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SECCION I EL MERCADO
CAPLITULD - 1 . INTRODUCCION
1.1 IQUE ES INVERTIR EN BOLSA?

INVERTIR EN BOLSA: Se le dice a la accidn de inver
tir en el mercado de valores a través de Ja bolsa y con -
ello formar parte en un mercado organizado de intermedia-
rios que representan fos intereses de particulares, socie
dadas mercantiles y del mismo estado en el libre intercam
bioc de valores, dentro de las reglas establecidas, tanto
por este Gltimo & travds de sus diversas dependencias, -
como por l1os intermedifar{os que participan en el propioc -
mercado.

1.2 éCOMO FUNCIONA EL MERCADO DE VALORES?

MERCADG DE VALORES: Como definicidn de valor en su
mds amplio sentido, es el documento representativo de un
derecho patrimonial, el cuval estd vinculado a 1& posesidn
del documento. De esta forma son valores 1as acciones, =«
gbligaciones y demds tftulos de crédito que se emiten en
serie y 2n masa, teniendo expresamente en valor nominal -
{$) que figura en cada uno de ellos.

E1 mercado de valores se encuentra clasificada en
dos tipos que son: el mercado primario y el marcade se--
cundario. £1 mercado primario lo constituyen las opera--
ciones en las que las empresas a travds de aumentos de ca
pital {con una emisidn de valores), reciben dinero fresco
como pago de dichas emisiones que ofrecen a sus actuales_
accionistas o al piblico en general a través de la bolsa,



) E1 mercado secundario se forma por las operaciones
de transferencia de propiedad {(compra/venta) que a diarfo
se efectdan en el mercado secundario.

- Los valores deben de poseer las mismas cualidades,
ofrecar l1os mismos derechos a sus tenedares y tener un -
curso de cambio comidn.

€1 mercado de valores estd representado por compra
“dores y vendedares (liamados corredores) que se rednen, -
de acuerdo con principios, poiftficas ¥ procedimientos ya
establecidos, para desarrollar su mejor esfuerzo para com
prar y vender a los mejores precios gque sea posible den--
trg de las circunstancias, las accignes y demds valoras -
solicitados por los clientes que representan esos corredgp
res. Estos (ltimos, en la mayorfa de los casos, s5on em--
pleados de las casas de bolsa a las cuales representan.

Los precios a los que se formatizan les operacio--
nes son el resultado del Tibre juego de la oferta y la de
manda, Por tal motivo, como en cualquier momento, paor in
finidad de razones, tanto la oferta como la demanda pue--
den experimentar cambios significativos, el resuitado se
refleja en fluctuaciones en los procios; estas fluctuacig
nes pueden presentarse incilusive 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- -
cidn.

El método de negociacifn utilizado para cerrar opg
racfones de compra venta en el mergado de valores es el -
remate. Por ello el Jugar donde se reidnen los corredores
de bolsa se denomina piso de remates.



Alge impurﬁante en el mercado de valores es que -
los valores operados en el piso de remates son el resulta
do de'negociéciones entre particulares y/o empresas. Sin
embargo, usualmente la empresa emisora de las acciones ne
gociadas es totalmente ajena a 1o gue acontece en el piso
de remates con sus titulas valor.

1.3 ZQUE VALORES SE NHEGQOCIAN EN LA BOLSA MEXICAHA_
DE VALORES?

En la actualidad los valores que se negocian a tra
v&€s de bolsa clasificados por su tipo son:

REHTA FIJA: Corto Plaza

- Certificados de Tesorarfa
- Papel comercial

- Pagard emprasariat

- Aceptaciones bancarias

Large Plaze

~ Dbligaciones cerporativas

- Bonos de indemnizacibn bancarias (BIBs}
- Bonos de desarrollo bancario

- Bonos de renovacién urbana

RENTA VARIABLE:

- Acciones

PROTECCION:

-~ Petrobonos
~ Pagarés.



- 1.4, IMPORTANCIA DEL MERCADQ DE VALORES
PARA LA ECONOMTA.

Todas las instituciones, para lograr sSu superviven
cia a través del tiempo, requieren contribuir en forma -
legftima a la satisfacctén de una necesidad socfial.

E) .proceso de {fntermediacién que realizan los mer-
cados de valores es de suma importanci{a para el desarro--
1lo de una ececnomfa libre, ya que contribuyen a una gran
capacidad de movilidad a les capitales resoiviendo proble
mas tales como empresas principfantes que 1legan a crecer
a un ritmo mayor al de sus utilidades, omitfendo el repar
to de dividendos en efectivo, entre otros. Con ello la -
magnitud de los recursos fnvolucrados y su flexibilidad -
son los principales elementos de contribucidn de un merca
do publico de valores a una economfa.

E] mercado primario a njvel econdmico es el mds im
portante, porque es donde se presentan los princifpales -
efectos de contribucidn directa de recursos frescos a las
empresas emisoras, dindoles mayor capacidad de productivi
dad y liquidez. Este mercado es el regulador del mercado
secundarfo; s$i existe un mercado primario que se ajuste -
1o mejor posible a las fluctuaciones y ciclos de Ta econg
mfa, el secundario tendrd mayor control de la magnitud de
los recursos manejados y con eilo ser mds representativo_

para la economfa.

En sfntesis, entre los principales bengficios de =~
un mercado piblico de valores para 1a economia son:

+ Diversifica la propiedad empresarial entre 287 -



mayor nimero posible de inversionistas. ya que
prdcticamente a cualguier ahorrador, aun a 1o0s
pequefios, a Ltravés de los diferentes {nstrupmen-
tos del mercado de valores, se les brinda acce-
$0 a un conjunto de alternativas de inversidn -
que de otra forma simplemente son 1nalcanzables
para el ciudadanc comdn.

Asegura que bdsicamente sean los inversionistas
mexicanos los que financien el desarrolio del -
pais, sin limitar el acceso al muy sanc y desea
ble compiemento que representa la fnversidn ex-
-tranjera,

Promueve el ahorro y la fnversidn; 1o que equi-
vale un tanto cuanto a desalentar el consuito ¥y
los gastos superfluos entre Jos inversionistas_
participantes en &1 mercado de valores, A su -
vez, cantribuye a mantener la creacibn de em-
pleos.

Tienda a dismipuir, o al! menos limitar su avan-
ce, la tasa de crecimiento del endeuvdamiente -~
externo privadeo en moneda extranjera.

Facilita el mantener un equilibrio adecuado en
las empresas, entre sus pasivos y el ca-
pftal permanente.



CAPITULO - 2 COMD SE HACE UM HMERCADO
2.1. GENERALIDADES

Generaimente en el mundo de las inversiagnes nada -
es malo o bueno de por s{. Existen algunos factores gque,
en determinadas circunstancias, condicfonan la bondad o ~
indeseabilidad de alguna inversifn. As{ pues, casi! cual-
quier conjunto de condiciones pueden cambiar en cualquier
direccién y en cualquier momento. Y esto significa que -
una alternativa de inversién puede mejorar o0 empecgrar.

Por atra parte, normalmente los cambios de Tmpor--
tancia en la mayorfa de las Inversiones no se presentan -
de la noche a la mahana.

Exfsten signos anticipados de los cambios importan
tes y usualmente son bastante claros y se prasentan duran
te un perfodo lo suficientemente largo que permiten efec-
tuar la reestructuracign necesaria en las inversiones con
el objeto de sacar el mdximo beneficio posible a las nue-
vas circunstancias,

Las observaciones que presento caen dentro del te-
rreno de lg objetivae, de lo universal. Sin embargo, el -
mundo se mueve a través de las decisiones individuales de
millones de parsonas. A su vez; las decisiones individua
les estdn en l1a percepcidn de la realidad. Y la percep--
cfén de 1a realidad varfa notablemente de individuo a in-
dividuo. HNo todos los humanos tenemps 1os mismos objetf-
vos en la vida, ni Ta misma filosoffa, ni el mismo grado_
de conocimifentes e {nformacidn, los mismos recursos, ni -
los mismos principios, ni actitud hacia el riesgo,



E]l sistema de precios es probablemente uno de los
sistemas que mejores resultados le ha reportade a Ta huma
nidad. Y el precio, dentro de un mercadg libre, simple--
mente es &l resultado de 1a interaccidn entre compradores
y vendedores, En términos generales, i1a oferta se puede_
equiparar con la produccidn y/o disponibilidad y servi- -
cios, ¥ 1a demanda con 1a necesidad de utilizacidn o con-
sumo de tales bienes o serviclos. Comprar es unz manifesg
tacidn de la demanda y vender es una manifaestacidn de la_
oferta.

En los mercados de valores, como en cualquier otro
mercado 1ibre los precios suben cwando existen mds compra
dores que vendedores, y bajan cuando los vendedgres supe-
ran {mds en el monto de las operaciones que en su nimero)

a los compradores.

Analizar cada uno de los componentes que determi--
nan el nivel de precios de unr mercado de valores es muy -
interesante. Por ejempio, <épor qué la gente vende sus -
valores? Existen {nfinidad de respuestas. Sintetizando ,
Ta gente vende valores porgue:

+ MNecesita el dinero para cubrir alguna necesidad
imprevista.

+ Se& termind el perfodo asignuado para mantener -
@sd fnversidbn. Los recursos de la venta ya es-
taban programados por anticipado pera algin --
otro fin y el momento de cumplir con ella ha -
Tlegado, En otras palabras, se necesita el di-
nerg para cubrir alguna(s) necesidad{es) previs
ta{s) y anticipada(s) desde el inicio de la in-

versidn.



+ HNo ha sucedido ninguna de las cosas mencionadas

" @n los dos puntas anteriores. S$in embarge, ei

inversionista ha percibido alguna(s) otra{s) al

ternativa{s). Estas alternativas hacia donde -

el 1inversionista dirfge sus fondos, productos =

de la venta, pueden estar dentro de valores o -
fuera de £].

Aun dentro del mismo mercado se presentan transfe-
rencias importantes de recursos que afectan Jos niveles -
de precfio. Por ejemplo, veander acciones para comprar pe-
trobonos, influye nenativamente en el precio de las accio
nes y favorablemente en el precio de los petrobanos. De_
jgual manera, vender cbligaciones para comprar acciones ,
contribuye a deprimir el precioc de las obiigaciones y ele
var el precio de las acciones.

Respecto a por qué Ja gente compra valores, bdsica
mente, se pueden citar las siguientes razones:

+ Normalmente porque se tiene excedentes de efecti
vo ¥ la compra de valores capta esos excedentes.

+ Aunade a lo anterior, el comprador percibe una -
oportunidad interesante de obtener cierta utili-
dad a cierto plazo sobre ciertas bases. En otras
palabras, el comprador actda con la intencidn de
hacer dinero, de hacer crecer su capital, La -~
parcepcidn del comprador puede estar bien funda-
mentada sobre un correcto andlisis que utiliza -
informacion confiable, oportuna, relevante y su-
ficiente, en cuyo caso las probabllidades de éxji
to aumentan. 0 esa percepcidn puede estar basa-



da en un mal andlisis, un mal tip, etc. En am--
bos casos, una percepcidn favorable de una inver
sfén ( correcta o no }, motiva a actuar a una por
cldn gsignificativa de los participantes en el -
mercado, tanto inversionistas camo especuladores,
canvirtiéndolos en compradores. La libre inte--
raccidén de compradores y vendedores (y ambos ac-
tuando a su ver por las razones recién caomenta--
das) es por tanto la que determina el nivel de -
precios de las acciones {o de cuailquier otro va-

Tfor).

2.2. FACTORES PSICOLOGICOS Y DE CONOCIMIENTO

Como factores psicolfigicos me refiero principalmen
te a la avaricia y el miede. Las pasiones y las debilida
des humanas Juegan tambidn un papel fmportante. £n Ta 11
nea que a contfnuacidn presento, se puede aprecifar mejor
1o que voy a explicar con respecto a ello:

Mercado a la alza Mercado a la baja

compras ventas
Avaricia Miedo
Optimismo Pesimismo

En cada extremo de la linea aparecen las palabras_
avaricfa y miedo, asociados c¢on compras y ventas, respec-
tivamente. La relacidn aludida simpltemente 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 aparscen en los espectadores/participantes. Los -~
compradores, al buscar una ganancia rdpida, aparecen en -
escena, De la misma forma la demanda por 1as cuentas de

margen se acentda.



i0Q

Por el contraria, en un mercado a la baja, confor-
me los precios se deprimen, el miede y &1 pesimismo, en -
mayor o menor grado, se& presentan en Jos participantes. -
Los vendedores de pinico (o en el menor de los casos 1as
ventas por temor o inseguridad) aparecen en escena.

Tanto 1a avaricia como el mfedo son {nclinaciones_
y debllidades muy propfas del ser humano. Este ditimo, -
por mds racional y objetivamente que pretenda pensar ¥y ac
tvar, no puede sustraerse totalmente de esas Influencias.
En consecuencia, adn jos factores psfcoldgicos afectan el
comportamiento del nivel de precios del mercado.

Un antfdoto al miedo por decirle de alguna forma -
es el conocimiento, ¥ en este casa el conocimiento del -
mundo bursdtil podrfa ser alguna solucidn para contrarres
tar el miedo o inseguridad gue se presenta en este medio.

Con elio formulo la pregunta: éQué €5 To que suce-
de, 0 qué es lo mds probable gque oturra conforme mds y -~
mis gente aprende, en mayor o menor grado, las fundamen--
tos de un mercado de valares?

Segin Gerald M, Loeb (") 1o expresa muy claramente:

" En tdrminos mis prdcticos, educacidn 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 se
rfan vendedores antes que las acciones alcanzaran

(") Your Battle for Stock Market Profits. Gerald M. Laeb.
p.325 Edicidén 1971, Simen and Schuster. Nueva York, N. Y.,
U.S.A.



11

nfvéles-iﬁrﬁtfona?meqté altos”

Al ap]icar ]n anterior a] mercadn mexicana, en la
medida en que el’ mismo continde su desarrol1o. tanto en -
tamafic como en sensibi]izacidn de los partfcipantes fde -
ambos lados, de’ Ia oferta ¥. ]a demanda) respecto a qué es
perar, cuindo, cdmo y el por qué, las fluctuacfones de -
los precios tenderdn a ser menos exageradas y violentas.

Es muy 1mportante el analizar cualquier mgvimiento
en el nivel de precios en el mercado, en cualquier direc-
cién, la importancia relativa del mismo; y, ademds, consi
derar la magnftud & importancia del volumen operade.

Lz f6rmuia ¥ explicacidn mds sencilla para enten--
der, al menos residualmente, los movimientos del mercado_
es simple: oferta y demanda. Cuando hay mds compradores_
que vendedores, 1os precios suben. Cuando hay mds vende-
dores que compradores, sucede justamente lo contrario, -
ios precios bajan. Dicho de otra forma, los precios de -
las acciones y vaiores en general se mueven por desegqui--
librio, por descompensacidn entre compradores y vendedo--
res., Algunas ocasiopnes, esos desequilibrios son muy tran
sftorfos {(de wunos cuantos dfas o semanas) y pueden estar_
acompafiadeos de unos voldmenes de operacidn notablemente -

inferiores a los habituales,

Una alza en los precios equivale pues, a un dese--
quilibrioc entre compradores y vendederes, en &1 cwal Joas
compradores superan a ios vendedores, Como resultado de
esa descompensacidn, el camino mds comin es que los pre--
cios se eleven y de esta manera los vendadores se decidan

a aqumentar e] volumen de acciones a vender, y asl satisfa
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cer'ia demanda_aqicidnal infcialmente descampensada.

~ - Una“baja en el precio de una accidn sfgnifica jus-
taménte 1o contrario. Los vendedores {en pesos, mds que
en nﬁmero)_superaﬁ3a Tos compradores. Ese desequilibrio_
inicial se resuelve con una baja en e! precio. De esta -
‘manera, los compradores son finducidos a aceptar las accig
nes (o cua]duiér otro valor) que los vendedores deseen -
realizar.

Se pueden presentar descompensacianes adicionaies,
er el Tado de la oferts en un mercado de acciones, por al
guén factor externo que no tenga que ver con la percapcidn
de los inversfonistas de la realidad presente y futura, -
sino con efectos netamente mecdnicos o aritméticos. Por_
ejemplo, bdsicamente pueden ocurrir dos casos:

+ Nuevas colocaciones piblicas de capital de ias -
empresas., Con el fin de que la estabilidad en -
los precios se mantenga, se requiere de inyec~ -
cidn de recursos frescos al mercado {demanda adi
ciognal). En caso de no darse, la descompensa- -
cifdn causa descenso en e] nivel de precios de -
las accignes.

+ Aumente de capital por parte de una{s} empresafs)}
registrada{s) en boplsa para ¢! cual sea negesa--
rio, por parte de los accionistas de esas(s) em-
presa(s}, suscritir con aportaciones frescas,

Los mercades de accionas son, 2n muchas ocasiones,
sumamente complejos de entender. Sin embargo, el usa de
tnformacidn estadfstica para eventos que toman lugar den-
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tro del mismo es altamente recomendable para fundamentar_
la. toma de decisiones.

varfas

- 2.3,

MERCADOS ORGANIZADOS

Para ser pgrganizado, un mercado tiene que reunir -

tondiciones:

1.~

2.-

UM LUGAR FISICO. E! lugay ffsico es daonde se
realizan las operaciones de compraventa.

INTERMEDIARIOS AUTORIZADOS. Los intermedfa- -
rios con los que estfn autarizados para realil-
2ar gperaciones de compraventa en el lugar ff-
sico.

REGLAS. Existen reglas para Ta inscripci6n -
infcial, y para la fijacidn de precios del =~-
bien gue se comercia en operaciones de compra-
venta; para su padgo (en el caso de compra), o
entrega (en el caso de venta) posterfor, y pa-
ra la difusién de informacién acerca del bien o
de las operaciones de compraventa.

AUTOR[DADES. En un mercado organizado las au-
toridades sonm la:z que vigilan el cumplimiento_
de las reglas, para la admisidn de intermedia-
rios o bienes al mercado, para la realizacion_
de operaciones de compraventa, para la liquida
cibn vy Ja informacidn. Estas autoridades pue-
den ser elegidas por los mismos intermediarios
{(autorreguiacidon), o por el gobiernc {(regula--
cidén legal o estatutarial,

E1l mercado de valores en México es un ejempla de -
un mercado organizado en todos los sentidos., Existe un -
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lugar ffsico (1a Bolsa) en la calle de Uruguay, donde acu
den 1os intermediarios para sus operaciones de compraven-
ta. Los intermediarias {(casas de bolsa) estdn autoriza--
dos para hacer estas gperaciones tanto por 12 misma Bolsa
como por la Comisidn Nacionai de Valores, Las reglas de
operacién las emiten tanto 1a misma Bolsa como la Comi- -
sién, en primera instancia a través de la Ley del Mercado
de Valores, y. en segunda, por medic de unaz serie de cir-
culares aclaratorias que expide la Comisién cuando tas -
Circunstancias 1o ameritan. Las autoridades en este caso
son la Bolsa, cuyos propietarios son los mismos interme--
diarios (autorregulacidn}, y la Comisidn Macional de Va-
lores, una dependencia de la Secretarfa de Hacienda y Cré
dite Pdblico que tiene la responsabilidad de vigilar el -
cumplimiento de la Ley del Mercado de Valores.

La existencia de este aparato de Jugar ffsico, in-
termediarios, reglas y autoridades da al inversionista -
Que acude a unp mercado la sequridad en Ja l{quidez de su
inversign. 81 de pronto la inversién se vuelve no 1Tqui-
da ello significa que una de las condiciones antes descri
tas no se estd cumpliendo en forma adecuada,
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CAPITULO -~ 3 ORGANISHMOS E INSTITUCIONES QUE
INTERVIEHEN

3.1. LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

.= d0ud es Ja B.K.V.?

La Bolsa de Valeres es una Institucign organizada_
bajo la forma de Sociedad Andnima de Capital Variable y -
tiene ja autorizaclidn de la Secretarfa de Hacfenda y Cré-
dito Pdbiicoy para reaiizar sus actividades, siendo a la -
fecha la dnica en Méxicop que cuenta &on esta autgrizacidn.

Los acctanistas o propietarios de la Balsa Mexlca-
na de Yalores son las Casas de 8olsa.

-

ta Institucidn, no ohstante el estar organizada
coma sociedad amfnima, no persigue la obtencidn de utili--
dades, sinc el ofrecimiento de servicics consistentes en
facilitar la realizagidn de operaciones de compra-veata -
de valores emitidos por empresas pUblicas y privadas con
el prop6sito de pbtener recurses para sus actividades,

La Belsa cuenta con un local propic, dentra del -
cual se vhica un Srea especialmente acondiciopada y equi-
pada pard que dentro de ella se reinan personas autoriza-
das especificamente para comprar y vender valores por - =

cuenta de empresas e individuos. Esta drea es el Salda -

de Remates y alrededor de lo que en ella sutede coaxisten
ptras Institvctfones y empresas.

- frigen e Historia de la B.M.V.:

E1 arigen de 1a Bolsa ea nuestro pafs data do
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1894, €poca en la que se reunfan algunos inversionistas -
nacionales y extranjeros para negociar principaimente tf-
tutos mineros. Conforme la fmportancia de las operacio--
nes aumentd, la Bolsa establecid sus propfas oficinas en
el namero 9 de las calles Plateros (hoy Av, Francisco I.
Madero}, en el centra de la ciudad. En sus primerns afios
de operacidn, se negociaban valores de muy pocas empresas,
entre las que se encontraban: e] Banco Nacional de (Méxf--
co, el Banco de Londres y México, la Compadfa Industrial_
de Orizaba y las Fdbricas de Papel San Rafael. Durante -
la revoiucidn, Jos valores de compafifas mineras y de em--
presas de explotacidn petrolera enriquecieron las opcio--
nes de inversidn, aunque sin lograr mucho interés por par
te del pdblico, dado que algunas de estas Gltimas empre--~
sas raepresentaban inversiones de muy alto riesgo.

