Y
D?QJ.

Universidad Nacional Autonoma de México

Facultad de Contaduria y Administracion

ot KACKRAL AUTOMDML by [y
A o Wi S
' w1
& 4%

)
ety 1
. it

LA ADMINISTRACION DE LAS
INVERSIONES FINANCIERAS CONINS-
TRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERC

Seminario de Investigacion Administrativa
Que en opciin al grado de:
LICENCIADO EN ADMINISTRACION

P r e s e n t a

Rafael Andrade Oliveros

Director del Seminario: Lic. Héctor Oxtiz Reyes

el México, D, F. 1988



pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

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

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



METODOLOGIA.

INTRODUCCION.

CAPITULO 1.

CAPITULOC

1.
1.
t.1.

INDICE

INVERSIONES

La Bolsa mexicana de Valores.
Situacibn actual.

Funciones.

Organizacién.

Organismos de regulacién, vi-
gilancia y fomento.
Secretaria de Hacienda y Cré-
dito Pablico.

Banco de México.

Comisién Nacional de Valores.
Comite Consultivo de la Comi-
sién Nacional de Valores.

Ley del Mercado de Valores.

ADMINISTRACION FINANCIERA DE
LAS INVERSIONES.

Concepto.

Inversibn.

Inversibn real.

11
11
14
18
19

24

21
27
29

34
37

38
38
38
39



2.

2

1.3

2.2.1

~n N N [av] ~N
. . . . .
w (9% w (%] w

- *S A

R
.

Inversidén financiera.

Planeacién.

Formulacién de objetivos.
a) Liquidez.

b) Rendimiento.

¢) Plazo.

d) Riesgo

Andlisis de la inversién.
Pronéstico de la inflaci6n.
Inflacién y gasto pfiblico.
Factor externo. '
Inflacién, circulante y sala-
rios.

Polftica gubernamental,.

Escenario.

Inversiones de renta fija.
concepto.

Pron6stico de las tasas de in
terés.

Caracterfsticas.

Inversiones de renta variable.

Concepto.

39

40
49
40
4
42
42

43
43
47
49

51
54
56

61
61

62
66

69
69



CAPITULO

N ny A~ N ~n
. . . - .
(2] [+ h (=)} [~
S w n

2.9

Valuacién de acciones.

Caracteristicas.

Inversiones de proteccién.

Concepto.

Pron6stico del tipo de cambio.

Sistemas de tipo de cambio.

Control de cambios.
Asesoria de inversiones.
Organizacién.

Direccién.

control.

MERCADO DE DINERO.

Concepto.

instrumentos y sus caracteris
ticas.

a) Cetes.

b) Pagarés.

¢) Papel comercial.

d} Aceptaciones bancarias.

70
80

85
85
86
86
87

90
91
95
97

100
100

110
110
118
122
125



CAPITULO 4.

.1

.3

.1

e) Pagaré empresarial burséttil.

POSIBILIDADES DE CREACION DE
UNA CARTERA DE INVERSION.
Filosofia de la politica de in
versién,

El objeto: Lograr unos benefi-
cios méximos.

Los medios: inversibn en valo-
res de cardcter incierto.

La limitaci6n: Capacidad de to
lerancia para operar con valo-

res de carédcter especulativo.

Caracteri{sticas de inversifn

de los valores.

El problema del andlisis de -

los valores.

Politicas para formar una car-

tera de inversion.

El riesgo financiero en la.-- -~

constitucion de la cartergké; :;'?’

La categoria de los vdlofeﬁlil‘f

128

130

132
134

135

138

140

142

145

148
T



4.5.1.

4.5.2

4.5.2.
4.5.2.
4.5.2.

4.5.3

4.6

4.6.1

4.6.1.

4.6.1.

4.6.1.

4.5.2

'Adaptacicn de la polftica a -

las necesidades de inversién,
Diversificacion del riesgo fi

nanciero.

Principios de diversificacion,

Métodos de diversificacion,
El efecto de la diversifica--
cibn.

Concentracifn del riesgo.

La administracion de la carte
ra de valores.

Reajuste de la cartera en pre
visién de cembios en los pre-
cios.

Reajuste por influencias ci--
clicas sobre los valores de -
riesgo financiero.

Reajuste para las influencias
ciclicas sobre los valores --
con riesgo en el tipo de in-
terés.

Reajeste en previsidn de cam-
bios en el nivel general de
precios,

La compraventa de valores en
funcidn de las fluciuaciones

del mercado general.

151

156

157

159

161

165

165

167

169

176
180

1182



CONCLUSTONES 185

BIBLIOGRAFIA o L 196



METODOLOGIA BASICA

SELECCION DEL TEMA.

