferentes puntos de la República Mexicana. Ac- -
tualmente, las plantas se utilizan en un 80t en p..-omedio_ 
en el sector Mfnero-Metalúr9lco y en el sector Qufmico 
al 100~; en el caso de ~ulfato de Sodio y en un 72:': prome­
dio en el caso de Oxido de Magnesio. 

La empresa cuenta con una elevada balanza comer- -
cial superavitaria, ya que las importaciones que se rea-· 
11zan son poco representativas. 

Las personas que laboran en el Grupo, actualmente_ 
son 12,026 de las cuales 25 son funcionarios; 3,753 em- -
pleados y 8,266 obreros. Estos últimos est~n afiliados 
a diversos sindicatos del pafs, entre los que destacan: 

Sindicato Nacional de Trabajadores Mineros, 
Metalúrgicos y Similares de la Rep.Mexlcana 
Sindicato Unlco de Obreros de la Fábrica de 
Productos Refractarios Green, S. A. 
Sindicato de Trabajadores Refractarios 
Mexicanos, S.A. de C.V. 
Sindicato de Trabajadores de la Industria 
Química, Petroquf~ica, Carboqufm1ca, S1mi--
1ares y Conexos de la Rep. Mexicana 

o r ' 

AFILIADOS 

5,887 

351 

281 

889 

~ 
B,266 
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SITUACION FINANCIERA Y RESULTADOS 

Al cabo de nueve meses, los resultados de la empr~ 
sa son satisfactorios, ya que el incremento del 229.75% -
en los ingresos se desprende por un lado a mayores vola-­
menes de ventas, mismos que ascienden a 119,500 y 38,478,671 

onzas de oro 1 plata; 91,802; 80,368; 342,683 y 90,514 
toneladas de plomo, zinc, sulfato de sodio, óxido de mag­
nesio, y los cuales representan el 90%, 88~, 73:::, 97~, 

78t y 87% de los voldmenes vendidos respectivamente dura~ 

te todo el ejercicio anterior. Por otro lado, el precio_ 
internacional de los metales en dicho lapso fué superior_ 
al observado un año antes, lo cual permitió compensar el 
efecto de una inflación mayor a la devaluación, ocasiona~ 
do esto el que el margen operativo se incremente en 2.74_ 
y 7.16 puntos porcentuales con respecto al trimestre ant~ 
rior y el cierre de 1986, situándose actualmente dicho -­
margen en 23.02:. Por lo que respecta a la rentabilidad, 
ésta a pesar de ser mayor a la del último cierre ha dis­
minuido ligeramente con respecto a la del segundo trimes­
tre a consecuencia del incremento en la provisión de im­
puestos, ya que ésta se presentaba baja en relación a las 
uti 1 idades. 

La estructura financiera es sana con un apalanca-­
miento del 31.03%, una exigibilidad del 78.61% y una li-­
quidez de 1.62 veces. La generación de efectivo es tal, 
que ha permitido pagar $15,000 millones de pesos aprox1-­
madamente de sus pasivos e incrementar la tesorer,a en -
5261,853 millones para que ascienda ésta a la suma de 
$3ób,130 millones de pesos, lo que no sólo dil la capaci-­
dad para solventar en su totalidad los pasivos de corto -
plazo, sino el 86~ de la totalidad de los mismos; además 



113 

de generar mayores productos financieros y por ende. may~ 
res utilidades. 

La empresa continaa con sus planes de d1vers1fica­
c16n, lo cual lo demuestra la adquis16n de las acciones -
de General Products Company, emoresa pequeña dedicada a -
la fabricación de productos qufoieos para la industria 
textil, papelera y hulera~ además de tenerse otros pro- -
yectos. 
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CONCEPTO 1 9 8 3 1g_~i !.~~~ !.!~~ !.~~z.· (1 

V;1lTAS 80,879 115,0~2 147,033 321, 629 659.506 
VAR.(%) 165.17 42 •. 24 27.Bl 118.75 229. 75 
UTILIDAD NETA 11,6~~ 9,788 3,850 26,529 62,584 

VAR. ( >) N.A •. · r~.A. (60.66) 589.06 278.10 
ACTIVOS: 
TOTALES 104,305 198,883 302,634 632,102 1,378,11"-
MOtlETARIOS 28 ~593 35,698 70,994 166,499 483 ,320 

NO MONETARIOS 75,712 ·. 163,IE!S 232,970 465,603 894,794 
PASIVOS: 