En 1933 ia Bolsa se reestructurd ¥ obtuvo 7a auto-
rizacién gubernamentai pora operar como Institucian Auxi-
liar de Crédito y aun cuando esto no respondfia muy adecua
damente a sus necesidades de funcianamiente, Te dio soli-
dez e Institucionalidad y empezd a despertar una mayor -~
conffanza entre el piblico. Los participantes en este
Mercado realizaron un intenso esfuerzo por lograr que el
Hercado Bursdti] tuviera su propio marco juridico, logran
do que en 1975 fuese promulgada la ley del Mercado de Va-
lores, que marcd Ja pauta definitiva para iniciar un ace-
lerado desarrollio del Mercado de Yalores. La Bolsa dejé_
de ser considerada una Institucidén Auxiliar de Crédito ¥
de estar regultada como tal, para desenvolverse en forma -
autdnoma y acorde & sus actfvidades propifas. Asimismo, -
12 ley fomontd la figura Jurfdica de los Agentes de Valo-
res, definiéndolos como arganismos exclusives de fnterme~

*diacisn del mercado bursatil,
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Un hecho inesperado e inmediato pdstefiur:'lajdevg‘
luacidn de 1976, permitid adémds que la -Bolsa se convir~--. -
tiera en polo de atencidn para empresaé e inversionistas,
que vieron en elfa la importante fuente de recurses qua -
constituye y la ampiia gama de inversidn que ofrece, ade-
mis de sus posibilidades de brindar proteccidn contra 1la
pérdida de valor de la moneda.

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

Mfs de un centenar de empresas de primer orden han
colocado valores de diferentes tipos entre el publico in-
versionista a través de la Bolsa y muchos inversionistas_
han encontrado y encuentran cada dfa en ella diversas for
mas de obtener rendimiento.y 1iquidez para sus zhorros o
para sus recursos financieros ociosps, mediante 1a compra
de accipnes y de otros tfitules.

- {Cdmo estd estructurada internamente la B.M.V.?

De manera similtar a Ta de cualquier otra empresa o
institucidn. A la cabeza, cuenta con un Consejo de Admi-
nistracidén formado por socios de la Bolsa -que son a su _
vez miembros de una Casa de Bolsa- por algunos otros miem
bros invitados a integrar este cuerpo administrativo, por
tratarse de persgnalidades destacadas de los sectores em-
presarfales. Del Consejo de Administracidgn depende la es
tructura administrativa, encabezada por un Director Gene-
rail, que tiene a su cargo varias subdirecciones y éstas,-
a su vez, gerencias, jefaturas de drea y de departamento_
y personal administrative. Entre todas, cubren una am- -
plia gama de responsabilidades, cuyo ciclo incluye la re-
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cepcidn de solicitudes que hacen Tas empresas para emftir
_valureé, hasta Ta publicacidn de los hechos ocurridos en
C el mer;adb. Fefe:éntes'a transaccliones de compra-venta, -
En medio de astos extremos se encuentra la reaiizacian de
los"gstudips'ecunﬁmtco-financierus, el control de las aopg
raciaones de compra-venta, el andiisis de instrumentos de
inversidn, el registro de las posturas de compra y de ven
ta, asfT como de las operaclones que se clerran; el proce-
‘samiento diario de 7a informacidn y l1a emisién de mate- -
rial {nformativoe; la toma de decfsfones en tgrno a las -
fncidencfas del procesg; la elaboracfdén de reportes a las
a&#uridades; la elaboracién de publicaciones educaciona--
les; Ta atencidn a representantes de Tos medios de comuni
cacidn; el intercambio de experiencias e infermacidn con
otras Bolsas del mundo; la atencidn a grupos de visitan--
tes; @] control de envfo oportuno de informacign sobre -
resultados trimestrales por parte de las empresas emiso--
ras para su publicacion y todos Tos aspectes adicionales_
impifcftos en el manejo de una orvanizacidon dindmica y =--
responsable.

- Funciones mis importantes de la B.M.V.

Entre las funciones gque realiza la Bolsa, destacan

por su importancia las siguientes:

1) Proporciona 'ocales adecuados para que Jos - --
Agentes y Casas de Bolsa efectden sus operacfo-
nes de una manera regular, cdimoda y permanente.

2) Supervisa que las eperaciones que realizan sus
socfos se lTleven a cabo dentro de los Jineamien
tos legales establecidos para reguiar la acti--



3)

19

vidad Eqri&fii;
Vigilé]qué‘ia;conducta profesional de los Agen-

tesi¢é-1&_ab1§é’y Operadores de Piso se rija -
‘conforme a los mds elevados principios de é&tica

. profesional.

fta)f

Cujdé quéllo§IVanres fnscritos en sus regis- -

“tros satisfagan las demandas locales correspon-

&)

3.

-iQud es

Es

craetarfa

operacion
conflanza
mexicano,
licitudes
operadore

_dientes_para ofrecer las mdxfmas scguridades a
los -inversionistas.

Difunde ampliamente las cotizaciones de los va-
lores, los precios ¥y las condiciones de las ope
raciones que se ejecutan en su seno,

Realiza, a travds de la Asopciacidn Mexicana de
Capacitacién Bursatil, A. C., diversas campzias
educativas que destacan las cualidades de la -
inversién en valores y dan a canocer los meca--
nismoes empleados en el mercado.

2, LA COMISION MACIONAL DE VALORES.
la Comisién HWacional de Valores?

un organismo creado especfficamente por la Se--
de Hacienda y Cré&dito Publico para vigilar las =~
es bursdtiles, dindole al pdbiico Inversionfsta_
para 1nvertir. Regula el mercado de valores -
a través de la cual tienen que sar todas las sg
de licencia para actvar como intermediarios y -~
s dentro del mismo mercade,



20

- Funciones de 7a Comisién MNacional de valores:

La Ley de) Mercado de Yalores, en el Capftulo V, -
define las funciones de la Comisién Nacional de Valores -
como sigue: - '

" Art, 40,.- La Comisidn Hactional de Valores es el
organismo encargado, en los términos de Ja presen-
te Ley y de sus disposiciones reglamentarias de re
gular el mercado de valgres y de vigilar la debida
observancia de dichos ordenamientos.

Art. 41.- La Comisién Hacional de Valores tendrd -
ademds de las facultades que se le atribuyen en -
otros artfculos de la presente Ley, las sigquientes:

I. Inspeccionar y vigilar el funcionamientc de -
1os agentes y bolsas de valores;

II. Inspeccionar y vigilar a los emisores de valg
res inscritos en el Registro Nacional de Valg
res e Intermediarios, s8lo respecto de las -
aobligaciones que les impone la presente Ley;

[11. Investigar actos que hagan suponer la ejecu--
cién de aperaciones violatarias de esta Ley,-
pudiendo al efecto ordenar visitas de inspec-
cidn a los presuntas responsables;

IV. Dictar medidas de cardcter general a los agen
tes ¥y bolsa de valores para que ajusten sus -
operaciones a la presente Ley ¥y a sus disposi
cignes reglamentarias, as? como a sanos usos_
o prdcticas dal mercado;

V. Dictar disposiciones generales para canaliza-
cién abligatoria por bolsa de las operaciones
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VIt.

VIiI.

IX.
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con tftulos inscritos en dstas que efectden -
agentes de valores, cuando los té&rminos de -
las operaciones realizadas #n bolsa no sean -
suficientemente representativos de Ta situa=--
cidn del mercado. £Estas dispasiciones po- --
drdn referirse a2 determinados valores o tipos
de valores, o bien a proporciones de Tas ope-
raciones de los agentes de valores;

Ordenar la suspensidn de cotizacién de valo--
res, cuando en su mercado existan condiciones
desordenadas o se efectden operaciones ng con
formes a sanos usos o prdcticas;

Intervenir administrativamente a los agentes_
y bolsas de valores con objeto de suspender ,
normalizar y resolver las operaciones que pon
gan en peligro su solvencia, estabilidad o 11
quidez, o aquellas vioglatorias de 1a presente
Ley a de sus disposiciones reglamentarias;

Ordenar la suspensidn de operaciones e fnter-
venir admipnistrativamente a Jlas personas ¢ -
empresas que, sin ta avtorizacién correspon--
diente, realicen operaciones de intermedia- -
cidn en el mercado de valores no inscritos en
el Registro Nacional de valores e Intermedia-
rios;

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del
tftulo para el Depdsito de Yalores, asT como
autorizar y vigilar sistemas de compensacién,
de informacion centralizada y otros mecanis--
mos tendientes & facilitar el trdmite de ope-
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_raciones o & perfeccionar el mercado;

Dictar,]a;”dispusicinnes generalaes a las que
deberin aJustarse los agentes, personas mora-

- las 'y Ias bolsas de valores, en la aplicacidn

de su capita1 pagado ¥y reservas de capital;

Formar Ia estadfstica nacional de valores;

Hacer‘publipa;iones_;obre el mercado de valo-
res; . - ..

Sar Grgéﬁolde conéulta del Gobierno Federal ¥
de los organismos descentralizados, en mate--
ria de valoras;

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

Dictar las normas de registro de operaciones_
2 las que deberdn ajustarse los agentes y bol
sas de vajores;

Determinar los dfas en que los agentes y bol-
sas de valores pueden cerrar sus puertas y -
suspender sus operaciones;

Actuar, a peticidn de las partaes, como conci-
liador o drbitro en conflictos originados por
operaciones con valores;

Proponer a la Secretarfa de Haclenda y Crédi-
to Piblico Ya imposicidn de sanciones par in-
fraccliones a la presente Ley o0 a sus disposi-
ciones reglamentarias;

lLas que seialen otros ordenamientos.
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Las facultades a'que se refijeren las fraccfones
I1, ITI y VIII no comprenden atribuciones res--
‘pecto-a instituciones de crédito, organizacio-~
"nes-auxiliares de crédito e instituciones de se
duros, cuya inspeccign y vigilancia corraspande
a 12 Comisian Nacfonal Bancarfa y de Seguros".

3.3. EL INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES ([INDEVAL)

_ " Creado por décrsto gubernamental, infcid funcianes
en 1980. Su uhjétivo es prestar el servicio de: adminis-
tracidn, compensaci{dn, ligquidacién y transferencia de va-
lores.

En &1 se encuentran ffsicamente, dentvro de bdve- -
das, la mayor parte de los vaiores sobre los que a diaric
se realizan operaciones de compra-venta en el Salén de Re
mates. Mo obstante, gracias a la funcidp del Instituto,-
no hace talta gque 1os valeres se muevan del sitio donde -
se encuentpran, A través de asientos contables, se oparan
los hechos del remate, 1levando un minucioso control com-
putarfzado de las tenencias por Casa de Bolsa. A su vez,
cada Casa de Bolsa realiza registros diarios que permiten
tener actualizada dfa con dfa la informacidn sobre los va
loras de los que es titular o propietario cada invarsic--

nista,

3.4. CASA DE BOLSA, (AGENTES DE VALORES).

E) crecimiento que durante los Gitimos afos ha te-
nido el Mercado de Valores Mexicano ha demandado extraor-
dinarios esfuerzos por parte de 1a Intermediacién, repre-
sentada por las Casas de Bolse. en materfa de recursos hu
manos, técnices y financieros, Togrando una sdlida estruc
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tura paré brindar una prestacidn de servicios ajtamente -
profesional y tecnificada.’

Una Casa de Bolsa &5 una empresa organizada come -
sociedad andénima, dedicada a actuar como agente o inter--~
mediario en la compra-venta de valores registrados en 1la
Bolsa Mexicana de Valores. Cuenta para ello con una autg
rizacién o licencia otorgada por la Secretarfa de Hacien-
da a través de la Comisidn Macional de valores y entre -
los requisitos adicionales aque debe c¢ubrir, se encuentran
&l de ser socio de ia Bolsa, mediante 1a adquisicidén de -
una accidn y autorizacisdn de ta propia Bolsa.

Las Casas de Bolsa, ademds de ser intermediarios =~
autorizados para operar en el mercado burs&til, cuentan -
con departamentos especializados de andlisis y promocidn,
entre otros, que permite brindar a inversionistas y empre
sas emisoras de valores, valicsa asesorfa tanto en las de
cisiones de compra venta de valores como en aguellas rela
clonadas con la inscripcidén y emisitn de los mismos a tra
vEs de l1a Bolsa. La Casa de Bolsa es ¢! Consejero por =~
gxcelencia gque desea participar en el mercado bursdtil, -
ya que redhe las elementos humanos y técnicos necesarios_
para brindar un servicio profesional y eficiente.

Entre Jos servicios gue proporcionan las Casas de
Bolsa destacan les siguientes:

1. Prestar la mis amplia asesorfa en materia del -
Mercado de VYalores a empresas y pdblico inver--
sionista.

2. Realizar operacicnes de compra~venta de valores
y de los instrumentos del Mercado de Dinero que
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sa Jes ha autqrizadu_manejar.

Otdrgar'bféditoé péra apoyar la inversifin en

ﬁEolsa de sus c]ientes.

Asesorar a los inversionistas tanto personas fi

'sicas como {nstituciona]es. para la integracidn

de sus “carteras” de inversian ¥ en la toma de

‘decisiones de inversidn en Bolsa.

Proporcionar a las empresas la asesorfa necesa-
ria para la colocacion de valores en Boisa.

Actuar como .representantes comunes de obligacig
nes y tenedores de otros valores, Para la pres
taci6n eficiente de sus servicios, las Casas de
Bolsa cuentan con departamentos especializados_
que Tes permiten cumplir con cinco funciones -

bisicas:

A} Promocidn.- En esta §rea, los promotores de-
ben establecer contacto con inversionistas -
actuales o potenciales para interesarlos en
el mercado, realfzar sus operaciones de com-
pra-venta de valores y asesorarjos en sy in-

versign,

B) Adminfstracion.- Esta drea se resposabiliza_
de las técnicas de administracién y computa-
cidn para manejar de manera 6ptima, 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 clien
te, para realfzar oportunamente y de acuerdo
a sus intereses y expectativas Jas operacio-
nes que m&s le convengan.
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C}) Operacidén.- A ella se encuventran adscritos los
Operadores de Piso de las Casas de Bolsa, 1los
cuales podrdn realfzar operaciones en el Salén
de Remates una vez que hayan aprobado riguro--
505 axdmenes en materia de marco legal y prdc-
tfca bursdtil en Ta Bolsa Mexicana de Yalores,
Y que hayan comprobado una asfstencia minima -
de seis meses en el piso de remates para adqui
rir experiencfa prdctica.

D) Andlisis Bursdtil.- Los dos tipos de an§ligis_
que se l1levan a cabo son los sigufentes:

~ Andlisis Fundamental.- Consiste en un estu--
dio contfnuo y cuidadoso de diversas varia--
bles financferas y econ6micas que de uyna u -
otra forma influyen en los resultados de las
empresas, utilizando modelos y técnicas clen
tfficas avanzadas.

« Andlisis Técnico.- Tiene por objetg identifi
car los cambfos de tendencia en las fluctua-
ciones de los precieos y voldmenes negociados
en Bolsa, a fin de daterminar los puntos més
adecuadops para el infcio de inversidn en ac-
ciones.

E} Financiamiento Corporativo.- A iravés de &1 se
asesora a las empresas que desean participar -
en pl Mercado ¢ emitir valores ¥ se realizan -
estudfos para desarrvollar nuevos instrumentos_
que beneficfen tanto a las empresas come al -
publico inversionista.

El gran desarrollo que han tenido las Casas de Bel
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sa en los GTtimos afos se puede aprecfar si consideramos_
que actualmente colabeoran en ella mds de 3,000 personas -
¥ que cuentan con offcinas logcalizadas en un gran nimero_
de ciudades de l1a Repudblica.

~ GBarantfTas que los Agentes y Casas de 3olsa
ofrecen al {nversionista:

Para yarantizar la sequridad de sus inversfonis- -
tas, tienen las siguientes gbligaciones:

1.- ResponsabiTizarse de la autenticidad e integri
dad de Jos valores que negocien, garantizando al compra--
dor de cualquier tftulo que &ste ha sido adquiride por -

buen cauce,

2.- Extender ail inversionistas un contrato establg
ciendo los té&rminos en gue se basard lz relacisn, de modo
que posea un comprobante de la sftuacidn que guarda con -~

su asesor bursdtil,

3.- Documentar los derechos y las obligacisnes a -
su cargo y Tos que corresponden a sus clientes, mediante_
la suscripcidn de un contrato de depdsito de valores.

4.- E1 contrato realizado deberd contener los si--
gulentes puntos bisicos:

a) Los Agentes y Casas de Bolsa extenderdn al depositan--
te, por cada entrega, recibos nymerades, nominativos =
{es decir, con el nombre del inversionista) y no nego-
ciables para que amparan el depdsito. S5dlo las Casas_
de Beolsa estdn autorizadas para dar a su clientela wun
servicio de custodia de valores.
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-EI depus1tante pagara ai Agente o Casa de Bolsa las -

cuotas’ estab]ecidas en’ la tarifa aprobada por la Secre

_tarfa de Hacienda y Crédito Publico.

La Casa de Bo1sa ‘rasponderd de la conservacion de los_
va]ores depnsitados.

Si e cliente no desea conservar sus valores fisicamen
te, &stos serdn depositados por la Casa de Bolsa en el
Instituto para el Depdsito de Valores, organismo publi
co requlado por la Comis{idn Hacional de Valeres, encar
gado de guardar, custodjar y administrar Yos valores -
del inversionista.

lLa Casa dge Bolsa enviar& mensualmente al depositante -
un estado actualizado del movimiento de valares deposi
tados y de las cantidades abonadas o cargadas en su -
cuenta,

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

Concertar operaciones fuera del Saldn de Remates y del
horario sefalado.

Cobrar menor o mayor cantidad con el arancel o tarifa,
o renunciar al derecho de cobro de la cantidad estipu-
fada.

Ademds, la Bolsa Mexicana de Valores y sus agremia

dos han creado en fideicomiso irrevocable el Fondo de Con
tingencia en faveor de los inversionistas del Mercado de -
Valores, para proteger al piblico que participa en el Hepr
cado ante cualquier mencscabo patrimonial que pudiera re-
sultar a concecuencia de situaciones fortuitas que afron-

tan

los Agentes o Casas de Bolsa.



3.5, OTRAS EﬂTIDADES DE APOYD INSTITUCIONAL
‘BEL MERCADO DE VALORES.

1.- E1 Instituto Mexicano del HMercado de Capita- -
las -~ Es d#ste un organfsmo central de capacitacidn que -
ofrece programas académicos especializados en materia bur
sdti7, tanto a los 1htegrantes_de 1a Bolsa ¥y de las Casas
de Bolsa, como a los demds participantes del! mercado: in-
versionistas y emisoras. :

Cuenta con instalaciones propias y con personal
docente y de investigacidn y realiza ademds actividades -
de d{fusidn sobre €] mercade de valores. <{uenta c¢on wuna
biblioteca especfalizada, cuya acervo puede ser consultas
do por el piblico ¥y coordina la recepcidn de grupos de vi
sftantes que desean conacer el qué y e! c¢clmo de Ta opera-
cign del Mercado de Vajores.

2.- Asociacidn MNexfcana de Casas de Bolsa - Como -
su nombre lo indica, esta entidad agrupa a las Casas de =~
Bolsa, permitianda que los esfuerzos y recursos de todas_
allas se coordinen en el andlisis de nuevas frstrumentos_
y mecanismos de operacién y en todas aquellas actividades
que tienden a mejorar la calidad de Tos recursos y servi-
cios con gque cuentan y que ofrece el gremio bursdtil.
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SECCION IT LAS INVERSIONES
CAPITULD - 1 PRINCIPIOS DE INVERSION

1.1. DEFINICION DE LA INVERSION -

Como definicidn de fnversién me refiero especial--
mente a “invertir recursos en algo"”,

Se pueden invertir recursos de muchos tipos en una
enorme variedad de cosas o actividades. Se puede lnver--
tir dinerc 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-
tudiao,

Lo que tienen en comin 105 actos de inversifin es la
aportaciadn de recursos a algo. Pero una mera aportacidn_
de recursos podrfa implicar consumo o gratificactién inme-
diata. Se podrfa, por ejemplo, aportar recursos para la
compra de una cena: no se le 1lamarfa fnversidn sino con-
sumo. La diferencia entre la inversifn y el consumo es -
que en al consumo s5e espera un beneficio inmediato, mien-
tras que en la inversidn se espera un beneficio futurag.

Con estos casos mencionados, la definicidén abarca-
rfa entonces, "la aportacidn de recursos para cbtener un
beneficio futuro".

1.2, TIPOS DE INVERSION

Existe una diferencia entre la "inversidn real" y
'a "ifnversion financiera”. La fnversidn "real” es la que
se hace en bienes tangibles como planta y equipo, inventa
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rios.atérfepqs'u bieﬁés réThes. 5e podria decir, en el -
ca{o'dexuna_pérsonijmora1.-que son las inversiones que -
hacen.péra aseQUFdr Ta oparacidn normal de wn negocio., -
Asimismo, en al caso de una parsona ffsica, por lo reqgu--
lar 1a inversibn mis importante que se hace es para asegu
‘rar su vivienda, es decir, una inversidn real en bienes -
rafces.

L.as inversiones fimancieras son 10s recursos que =
sobran después de Ja operacidn del negocio (en al caso de
personas morales), o de la vida diaria (en el caso de per
sonas fYsicas): es por ello que se Tlaman "excedentes" -
Cuando 11ega el momento de utilizarlos, estos regursos ex-
cedentes se convierten en inversiones reales, o gastos, -
en su Caso.

Una de las caracterfsticas principales de los exce
dentes es que sean "liquidos”, es decir, de fdcil realiza
cién. Al no ser asf, no podemos hacernos de ellos an el
momente en que los necesitemos, ya sea para ) negocio o
la vida diaria.