£l tema presentado en este trabajo, es producto de la inquietud
nacida a rafz del gran auge y, més aln, la gran importancia que
en los Gltimos afios ha cobrado la inversién en México, dentro -
del contexto de la Administraci6n Financiera Institucional. Y
dar a conocer las distintas formas y tipos, haciendo incapie en
aquellas cuya clasificacién dentro del contexto de éstas y con
forme a su rendimiento se enmarcan dentro de los valores de --
renta fija, concretamente en el Mercado de Dinero de cuyas ca -
racteristicas se desprende el bajo riesgo, su alta liquidez y -
el corto plazo para su realizacién. Permitiendo con esto al --
Administrador Financiero y, porque no, a toda persona, estudian
te o profesionista cumplir con objetivos predefinidos, sobre el
destino o alternativa de inversién de sus excedentes que coadyu
ven a un mejor desarrollo que repercuta en el bienestar perso--

nal o institucional segln sea el caso.

Se debe tomar conciencia de la importancia que reviste en nues-
tros dfas el implemento de una eficiente administracién finan--
ciera encargada ésta de elaborar una cartera de inversiones de

acuerdo a las necesidades de la institucién. Es por ello, y -



para contribuir y ahondar mds sobre el tema, gque presento este
trabajo esperando de alguna manera contribuiv al logro de tan
compleja labor, al difundir algunas caracteristicas y ventajas
que nos brinda éste mercado, ya que en estos tiempos de crisis
resulta imprecindible recurrir a este tipc de inversiones gue
en determinado momento nos permiten optimizar los resultados
esperados. Mediante la aminoraci6n de] impacto inflacionario

s50bre nuestros recursos.

La Administraci6én fianciera de las inversiones y el Mercado de
Dinero, es el presente tema, queriendo que sea de todos, pues
en la medida que participemos cumplird o no con sus objetivos.
Cumpliendo con &} no s6lo estaré cumpliendo con mi deber de -
ciudadano o pasante, sino adem&s con el de presentar mi op --

cion para obtener el titulo de Licenciado en Administracion.

PROBLEMA

Buscar, comprender y dar a conocer medidas y acciones que se
deben tomar en cuenta al incurcionar en el complejo mundo de
las inversiones, principalmente dentro del é&mbito del Mercado
de Dinero. Que permitan la implementacibn de una secci6n o de
partamento especializado, dentro de la empresa principalmente,
en el estudio y puesta en marcha de las inversiones financie-

ras y su canalizacibn de acuerdo a sus caracteristicas y nece-



sidades requeridas, y con ello obtener un 6ptimo cumplimiento

de los Objetivos perseguidos.
TIPO DE INVESTIGACION.

Para obtener informacién acerca del tema, fué necesario basar
me en la investigacidén documental y de campo. Por lo que se
refiere a la primera, se consultaron libros, revistas y traba
jos realizados por organismos relacionados con el tema. Res-
pecto a la investigacién de campo, se llevé a cabo en la Aso-
ciacibn Mexicana de Casas de Bolsa, en menor grado, a través
de la entrevista con el objeto de obtener informacibn que --

enriqueciera la investigacibén y dieran cumplimiento a nuestro

objetivo.

0BJETIVO

Investigar y dar a conocer las acciones y variables que en -
forma concreta se deben de considerar dia a dfa para hacer -
posible el proceso de la Administracién de las Inversiones -
Financieras dentro del Mercado de Dinero y estar en condicio-
nes de obtener los mayores beneficios posibles y aminorar el
impacto inflacionario. Asf mismo comentar y sugerir algunas

propuestas que ayuden de alguna manera a la implementacién o
departamento especializado en este campo que coadyuve de mane

ra total al méximo logro de los objetivos deseados.



HIPOTESIS

El Mercado de Dinero es el medio que permite y coadyuva al cum-
plimiento de los objetivos de la funcién de la Administracién -
de las Inversiones Financieras que fijados sobre parémetros de
liquidez, rendimiento, plazo y riesgo, optimizan el flujo de -

efectivo en toda organizaciotn.
VARIABLES

Dependiente.- Mediante una adecuada Administraci6nde las Inver
siones Financieras a través del Mercado de Dine-

ro.

Independiente.- Se logrard la optimizaci6n del flujo de efecti

vo en toda organizaciobn.

LIMITES Y ADVERTENCIAS.

La mayor parte de este trabajo se realiz6 con informaci6n prove
niente de trabajos realizados por miembros integrantes de la --
Asociacifbn Mexicana de Casas de Bolsa, libros especializados vy

revistas.

La investigaci6n se sujeta al andlisis de la informacién conte-
nida, en las fuentes antes mencionadas, sobre los avances logra

dos con respecto al tema, hasta el mes de marzo de 1988,



La investigacién se llevard a cabo en un perfodo que comprende

el mes de Enero y hasta el mes de Mayo de 1988.

La técnica de investigacidén del presente trabajo, serd de tipo

documental y de campo.

Este estudio ofrece la oportunidad de ser enriquecido con apor
taciones y sugerencias, as{ como con estudios complementarios

que vercen sobre el tema.

RECURSOS A EMPLEAR EN LA PRESENTE INVESTIGACION.

HUMANOS:
- Un asesor de investigaciobn
- Un investigador documental o de campo
- Una secretaria.
MATERIALES:
- Una méquina de escribir
- Papeleria y articulos de oficina
- Un escritorio
TECNICOS:

- Textos

- Trabajos de investigacidn sobre el tema.
- Libros especializados.

- Revistas.



TIEMPO Y LUGARES DE TRABAJO.