TOTALES 54,381 70,943 109 ,524 207,153 427,918 
CORTO PLAZO 25,115 33,432 49 ,649 136.f.95 336,409 
CAPITAL : 
C0/1-T ABLE MAY. 34,075 85,243 127 ,742 380,579 857,391 
SOC 1 AL 2,557 3,842 3,846 J,846 60,000 

1 NC ICE 

APALANCAf11ENTO(::;) 52.14 35,67 36.19 32.77 31.03 
EXIGIBILIDAO '") 46.18 47.13 42.90 66,08 78. 61 
LIQUIDEZ (•) 1.45 2.69 1.48 1.18 1.62 
SOLVENCIA (t) 1.05 0.67 1.01 1.00 1.16 
COBERTURA FIN,('.'::) ti.A. 4.16 10.19 6.12 7.22 
MARCEN COSTOS ( :::'.) 67. 79 69.55 73.86 71.50 68.11 
AflOS OEPRECIACION .,. 12 13 16 30 
ROTACI0:1: ( OlAS) 

ACTIVOS TOTALES 462 621 741 707 564 
CUEtlTAS X COBRAR 29 32 49 47 33 
I!IVENTARIOS 55 210 247 282 218 
MARGEN flETO ( ,¡ 14.35 B.51 2.65 8.25 9.48 
PRODUCTIVIDAD(~) 11.13 4.92 1.27 4.20 6.06 
REHTAB ll [DAD (O) 34.06 11.48 3.01 6.97 9. 73 
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COUCLUSIOUES 

·En el transcurso del desarrollo de cada sección y 
capftulo marqué en forma general las ideas principales de 
cada tema tratado y que ahora presento en FORMA clara y -
ordenada según cada sección: 

El Mercado de Valores es un mercado como cualquier 
otro en donde está estructurado mediante un mercado orga­
nizado y con elementos definidos que permití!n su funcfo-­

namiento de manera eficaz. Ante todo el factor que prOVQ. 

ca su función es la oferta y la demanda de las partes que 
intervienen, que son comprador y vendedor, que en este 
caso, de instrumentos de inversión. 

Quien invierte en el mercado de valores debe de t~ 

ner en mente el objetivo primordial del mercado primario, 

que es, el de comprar instrumentos de fnversi6n para 
financiar a los sectores público y privado. Y en segunda 
Instancia vigilar el respaldo 9ue brindan esos instrumen­
tos adquiridos, que viene a ser el mercado secundario. 
Esto es, que los instrumentos mantengan un valor de mer-­
cado de acuerdo a los beneficios que se esperan de ellos, 

Es primordial la intervención del organismo guber­
namental que vigila el buen funcionamiento de las opera-­
cienes en el mercado. que en este caso es La Comisión Na­
cional de Valores, ya que en este mercado como en cual- -
quier otro se pueden presentar actos de abuso de confian­
za y engaño al inversionista. 

Debe de existir un nivel mfnimo de aducación burs! 
tfl por parte del inversionista ya que las decisiones en 
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masa mal fundamentadas, provocan serios problemas en el -
precio de los valores y en el mercado en general. Cono--
cimiento para no despertar el miedo o la incertidumbre y 
asf poder llevar en armonfa las transacciones en el mer-­
cado. (Los Booms y los Cracs son los resultados negativos 
de ello). 

Es importante que una empresa esté participando 
en el mercado de valores ya que impulsa a una mayor pro--
ductividad económica de cualquier pafs. A su vez obt1ene 
buena imagen, prestigio y crecimiento en los rendimientos 
buscados en toda empresa. 

Es importante también que haya más inversionistas_ 
para impulsar el crecimiento económico de las entidades -
ya que no sólo obtienen mayores beneficios en utilidades_ 
sino que también en un mayor respaldo económico del pro-­
pfo pafs. 

Es factor primordial el mercado de valores para h~ 
cer de México una potencia económica m~s fuerte. 

Las ventajas de una empresa inscrita en bolsa son 
el dar mayor facilidad de crecimiento, proporcionar gran_ 
liquidez a los accionistas, mayor valor de mercado a la 
acción, demo~ratlzacf6n del capital, estimulo y presión 
para profesionalizar la adminfstracf6n de las empresas, 
vehfculo ideal para mexlcanización de empresas y mejor 
imagen y prestigio y todo esto es factor primordial que -
necesita nuestro pafs que es México. 
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