Tomando en cuenta esta caracteristica de liquidez_
completarfa la definicién de inversidn financiera como: -
"1a aportaciln de recursos liquidos para obtener un bene-
ficio futuro",

Con ello procedo a derivar los cuatro importantes_
pardmgtros de la actividad de {nversidn de esta defini- -
cign,

1.3. PARAMETROS DE IRVERSION

Los cuatro pardmetrogs que a continuacidn desarro--
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ITolson: 11qujdez. rendimiento, plazo y riesgo.

- Liqufdez - Se entiends que Ta jnversién en cues-
tién se puede comprar y vender con facilidad. Los bfenes:
rafces, planta y equipo, terrenos y muchos otros bianes -
reales o tangibles no son 1fquidos en este sentido. Sin_

-embargo. los Cetes, petrobonos y obligaciones si lo son . )
En términos normales parecerfa que la diferencia princi-r
pal es entre bienes no tangibles {en este caso valores fi
nancieros) ¥y bienes tangibles.

Pero hay algo que puede confundirse, porque hay -
bienes tangibles que son sumamente l1fquidos: oro, plata ¥y
otros metales como cinc, plomo y cobre, algoddn, hasta -
panzas de puerta., Estos bienes tangibles se vuelven 17--
quidos por la existencia de un marcado organfzado que ya
se tratd con anterioridad, en que se pueden comerciar 1i-
bremente.

Por l1a existencia de un mercado organizadeo, el - -
oro, 'a plata ¥ muchos otros productos se han vuelto bie-
nes financieres, por 13 Tiquidezque estos mercados les -
han proporcionada. Por lo tanto la condicidn necesaria -
para la liquidez no es Ta tangibie o no de un bien sino -
la existencia de un mercade organizado para su compra-ven
ta.

~ Rendimiento - "Beneficie” es la segunda palabra_
impartante de Ta definicidn de "inversidn financiera", -
En el contexto de la inversidn al beneficioc que se deriva
de una inversidn financfera ha dado en llamarie "rendi- -
miente".

E1 rendimiento que se deriva de una inversidon fi--
nanciera se expresa como un porcentaje de lo invertido. -
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5§ invertimos MN1OQ y ganamos MMN30, neestro rendimients -
fue de 30%, E1 rendimiento se puede percibir por medic -
de fntereses. ganapcias de capita? dividendos o alguna _
combinacidn,  Asf, se tiene gue el rendimiento Gue se de-
riva de 1os metales es por medic de- ganancias d¢e capical,
el que se deriva de las acciones es una cnmbinacion de ga
,gancias de capital y dividendos,

Cuadro Rendimiento de Ias distintas 1nversinnes
Instrumento intereses © Oividendos Ganancias
: de Capital
Renta fija
Pepbsites bancario 51
Cetes ) Si
Obligacisn cerporativa LR 51

Renta varfable

Accignes si 5i

EV rendimienta d¢ una lnversidn normalimente se ex-
presa gn términps de un porcentaje anwal, 51 se invierte
MN1Q0 pava recibir MH3Q a un piazo de seis meses, ganamas
e) 30% en términos absalutos, En términos anvales se pue
de expresar Ja gonancta de dos maneras. Tomando una tasa
de rendimiento simple {due también se ha dado en llamar -
anvalizada) ganamos, en té&rminos anuales, 60% (dos veces
30%, ya que hay dos perfados de © meses en un aho). To--
mando ung tasa de rendimiento compuesto ganamos, en Lér~-
minogs anuales, 69%. ELsta cifra se deriva de 1a reinver--
sion del flujo de NN30 que recibimos despuss de seis me--
ses (30% sabre los MN13O]).
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En 13 mayorfa de los instrumentos de inversidn 1la
tasa compuesta de rendimiento se deriva de la tasa nomi-~
nal. La tasa nominal es la tasa anualizada que paga un -
instrumento de invarstidn sobre su valor nominal.

La ifnversidn financiera es e) ahorra. £1 ahorro ,
a su vez, es el no gasto, PFero s no 5e gasta hoy se ne-
cesita un rendimiento que compense el no-gasta.

Un ejemplo es el querer comprar un automdvil. En_
la actpalidad el auvtombvil cuesta MH10 miilones, ¥y estimo
que, en tres meses, costard MN1I2.5 milienes. Pero el ren
dimiento que dan Tos Cetes gdurante al mismo Japseo. por -
los mismos MN1D millones, es de MH3 millenes. Con base a
@gstos csdlculos conviene diferir el gaste. O ocurrir le
contrario, serfa preferible gastar ahora.

En tévminos generales el rendimfente gue se perci-
be por una inversipon financiera debe rebasar la tasa de -
inflacidn del perfodo correspondiente, Esta diferencia -
entre la tasa de rendimiento y la tasa de Inflacién {nor-
malmente medida por e] cambio en 21 indice de precios al
consumidor) se llama "tasa real" y puede ser positiva o -
negativa, en su caso.

Por To reguiar 1o mfaimo que se pide del rendimien
to an una moneda es que rebase Ja tasa de inflacidn espe-~
rada del pafs correspondiente.

Con relacifn a 1o anterior, si Ja tasa sin riesgo_
es positiva, se puede sequir con el andlisis de las dis--
tintas opciones de inversion disponibles en la moneda en
estudio {en este caso el peso}. 81 no, quedan des opcip
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nes para el inversion1§ta:

Una opecitn as Ta de buscar bienes reales que prote
jan mejor contra ta inflacidn esperada que la inversidn -
financiera. Desde e) punto de vista de un inversionista_
persona ffsica se padrfa tomar e) ejemplo del ceche. En_
el cago de las empresas, depepdiendo de sus compromfsos y
plangs, se podrfa pensar en la compra de activo fijo o de
inventario.

) ~ ~-Ademis se dispondrfa en comprar ahora los bienes -
que s& van a necesitar en el futurg. Pudidndose hacer un
anilisis detallado de compras de cgmida enlatada, auvtopar
tes, bienes domésticos, 1fnea bianca y ropa que se fueran
a cansumir en los prdximos cinco afas.

La otra opcidn es cambiar de moneda. Si wvna mone-
da no da vna tasa positiva, es necesario buscar otra que_
s la dé. Este concepto explica el fenémeno de fuga de -
divisas de Estados Unidos que se vivid en 1979-80, y al -
de México que se vivis en 1982,

Después de la primera devaluacidn en México del 18
de Febrero de 1982 casi inmediatamente se dio un aumento_
de salarfos que hizo probable un mayor aumentec en la tasa
de inflacién. Sin embargo, no hubo un alza correspondien
te en las tasas de interds, Por Jo tanto, la tasa real -
de rendimiento Tlegd a ser negativa.

La fuga de capitales sigufé, hazsta que llegd atra
devaluvacidn el d7a 5 de agosto, la conversién de l1os mex-
délares en pesos el 13 del mismo mes y la imposfcidn dei
control de cambios el primero da Septiembre, Cuvando el -
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entunces dfrectnr del Banco de Méxicn Car1os Tello, deci~
416 bajar Ias tasaa de 1nterés ‘an eI mes de Detubre, le--
':jus de disminuir._]a fuga de capftales a través de un mer
cado. negro f]otante creciﬁ en Fnrma desmedida porque las
tasas reales de- rendfmfentn se” habfan vuelto mis negatf~-~
.'vas que nunca." : - v

. _-.Hbﬁfué sino hasta gque entr6 Va nuveva administra- -
cidn y elevd las tasas de interds a niveles rdcord (65% -
péra_tetgs, 64% péra'depasitas bancarios en Marza de 1983)
cusando la.fuga de capitales empezd a disminuir,

" para este analista el factor primordial es que se
abtengan tasas de randimiento posftivas con Ja seleccidn__
de una divisa contra otra en tos mercadas internaciona- -
les, con 21 caso de que ambas den tasas de rendimiento po
sitivas. Cuantvu mayor ssa la tasa positiva, mayor serd -
271 atractivo de la divisa correspondiente. Claro que de-
pence de la base de inflacidn de gue se trate. Una tasa_
positiva de 5% puede $er proaducto de una tasa de rendi~ -
miento de 105 y una tasa de inflacidén esperada de 5%, o -
de una tasa de rendimiento de 55% <ontra una tasa de in--
flacidn esperada de 50%. E71 pafs que tenga 13 menor in--
flacidn es el mis deseable en este casoe, porgque cuantn -
menor sea la inflacids mdés Ficil serd predecir su compor-
tamiento y su nivel, Una regla de trabajo Gtil en Ja com
paracidn de divisas {que sze tiene que aplicar tomando en
cuenta el entorno econlmico general de cada pafs) por Jlo
regular es la stguiente; escoger 3a moneda en la gque la -
relacidn tasa de rendimientqo/tasa de inflacidn sea mayoe.

- Plazo -~ "Futuro es 1a tercera paiabra de la da--
finicidn de inversifn Financiera que necesita clarificacién,
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E1 concepto de futuro implica alguna nocién de -
plazo.  Este concepto puede varfar saglin al inversionista
¥ . seglin el entorno en que se desenvuelva. Para un espe--
culador, o para cualquiera en una época de’ hiperinf1a- -——
ciﬁn, corto p1azo puede ser de un dTa. mediana de una se-
mana y largu de un mes. : ; R

Sin embargo, en lgs mercados financieros de México
axiste una definicidn. mis o menos aceptada de los distin-
tos plazos de inversién._'ﬂn plazo corta es el de menos -
de tres meses: mediang de tres meses a un afio. y largo, -
de mds de un afc., La decisiagn del plazo de inversidn de-
pende de 7as necgesidades del inversionista y de su tempe-
ramento,

- Riesgo - Otra {mplicacién de 1a palabra futuro -
es el concepto de riesge. Como el rendimiento que se es-
pera obtener de una inversitn es el futuro, siempre exis-
te la posibilidad de que no se realice segin lo esperado.
Esta posibilidad se 1lama "riesgo". E1 riesgo puede va--
riar segin la incertidumbre que exista respecto al rendi-
mientoque se espera de una inversifn. En los mercados fi
nanclieros normalmente existen tres pringipales dreas de -
incertidumbre:

1, Respecto a 1os distintes indicadores de 12 ece-
nomfa (el ambiente de las inversiones}.

2. Respecto a los rendimientos de 1a inversidn en
s{ (el oro, una accién, los petrobonos).

3. Respecto al comportamiento del mercado (los in-
versionistas) en que se hacen operacignes de -
compraventa de la inversidn correspondiente.
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1.4.°ESTILOS DE INVERSTON. "ESPECULACION® E “INVER
CSION". '

De 1o antes expuesto se desprende que los cuatro -
pardmetros de la inversidn son de utilidad en ia aplica--
“cibn para la comprensi6n de dos palabras importantes en -
“la inversi6n ffnanciera: “especulacién” e "inversign”,

'__Curinsamenta. en la préctica, y de una manera geng
‘ralizada, ambos cnnceptos'se intercambian y se confunden_
con ‘suma’ facilidad. Pero ambos se detimitan claramente -
con ‘una 1Tnea divisoria,

E] especuladar normalmente invierte an instrumen--
tos que le proporcionan alta liquidez, y espera altos ren
~dimientos a corto plaze, con un riesgo relativamente alto.

Puesto ast, se podrfa ver la especulacidn como un
est{lo de inversidén. Asimismo, hay otro estilo de inver-
si6n (que se ha dado en 1lamar “inversidn" en contraste -
con la "especulacién”) que es el de invertir en instrumen
tos de menor liquidez con rendimientos moderados, a pla--
zos larges y con un riesgo relativemente bajo.

Una parsona puede mezclar estileos de {nversidn di-
vidiendo su cartera en una parte de "{nversi{én" y una par
te de "especulacign™. Dada la liquidez y 1a divisibili--
dad de las inversiones financieras, hay tantos estilos -
de {nversidén como permutaciones y combinaciones de los -
cuatro pardmetros de liquidez, rendimiento, plazo y ries-

go.
La complicacién del probiema de distincidn aumenta
si se incorpora el congepto del inversionista agresive a
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esta discusidn, entendiendo ‘asT a aquel tipo de inversio-
nis:a que sigue ¥ analfza el dasenvolvimiento del mercado
'prdctf:amente ‘sobre una basa dfarfa, en bisqueda de opar-
tunidades. Es claro que gste tipo de inversionista, por_
su prapia naturaleza. ‘con mayor frecuencia efectuard cam-
bios en. su-cartera de inversidn teniendo como objetivo -
ace?erar el ritmo de generacién de utilidades. Pero,
e!la no quiere decir que se habla de un especulador. Ya_
'que ]a principa] distincidn consiste en que el especula=-
- dor, en el desarrgllo normal de su opercidn, toma mayores
' riesgos, :O sea, el aspeculador es una persona con acti--
.tud[hacianT riesgo muy marcada., Por el contraric, el fn
versionista agresivo no necesarfamente incurre en riesgos
_ mayores en el desarrollo normal de sus operaciones. Bien
:realizéda su labor, inciusive podria correr menores ries-
gos que un inversionista conservador. Y esto es porque -
al ser aquai un estudioso y analista del mercado, siempre
y Euando sus percepciones (producto de su estudio y anélL
sis) sean de caifdad y su actitud hacfa el riesgo no sea_
muy diferente a la del promedio del inversionista consera-
vador, su seguimfento de cerca del! mercado y su mayor es-

fuerzo desarrollado inevitablemente lo ubicardn en las me
se

Jores situaciones una gran parte de las veces; y esto
traducirfa por un lado, en minimizaciones de riesgos man-
teniendo las mismas probabilidades de éxito que un inver-
sionfsta conservador y, por otro, en maximizacidn de re--
sultados {utilidades) con similares grados de riesgos; o
en una combinacidn de ambos.

En realidad el peligro grande del inversionista --
agresivo es que estd pisando terréncs muy cercaros a los
del especulador y no requiere gran cosa para que la ava--
ricia y el engolosinamieptocon las vtilidades logradas, -~
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lo motiven a incurrir en mayores riesgos‘para acelerar aun?._
m&s su ritmo de generacién d, ! =i L
6ltimo (lo gue es sumament f

en cada uno de los 'asos mencionadus

asT:

Csarfa mis‘qlmenos_-

Inversionista Inversionista Especulador = Apostador

- agresivo . “conservador
Menores - T . ) Mayoraes
riesqgos riesgos

L2 posicifn del inversionista agresivo, en rela- -
cfén a los otros caracteres, puede requerir una confirma-
cién adicional, S1 este personaje se mantiene claramente
alejado de los terrencos de la especulacién, sus riesgos -
definitivamente serdn fnferiores a los de un inversfionis~
ta conservador.

En caso de incidir con ciaerta frecuencia en deci--
siones con grados mayores de riesgo, 1a posicidon del in--
versionista agresivo estard cercana a la del aspeculador_
pero aun menos orientada hacta el riesgo que este dltimo.
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CAPITULO -~ 2 ARALISLS FINANCIERO PARA EVALUAC[UN ;
DE IHVERSIONES

2.1. [NTERPRETACION DIARIA DE LGS PRECIOS Yy
VOLUMEN DEL MERCADO., ' : o '

La infurmaciﬁn que se pubecaIénllos_diverios me--
dios de comunicacién, fndican el resumen de 'la actividad_
bursdtil del dfa fnterfor y.se tomard un renglén corres--
pondiente a cualquiera de las acciones negociadas, se Jeg
rfa lo siguiente: '

[ I It Iy v Vi VIt
Hombre de  No, de Cot. de Cot. Cot. Cot. de Cambio
1a accfon acciones aperturs maxima minima cierre neto

ACME 84,782 344 349 343 345 +3

La interpretacian de la informacidén presentada en

el ejemplo serTa como sigue:

La clave de pizarra de la ampresa es ACME, Este -
es el nombre con el que se le conoce para efectos de nego-
ciaciones bursdtiles (columna I).

Nineroc de acciones indica la cantidad de acciones__
negociadas en el dfa considerado {columna II}.

Las siguientes cuatro columnas, de la I[I a la VI -
inclusive, indican e1 compertamiento del precio de la ac-
ci6n referfda. “CotiZacidn de apertura" significa el pre
cio al que fue realizada Ta primera operacién del dia; "cg
tizacitn méxima" significa el precioc mdximo del dfa al -
que se llegd a registrar alguna operacidn; "cotizacldn de
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cierre” se refiere al precio al que se registrd la ditima
gperacidn del dfa; "ecotizacidén mTnima" se sohreentiende.

Finalmente, la calumna VII {cambio neto), en este
caso +3, significa la varfacién de precio observada entre
el precio de clerre dei dfa hdhil 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 @1 precio de cierre de 1a accidén ACHE habfa sido -~
343, o sea 1a diferencia entre 346 (-)3. Es fmpoartante -
considerar que para fines estadifsticos, por convenciona--
lismo, se considera el precio de ciferre del d4fa como el -
precio representativo de 1a jornada.

- Indice de precies: Con e! objeto de medir lo -
mds adecuadamente posible el comportamiento de un mercada
accionario, han sido elaborados los Indices de precios. -
Un fndie de precios es una muestra de cjertas acciones -
del mercado, que por una serie de razones s¢ consideran -
mds representativas del mismo, E7 tamafio de la empresa,-
su fmportancia dentro del sector de la economfa dentro -
del! cual se desenvuelve, etc., son factores que determi--
nan que uha empresa entre a formar parte de un fndice de
precios de un mercado de acciones,

Hasta el miércoles 21 de Enero de 1981 se vino --
usando en el mercado mexicanc de valores un fndice de pre
cios que constaba de 29 acciones {inicfalmente fue de 30.
Quedd en 29 cuando una de las empresas que lo integraban_
retird su registro de la bolsa).

Probablementa para las necesidades de este mercado,
gse fndice funcionaba razonablemente bifen hasta 1278, -
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Sin embhargo ante el registre en bolsa de tantas nuevas --
emisoras desde ese afi¢ hasta 1a fecha, ademds de} aumento
sustancia! de volumen pegocfado {tanto en ndmero de accip
nes como enr el monto de jas operacfanes), se considerd -
conveniente Ya utiltizacidn de un nueve Tadice, mis acorde_
con las nuevas condiciones del mercado y, sobre toda, gQue
incYuyera un mayar ndmero de accicnes comg basa, Cgn asa
fdea en meate, el 22 de Sepziembre de 19B0 se hizo pdbli-
ca 1a existencia del nuevo fndice. Este nuevo fndice, -
formada por 42 acciones, tiende a ser mds representativo_
de la realidad, ya que la base que vti{liza es significaci-
vamante mayor que &1 {ndice antiguo.

2.2, LOS PRECIOS Y SU RELACION CON
DECISIONES DE COHPRA/VENTA.

La esencia de 1a compra/venta, de cualquier bien ,

sarvicic o valor, entendida €sta como negocio, es simplie:

comprar barato y vender caro.

Tal vez como una consecuencia natural del princi--
plo fundamental de la compra/venta comp negogio, surge -
uno d& los errores mds comunes de} {aversfonista en bol--
sa. £ste consiste en una resistencia cast inconsciente -
para "tomar pérdidas®, o sea vender vailaras a un precio -
inferior al de la adguisicidn, Y aunque es5 {ldgico €1 -~
querer perder dinerg, fsta actitud nace de 12 proteccidn_
al capital, el recuperarlo To antes posible antes de par-
der mds, considerando mds sano deshacerse de ella.

pPor otra parte, cuande se ha experimentado una ga--
nancie sustancial en una fnversidn, curiosamente, las reag
ctones m&s prabables son Jas extremas. Eo un extremo se
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tiene que, con base en la magnifica plusvalfa lograda en
‘el precioc de una accién, en té&rminos generales el inver--
sionista tiende a “tomarle afecto” a esa accién, y a medi
da que el precio de ésta avanza, la resfstencia a daesha--
cerse de e17a aumenta. En el otro extremo, y probablemen
te en una minorfa de casos., consiste en que precisamente_
por haber ganado mucho., algunes inversionistas tienden a
vender y "tomar utiflidades" ya que "todoe lo que sube... -
bafa" y "vale mds asegurar la utilidad y no abusar de 1a
buena suerte"”. De este G1timo extramo procede la prdcti-
ca mds o menos de fijarse porcentajes de rendimiento y, -
una vez alcanzado el objetivo de rendimiento buscado, ven-
der.

El principio bdsico tanto para vender, como para -
comprar, consiste en selteccionar 1a mejor alternativa, ¥
ésta se selecciona viendo hacia el futuro, no hacia el pa
sado.

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

tes momentos,

E1 andlisis de las inversiones implica 1a resolu--
cidn de dos probltemas fgual de importantes: (que trataré_
en los praximos capftulos)

1. Estimar cudl va a ser ta tasa de inflacidn.

2. Estimar los rendimfentos que proporcionan los -~
distintos instrumentos de jnvercitn financiera ,
con sus plazos y rilesgos correspondientes.
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CAPITULD - 3 . INFUACION Y ECONOMIA
3.1. EL PRONOSTICO DE LA INFLACION

. El pronéstico de la inflacidn es campo tradicional
de los economistas. 'Les economistas, a su vez, tienen -
acceso. & téenicas ¥y 'a informacidén que muchas veces ng es~
tin diépunfbles para el analista o asesor de fnversiones.
Sin embargo.'@"pe;dr de estas técnfcas y esta informa~ ~~
cidn, en afios recientes los economistas no han acertado -
en sus pronfGsticos, Los economistas del gobferno pronos-
ticaron para 1983 y 1984 tasas de inflacién de 60 y 40% ,
perg las cifras finales fueron de 80.7 y [05.7% respecti-
vamente: para 1985 y 1986, las estimaciones oficiales fug
ron de 35 y 50%, y las cifras finales 63.7 y 105,7% res--
pectivamente. Pero no dGnicamente los economistas oficfa-
les tienen tendencfa al error. Para dar un ejemplo del -
el prondstico "base" de una conocida em--

sector privado,
la ci

presa de econometrfa fue de 47.6% para 12984, contra
fra final de 59.2%.

La causa principal de estos errores de prondstico_
es el comportamiento humane. La inflacion, al fin y al -
cabo, es un fendmeno social que tlene su rafz en las ex--
pectativas de los seres humanos respecto a Ta tendencia -
de los precios, S§i estas expectativas permanecen altas ,
los aumentos de precios y de sueldos siguen en alto ni~ -
Los errores en los pronésticos de inflacldn expre--

vel.
san que la economia no es ciencia natural sino social,

con todas las imprecisiones e imperfecciones que esto Im-
plica.
Otro motivo de los errores de prondstico ha sido -

el alto nivel de la tasa inflacionaria. Por la misma na-
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turaieza socfaj‘dél fenémeno es m4s fdcil pronosticar la
-1nf1;c16n-cuando las tasas de. fnflacidn son bajas y esta-
bles que cuando son altas y voldtiles.

Por lo tanto los pronfsticos sélo se deben consi--
derar como vdlidos cuando se basan en técnicas cualitati-
vas, las cuales presentn en seguida:

Hay técnicas de prondstico de la inflacidén a largo,
mediano y corto plazo. La de large plazo se basa an un -
prondstice del comportamiento del ciclo econémico, La de
mediano plazo se basa en un pronéstico de los factores -
que m&s afectan a la inflacién: el gasto piblico, el clr-
culante y los aumentos salartales. La de corto plazo se
basa e&n una comparacidn probabflfstica con las tasas de -
inflagcidn promedio recientes.

3.2. EL MODELO DEL CICLO ECONOMICO (CICLO MEXICA--
HO L.pP.)

El clclo econdmico es, sencillamente, la represen-
tacidn grdfica en el tiempo de los aumentos y las disminu
ciones porcentuales del! PIB de un pafs,

Por 1o general la actividad econdmica, medida por_
el PIB tiende a subir y a bajar segdn un patrén cfclico ,
normalmente entre 4 y 6 ailos. Otros indicadores también_
varfan seglin el mismo patrdn: los indicadores de empleo ,
de produccion, de circulante, de tasas de Iinterés y de =--
inflacién; sin embargo, algunos se mueven antes, otros al
mismo tiempo y unas mfs después del indicador dal PIB (in
dicadar de previsidn, coincidentes y de sacuencial,



47

La dufaciﬁn de los ciclos egcondmicos corresponde -
‘aproximadamente a T2 gestacién y ejecucidén de ios grandes
proyectos de inversidén que sirven como motor del desarro-
110 econdmico de cualquier pafs. Hormaimente la planea--~
ci6n de una planta de luz o una fébrica de cemento o de -
papel se Tleva entre uno y dos afios. Asfimisme, su cons--
truccidn dura aproximadamante el mismo lapsa.

La trayectoria del ciclo, a su vez, corresponde a
#pocas de sub y sobrecapacidad de la planta productiva, -
Al principio del ciclo existe sobrecapacidad: hay desem--
pleo. Con hafas tasas de interés, los empresarios empie-
zan a fnvertir en sus propios negocios,ya que ven gque los
rendimientos de tas inversfones reales, aun con mayor =--
riesgo, pueden superar Jos rendimientos de las inversio--
nes financieras. Al hacerse estas fnversfones aumentan -
el empiea, el consumo y Ta produccidon.

Al saturarse esta capacidad empieza a haber mis -
demanda que oferta de biernes y servicios, la tasa de 1n--
flacign aumenta y, con ella, Ta tasa de interds, 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 &1 alza
de tasas correspondiente. Al disminuir su poder de com--
pra con la inflacidn, disminuye 12 demanda del consumidor:
asimismo, al aumentar la tasa de lInterés, el empresarfo -
deja de invertir.

Con la baja de demanda, aumenta el desemplea, ¥ la
demanda disminuye aun mds, Mientras tanto, los nueves -
proyectos de inversion gue se han planeado en el auge del
boom se empiezan a comisfonar, aumentando adn mds la ofer
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ta, sin que se aumante la demanda correspondiente. La ta
‘sa de inflaciﬁn empfeza a'beder. ¥ con alla la tasa de -~
interds, nasta que ‘1lega-al nivel en que el ciclo vuelve_
a empezar._.__ o .

En base al ciclu econdmico es donde se aplican Tas
inversiones segun su- etapa “'Con ello es posible apreciar
la cnnveniencip.de la categorfa de inversién financiers -
entre renta. fija, renta variable e inversiones de protec--
cidn, .
‘En e1 punto mds bajo del ciclo generalmente convig
na Ta conmtpra de inversiones de renta variable {acciones}.
Existe la posibil{idad de estabilidad enm la tasa inflacio-
naria (y por 1o tanto en las tasas de interds)}, hasta gue
se 1lene la capacidad ociosa de la planta productiva, =--
Mientras tanto, al llenarsa esta capacidad la produccidn_
-¥ la productividad- de las empresas aumenta y, por lo -
tanto, sus utilidades,

Al aumentarse la tasa de inflacidn -y ia tasa de
tnterés- todavfa existe la posibilidad de que los aumentos
de productividad y de produccidn contrarresten Jos aumen-
tos en jas tasas de interds y que por Jo tanto la inver--
sion en accfones adn sea rentable. Sin embargo, flega un
momento en que los aumentos inflacfonarios no se ven com-
pensados en esta forma. Es en este momento cuando empie-
za a haber preocupacidn por la estabilidad de la moneda ,
Y 10s inversionistas buscan proteccidn en otras divisas ,
camo el délar estadoynidense, el franco suiZo o el marco__
alemén, o en metales {oro y platal.

Cuando la tasa de inflacidn y las tasas de interés
1legan a su pico, convienen las inversiones de renta fija
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(suponfendo que haya tasas de interés positivas}, ya . que
el inversionista querrs asegurar una tazsa de interds alta
- frente .a Ja_baja.prubable de la misma tasa. Finalmente,-
cuando la tasa de interds estd por 1legar a su nivel mds
bajo, las acciones otra ve? son atractivas, y el patrén -
de conveniencia de las distfntas catqgorfas'de inversidn,
al fghal_que_ei mismu.cfclo econfmico, se veelve a repe--

. tir.-

3.3, INDICADORES ESPECIFICOS (M. PLAZO) Y TEC
-.NICA ESTIHATIVA PARA EL CORTO.PLAZO..
* Hay tres indicadores ciaves para el. prdndstica de
la inflacidn a mediano plazo: el déFicit en las. finanzas_
piblicas, medido comg pnrcentaje de PIB, el aumenta en el
circulante, y el aumento en el salario mfnima.

) En el caso del déficit en las finanzas piblicas se
suscita cuando comienza a gastar segin los programas del
gasto declarados al principfo del sexenio. Conforme au--
menta la inflacién, se incrementa el gasto durante los
afios de auge del sexenio {del tercere al quinto}. Este -
aumento de! gasto proviene, por un lado, del aumento de -
precio de los bienes y servicios y, por otro, del aumento
en Tas tasas de interés que el gobierno tiene que pagar -
sobre fondos prestados. Peroc este aumento no viene acom-
pafiado por un aumento correspondiente en los ingresos del
gobierno, Por lo taate, crece la diferencia entre ingre-
sos y gastos, o sea el ddficit pdbJico,

Al crecer el déficit piblicao, e]1 gobierno tiene -
que acudir aun mds a2 los mercados de crédito, empujando a
nivelas todavfa mfs altos a Tas tasas de interds, y con -
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ello a la propia inflacidn.. Al agotarse las fuentes de -
crédito lucales.,finalmente el gobierno emite’ mds circu--
Tante para financfarse. Con ello 1a emisidn de circu]an-
te, Ta tasa de inflacion creca mss tndavfa' S

Suménduse a Este anEl{sis, existe otru factor que_
afecta a la. inflacifn y. es’ el petrﬁleo y Tas tasas de in-
terés. fnternaciona?es._‘“ S :

Con lo aaterigr se cbmﬁreﬁdeFazqhelﬁﬁ actividad -
del gobierno puede tener, y tiene, un 2fecto importante
en el proceso inflacfonarie.

E1 seqgundo indicador clave es el porcantaje dei -
aumento del salario minimo. BDesde los ditimos afos del -
sexenio anterior se ha dado wun auvmentoe al salario minimo_
dos veces a! afo en Enero y en Junio. Este aumento por -~
To regular se negocia en el contexto de la inflacion del
perfodo tratantoc de ir a Ta par para no perder el poder =~
adquisitivo en forma real. Pero por Ta recular la infla-
cidn va ganando poco a poco a los aumentos safariales au-
to~izados. Y esto es a razdn de la alta inflacidn que --
existe actualmente, ya que con baja inflacidn sucederfa -
lo contrario. Los salarios aumentan mds que la propia ip
flacidn.

Por ditimoc la técnica estimativa para el corto --
ptazo se puede considerar el fndice nacfonal de precios -
al consumidor llevando un promedio mensual de dichos au--
mentes con relacidn a cada mes anterior del afo en curso__
del que se trate.
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SECCION (II INSTRUMENTOS DE INVERSION
EN EL  MERCADO

CAPITULD - 1 INVERSIONES DE RENTA FIJA

1.1. CONCEPTO Y CARACTERISTICAS BASICAS DE IHSTRU-
MENTOS DE RENTA FIJA, (DEFINICION)

Las fnversiones de repta fija tiepnen dos caracte--
risticas bdsicas que Tas distfnguen de otras categorfas de
fnyarsidn, Proporcionan un rendimiento pradeterminado -
2 un plazo predeterminade.

Estas caracterfsticas se derivan del hecho de que
ung inversién de renta fija es un préstamo que el inver--
sionista hace al emisor de?! instrumento. E1 {fnversionis-
ta presta un monto principal durante un plazo convenido ,
y requiere un renagimiento adecuwado durante este plazo o -
mds, al final {0 en forma parcial dyrante la vida del! -~
préstamo), la devolucién de! monto principal (o valor no-

minal, en su caso).

En inversiones de renta fija el rendimiento se de-
terimina Segdn el nivel general de Jas tasas de interés en
el sistema financiero. Per To tante, el prondstico de -
este nivel se desenvuelve de sSuma importancia para 1a to-
ma de decisiones de inversidn en este instrumento.

- Caracterfsticas bisicas de instrumentos
de renta fija:

En México hay actualmente tres categorias de inver
5i6n de renta fija. Entre las inversiones bursitiles de



. ;orto_p]azu'hay’tetes, aceptaciones bancarias, pagaréd em-
presarial, papel comercial bursdtil y papel comercial --
extraﬁufsﬂtj1\-instrumentas que conjuntamente se han dado
_en_l!amar3ei;"mercadu de dianero"-, Entre las inversignes
bursitiles de largo pilazo hay bonos de {ndemnizacidn ban-
__cafia (BIBs)Q hohas de venovacidn urhana (BOREs), honos -
'bancariés dg'desarrullo y obligaciones corperativas. En-
tre las fnversiones banctarias hay depbsitos retirables en
~dfas préestﬁble;jdos. CDs. y pagarés.

" Pgr lo tanto, los aspectos principales de la inver
s16n {préstamo) en 1o0s cuales se fija el inversionista -
{prestamista) son los siguientes:

1. Emisor {prestatario}

Hay 5810 dos ¢lases de emisores en iastrumentos de
renta fija: el gobierno y Tas empresas privadas, £E1 go--
bierno pide prestado diractamenta {en el caso de Tos Ce~-
tes, BIBs, y BOREsS) o a tvavés del sistema bancario ( por
medin de depdsitos bancarios, pagards bancarios, acepta--
ciones bantarias o bonos bancarios). Una empresa privada
pide prestado par medio de obligaciones corperativas (lar
go plazo), o pagarés empresariaies,

2. Garantfa

En tos casos en que €l gaobierno es el emisor no
hay garantfa especifica de la inversidn. Cuando una am--
presa privada es el emisor, puvede haber garantfa {pagarvé_
empresarial, obligaciocnes hipotecarias} o ne {papel co- -
mercial, obligaciones quirocgrafartias}.
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2. Honto

En el caso de préstamos al gobierno no hay 1imite_
para emisiones ni de Cetes ni de depdsitoes bancarios, Las
aceptaciones bancarias ‘tienen 1fmites relacionados con el
monto de capital y reservas del banco emisor. En el case
de empresas privadas hay un 1fmite (que se ha ido aumen--
tando segiin el ritmo de la inflacidn) para emisiones de -
papel comercial (actualmente MH3,000 millones) y obiiga--
ciones {actualmente MHE,000 millones},

4, Yalor nominal

En e1 caso de fnstrumentos bursdtiles, se subdivi-
de el monto total de la emisidn (el préstamo} en instru--
mentos de menor denominacién, para facilitar su necociabj
lidad en Bolsa. El1 valor nominal de los distintes instry
mentos va de MH 100 (el caso de l1os BIBs y algunas obliga
cignes) a MM 100,000 {(papel comerciai y aceptaciones banca
rias). Para instrumentos bancarios, como no hay emis{fn_
especffica, no hay valor nominal

5. Tasa de rendimiento

La tasa de rendimiento se puede exprasar de dos --
maneras: En el mercado de dinero se expresa como ung tasa
de descuentos, de la cyal se dariva una tasa de rendimien
to para el perfodo correspondiente. En los finstrumentos_
bancarios e instrumentos bursdtiles a largo plazo se ex--
presa como una tasa de interds.

6. Pagos

Los pages de 1os rendimientos se pueden hacer al -.
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vencimiento (el caso del mercada de. dinero} ‘o periddica--”
mente, ya saa mensua], trfmestral ‘semestra] 0. anua?mente:
{el caso de lus otros 1nstrumentns)'~ : ‘ o

7. *P1aéb-7l'
El plazo de un. instrumanto (tiempu entre su omi- «
si6n o compra y su vencimiento} puede variar ‘de ‘un dfa fel
caso del mercadn de dfnero) a 20 aﬁos {obligaciones cor--

-purativas}

8. Amortizacién

La amortizacidn se puede Flavar a cabo al venci- -
miento de) 1astrumento {(ep el mercado de dineroc o depdsi-
tos bancarios) o en parcial {dades, repartida entre varios_
perfodas (BIBs y obligaciones corporativas}.

1,2, INSTRUMENTOS BURSATILES - CORTO PLAZO

E1 mercado de dinero, basado en el "money market"_
de los Estados Unidos, se puede definir como un mercado -
de instrumentos de renta fija de realizacidn fnmediata. -
Se diferencia del "mercado de capitales", que es el mer--
cado de instrumentas de inversidn {fincluyendo renta fija,
renta variable e instrumentos de proteccién) a largo pla-
zo. Actualmente el mercado de dinero fncluye operaciones
con los siguientes instrumentos principales: Cetes, acep-
taciones bancarias, papel comercial bursdtil y pagarés -

empresariales,

- Cates (Historia)

El Cete (Certificado de Tesorerfa) se emitié por -
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primera vez en Enero de 1978, Fue el primer instrumento_
disefado conscientemente para el medio bursatil, como ba-
se del desarroilo de un "mercado de dinero®.

Durante los ditimos afios los Cetes han tenfdeo un -
cregcimiento dindmico tanto #n términos de emisidén como en
términos de operacfdn, EI1 monta operado ha aumentadc de
MN379,623 millones en 1980 a un nivel de MN4] billones en
1986, o sea un aumento de 108 veces. Este crecimiento es
producto de la preferencia del jnversionista para fnver--
sfones lfquigas y de corto plazo, ¥ 'a eleccidn por parta
del gobierno federal de financiarse cada vez mds a través
del sistema bursdtil.

- Sistema de emisién

Desde la introduccidn del instrumento hasta 1982_
Tas tasas de emisidn de Cetes las fijaba el Banco de Méxi
Cco, ¥ las casas de bolsa podfan solicitar una mayor o me-
nor cantidad de cada emisidn. En Septiembre de 1982 se -
establecid un sistema de "subastas" de Cetes en que partj
cipaban el Banco de México como vendedor y las casas de -
bolsa como compradores.

En Octubre de 1985, se volvid al sistema original_
de emisidén elimindndose el sistema de subastas. E1 resul
tado del cambio fue una baja fnmediata en Jas tasas de -
rendimfento de los Cetes. Pero los rendimientos de ins--
trumentos competitivos sobre todo de aceptacienes banca--
rias y de papel comercial extrabursdtil, neo bajargn en -
Ta misma forma. EI resultado fue una baja fmportante en
la colocacifn de Cetes -a tal grado que en Junio de 1986,
por primera vez en la histoeria, hubo una mayor cantidad -~
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en c¢irculacién de aceptaciones hancarias que de Cetes.

Para reactivar la colocacidn de Cetes, el sistema_
de subastas se restablecid an Julio de 1986. (Cada Vier--
nes, el Banco de MExico anuncia e1 monto y plazo de las -
emisfones que emitiera el Jueves sigufente, a casas de =
bolsa y otras instituciones (bancos, aseguradoras) que <.
tienen derecho a comprar Cetes directamente al Banca de
Mé&xico. Antes de las 13,30 de) dfa Martes, los comprado-
res autorizados tienen gque mandar al B8anco de México indi
cacfones de montos, plazos y tasas de descuentos que eés--
tdn dispuestos a apostar ("las posturas"), y tambidn de -
un monto "asegurado”, c sea a la tasa promedio ponderada_
de las posturas ganadaoras. E1 Midrcoles el Banco de Méxi
co informa a cada comprador la asignacidn del monto a la_
tasa de rendimiento apostada, en el caso de que Su postu-
ra caiga dentro del rango de posturas ganadoras y, en su_
caso, del monto asegurado.

El dfa Jueves, o0 sea, en la fecha de emisfén, la -
casa de bolsa {u otra institucidn compradora} abona la -
cuenta del Banco de México con los fgndos que representan
el costo de compra de cada emisidn. ET1 Banco de Méxfco -
por su parte, 1leva el registro de la cantidad de Cetes -
correspondiente con el nombre de cada institucion que las
ha comprado,-y publica en Tos periddicos el anuncig ofi--
cial de la emisidn (o0 emisiones, en sv caso), con su pla=-
zZp y tasa promedio ponderada correspondiente.

Siempre hay por lo menos 4 emfisiones vigentes de -
Cetes (una para cada semana en 28 dias}. Al emitirse tam
bién Cetes de 91 a 182 dflas, hay todavfa mds emisiones en
cirgulacién.
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La popularidad del Cete se ha debido a.su. aitazli-
quidez, su absoluta seguridad (por la garantfa explfcita
del gobierno federall ¥y la posibilidad’ que ofrece de Jle~
var a cabo operaciaones de repnrta. :

El rendimiento del Cete se'aﬁ]f&ﬁfdéﬂ]aafﬁfmula'd&

Rendimiento = Valor Nominal - Precio x 360
: Precio :c - Plaza

Los rendimientos obten1dos'por las diferentes ope-
raciones que se realicen con los Cetas son gravables para
efectos del impuesto sohre 1a renta de l1a siguiente forma:

I.5.R. Compra
Venta
P, Ffsica exento
P. Moral ingreso acum,

- Aceptaciones bancarias

Las aceptaciones bancarfas fueron autorizadas por
primera vez en 1980. Sin embargo, no se empezaron a emi
tir sino hasta 1981. Entre los afios 198l y 1983 no se -
registraron Tas operaciones de aceptacionas en la Bolsa ,
pero se hicieron las operacionés a través del Indeval. -
No fue sinoc hasta 1984 cuando se empezaron a registrar -
operaciones de aceptaciones en la Bolsa, eguipardndolas -
asf a las de otros instrumentos del mercado de dinero,

Es por este motivo que no existfan estadfsticas -
confiables de opperaciones de las aceptaciones hasta 1984,
En ese afo el total de operaciones fue de MH289 mil millg
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nes, o sea 2% de las operacfones bursitiles totales; an -
1985 hubo un aumento importante en el volumen de emisidn_
y operacion de aceptaciones (hasta 13% de las oparaciones
totaies de la Bolsa); por la dificultad que tenfan los -~
bancos para captar fondos v{a depdsitos del piblico.

La esencia de las aceptaciones pablicas es gue son
un p%éstamo hecho por el banco a una empresa {documentada
por una letra de cambip aceptada por el banco). Esta le-
tra {o aceptacidén]} luego se comercia {o descuenta) en el
mercado de dinero a través de una o varias casas de bolisa.
Aunque el destino de jTos fondos es la empresa prestata~ -
ria, el riesgo para el Inversionista es sobre el banco -
aceptante. S5in embargo, el bance, en vez de tener que =
fondearse por medig de los depdsitos del publice, lo hace
por medio de fondos de] mercadao de dinero.

Las aceptaciones piblicas normalmente tienen pla--
208 de vencimiento entre 7 y 182 dfas. La tasa de rendi-
miento de las aceptaciones se fija con base an una nego--
ciacién entre al banco aceptante y la casa de bolsa colo-
cadora, caon referencia a la tasa a 1a cual sc espera que
saldrd la sifguiente emisian de Cetes. Como el banco (so-
ciedad nacional de crédfo) no tiene garantfa explfcita -
{(s6lo implicita) del gobierno federal se le percibe como
mis riesgasc y, por 1o tanto las aceptaciones se colocan_
a una tasa de‘rendimiento mayor que Ja de los Cetes.

La aceptacidén bancaria privada es un instrumento -
emitido directamente por el banco emisor a sus clientes .,
Mientras que para el inversionista tiene todas las mismas
caracter{sticas que la aceptacidn pablica; la diferencia_
con la aceptacidn publica, es que no tiene el respalda -
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del documen;b_(1etra da cambio} de préstamo por parte del
banco a una empresa (que es "aceptado” por el banco), si-
no que es un instrumento emitido directamente por el han-
€0, ¥ unma acéptaciﬁn pdbiica, por su negociabilidad ¥y su
forma.de emisidn, - ' o .

Los cdlculos de rendimiento para las aceptaciongs_
se hacen igual que an el caso de los Cetes, con Ié_ﬁniéé_
diferencia de que mientras que los Cetes tienen upfvélur*
nominal de MN10,000 por tftulo, las aceptaciones tfenen -
un valor nominal de MN100,200. ' T

- Papel comercial (bursdtil).

ET1 papel comercial bursdti] se emitid por primera_
vez en 1980. En 1982, dos afios después de su introduc- -
cién, 1legsé a un nivel de operacion de cast diez veces -
més que el mercado accionarig (MN426 mil millones contra
MN44 mil millones). Su afo de mayor auge fue 1983, cuan-
do las empresas tuvieron problemas para encontrar finan--
ctamiento de otras fuentes.

E1 papel comercfal bursdtil es un pagaré emitido -
por empresas cuyas accliones estdn cotizadas en Belsa, --
Los plazos de emisidn normalmente tienen un mdximo de 91
dfas. La tasa da repdimientg de cada emisidn se fija de
comidn acuerdo entre el emisor (la empresa) y la casa de -
bolsa responsable de la colocacién del instrumento. Tam-
bién el papel comercial se emite con un valor nominal de
MH100,000 por tTtulo, y el cdlculo de su rendimiento se -
hace del mismo modo que el de los Cetes,

E1 papel comercial tiene una diferencia Importante
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con e} Cete y la aceptacisdn bancarifa una vez por afle se -
tiene qué preparar un prospecto de emisidn, con datos ope
‘rativos y financieros del emisor. Este requisito sa da -
porque, en contraste con los otros dos instrumentos, Jos
cuales tienen la garantfa explfcita {(en el caso de los --
Cetes) o implfcita {en el caso de los bancos) del gobfer-
ne federal, el pépe1 comercial no tiene garantfa alguna,-
por su naturaleza como pagaré de una empresa privada,

Por 10 tanto, es importante que el inversionista -
tenQa informaci6n suficiente acerca de 1a salud financie-
ra del emisor (prestatario). E1 prospecto tiere vigencia
durante un afo, perfodo durante el cual el emisor puede -
hacer emisiones por montos autorizados por la Comisién -
Nacional de Valores.

Por su mayor riesdgo, el papel comercial normalmen-
te ofrece tasas de rendimfento mayores que las de las - -
aceptaciones bancarias. Por 1o mismo tiene menor Jiqui--
dez dentro del mercado de dinero que los otros dos instry
mentos,

-~ Papel comercial extrabursdtil

E1 papel comercial extrabursdtil es un pagaré emi-
tido por una empresa que puede o no tener una cotizacidn_
en el mercado accionario de la Bolsa. Hasta finales de -
1984 este mercado exist¥a en forma no reguliada tanto en--
tre empresas, que prestaban fondos (documentados por paga
rés)directamente entre sf, como con 1a intermediacion de
una casa de bolsa que actuaba como contacto entre presta-
mista y prestatario.

A principios de 1985 Ta Comisién Nacional de Valo-
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'res emitié una cfrcular recunociendu este marcado y soli-
citandu a 1as casas de bolsa que le informaran de Tas ope
: raciones cun este instrumento.

" La vunﬁajé’dé e:te tipo de instrumento para e] - -
prestatario es que jmplica un minimo de documentacidén e -
infdrmaciﬁn. Esto, a su vez, implica para el prestamista
.mayor riesgo ¥, por lo tanto, mayor rendimiento. En 1985,
por la escasez de crédito bancaric se dio un crecimiento_

-importante de este mercado con respecto al mercado de pa-
pel comercial bursdtil con un monto estimado de papel aean
‘eirculacidn entre MN200 y MH3QC mi) miilones, comparado -
con up mentce en circulacion de papel comercial bursdcil -
de 5810 MN7 mil millones en diciembre de 1985, En 1986,-
e)l mercado de papel comercial extrabursdtil crecid aun -
mis, tanto por la escasez de créditeo bancario, como por -
lo atractivo de sus tasas de rendimiento comparadas con -
las tasas de los Cetes y, en menor grado, de las acepta--
ciones. A finales de 1986, se estimd que el monto en cir
culacién de papel comercial extrabursdtii habfa liegado a

MH750 mil millones.

-« Pagaré empresarial

E1 pagaré empresarial bursdtil se emitfd por prime
ra vez en 1986. Su aparicidén se debid al enorme auge del
papel comercial extrabursdtil, y representd un intento de
formallzar este mercado.

Al igual que el papel comercfal extrabursstil, es-
te instrumento se emite por una empresa que puede o no tg
nér una cotizacidn en e)] mercado accionarioc de la Bolsa,-
Sin embargo, el pagaré empresarfal tiene dos diferencias_
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importantes del extrabursdtil. La primera egs que se en--
cuentra garantizado por Cetes, aceptaciones o petrobonos,
en un monto que debe alcanzar un minimo de 115% del valor
naminal de los pagarés emitidos. La segunda es.que el -
pagaré se inscribe en la Boisa Mexicana de Valores y, por
1o tanto, se opera en Bolsa,

1.3. INSTRUMENTOS BURSATILES - LARGO PLAZQ

-~ Bonos de indemnizacién bancaria (histortal

Los bonos de indemnizacidn bancaria (BIBs) son los
instrumentos que se emitieron en 1983 para indemnizar a -
los accionistas de los bancos gque se nacignalizaron el -
primero de Septiembre de 1982. El1 mecanismo de su emi- -
s16n consistid en gue se calculd, para cada banco, un prg
cio de indemnizacidén por accidn con base en el valor con-
table de cada banco en el dia de la nacfonalizacién., A =
este precio se sumaron los intereses acumulados {calcula-
dos & la tasa de depdsitos bancarios de tres meses) hasta_
Ta fecha del pago de indemnizacidn a través de los BIBs. -
Esta fecha varid, segdn el tfiempo que se tardd el gobier-
nog en hacer el cdiculo para cada banco. AsT se tiene que
el valor de fndemnizacidn de un grupo de bancos {incluyen
do Banamex y Bancomer) se fijé en Agosto de 1983, mien- -
tras que el valor de los dltimos (incluyendo Comermex) -
séio se determind en Julio de 1985. Por lo tanto, los -
81Bs que se emitieron representaron la suma del valor de
indemnizacién de cada uno de los 5% bancos nacionalizados_
mfs intereses acumulados. Se estima que se emitid un total
aprox imadamente de MNZ230 mil millones.

De este total se estima que aproximadamente 1a mi-
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tad se utilizd en la recompra (por parte de los ex-accio-
nistas de Ios'bancos) de los activos no creditfcios de la
banca nacfonalizada, los cuales se empezaron a poner a la
venta en Marzo de 1984, E1 mecanismo de 1a recompra in--
clTuyd la posibiiidad de pagar el precio de estos activos_
- no crediticios con los mismos BIBs.

Los BiBs se empezaron a cotizar en Bolsa s&lo has-
‘ta Octubre de 1983. Sin embargo, para fines de cdlculo -
de intereses su fecha de emisidn se establecid como el -
'prfmero de Septiembre de 1982, con un plazo de diez afigs.
Las amortizaciones del instrumento se llevaron a cabo en
forma anuval desde el primerc de Septiembre de 1986, con -
cantidades jguales (representando 145 del valor nogminal -
de cada tftulo) durante los seis afdos, fngluyendo el pri-
mero de Septiembre de 1991, terminado con una §ltima can-
tidad de 168% del valor nominal de cada tftuleo, al venci--
miento de 1a emfsidn, el primero de Septiembre de 1992,

Rendimiento:

La tasa de interds del BIB se fija trimestralmente
sagin el prqmedio a tres meses durante las cuatro Semanas
antariores a la fecha del pago de interds. Esta forma de
fijar su tasa de Interés implica que el BIB ofrece un ren
dimiento que fluctda segin el nivel de la tasa que se fi-
je y e! precfo a que se encuentra el instrumento en 8} ~-

mercado.

E1 BI8 ha tenido gran liqufdez desde su introdu- -
c¢ién al mercado de valores. Sin embargo, se ha cotizado_
durante casi toda su vigencia abajo del valor nominal (de
MN100) por un motivo curfose. ET1 rendimiento que ofrace_
el {nstrumento se basa en la tasa de interés del certifi~-



.54

cado bancario (CD) a tres meses, El rendimiénto del CD'b
es mayor que su tasa nomiral de interds purque eI .pago de
intereses es mensual ¥ sujeto a 12 reinversién por parte_
dal 1nversion1sta. : )

Pera el BIB 5810 paga intereses trimestralés.. Por’
To tanto, el inversionista Gnicamente gana la tasa nomi--

nal, sin el beneficio de la reinversidn'de'ihteresés.  Es—._l

ta desventaja del BIB se hizo aun mds patente cuando se. - .
empezaron a emitir pagards bancarios- (desde Octubre de - -
1983}, que incluyen la reinversion de los intereses. Tam
poco ayudé a los BIBs el heche de que Jla tasa de Jos Ce--
tes ha estado por lo general por arriba de las tasas ban-
carias durante los dos ¢ltimes afos.

La consecuencia de esta sitvacidén es que la cotiza
cién de los BIBs se ha encontrado bastante por abajo de -
su valor nominal en fechas recientes, para nivelar su ren
dimiento con otros instrumentes de renta fi{ja competiti--
vos, Asf se tiene que, con una tasa de interds de 95.25%
Yy un precio de 88.5%, el BIB en Diciembre de 1986 daba un
rendimiento de:

Esto, a su vez, se tiepe que comprar con una tasa
de los Cetes a 91 dfas de 106% y una tasa de pagarés a -
tres meses de 94 _ 32,

Por &1 hecho de que su tasa de interés varfa cada
trimestre (segdn la tasa bancaria) es imposible calcular_
e] rendimiento hasta el vencimiento del BIB, Sin embargo,
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un factor que hay qua tomar en cuenta a mds largo plazo -
es el de las amortizaciones., Con la amortizacion de 14%
de la emisién @1 dfa primero de Septiembre de 1987, esto_
implica una ganancia adicional a1 rendimiento derivado de
los intereses de 14% x {100 - precio 3IB)}, o sea 1.6 % -
(con un precio de] BIB de 85.5%), por amortizacidn., Este
rendimiento adicional se tiene que taomar en cuenta en el
cilculeo del rendimiento global.

- Benos de renovacion urbana

Los bonos de renovacidn urbana (BOREs) se emitie--
ron en 1986, en un monto de MNZ5 mil millones, para indem
nizar a Vos propietarios de los fnmuebles del centro de -
Ta ciudad de Mé&xico que se expropiaran en QOctubre de 1985
como consecuencia de 1os terremotos del mes de Septiembre _
del mismo afo,

Los BOREs se empezaron a cotizar en Bolsa sdélo has
ta Febrero de 1986, cuando se habfa tenido el tiempo de -
hacer un avaldo exhaustiva de los fnmuebles afectados, ¥
disefar el instrumento de indemnizacidn adecuado,

No es de sorprender que las caracterfsticas de los
BOREs siendo instrumentos de indemnizacifn sean muy simi-
lares a las de los 8IBs, 5Su rendimiento se fija en 1la -~
misma forma, con base en Ja tasa de interés del CD banca
rio a tres meses. Asimismo, hay un plaze de diez afos -
{nasta e] 12 de QOctubre de 1995, el décimo aniversario de
la expropiacifn) y, despuss de trz2s afos de gracia, las -
amortizaciones empiferan en el afo 1989.

E1 problema de los BOREs es la cantidad muy limita
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da de tftulos emitidos, 1a cpai impiica una Sursati?idad_
reducida. Sin embarga, para aquellos inversionistas -que
estdn dispuestos a retenerlos hasta veacimiento, pueden -
sep atradtivns'porque tienen todas las mismas caracterfs-
ticas del 8I8, y pueden llegar a dar mayures rendimiantos
{por menos precioc), par el poto conecimiento del instru--
mento entre Jos inversionistas.

- Bonos bancarios de desarrolia

Los bonos bancarios de desarroilo se emitieron por
primera vez an 1885, Son fastrumentos de renta fija emi-
tidos por las instituciones de banca de desarvello auto--
rizadas por las autoridades hacendarias fej. Banpesca}.

Los bonos tienen un plazeo minimo de tres ades, el
cual tiene que comprender por lo menos un afio de gracta,-
con amortizacliones medijante pagos semestrales, una vez =
cumpiide el perf{odo de gracia. E£1 valer nominal de cada_
instrumento es de MHID,000 y el monto que puede emitir ca
da banco estd sujeto a la aprobacidén de las autaridades -

hacendarijas.

ta tasa de rendimiento de las bonps se fija a un -
margen {no mds del 3%) arrfba de la tasa de los Cetes, o
del pagaré bancaric, Este margen se determina por medio_
de unz subasta que se realiza entre las casas de bolsa --
interesadas en comprar la emisidn,

Este instrumente ha tenido poco éxite entre los in
varsionistas por la competencia con Jes rendimientos de -
las aceptaciones bancarias, de un lado. y, del ptro, de -
las abligaciones corporativas, que ofreces mirgenes mayo-
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res (arriba de 1as tasas- de Cates y Ias tasas hancar1as)
que el Ifmite del 3: f1jado para 105 bonos hancar1os.

—

- Ongacinnes cnrporat1vas-;"~- .

Las uhligaciones corporativas san instrumentos de
crédito a largo plazo emitidos por las empresas y cotiza-
dos en Belsa. En 1977 se autorizd una nueva modalidad de
obijgacidén: la obligacidn quirografaria, denominada asf -
porgue no tiene garantfa alguna salve la firma de los --
signatarios autoriZados de 1a empresa. Entre 1977 y 1979
hubo una afluencia de emisiones de este tipa (veinticua--
tro en total). Parecfan buena inversidn para los fnver--
sionistas, porque las tasas de interés estaban bajando. -
Para los emisores ofrecfan la posibilidad de financiarse_
a largeo plazo a un costo competitivo ¢on el banco ¥y sin -
dar garantfa alguna,.

En 105 libros de texto siempre habfamos aprendido_
que mayor rendimiento se da con mayor riesgo. En el caso
del mercado de gbligagiones en México este fenémeno no -
siempre se da por un motivo importante. Ko ha habido has
ta la fecha una quiebra de un emisor de oblfigaciones que
haya afactado a sus tenecdares.

En otros pafses exi{sten empresas cuya funcién dni-
ca es calificar las obligaciones emitidas en su mercado -
de valores. En 1os Estados Unidos hay dos empresas: Stan
dard and Poor's y Hoody's, que emiten en forma mensual bg
letines con “"ratings" (calificaciones) de numerosas abli-
gacfiones (desde AAA, la calificacidn mis alta), Estas -
calfficaciones se dan con base a un andlisis cuidadoso -~
del estado financiero de cada emisor, con &nfasis espe- -
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clal en las siguientes razones financieras: utilidad an--
tes de'fmpuestn/intereses. pasivo total/capital contabie
y active girculante menos {nventarios/pasive circulante.-
Estas razones financieras representan las principales ra-
zones para ¢! andlisis de crédito que hace un banco o cual
quier prestamista.

El resultado de este sistema de calificacidn es -
que 2] rendimiento gue praporciona la obligacién concuer-
da con el riesgo que se percibe.

En México se sspera que, con el tiempo, se estable
cerd un sistema de calificacidén para las obligaciones si-
milar a los que existen en los Estados Unidos. Mientras_
tanto, es recomendable que se analice el riesgo financie-
ro de la emiscora con las raiones financieras tradiciona--
les, antes de invert{r en una cbligacién.
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CAPITULO - 2 .- LNVERSIONES OE RENTA VARIABLE
_2.1. CONCEPTO DE.RENTA VARIABLE

_ Las acciones también se han dada en ilamar “renta
variable" porgue no tienen 1os dos elementos de predeter
minacidn gue tienen las inversiones de renta fija. No -
tfenen un rendimiento predeterminado, ni tampoco tienen_
un plaze predeterminado.

E! rendimiento de las acciones, tradicicnalmente_
proporcionado por los dividendos que pagan, varfa por -
dos motfvos Tmportantes {de ahi el concepto de renta va-
riable}. En primer lugar, las utilidades de una empresa
pueden varfar; en segundo lugar, los dividendos que se -
decretan a base de las utilidades netas generadas tam- -
bién pueden variar porgque dependen de la decisidn de la
asamblea de accicnistas. A su vez el plano no estd de--
terminado porque la dyracidn de tenencia de una accidn -
no estd limitada por el vencimiento del fnstrumento {co-
mo en el caso de renta fija), sfno por la decisién del -
mismo propietarfo de tenerla, o venderia, en su caso.

2.2, HISTORIA E IMPORTANCIA DEL MERCADC ACCIONARIO.

La Bolsa en México se fundd en [894, principaimen
te para Ta comprasventa de acciones. Desde aquella fe--
cha ha habido una identificacién casi total entre “Bpl--
sa" y acciones. En el idfoma diario se entiende la pre-
gunta "Cémo va la Bolsa?" equivalente a ¢{"Cdmo va en el
mercado accionario?" Entre inversionista, intermedia- -
rios ¥ auvtoridades es el mercado accionario el gue toda-
vfa atrae m¥s atencidn que cualquier otro segmento del -
mercado de valores.
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be hecho, fue el boom del mercadeo accionario en -
1979 el que sentd las hases para el desarroilo acelerado_
del mercado de valores en afios posterfores. E1 boom de -
1979 tuvo su origen en la devaluacidn de 1976, ODespuds -
de aquella devaluacidn, la primera desde 1954, el fTndice_
del mercado accionario, en vez de bajar, subid, porque -
los inversionistas se dieron cuenta de que el valor de -
reposicidn de la maquinaria y el eguipo de las empresas -
era significativamente mayor que antes, Para finales de
- 1977 el {ndfce accionaric habfa 1legadec a niveles de 388
contra 275 a finales de 1976.

En 1978 el mercado tuvo uyn ascenso importante por =
varios motivaes. Para empezar, un tratamiento centable de
la deuda extranjera de las empresas, con el cual efectiva-
mente las empresas pudieron capitalizar la pérdida cambia
ria, llev&ndola directamenta al balance y netedndola con -
una revaiuvacidn de actives, se habfa generalizado en 1977
Fue tambié€n en 1978 cuando las empresas empezaron & mos--
trar ganancias {fmportantes, respecto &l anp antarior. CoO
menzaron a aparecer noticias acerca de las reservas petro-
leras del pafs que subiceron de 10,000 a 16,000 millones -
de barriles en ese afie. Finalmente, hubo una restavura- -
cifn de confianza polftica en general, despuds de los tl-
timos meses del sexenfo anterior.

Todos estos factores hicieron gque, para finales de
1978, el indice accionario llegara a un nivel récord his-
térico de 889. En los primeros cfnco meses de 1979 hubo__
un boom sin precedentes, por Ta coincidencia de varios -
factores extraordinarios:

1. Las empresas habfan tenido aumentos espectaculares -
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en sus utilidades en 1978, dnmpar&das;qon 1977, que -
empezaban a anunciarse a los inversionistas 2 princi-
pios de 1979, ‘ BT :

2. Hubo importantes ventajaé fiscalesfbarh 105 inversio-
nistas en recibir dividendos en accfones, Tos cuales -
estaban por declararse dJdurante estos aeses.

3. La Bolsa sacd una campaia fmportante de publiicidad -~
durante Energ de 1975,

4, Adn sin la campafa de pubijeidad, se empezaron 2 di--
fundir noticias sobre las curantfosas ganancfas que se
habfan podido obtener de las acciones durante 1978.

El resultado de todas estas influencias fue un ver
dadero "boom" del mercado accionario. De 88% a finales -
de 1574, el fndice accionario 1legd a un méximo de 1798 el
dfa 7 de Mayo de 1979,

Aquel nivel, de hecho, quedd como »écord del sexe--
nfo. Por 1a misma sobrevaluacidn y luego por el alza de
las tasas de interds (tanto en México como en el extranje
ro) el fndice empezd a bajar, terminando 197% en un nivel
de 1193, En 1980 se quedd en niveles arriba de 1000, pero
gfectivamente se estancd, fendmeno que en tdérminos infla-
cionarfos, representdé una pérdida real para laos inversio-
nistas en acciones. A principios de 1981 el indice empe-
2% un declive casi continuo gue lps inversignistas sélo -
entendieron después comg una especie de presagioc de la -
cerisis econdmica que se desatdé en 1982,

E1 Tndice Tlegd a su nivel mds bajo en el mes de ~
Agosto de 1982, cuando tocd un nivel de 4380.
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A pesar de la incertidumbre polf{tica, econdmica ¥
financiera de los dltimes tres meses del sexenio de Lépez
Portille, el fndice empezd a subir, terminando el afc en
676. E£1 motivo principal de esta alza fue la recupera- -
ceién de los metaies en los mercados internacionales la -
cual se reflej6 en aumentos {mportantes de las cuatro em-
presas mineras cotizadas en el mercado accionario (FRIS-~
CO, GHMEXICO, SAN LUIS Y PEROLES}.

En 1983 el fndice subié de 676 a 2452, o sea un al
2a de 262%, un aumento récord e¢n la historia del mercado_
acciconario en Méx{ico y fue tamhién el mayor numero logra-
do por cualguier mercado accionario del mundo en aquel -
afio. Los motives de esta alza fueron similares a los que
impulsaron el mercado en 1978. En primer lugar, entrd en
vigor un mecanismo 1lamado FICORCA para aligerar la carga
de la deuda externa de ias empresas. En segundo, la deu-
da piblica del pafs tambi&én se renegocid durante 1983. -
En tercer lugar, la entrada del nuevo presidente restaurd
en clerta medida la confianza de pdblico fnversionista -
que habfa sido severamente golpeada por el presidente an-
terior. Finalmente, también se hizs el c&lcula del posi-
ble costo de reposicifn de los activos de muchas empresas
después de una devaluacidn de la monedz de MNZ7 en Febre-
ro de 1982 a MHNIS50 por dflar a principios de 1983 (¢ saa
casi 6 veces}.

A principios de 1984 existfan los elementos para -
otro boom bursdtil semejante al de 1979:

1. Hubo el antecedente de las ganancias importan--
tes obtenidas por los inversionistas en acciones en 1983 _
(12 acciones tuvieron aumentos de md&s del 800X durante e]
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afol}.

2. Empezaron alliegar los ihfnrmes.ae las. empresas
reflejando aumentos importantes de utilidades respecto al
afio devaluatorio de 1982..

3. Las tasas de 1ﬁterés bajaron en forma precipi--
tada de 1984

4, También desempefnaron un papel importante dos -
factores extraordinarices. Por una parte, se empezaron a
difundir rumores respecto al precio de venta de los acti-
vos no crediticies de Tos bancos. WUna parte de estos ac-
tivos estuvo representada por acciones cotizadas en la --
Boisa. Se rumordé que el precio de estas acciones se 1iba
a fijar segin su valor contable, &l cual por 10 general -
se encontraba muy arriba de su precio de mercado. Por -
otra parte, hubo mucha especuiacidn respecto al posible -
efecto de las utilidades de las empresas de la adopcidn -
de un nuevo sistema de contabilidad, por el cual se iban_
a reconocer Jjos efectos de la inflacidn en sus estados -
contables (el boletfn BI1G),

Como resultado de todos estas factores, el fndfce_
accionario subid de 2452 & principies de 1584 a 4079 al -
dfa 28 de Febrero, un alza de 66% en s6lo dos meses. Los
principales factores que hicieron que el indice cayera -
fueron: un estaneamiento, seguido por un alza, en las ta-
sas de interés, y decepcidn respecto a la valuacidn de -
fas accipnes bancarias puestas a la venta y respecto a -
los efectos positivos del Boletin B-10. E1 fndice accio-
nario bajd a un nivel de 2500 a principios de Abril de -
1984, y no fue sino hasta Septiembre cuando velvid a los
nivales anteriores.



Aunque el fndice llegd a otro récord el dfa 22 -
de Septiembre, se vio presionado hacia abajo por las noti
cias desfavorables respecto al precio internacional del -
petrdéleo que se difundieron a mediados de Octubre, cuando
Noruega fue &1 primer pafs en bajar su precio oficial de
petréfleo desde Marzo de 1983. Tampoco fue favorable para
el mercado el estancamiento de las tasas de interds en -~
México, Tas cuales terminaron el adfo en un nivel arriba -
de aquel en que se ancontraban en el mes de Marzo. E1 -
fndice terminé el afio en 4023, s610 65% arriba de su ni--
vel d2l principio (contra una inflacidn durante 1984 de -
59%),

A principios de 1985 el mercado accionario tuve -
un comportamiento incierto, reflejando un entornc econdmi
co diffcil, sobre todo respecto a los precios internacio-
nales del] petrdleo ¥y los niveles de las tasas de interés_
internas. En Febrero el precioc de petrdéleo Istmo bajé --
de US29 a US27.75 por barril; en Junic el precio del Maya
bajd de US25.5 a US24, y en Julio el precio del Istmo ba-
j6 un promedio de US1.24 {a USZ26.51), mieatras que el pre
cio del Haya bajé en un promedio de USO.77 {(a US523.33).

Mientras tanto, luego de cerrar el afio 1984 a ni--

veles de 46%, los Cetes habfan 1legado a un nivel de 65 2
a2 principios de Julio de 1985.

Por astos factores negativos, y a pesar de los re-
sultados positivos de ltas empresas reflejaron una recupe-
racidgn importante de la produccidn en el Gltimo trimestre
de 1984 y el primer semestre de 1985, de 4024 a 4957, -~
La devaluacitn del dfa 24 de Juiio le dic otro empuje si-
milar a las devaivaciones anteripres, ya que el fndice -
accionarino subid de niveies de 4900 e1 dfa 19 de Julioc a -
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un nivei de 7000 a medfados de Septiembre,

Qtro empuje se dio al mercado accionario como re--
sultado del trdgicoe ocurrido el dfa 19 de Septiembre. -
Por una parte, los inversionistas pensaron que los esfuer
zo0s de reconstruccidn {ban a tener un efecto benéficg en
varios sectores industriales representados en el mercado_
acgionario (construcidn, bfenes de capital). Por otra, -
un mes despuds del temblor, en la segunda mitad del mes -
de Octubre, se desatd una ola especuvlativa contra el pe--
So; la consecuencia fue que Tos inversionistas percibie--
ron que las acciones les ofrecfan una posibi)idad de com-
prar activos reales que estaban subvaluados en térmings -
de ddlares, haciendo que el fndice Tlegara a un nivel cer
ca de 10,000 a finales de Octubre y terminara e1 afo 1985
a un nivel de 11,197,

Otro factor que empezd a cobrar impeortancia duran-
te el anfo 1985 fue el de las operaciones especiales de -
adgquisictan de empresas y la recompra de acciones. La ma
yorfa de la propiedad de CELANESE, MACOBRE y de SANBORN -
cambid de manos & través de la Boisa, y las empresas - -
AURRERA {que posteriormente, en 1986, cambid su depomina-
¢idn social CIFRA) y PEAQLES recompraron sus propias ac--
ciones. Estas operaciones tuvieron un efecto positivo en
los precios de las mismas acclones, y tambidn redujeron la
cantidad de acciones en circulacidn.

En 1986, el fndice del mercado accionario subiés -
321%,su mejor comportamiento en la historia. 5i se deflac
ta esta alza por la inflacion de 105.7%2, el aumentpg real
fue de 105%. Este aumento fue mayor en términos reales -
que @71 de 1983, cuandg el aumento nominal de 2625 se con-
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virt16 en un aumento en- término& reales (con inflacidn de
80, a-') de 100%. :

Este:aumentn global oculta dos etapas principales_
durante el afo.  En 21 primer semestre, e] fndice subi¢ -
de” 11,197 a 15, 998, o sea una alza de 43%, 1a cual apenas
rebasé la tasa de inflacidn del primer semestre de 40,63,
De hecho, la sorpresa fue que el fndice se hubfera compor
tado tan bien durante el pertfodo. Por el colapso de laos
precios del petrdlec en el primer trimestre era evidente_
que ninguna de las metas oficfales ni de crecimiento, ni
de inflacifn, ni del déficit pdblico se iban a lograr. -
Sobre todo, 1o mds probable era una baja del PI8 del or--
den de 4 a 5%, y una alza contfnua en las tasas de fnte--
rés, can efectos sumamente negativos para ltas acciones.

Los motivos por los cuales el mercado accionario -
ne tuvo peor comportamiento fueron: 1)} la expectativa de
un arreglo crediticio con los acreedores, mismo gque se ha
bfa declarado desde el 21 de Febrero, cuando el Presiden-
te Miguel de Ta Madrid habfTa anunciado que no esperaba -
que México soportara toda la carga del c¢rac petrolero, -
2) la percepcidn de las empresas como activos reales, o -
sea, una proteccion antiinfiacionaria, ¥y 3) 1a habfilidad
de ciertas empresas para defenderse en la recesidn con -
exportacionas {por ejemplo las empresas mineras y cemgnte
ras), o con productos financieros {per ejemplo, empresas_
comerciales]).

La firma del dfa 22 de Julio de una carta de intep
c¢ién con el Fondo tonetario Internacional representd para
el mercado la sefial de que los acreedores de México esta-
ban de acuerdo con un paquete crediticio que précticamen-
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te garaﬁt1zaba una recuberacfﬁn del crecimiento econdmico
en 1987, y muy pfubahigménte en 1988 también, Esto hizao_
que ‘el fndice acclognaric subiera en una forma vertiginosa
duran;e'el fffméstre, de 15,998 a 28,629, o sea 793,

Para el dltimo trimestre del afo, dos factores adi
cionales entraron en Juego, A principiocs de Octubre, se
empazaron a filtrar versiones de que el plan econdmico -
eficial del gobierno para 1987 inclufa un intento de com-
batir la Inflacién, y hacer que bajfaran las tasas de inte
rés en 1987 - un signo muy positivo para el mercado accig
narie, En segundo término, despuds de la publicacidn a -
principios de Septiembre del manual offcial para la capi-
talizacitn de pasivos de empresas mexicanas, fue en el -
gitimo trimestre que estas operacfones se emperaron a con
cretar {o rumorar} para empresas cotizadas en Bolsa (Al--
fa, Apasco, Autl&n, Eaton, Pliana, Visa, Virreal}, con -
efectos positivos en sus precios.

El efecto de todos estos factores fue que el fndi-
ce accionario subiera de 28,629 a 47,101, o sea 65% duran
te el aglitimo trimestre del aho.

- Importancia del Mercado Acciomnario

De o antes expuesto, se puede desprender que el -
mercado accionario reacciocna a todos los eventos, tanto -
econdmicos como polfticos, lo mismo nicionales gque inter-
nacionates. Por 1o tanto, en el andlisis de acciones es
importante tener un marco tedrico que nos ayude a relacig
nar estos eventos con la valuacidn del mercado en general

y las accicnes especf{ficas.
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_Sh:ewbargo. hay otra leccidn muy importante que -~
nos ha dado el mercade accionario en la dltima dé€cada. -
E1 marcado no s§lo reacciona a los eventos sino que tam--
bigén los prenostica o, para usar un término financiero, -
las descuenta. As{f tepemos que el fndigce accionaric tuvo
un alza ininterrumpida desde 1976 hasta 1979. Esto im- -
plica que previoc el crecimiento del PIB de los ados 1979-
1981, cuando e! fndice empaezd a bajar a principios de «-
1981, aparentemente pronosticd ei deciive econdmico de --
1982, terminado en el c¢rac de Agosto. A su vez, el indi-
ce empezd a subir en forma Interesante & principios de -~
1963, previendo la recuperacidn de 1984, También era 16-
gico pensar que e] alza vxplosiva que tuvo el mercado ac-
cionario en el segundo semestre de 1986 pronostica uma -
recuperacidn de la actividad econdmica en 1987,

Lo importante de este fendmeno es que el mercado -
accifanario, a pesar de sus imperfecciones, estd empezZando
a functonar como un barémetro de la economfa, o sea un -
indicador de previsidn, del mismo moda que en los Estados
Unidos. Esto significa que puede ser fgual de interesan-
te para el inversionista tratar de prever el comportamien
ta del fndice accionario para fines de inversign, como -~
usar el fndice accionario para prever el comportamiento -
general de la economfa, que a su vez afectard sus decisigo

nes de inversién,
2.3. ANALISIS DE ACCIONES EN EL MERCADO.

- Valuacidn de acciones

Cualquier aprecfacidn del precio de las acciones -
depende de una estimacid¢n del rendimiento a través de ~--
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Ias'utijidades que las empresas pueden generar. Estas, a
Su vez, se tienen que comparar con la tasa carente de --
riesgo que existe en el mercado. Por lo tanto, los pre--
cios de las acciones, tanto en genaral como especfficanen
te, dependen de Tas expectativas {estimaciones) de sus =
utilidades y de tas tasas de Interés,

Por los problemas de ifquidez, antes de evaluar -
una accidn como candidata a {nversién hay que analtfzar -
"su bursatilidad. La accidn puede ser muy atractiva, pero
esto no sirve de mucho si no se puede comprar ni vender -
en el momento oportunc.

= La medicién de la bursatilidad

E1 declive comparativo de las operaciones en accig
nes en Ta Boisa que antes describf también se ha dado en
Tlamar una pérdida progresiva de "bursatilidad". La bur-
satfilidad de una accidn se refleja en la facilidad que -
tiene un inversionista de comprar o venderla durante un =
cortoe perfodo. Existen varias formas de medirla. Una es
el volumen de Tas acciones operado durante un perfodo de-
terminade. Pero un volumen de operacidn de 100.000 accig
nes de VIRREAL a un precio de MN3IO cada una (o sea un va-
lor de MH3 millones) es muy diferente de un volumen de -
100,000 acciones de VITRO a un precico de MN7,000 cada una
{un valor de ¥N70Q millones}.

Es por este motivo que estimamos que ta mejor med]
da de bursatilidad no es el volumen sino el valer operada
{en pesos) de determinada accibn, Este valor representa_
la cantidad de recursos que un inversionista puede desti-
nar a la accign. Si unma accidn tiene un valor operado en
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una semana de MN5O mijlones, es J6gica que, para un fondo
de pensiones con MH25 miilones para invertir, se yuelve -
menps atractive {siendo otros factores igeales} que una
accidn con un valor operado de MH1IOO miliones. En &ste -
caso, 10 que desembolsa el inversionista represantarfa
50%L del total! aperado an urta semana: &n el otro vepresen-

tarfa s56la a1 25%.

-

.

- La importancia de Ya bursatilidad

Con esto doy a conocer gue la "bursatilidad", en -

relacidn con las accianes {y en cualguter ocra inversidn_
cotizada en Bolsa), es ni ads ni menos gque Ya liquidez, -
concepto qua ineiu¥ camo pardmetra de inversidn. Una fal
ta de bursatiiidad o liquidez, impiica que el inversioniy
ta no puede hacerse, o deshacerse, de una inversidén finan
ciera en un plazo carte, Come el ahorradar peor defini- -
cidn estd fnvirtienco en instrumentos financieres precisa
mente por su liguidez, si up instrumento no la tiene, es-
to trae como consecuencia que las expectativas del {nver-

sionista no se cumplan,

Esta decepcidn, a la vez, tiene un efecto en 81 -~
rendimiento de Ja invers{idn, 57 un inversionista, al com
prar 14 inverslan, espera poder deshacerse de ella ficil-
mente, y at 1Iegar e} momento de venderla no lo puede ha-
cer, 0 tiene que venderla muy barata (y percibir un menor
rendimiento de le esperado}l, © no venderla, y buscar dineg

re en efectivo por otros medios.

-

Otra consecuencia de Yz faita de bursatilidad de
una accifn, efecta del fendmenc antes mencionado, €58 que
s¢ pueden dar cambios muy bruscos, tanto a la alza como a
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la baja, en su cotizacidén. Cuando hay mucha demanda y -~
poca oferta de una accién su precio se puede elevar muy -
répidamente, y 1o mismo puede suceder al revés,

Estos dos prnblemas..quelse interrelacionan, tien-
den a desaltentar la {nversidnm en acciones que no son bur-~
sdtiles, y, por lo tanto, las‘opéraciones en acciones, -
como preporcidn de Ta operacifn total en la Bolsa,se reduy
cen aun mis. ' i

-~ La estimacidén de utilidades

Como mencionaba anteriormente en la estimacign de
las utilidades paraz la inversidn en acciones, es otro fac
tor gue representa primordiaj atencidn paraz el tratar con
éstas..

En la estimacién de las utilidades de las acciones
de cvalquier empresa se debe considerar en todo sSu con- -
texto el reconocimiento de los afectos de la inflacifn en
12 informac{dén fipnanciera y esto es @) Boletin B-10; En -
1984 se adoptaron por primera vez nuevas reglas de conta-
bilidad emitidas en 1983 por el Instituto Mexicano de Con
tadores Pdblices.

Por su amplio an§lisis del boletfn, sélo hago men-
cidn de la influencia que llega a representar en este pun
to.

Podrfa parecer que lz forma mds fdcil de estimar -
las utilidades serfa la de preguntar a la empresa cuil es
sy estimacidon. Pero llega a presentarse que la empresa =~
ne tiene mucha wmdas imformacién que el mismo analista. La
estimacidn puede depender de supuestos econémicos, por -
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ejempio en PIB o de la inflacién, en donde la empresa -~-
tiene l1a misma posibilidad de errar que el ana- -
lista.

La estimacién de las utilidades se hace con
base en Jos vrenglones principales. del estado de -
resylitados. Ventas, Costo de Operacién, ®Gastos Fi-
nancieros,
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CAPITULO - 3 INVERSIGNES DE PROTECCIOH

.3.1. COGHCEPTO Y COMPORTAMIENTO DE INVERSIONES
DE PROTECCION.

Las "inversiones de proteccidn” son las gue nos -
protegen contra la depreciacidn del peso en relacidn con_
ctras monedas y que, por lo tanto, sobre todo en dpocas -
de incertidumbre cambiaria, pueden ofrecer rendimientos -
mds atractivos gue otros instrumentos de inversién. En -
Mé&xjico actualimente existen tres inversiones que cumplen -
estrictamente con este propdsito: el petrbleo, el pagafe,
¥ 1a cobertura cambiaria. S5in embarge, hay otras dos in-
versiones, los metales (centenarfo y onza troy de plata})_
¥ las empresas mineras, que pueden proporcionar dos tipos
de proteccidén. En primer lugar, por estar ligadas a los
precios internacionales del oro y de la plata, que se co-
tizan en ddlares, proporcionan proteccidn contra la depre
ciaci6bn del peso en relacidn con otras monedas. En segun
do lugar, desde la década de los afos setenta se ha visto
que los metales también pueden ofrecer uma proteccidn con
tra la depreciacién del délar en relacidn con otras mone-
das,

3.2. IHSTRUMENTOS EH IWVERSICHES DE PROTECCION.

- Petrobonos

El primer petrobono hizo su aparicidn en 10877, el
primer afio del sexenio de José Ldépez Portitle. ET petro-
bono se habfa anunciado en el discurso de inauguracidn -
del presidente, en el mismo contexto que la acufacidn de_
la moneda de 100 pesos de plata, como una medida para res
taurar l1a confianza de los mexicanps despuds de la crisis
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financlera/devaluatoria de! gitime aflo del sexenio ante--
rior de Lutis Echeverrfa. Las monedas de plata nos harfan
recordar el lugar tradicionail de Mé€xico como primer pro--
‘ductor mundial de plata. A su vez, los petrobonos nos -
harfan conscientes del papel! cada vez mayor que México -
desempefiaba en los mercados mundiales del petrdlec. Las_
caracterfisticas del primer petrobone fueron esencialmente
similares a las de las emisfones vigentes: una cantidad -
fija de barriles de petrdleo como respaldo de cada bono ,
un plazo de tres afios, un rendimiento mfnimo garantizado_
{equivalente a intereses) pagable trimestralmente y un -
valor de amortfzacidn del petrf§ien basado en el precio de
exportacién (denominade en délares) del petrdleg mexfca-
no {calidad Istmo} en la fecha de amortizacidn, converti-
do al tipo de cambio peso/fddélar vigente en la fecha de -~
amortizaclon.

Con tasas de ifnterds competitivas en México arriba
del 10% {e] rendimiento minimo garantizado que daba &1 -
primer petrobone), con precios de petréieo estables en un
nivel de US513,35 por barril y con una paridad peso/délar_
fija, hubo poco interds en el petrobono en sus primeros -
dos afos de vida {salid otra emisidn de petrobonos en --
1878}.

Despuds de la revolucidn de [Irdn en Febrera de --
1979 que culminé en el exilio del sha en Abril del! mismo
afio, empezd a haber escasez en el mercado mundial del pe-
trileg. Los precios internacionales subferon en forma -
brusca y, con ellos, los precios de los petrobonos en Mé-
xico. AT salir la tercera emisidén de petrobonos, en Agos
to de 1979, el precio de exportacidén del petrdleo mexica-
no ya estaba en un nivel de USZ22.60 por barril, reflejan-
do una "utilidad"” en términps de petrdleo para los compra
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dores del petrobono 77 de 69% sobre el precio de U5$13.35
al cual habfan comprado sus petrobonos ariginaies.

La trayectoria del precio del petrflen y lo atrac-
tiveo del petrobono como inversidn se pueden medir por los
precios del petrfilep vigentes en el momento de las emisip
nes posteriores de petrobongs;: gn Moviembre de 1979 {emi-
sidn 79-2) el precio era de US524.60. en Abril} de 1980 -
era de USS532 y para Abril de 1981 el precioc era de - - =
Us$38.50.

Pero éste fue el nivel miximo del precio del petrd
Teao mexicang, ya que en Junio de 1981 se anuncid wuna ba-
ja en el preciop cde exportaci{dn del petrdleo mexfcano a -~
niveles de US$35. Poco después, para compensar a 1os te-
nedores de 105 petrobanos recidn salidos de la pérdide de
105 del valor del instrumento en pocos meses, Se anuncid_
un aumento en la capacidad de barriles de respaldo de Ja
emisidn 81 por 21 mismo 103 que se habfa perdido en el -~
precio,

Con un precio de petrbleo a la baja, y despuds de
1a primera devaluacién del peso de Febrero de 1982, la -
emisidn de petrpobonos que salid en Junio de 1982 mostrd -
un cambio importante respecto a las emisiones anterjares.
E1 precio del petrdlec sobre el cual se calcularfa el va-
lor de amortizacidén del instrumento a su vencimiento ten-
drfa un nivel mfnimo parantizado que se fij& en el nivel_
vigente cuando se emitid el petrobono 82 de USS32.50.

Este cambio reflajd la realidad de la nueva situa-
cién del mercado mundial del petrdleo; de preciogs a la -
baja. También cambidé el enfoque del petrobono como inver
sidn. De ser una inversidn que permitirfa al inversionis
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ta aprovechar las a]zas en el precio dei petrdleu. 58 ==
convirtié en una inversiﬁn que permitirfa al inversionis-
ta protegerse contra cambios -en Ta paridad del pesu, sin
importar el nivel de precios del. petrdleo

La 1ntroduéc16n de un sistema de control de cam- -
bios en Septiembre de 1982 con un sistema de tipos de cam
bios maéltiples tuvo una implicacidon importante en Jlos pe-
trobonos, porque se decidié aplicar el tipe controlado al
valor de amortizacidn del! {nstrumento, régimen gue existea
hasta la fecha {Diciembre de 1986).

Las cuatro emisiones posteriores confirmaron esta
realidad. La emisidn B3 salid en Abril de 1983 con un -
precio minime garantizado de US529 el barril (el nivel -
vigente del precio del petrdlec mexicane). Ademds, se de
cidid denominar el rendimiento mfnimo garantizado de esta
emisidn no en una cantidad fija de pesos, como habfa sido
el sistema anterior, s5ino en barriles de petréleo, con un
pracio minimo garantizado de petréleo, convertido al tipe
de cambio contraolado vigente. E]1 mecanismo de precfa de
petrdleo fijo, con tipo de cambic variable, tanto para -
intereses como para principal, convirtié al petrobaono en
un {nstrumento totalmente denominado en d&lares, Sin 1la-
marlo asf, era un "mexdolar" renacido., La dnica diferen-
cia es que, si el precio del petrdleo sube arriba del pre
cio minimo garantizado para cads emisidn {una evantuali--
dad poco probable en esta época), el inversionista puede_
verse beneficiado por esta alza, ademds de protegido par
1a depreciacidn del tipo de cambio controlade contra el -
délar,

La emisidén 84 salid en Diciembre de 1984, con ca~--
racterfsticas similares a Yas de la emisidn 83 y con el -
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mismo precio minimo garantizado de USS29., pPoco después ,
en Febrero de 1985, el precio del petréleo mexicano {(ca--
tidad Istmo) se redujo a un nivel de USS27.75, sin que -
esto tuviera efecto en los primeros mfnimos garantizados_
de los petrobonos vigentes, En Abril de 1985 salis la -
décima emisidén de petrobonos, con una cantidad de barri--
ies que reflejd un precio mfnimo garantizado de US527.75_
por barril,. En Agosto de 1985 sailid la undécima emisidn
con una cantidad de barriles que reflejdé un precio minimo
de US526.75 por barril, y con una innovacidn que reflefé_
la inflaci6n en México. En esta Gltima emisidén el valor
nominal de cada tftulo se fijd en MN10,000 en vez de los_
MN1,000 de las diez emistones anterfores.

En 1986, pocos dfas antes de la amortizacion de 1a
emisidn B3, se hizo la duodég¢ima emisién, 1a B6, en un =~
monto de MN200 mil miilones. Esta emisién tuvp caracte--
risticas similares a la emisién B5-1, can un valaor nomi--
nal de MN1G,000.00 Su precio de petrdleo garantizado de
Us$15.5 reflejd el nivel general de precios de la épocga.~
Sin embargo, también ofrecid una posibilidad que no se ha
bTfa visto desde 198l con los petrobonos, ae que el precio
de petrdleo a Ya facha de amortizacidn fuera mayor que su
precio a la fecha de emisidn. Por ¥o tanto, de todas las
emisiones vigentes en este momento, s&lo la B& cofrece las
dos atractivos, de proteccidn antidevaluatoria y de ganan
cia adicional en el caso de que el precio del petrdleo -
sea mayor que US$15.5 en la fecha de amortizacidn,

- E1 Pagafe

El pagafe de la Tesorerfa de la Federacidn (Paga--
fe) se emitid por primera vez el 2] de Agosto de 1986, en
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un monte dé-usS7u millones y a un plazo de 182 dfas.

El congepto del nuevo instrumento fue el de ofra--
cer a]'ahorfadbr'maxicano mayor queg fnstrumentos simila--
res en EEUU: As{ podrfa contribuir a reducir la fuga de -
capitales _de_Méiico ¥y, con el tiempo, s¢ asperaba gue -~
podrfa hésta_a1§ntar una mayor reparticidn de capitales .
Tambidn se pensaba que podrfa ser {nteresante para empre-
5as que'deséaran cubrfrse frente a pagos futuros de déla-
res‘confrblados {por importaciones o servicgio de deudal} .
Otru'ﬁos1ble mercado para el Pagafe eran las institucio--
nas financieras {asegquradoras, sociedades de inversidn, -
anﬂ&é de pensiones) que se encontraban restringidas en -
cuanto a su inversidn en petrobonos y que quisieran diver
sificar sus inversiones de proteccidn.

La primera emisidn salid con una tasa de rendimien
to {en d&lares controlados) de 4.32% -menos que la tasa _
de los depésitos al misimo plazo de EU (alrededor de 6%) .
Para la segunda emisidn esta tasa subid a 6.43%. Hubo -
s87o 5 emisiones posteriores, subiendo la tasa de rendi-
mientoc el dfa 23 de Octubre a un nivel rdcord de 14.93% .
Sin embargo, dsta fue la dltima emisidén del instrumento -
en 1986, por falta de demanda.

Los motiveos de la falta de demanda fueron la baja
en el desliz del tipo de cambi{o controlado y la caompeten-
cifa del petrchono. Con la baja del desliz se hizo paten-
te que el de los Cetes a2 28 y a 91 dfas., Por otra parte,
traduciendo el rendimienta del Pagafe a délares, todes --
Tos petrobonos estaban ofreciendo rendimientos adn mayo--
res {en los mismos délares controlados) que el 14,83% --
del Pagafe.
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- Cantenarioc y onza troy de plata

- E1 centenarie es unz moneda de oro que pesa 37.5 -
gramos {1.2057 ognzas troy! y que fue emitida por primera_
vez en 1921 para conmemorar el centenario de Ta Indepen--
dencia de México. La aonza troy de plata es upa moneda de
plata que pesa una ohza troy y que fue emitida por el Ban
co de México por primera vez en 1979 como medio de inver-
s1dn de 1o0s metales entre 1978 y 1579, as] como la situa
ci6n privilegiada de México como productor principal del
metal en el mundo.

Tanto el oro como la plata tienen cotizaciones in-
ternacionales, expresadas normaimente en dé&lares, ¥ los
precios de las monedas mexfcanas han reflejado Tos movi--
mientos de los metales en los mercados internacionales, -
convertidos a la parfdad peso/dslar {[1{bre) vigente. Por
1o tanto, para entender los movimientos de precio de las -
monedas mexicanas es necesarfo entender logs movimfentos -
de los precios de los metales en los mercados internacio-
nales.

3.3, AMALISIS DE [HSTRUMENTOS EN INVERSION
DE PROTECCION
- Andlisfs de Petrobonos
{Caracterfsticas principales):

E]1 petrobono tiene un rendimiento predeterminado y
un plazo predeterminado. En este sentido, es una inver--
sién de renta fija {y asf se denomina en el pisoc de rema
tes de la Bolsal).

Las caracteristicas especfficas del petrobono son
las siguientes:
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Estatus de) petrobono: certificade de participa- -~
cidn de fidefcomise constituido en Nacional Financiera -
por el gobierno federal, E1 patrimonio del fidelcomiso -
son los derechos sobre cierta cantidad de barriles de pe-
trdleo crudo que el gobierno adquiere de Petrdleos Mexica
nos.

Valor nominal: MN1,000 (MN10,000 an el caso de los
petrobonos 85-1 y 86}).

Respaldo en barriles: 7z cantidad de barriles que
se produce dividiendo el valor nominal a2 la fecha de la -
emisién por el precio del patrdleo Istmo por barril en dé
lares, dividiendo por el tipo de cambio a Ja fecha de la -
emisidn,

Plazo: 3 aiios.

Rendimiento: Un porcentaje sobrea la cantidad de -
barriles que respalda cada emisién. En todas las emisio-
nes vigentes este porcentaje es de 12% bruto. Este por--
centaje, a su vez, se convierte en pesos, multiplicdndo--
la por un precio fijo de petrdleo, al tipo de cambio vi--
gente,

Forma de pago del rendimiento: trimestral.

Garantfa de precio mfnimo del petrdieo: Se garan
tiza un precio mfnimo del petréleoc como base del cdlculo_
del valor de amortizacidn. Este precfo normalmente es el
precip vigente a 1a fecha de emisién del petrobono.

Valor de amortizacion: E! producte de la muitipli-
cacién del respaldo de cada bono en barriles, multiplica-
do por el precio minimo garantizade, o el precio del pe-
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trdleo . a Ja Fecha de vencimiento (cualqufera ‘que sea ma--
yor), muitiplicando" por K prec!o mfnfmo garuntizado. o -
el precio del petrd]en a-la- fecha_de yencimiento (cual~ =~
quiera que sea mayorl, muTtiplTEahdo-pbr el tipo de cam--
bfo-controlado en un dfa estipulado antns de la fecha -
de amortizacién. - S

- Andilisis de Pagafes :
{Caracterfsticas princfpales'

E1 pagaréd de la Tesurerfa'de la Federacién {Paga-
fe) es un instrumento de renta fija denominado en ddlares
controlados, con caracterf{sticas similares a las del Lete.

Emisor: Gob{ierno.

Garantfa especifica: Hinguna.
Monto: [limitado.

Valor nominal: USS1,000.
Rendimiento: Descuento,

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

Plazo: 182 dfas.

Amortizacidn: Vencimiento,

E1 inversionista en Pagafes tiene dos criterios =~
principales para evaluarlos:

1, Otros instrumentos respaldados por el gobierno_
en dflares controlados (petrobonos)

2. Otros fpnstrumentos respaldados por el gobferno_
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an pesos {Cetes, aceptaciones, CDs o pagarés
bapecariog). '

"2 Andlisis de 0Oro y Plata

Cuando se 17ega a apalizar el oro y la plata es
claro qua no hay ningdn madelo aritmético o forma para 5u
vaivacidn. Esto se debe, por un lado, al hecha de que -
Tos metales na rinden flujos periddicos nil de Intereses -
ni de dividendas, como otras Jinversionss, since s6la una
ganancia {o pérdida) de capital, cuando decidimes vender-
las,. Por otro lado, los factores que {nfluyen en su pre-
cio son tan variados y poco susceptibles de medicidn que
replicarios con un modela de valuacion parece, por io -
menos en el momento acgtual, fuera de posibilicad,

Sin embarge, por V¢ que se hi podide observar de -
su comportamiento durante Yos afios setanta {la dnica déca
da en que el oro ¥y Ja plata han sido candidates interesan
tes para la inpversidn filpnanciera), se presantan tres fag-
tores que aparecen con un papel importante en el precio -
de Tos metales;

- La inflacidn en EU

Fue Ta {nflacidn la que causd 1& decisidn de Nixon
de romper 12 relacidn normal entre el oro y el ddlar en -
1971. Asimismo, la {nflacidn ocasfonada por las dos cri-
sis de 1973-4 y 1970-580 fue un factor determinante »n la
pérdida de confianza en el ddlar, ¥y el alza cansecuente -
de los metales. Asimismo, cuando la tasa de fnflacidn cg
dié en los afos 1983-5 los metales recaccionaren marcada-~-

mente a la baja.
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- £1 petrdleo

El petr6leo fue elemento importante en la agudiza-
cidn de Tas presiones inflacionarias en EU, tante en - -
1873-4 como en 1979-80. Por otra parte, la bafa en el -
precio mundial dei petréleo entre 1981 y 1986 tuvo un -~-
efecto importante, tanto en el bajo nivel de la inflacidn
estadounidense como en los bajos precios de 1905 metales .
" Mientras tanto, el alza en el precio del petrdlen (a - -
USS18/bbl.)} tuvo un efecto positivo sebre los metales a -
finales de 1986.

- Crisis Intermnacignal

Una atmdsfera de ¢crisis internacional aparentemen-
te impulsa el precio de l1os metales, cuando ya existen -
1os otros factores arriba mencionados. Asf{ sucedié en -
las crisis de 1973-4 y 1979-80. Pero es notorio gue nin-
guna crisis posterior ha tenido el mismo efecto {(ni la -
guerra de Irdn e Irak que estalld en 1981, ¥ sigue sin -
resolverse en 1987, ni los problemas en Polonia en 1981,-
ni el fndice del incidente del avidn coreano en 1984). -
Lo que implica esto es que una ¢risis polftica sola no es
suficiente para empujar los precios de los metales hacia
arriba. Sin embargo, existiendo los otros dos factores ,
hacen poderosa combinacidon .: Oferta-Demanda.
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SECCION TV

CAPITULOD - 1 LA ADMINISTRACION DE LAS INVERSIONES

1.1. LA ADMINISTRACION DE LAS INVERSIONES.

Cuando Ta tasa de inflacidn en México tenfa un so-
lo dfgita y el tipc de cambio con el d6lar tenfa dos, el
problema de 1a inversidn financiera no era muy compiejo.~
E1 banco, Jos bienes rafces, todas las inversiones en ge-
neral daban rendimientos reales, astables y predeciblas .
E1 problema del administrador o del ahorrador era &l de -
generar excedentes para fuego invertirlos.

Con e] cambio en Tlas inversiones de la dltima dé--
cada, e) problema de la inversidn de ios excedentes se -
ha vvelto fgual o tal vez mds importante que su genera- -
cién. En los dos afios de recesién en México, 1982 y - --
1983, la empresa o e]1 ahorrador gue tenfa excedentes tuvo
oportunidad de generar mucho mayores rendimientos de sus
inversiones financieras que de la operacidn normal de su
negocio o de su trabajo diaric. A rafz del "desplazamien
to" de la crisis financiera de !982: un délar gque se reva
Tud 18 veces contra el peso, wna tasz de interds que su--
bid al triple, petrobonos que subferon veintidds y unm fn-
dice acclonario que subfd noventa ¥y ocho veces, se tuvo -
Ta oportunidad de aprovechar algunos de estos fendmenos -
financieros a través de un inversionista. persana ffsica_
o moral elevando su patrimenio a otro orden de magnitud.

Pero, a pesar de lo evidente de asta afirmacidn, -
la mayorfa de las empresas sigue dedicando mucho mds tiem
po al preobiema de generacidn de excedentes que a su inver
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sién, A su vez{'ei 1n0ersionista'persona fisica dedica -
casi la totalfdad de su energfa ¥y su tiempo a los proble-
mas - rutinarios de su” empieo.y de su trabajo diario, en -
vez ‘de preocuparse por su patrimonio personal.

"Esta sftuacién también se refleja en la pubiica- -
cidn de libros y en 1os cursos universitaries. Con &l --
‘cada vez mayor desarrollo de 1a administracidén de empre--
sas en Mé&xico, se estdn empezando a editar Tibros de admji
nistracidn con aplfcacitn directa a problemas mexicanoes
Asimismo, las escuelas de adminitracién estdn creciendo -
tanto en cantfdad como en forma dindmica. Pero hasta ha-
ce muey poco sancillamente no habfa Tibros sobre la inver-
sidn financiera en México, ni tampoco cursos universita--

rios.

La administraciédn de e2mpresas consiste en Jla pla--
naacidén y el control de Ja inversidn real. Asimismo, 1la
administracidn de las {nversiognes consiste an la planea--
citn y el control de la inversidn financiera,

1,2. PLANEACION DE [NVERSION

La planeacidn implica la formulacidn de objetivos_
y de métodos para lograrlos. En el campo de las inversip
nes los objetivos de inversidn son Tos pardmetros de 1{--
quidez, rendimiento, plazo y riesgo que mencioné en la -
seccidén I{. A su vez, Tos métodos para lograr estos ob--
jetivos son las técnicas de andlisis de inversiones que -
dasarrollé en ilas primeras secciones.

fFormulando un cuadro de la administracifn de las -
inversiones quedarfa de la siquiente manera:



86

PLANEACION

Formulacién de objetivos

Liquidez " Plaze Rendimienta: . Riesgp

Formulacifn de métodos de andlisis

Inflacidn _ Rendimientos
~tigquidez, Plazao. Riesgu

Andltsis de inversidn
Iustrumantos de inversidn

-Renta fija
-Renta variable
~Proteccidn

Economfa

Formacisfn de cartera de tnversidn
Renta fija (%)
Renta varfable {%)}
Proteccisn [%)

CONTROL

Medicidn de vesultados

Rendimiento en 2
Comparaciftn con chjetivos

Reyisidn de supuestods
Formulacidn de objetivos - la farma de proceder -
de un fnversionista tiene gue ser en funcidn de las nece-
sidades y objetives que se tengan, El rendimiento que 5¢
fije de una inversitn tiene que ser en funcidn de la 1i--
quidez, del riesgo, y del plazo que el inversionista re--

gquiere.
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- Inversifn fnstitucional

En el caso de la inversifn institucional, normal--
mente hay objetivos implfcites por el tipo de fondo que -
se maneja. Tfpicamente un inversionista institucional -
tiene dos fondos de capfital de trabajo que necesita para
ta operacidon diaria de la organizacidn (sea empresa, ban--
co, compaiifa de seguros o departamento gubernamental). -
Para este Lipo de fondo se requiere un plazo muy corio, -
el miximg de liquidez, el mayor rendimiento y el mfnimo -
riesgo posibie,

Pero hay otro tipo de inversidn institucional de -
mds largo plazo y menor ligquidez: Ta inversidn de un fon-
do de pensiones, o de una compaifa de seguros. En este -
tipo de fondo normalmente hay una base actuarial respecto
a2 1a programacidn 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 polfitica de inversidn que
se formule estard en funcidén del rendimiento que se bus--
que, tomando en cuenta los riesgos asociados con cada in-
versidn,

- Inversidn Personal

Los objetivos de la inversidn persecnal normalmente
son mds variables que los de la inversidn institucional -
porque la inversidn personal depende mds de los gustos -
del inversionista que de metas institucionales impuestas_
por la misma naturaleza de la organizacién. Pero el in--
versionista personal tiene que hacer la misma planeacidn_
de sus necesidades de corto, mediano y largo plazo que en
una organizacidén. Incluso no es tan ilégico que el inver-
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sionista personal divida sus fondos entre un "fondo de ca
pital de trabajo”, para sus necesidades inmediatas, y un
"fondo de pensiones” personal, para mds large plazo.

Hormalmente la seleccidn de objetivos de liquidez,
rendimiento, riesgo y plazo serd en funcidn de la edad -
del {inversionista., E1 inversieonista de menor edad estard_

"mds dispuests a aceptar riesgos para un mayor rendimiento
a corto plazo que el inversionista mayor, quian querrd -
un rendimiento menor perg mds estable., A su vez, el in--
versionista persona ffsica puede 1legar a ser m&s "especu
lador" que un inversionista fnstitucional.

- Andlisis de Invarsidn,

Otro aspecto vital de 1a planeacién de las finver--
siones es el andlisis de inversién. E1 andlisis de inver
sifn consiste en la elaboracidn y aplicacidn de técnicas_
para lograr los objetives de liguidez, rendimients, ries-
go y plazo de 1la inversién financiera. Estas técnicas se
aplican a los dos problemas esenciales de la inversidn:

1. La estimacibn de la tasa de inflacidn

2, E1 andlisis de los rendimientos, con sus pla- -
zZos, riesgos y liquidez correspondiente, de las
distintas inversiones financieras disponibles.

= Asesorfa de inversidn

La asesorfa de inversisn es la actividad de combi-
nar la formulacidn de objetivos de inversidn y 1 andii--
s1s de fnversidn para 1legar a una estrategia de inver- -
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sién, que a su vez. se representa en una cartera de inver-
sidn. La cartera. de inversidn es- el conjunto de inversio
nes que se escogen como. resultado de las actividades de -
planeaciﬁn y anﬁ]is1s.j_£1-1nversionista se puede autoase
o sorar, o puedé aéudir a los asesores de inversién BSPE—n
cializados en }a materfa, quienes desempedan esta funcién
dentrpo de una casa. de bolsa,.

- Formulacién de cartera

La formacidn de carteras es el resultado de un pro
cesa ldgicoe. Las premisas son, por un ladao, los objeti--
vos del inversionista, y, por otro, sus supuestos respec-
to a 1a inflacién, ¥y los rendimientos y riesgos de las -
distintas opciones de inversidn.

1.3. COHTROL DE LA INVERSIOQN (HMEDICLON DE RESULTADOS)

La actividad mds importante del centrol de las in-
versiones es la medicidn de los resultados logrades. En_
su forma mis sencilla, esta medicidn se puede llevar a -
cabo mediante una comparacidn entre el valor de lTos fon--
dos invertidos al principic y al término de un perfodo -
determinado. S1 no hubo ni retiros ni aportaciones de fon
dos originales, representard el rendgimiento durante el -
perfodo. E1 rendimiento, por cierto, representa una com-
binacidn entre ganancias de capital e ingreso por via de
intereses y dividendos durante el perfodo de cantrol.

- Estdndares de medicidn

éCantra qué medimos nuestro rendimiento? La prime-
ra medicidn tiene que ser contra la inflacidén, Como el -
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supuesto prihdipa1_uara 1a inversidn fue tasa real, hemos
fallado si.ni siquiera hemos 1legado a la tasa de infla--
cibn.

7 Una segunda medicifn serfa contra la tasa sin ries
go de los Cetes, siempre y cuando &ste sSea mayor que 1la
tasa de inflacidn., Finalmente la medicidn de las inver-
siones con riesgo se hace contra el indice de cada catego
rfa: en el caso de accliones, contra el fndice accianario,
¥ en caso de petrobonos, contra un Tndice de precios de -
los petrobonos. '

1.4, SISTEMAS Y ORGANIZACION,

Una forma de institucionalizar l1a administracidn -
de ias inversiones es la implantacidn de sistemas organi-
zacionales o personales en su ¢aso, para llevar a ¢abo 1a
actividad contipua de planeacidn y control.

En base a esto presento un organigrama en donde -
se muestra 1a estructura y jerarquia del sistema organiza
cional:

Organigrama para 1a administracidén de las inversiones

ASAMBLEA

CONSEJD
COMITE DE ASESOR DE
THVERSIOH INVERSIONES
DIRECTOR

FINAHMCIERQD
GERENTE DE INVERSIOHES FIHAHNCIERAS
TESORERIA AHORRO PENSIONES OTROS
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En concepto, ia organizacién para la inversidn per
sonal no varfa mucho de la organizacisn institucional. -
La dnica diferencia radica en la cantidad de personas in-
volucradas. En este caso a1l "coamitd de Inversibn® consis
tird en el {nversionista con su asesor de inversiones, -
Ellos fijardn objetivos de inversidn, y hardn el andlisis
de {nversidn, con la formulacidn posterior de una estra--
tegia de inversidn, con su cartera de {nversi{dn correspon
diente.

1.5. EL EXITO EN LAS [NVERSIONES

Este capftulo 1o considero el mds importante ya -~
que aungue es el mds sencillo pero es en donde se unen -
todos los puntes desarrol!lades anteri{ormente.

La invers{dn financiera, en fin, es como cualgquier
otra actividad humana, fuera o dentro del 3mbito econémi-
co. Para realizarla con éxito se necesita ptaneacidn, =~
andlisis, control y disciplina. Pero esto na implica «-
que sea mondtona. Cualquier actividad que se realiza con
Exito se realiza con gusto; cuanto mayor el éxito, mayor_
el gusto, y viceversa.
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CAPITULD - 2 VENTAJAS DE UNA EMPRESA INSCRITA EN BOLSA

2.1. CRECIMIENTO

Durante perfodos de intensa actividad econémica, -
de franca expansién, de crecimiento del{os) mercado(s) -
gn que se desanvyelve una empresa puede superar en forma_
muy amplia a la generacidn interna da utilidades de la -
misma.

EJEMPLO: La empresa X, S. A, tuvo un afo excelen-
te. E1 retoerno de la fnversidén fue de 50%. Sin embargo_
el crecimiento del mercado se estima en 90% para los pri-
ximos doce meses. Por tanto, ni adn reinvirtiendo toda -
1a utilidad del perfodo recién terminado se cuenta con -
1os recursos suficientes pard aprovechar 1a gran oportuni
dad que se presenta. Por otra parte, no existe el minimo
interds en perder participacidn en el mercado. Para no -
perder dicha participacidn, es indispensable crecer al -
mismo ritmo del propio mercado. HNo s8le eso0, es muy de--
seable estar en posibilidad de ¢crecer a un ritmo mayor e
intentar ganar mercado a 10S competidores.

Aumentar el nivel de créditos tampeco es una alter
nativa viable., Es mis, muy probablemente la empresa se -
encuentra ya al nivel mdximo razonable que permite el res
paldo de los recursos propios. A medida gue se han ido -
generando utilidades, la empresa ha procurado allegarse -
créditos adicionales, dentro de la sana proporcidn que -
dicten las condiciones de la misma empresa y las posibili
dades del mercado de créditos.

As{ pues, una empresd cuyo mercado creZca a un rit
mo mayor que el ritmo al que crecen sus utilidades tiene_
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bdsicamente tres caminos:

1. Defar la oportunidad, " Limitarse exclusivamente a cre
cer al ritmo que le permita 1a generacidn 1nterna de
recursos. R UL e :

2. Tratar de aprovechar 1a oportunidad, aumentando el -
apalancamiento de ]a empresa :

3. Tratar de apruvechar la oportunidad. aumentandu los -
recursos de una manera. sana. Esto Amplica creger en__
forma balanceada: tanto en recursos propios como en -
créditos,

2.2. LIQUIDEZ A LOS ACCIONISTAS,

Este punteo reviste particular importancia para los
duefios de una empresa que estd registrada en bolsa.

Hay una gran diferencia entre tratar de vender un
lote o pagquete de acciones de una empresa no cotizada a -
vender acciones de una empresa negociada en bolsa.

En primer casc, negociaciones privadas, esperas
largas, "regateos® y hasta dificultad en el cobro {si se
logran colocar), se presentan, Ho hay regla general. -
Sin embargo, salvo casos excepcionales, normalmente la ne
gocfacidn puede ser lenta, engorrosa y hasta desventajosa
para el vendedor, Al no existir mercado secundario acti-
vo, 10 mds probable es que el vendedor recurra a otro de
los actuales propietarios. HNaturalmente, esto le resta -
poder de negociacidn al vendedor, ya que al iniciar la neg
gociacidn pone al descubierto su interds ¥/o necesidad -
de vender,
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Por el contrario, el estar registrada en bolsa una
empresa, sus acciones se negocian todos los dfas h&biles_
del afo libremente, bajo las fuerzas del mercado. Esto -
25 particularmente cierto de empresas con un gran voldmen
en el mercado y cuya tenencia de acciones estd razonable
mente diversificada en cientos o miles de manos. OQbvia--
mente, s mucho mds representative de la realidad el pre-
¢io de una accidn que ha sido cerrada a través de la 11--
bre interaccidn de tanto un gran ndmero de compradores ,
como de vendedores, Ademds, 1a negociacidn es completa--
mente andnima. 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 1& pro--
piedad de las acciones y demds valores que negocian par -
cuenta de terceros. Es importante considerar, asf mis--
me, que ademdis de la gran liquidez de las acciones nego--
ciadas en belsa, la legislacidn fiscal vigente & la fecha
exime del impuesto a las ganancias de capfital derivadas_
de operaciones de compra/venta de acciones registradas --
en bolsa para las persanas fisicas.

2.3. VALOR DE MERCADD EN LA ACCIOH

Un peso de capacidad generadora de utilidadas en -
una empresa cuyos duefios sOn unos cuantos es casi siempre
mucho menos valioso, en términos de valor de mercado de -
las acciones, que el mismo peso {5) en una companfa cuyons
duefios son cientos o miles de personas. Justamente la ma
yor liquidez de las acciones de una empresa registrada en
Bolsa, favorece el gue e1 precio de las accioaes 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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cios de las acciones de empresas que s 1lo estin, en
circunstancias - similares.

2.4.‘ESTIHULD Y PRECISION PARA PROFESTONALIZAR
LA ADMINISTRACIOhN DE LAS EMPRESAS.

Se dfce que una empresa s pdbiica cuande una bue-
na parte de sus acciones estd en manas del pdblico inver-
sionfsta a través de oferta piblica de accifones y del mer-
cado secundario diaric., LGgfcamente no me reffero aquf a
la palabra “pdblice" en &1 sentido gubernamental, sino en
el sentido de muchas manes. Por otra parte, la mayor par
te de las empresas registradas en bolsa son del sector -
privado. No es una contradiccidn expresar que una empre-
sa del sector privado es piblica porque un buen porcenta-
Je de su capital social estd di sperso entre 1a gran masa
fnversianista.

En 1a medida en que una empresa es publfca, Ta vi-
da o el futurp de la misma es de {interds para todas las -
personas que poseen acciones de Ta misma. Esto implica -
mayor atencidn y vigilancia en la administracidn de la -
empresa. La Comisidn Nacional de Valares, la Bolsa Mexi-
cana de Valoras, §. A, de £, V¥, ¥ las propfas casas de -
bolsa, en nombre y representaciSn de Jlos millares de ac--
cionistas minoritarios,. ejercen funciones de vigilancia y
recopilaci6én de informacidn scobre las empresas regfistra--
das en bolsa. Conforme pasa el tiempo, y €1 mercado bur-
s&8til cobra més relevancia dentro de 12 economfa del - -
pafs, dichas funciones se acenigan.
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2.5. MEXICANIZACION DE EMPRESAS..

A partir de 1la pfomu]gacién. en 1976, de la Ley --
para Promover la tnversidn-ﬂexidaﬁa'y Reguiar la Inver- -
sidn Extranjera, las empresaﬁ"éxtrénderas se han encontra
do con Ta siguiente s{tuacign: nuestrp gobiernc reconoce
la necesidad y conveniencia de 1z fnversidn extranjera en
el pafs; por lo misme tfene interés en su desarrollo. ==
Sin embargo, tambidén reconoce que, con el fin de proteger
Ta soberanfTa del pafs, es indispensable que dichas inver-
siones estén reguladas de una manera equitativa para am--
bas partes.

AsT pues, una de Tas "reglas del juego" existente_
es que las empresas que legaimente no se& consideren como_
mexjicanas tienen frente a ellas una serie de restriccio--
nes que les fmpiden, por ejemplo, ampliaciones adiciona--
les a su capacidad productiva. En otros tdrminos, les es
muy diffcil, e incluso imposible en muchaos casos, obtener
los permisos necesarios para nuevas inversiones.

¥ no hay la manor duda que existe mucho interds de
parte de las empresas extranjeras (y también de las nacio
nales), de ampliar sus instalacfones con el fin de aprove
char la excelente oportunidad de negocios que presenta el
desarrolilo del pafs,.

De hecho y son varias ltas empresas extranjeras --
que, aprovechando el mecanismo bursdtil, han puesto a la
venta piblicamente el porcentaje necesario de su capital_
para ser considerados como empresas mexicanas, para efecs
tos lagales. En este sentido hay mucho que esperar -
en el futuro.
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2.6. [MAGEN Y PRESTIGIO.

'qu las razones expuestas en Que una empresa re- -
gistrada en balsa tiene mayor facilidad para su crecimien
to. Esta-éiﬁuaciﬁn obviamente reparcute en una mejor ima-

‘gen ante terceros: proveedores, clientes, bancos. gabier-
‘no, funcionarios ¥ empleados.

En el caso de funcionarios y empleados, algunas -
empresas tiepnen la muy acertada poiftica 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
.a] mercado y pagos diferidos 3 largo plazo y sin intere--
ses., Obviamente estas presentaciones cobran mayer signi-
ficado si las acciones en cuestidn son negociables a tra-
vés de bolsa.

ESTA TESIS NS DEBE
SALR EE LA RICLIGTECA
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CASO PRACTICO

PEAOLES
EMISQRA: IHDUSTRIAS PEROLES, S.A.DE C.v. ACCS.CIRC.: 487,695,340
EJERCICIO: DICIEMBRE-NOVIEMBRE YALOR TEORICO: $ 123.0
RAMA : MIHERD SERIES: A 195.0%; B: 5.0%
UTILIDAD POR ACCION YALOR EN LIBRGS

REPORTE CONOCEIDA ESTIMADA/B7 ESTIMADA/88  CONOCIDO ESTIMADG/87 ESTIMADO/88

i2/Nov, 214.1 e m——— 455,35 2,225,3  ==mmee- 5,150.4

LA EMISORA

Industrias Pedoles, S.A. de C.VY. es5 una empresa tene-
dora de acciones de aproximadamente 66 emoresas, cuyas acti-
vidades estdn enfocadas principalmente a la Hinerfa, Hinero-
Metaldrgica y Quimica: ademds de contarse con empresas comer
cializadoras y de servicios. Para tales efectos la compaffa
cuenta con seis empresas subcontroladoras, organizadas de la
siguiente forma:

DIVISIOH MINERA

Estd a cargo de 1a subtenedora Minas Pefigles, S.A. de
C.¥v., la cual controla once empresas mineras y aproximadamen
te 30 empresas dedicadas a proyectos de exploracidn., Este -
sector es el encargado de extraer y procesar el mineral (pro
pic asf camo el comprado a terceros). para posterformente -
obtener concentrados de plomo, plata, 2zinc, fluorfita y bari-
ta principalmente.



109

"DIVISION MINERO-METALURGICA

- Estﬁ'a cargo de Metales Pefioles, S.A. de C.Y.,, 1la
cual ‘controla a la operadora Het-Mex Pefoles, 5.A. de C.V.
En e@té”:ector‘se procesan los diferentes coacentrados me
talicoé; tanto de1'Grupo comg de otros remitentes, entre_
los ‘cuales destaca Minera Real de Angales, S$.A. de C.V.. ¥
el Grﬁho Frisco, para finaimente obtener gro, plata, plo-
mb..zinc, fluorita, barita, sulfato de amonio ¥ dcido sul
farico principaimente.

DIVISION QUIMICA

Estd a cargo de Qufmica Magna, S.,A. de C.¥., la --
cual controle a ocho empresas operativas dedicadas a la -
produccidn de 6xido de magnesio, sulfato de sodio, ladri-
1los refractarios, fibra cerdmica y lozeta antidecida, asf
como la explotacidn de canteras y pedreras.

COMERCIALIZACION Y COIMNVERSIONES

Estdn a cargo de las subcontroladoras Divisa, S5.A.
de C.V. y Pefoles do Brasil Participacoes, Ltda. La pri-
mera de éstas controla a2 una empresa dedicada a la compra-
venta en E,U,A., ¥ a las coinversiones que se tiemen en -
Argentina y Espaia para la produccidn de ladrillos y sul
fato de sodio principalmente. La segunda de ellas parti-
cipa en una empresa brasilefna dedicada a la compra-venta,

SERVICIOS

Estd a cargo de Servicios Industriales Pedoles, -«
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5.A. de'C.V., la cua1'presta seryicios adm1n15trdtivos a
las demis empresas.del Grupa,

‘Esta organizaci6n permite al grupo tener una inte-
gracitn vertical, ya qﬁe del sector minero se abastecen -
las principales materias primas para las divisiones HMine-
ro-Metaldrgica y Qufnica.

La praduccién y ventas de la empresa en el perfodo
de diciembre de 1986 a3 agosto de 1987, fue la siguiente:

PRODUCCION VENTAS

Oro {Kg} 3,988 1,615
Plaza (tg} 1,121,843 " 1,163,159
Plomo {Tons.) 95,127 21,802
zinc {Tons.) 75 ,686 80,369
sulfato de Sgdio {Tons.} 343,200 342,689
Sulfato de Magnesio (Tons.} 90,927 90,507

La contribucidn aproximada que tuvieron dichos -
productos en el total de ingresos de ese perfodo fue:

Qro 9%
Plata 46%
‘Piomo 104
Zinc 12%
Suifautao de Sodio %
Oxido de Magnesie %

Cobre, Cadmio, Bismuto,

Acide Sulfurico , Fluo-

rita, Barita, Refracta-

rios 13%
100%
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Por otro lado, del total de ingresos el 55% aproxi
madamente son de exportacidn a diterentes pafses, destaw-
cando de dicho porcentaje E.U.A. con un 75%, Japén con - -
11%, Brasil con 4% y Austria, VYenezuela, Costa Rica Yy Ar-
gentina con 1% aproximadamenta, '

Las minas y las plantas industriales, tanto del -
sector iMinero-Hetaldrgico y Quimice se encuentran ubica-
dos en diferentes puntos de la Repiblica Mexicana. Ac-~ -
tualmante, las planﬁas se uytilizan en un 80% en promedio_
en el sectar Minero-Metaldrgico y en el sector Quimico_
al 1005 en el caso de Sulfato 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--
1izan son poco representativas.

Las personas que laboran en el Grupo, actualmente_
son 12,026 de 1as cuales 25 son funcionarios; 3,753 em- -
pleados y 8,266 obreres. Estos Gltimos estdn afiliados_
a diversos sindicatos del pafs, entre los que destacan:

AFILTADODS

Sindicato Hacional de Trahajadores Mineros, )
Metaldrgices y Simitares de la Rep.lexicana 5,887
Sindicato Unico de Obreros de la Fibrica de
Productos Refractarios Green, 5. A, 351
Sindicato de Trabajadores Refractarios
Mexicanos, S5.A. de C.V. 281
Sindicato de Trabajadores de la Industria -
Quimica, Petroquimica, Carboquimica, Simi--
lares y Cenexas de la Rep. Mexicana 889

0 t r o s 858

8,266
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SITUACION FIMNAMCIERA Y RESULTADOS

Al cabo de nueve meses, los resultados de la empre
sa son satisfactorios, ya que 1 incremento del 229.75% =
en los ingrescs se desprende por un lado a mayores volid--
menes de ventas, mismos que ascienden a 119,500 y 38,478,671
gnzas de oro ¥ plata; 91.802; 80,368; 342,683 y 90,514 -
toneladas de plaomo, zine, suifato de sodip, 6xido de mag-
nesfo, y los cuales representan ej 90%, 88%, 732, 97%, -
78% y B7% de Vo5 voldmenes vendidos respectivamente duran
te todo el ejercicio anterior. Por otro lado., el precio_
internacional de ips metales en dicho lapso fué superior_
al observado un afio antes, lo cual permitid compensar el
efecto de una inflacidn mayer a la devaluacifn, ocasionan
do esto el que el margen operativo se incremente en 2.74_
y 7.16 puntos porcentuales con respecto al trimestre ante
rior ¥ el cierre de 19B6, situdndose actualmente dicho --
margen en 23,02%. Por 10 que respecta a la rentabilidad,
ésta a pesar de ser mayor a la del dltimo cierre ha dis-
minuideo ligeramente con respecte a la del sequndo trimes-
tre a consecuencia del incremento en la provision de im-

puestos, ya que ésta se presentaba baja en relacidn a las
utilidades.

La estructura financiera es sama con un apalanca--
miento del 31.03%, una exigibilidad del 78.61% y una li--
quidez de 1.62 veces. La generacidn de efectivo es tal,
gue ha permitido pagar 515,000 millones de pesos aproxi--
madamente de sus pasivaes e jncrementar ja tesorerfa en -
$261,853 millones para gue ascienda &sta a la suma de ~--
$366,130 millones de pesas, lo que no sélo da la capaci--
dad para solventar en su totalidad los pasivos de carto -
plazo, sino el 86% de la totalidad de los mismos; ademds_
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de generar mayores productos financ1ero§ ¥ por ende, mayg
res utiiidades. : ) o

La empresa continda con sus planes de diversifica-
cidn, 1o cual lo demuestra 13 adquisidn de Tas acciones -
de General Products Company, emoresa pequeiia dedicada a -
la fabricacién de productos quimicos para la industria -
textil, papelera y huliera; ademds de tenerse otros pro- -
yectos,
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COKCEPTD '~ . 1983 1985 1386 1387-(1
NENTAS - 80,879 " 147,033 321,629  659.506
VAR. (%) 168,17 . 27.81 118,75 229.75
UTILIDAD NETA - 11,606 . -3,850 26,529 62,584
CVARL (%) NG - (60.66) 589,06  278.10
ACTIVOS: T RN

TOTALES 104,305 198,883 302,634 §32,102 1,373,114
MONETARIOS =~ 28,593 - 35,698 ° ~ 70,994 166,499 483,320
NO MONETARIOS 75,712~ 163,185 - 232,970 465,603 894,794
PASIVOS: T R

TOTALES 54,381. 70,943 109,524 207,153 427,918
CORTO PLAZO 25,115 33,432 49,649 136.895 336,409
CAPITAL ; R

CONTABLE MAY. 34,075 85,243 127,742 380,579 857,391
SOCTAL 2,557 3,842 3,846 3.846 €0.,00Q
INCICE

APALANCAHLEATO{Z) 52.14 35,67 36.19 32.77 31.03
EXIGIBILIDAD (%) 46.18 47.13 42,90 66.08 78.61
L1QU1DEZ (%) 1.48 2.69 1.48 1.18 1.62
SOLVENCIA {=} 1.05 0.67 1.01 1.00 1.16
COBERTURA FIN.(Z)  IH.A. 4,18 10.19 5.12 7.22
MARCEN COSTOS (%) 67,79 69.55 73.86 71.50 €8.11
A0S DEPRECIACION 18 12 13 16 30
ROTACION: (DIAS)

ACTIVOS TOTALES 482 621 741 707 564
CUENTAS X COBRAR 29 2 48 37 13
IWVEMTARLOS 55 210 247 282 218
MARGEN NETO (%)} 14.35 8.51 2.65 8.25 5.48
PROCUCTIVIDAD (%) 11.12 4.92 1,27 4.20 6.06
RENTABILIDAD (2) 34.06 11.48 3.0 6.97 9.73




CONCLUS IOHES

‘En el transcurso de] desarroilo de cada seccién y
capftulc marqué en forma general Tas ideas principales de
cada tema tratade y que ahora. presento en FORMA clara y -
ordenada segdn cada seccidén:

E1 Mercado de Valores es un mercado como cualquier
otro en donde estd estructurado medfante unm mercado orga-
nizado y con elementos definidos que permiten su funciop--
namiento de manera eficaz. Ante todo el factor que provg
ca su funcifn es 1a oferta y la demanda de las partes que
intervienen, que son comprador ¥y vendedor, que en este -
caso, de instrumentos de inversidn.

Quten inviarte en el mercado de valores debe de te
ner en mente el objetivo primordial del mercado primario,
que es, el de comprar instrumentos de {nversidn para --
financiar a los sactores piblico y privade. Y en segunda
instancia vigilar el respaldo que brindan esos instrumen-
tos adquiridos, que viene a ser el mercado secundario. =~
Esto es, que Tos instrumentos mantengan un valor de mer--
cado de acuerdo a los beneficios que se esperan de ellos,

Es primordial la intervencidn del organismo gubep-
namental que vigila el buen funcionamiento de las opera--
ciones en e) mercado, que en este caso es La Comisidn Na-
cional de Valores, yd gque en este mercado como en cual- -
quier otro se pueden presentar actos de abuso de confian-
za y engado al inversionista.

Debe de existir un nivel mfnimo de 2ducacién bursd
til por parte del inversionista ya gque las decisfones en
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masa mal fundamentadas, provocan serios problemas en el -
precio de los valeres y en &1 mercado en general. Cono--
cimiento para no despertar el miedo o 1a incertidumbre ¥
as{ poder l1levar en armonfa las transacciones en el mer--
cado. (Los Booms ¥ los Cracs son los resuvltados negativos
de ello}.

€5 importante que una empresa estd participando -
en 1 mercadao de valores ya que impulsa a una mayor pro--
ductividad econdmica de cualquier pafs. A su vez obtiene
buena imagen, prestigio y crecimiento en los rendimientos
buscados en teda empresa.

Es importante tambidn que haya mds inversionistas_
para impulsar el crecimiento acan6mico de las entidades -
¥a que no sdlo ohtienen mayores beneficios en vtilidades
sino que también en un mayor respaldo econémico del pro--
pio pafs.

Es factor primordial el mercado de valeores para ha
cer de México una potencia econdmica mis fuerte.

Las ventajas de una empresa inscrita en bolsa son_
el dar mayor facilidad de crecimiento, proporcicnar gran
liquidez a los accionistas, mayor valor de mercado a la
acci6n, democratizacidn del capital, estimuio y presidn
para profesionalizar 1a administracitn de las empresas, -

vehfculo ideal para mexicanizacién de empresas y mejor -
imagen y prestigio y todo esto es factor primordial que -
necesita nuestro pais que es México,
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