El trabajo fue realizado en lo que corresponde a la investiga--
cibn de campo, mediante una entrevista con la persona encargada
del comite del Mercado de Dinero de 1a Asociacién Mexicana de -
Casas de Bolsa. De la cual se obtubo un trabajo elaborado por

ellos sobre el Mercado de Dinero.

Referente a la investigacién documental, se raliz6 en bibliote-
cas, de las cuales se extrajo el material necesario, que sobre -

el tema a investigar existen, para su concentracién.

RECOPILACION Y ORDENAMIENTO DE LA INFORMACION

Dentro de las etapas de investigaci6n (documental y de campo), -
se recopild toda la informaci6n, que me permitidé, ia integracién

del presente trabajo.

Para desarrollar el Indice tentativo de la investigaci6n, fue -
necesaria la integracién de un expediente en el que clasifique

y ordené por capitulos toda la informaci6én obtenida en cada eta-
pa de consulta. En este archivo concentre: textos, libros, revis

tas y trabajos proporcionados sobre el tema.



REDACCION Y REVISION

Una vez que se disefio el fndice tentativo y fué aprobado por mi

asesor, se procedi6 al desarrollo del primer capfitulo.



INTRODUCCION

Cualquier persona que gane mis de lo que gasta es um inversio --
nista. Lo es porque esos fondos excedentes necesariamente estdn
canal izados conciente o inconcientemente a algGn fin (o algunos

fines) especificos, a corto, mediano o largo plazo.

El mundo de las inversiones es un mundo interesante. Lo es --
desde el punto de vista que es de interés para todo el mundo vi-
gilar por la conservacifn e incremento del patrimonio. Hacerlo
es una tarea gue requiere, ademds de contar con los elementos ne
cesarios para ello, esfuerzo, concentracién y sobre todo estar -
alerta. Esto es diffcil y cansado y no a todo el mundo le di --

vierte hacerlo, pero es necesario.

Usualmente para tener éxito en cualquier cosa un ingrediente in-
dispensable es el trabajo. Aprender a invertir y vigilar requie
re concentracién en ello; y esto a su vez causa cansancio fisi -

co. Es importante tener esto en mente.

El objetivo del tema es establecer los puntos de partida y la --
manera de analizar las inversiones de corto plazo dentro del --
Mercado de Dinero concretamente, y su interrelacién con la fun--

cién de la Administracién Financiera de las Inversiones, no sin



antes tomar en cuenta los objetivos propios de esta funcién, -

sus necesidades y la posibilidad de recurrir a dicho mercado.

Se pretende con esto cubrir y poner juntos la mayor parte de -
los conocimientos y conceptos mds relevantes para la toma de -
decisiones. El enfoque es general, buscando beneficiar a dife
rentes tipos de lectores: ejecutivos financieros, empresarios,
estudiantes, profesionistas independientes e inversionistas de
cualquier otra caracteristica, sin embargo, cabe advertir que,

el enfoque principal de este estudio seré con respecto a los -

primeros.

Finalmente, el deseo primordial es, que con la presentacifn de
este material, se satisfagan muchas dudas y necesidades de in-
formacién en el drea de la Administracién de las Inversiones,-

que coadyuven, a su vez, al eficiente flujo del efectivo.

De igual forma, se espera qhe, a la vez, esto de alguna manera
despierte mis inquietudes en este campo. De lograr, al menos,
parte de este Gltimo punto, se habréd alcanzado el objetivo de

contribufr, en alguna medida, al desarrollo del Mercado de --

Dinero del pafs.
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Es por ello que, el presente trabajo, constituido por cuatro -
capitulos esta enfocado a conocer en el primero de ellos: una
resefia histérica de la inversién en México, @ partir del siglo
pasado y su evolucién a través del tiempo, hasta nuestros dias.
Su organizacidn {en la Bolsa Mexicana de Valores) y aguellos -

organismos encargados de su regulacibén, fomento y vigilancia.

En el segundo capitulo, se contempla el proceso de la Adminis-
tracibén de las Inversiones financieras, como el medio que per-

mita la orientaci6én organizada y eficiente de las inversiones.

Como tercer capftulo se trata de manera descriptiva y profusa
1o que es el Mercado de Dinero, los instrumentos de inversitn

que maneja y sus caracteristicas.

Y en el cuarto y Gltimo presento la posibilidad de crear una -
cartera de inversifn, su manejo y administracibn. Finalmente,
se dan una serie de comentarios y conclusiones, asi como algu-

nas sugerencias sobre el presente trabajo.
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1. INVERSIONES (ANTECEDENTES)
1.1 La Bolsa Mexicana de Valores

La diffcil situacién politica y social que vivi6o el pafs des-
de la guerra de independencia, empez6 a aliviarse hacia 1880;
consecuentemente, empez6 la etapa de la industrializaci6ébn., -
Se instalaron algunas fdbricas textiles, de jabones, cerveza,

vidrio y papel, entro otras.

En esa época, México era un pafs exportador de materias pri -
mas, principalmente minerales. Todas las grandes empresas -

eran, la mayorfa, de capital extranjero.

En 1864 se fundaron los primeros bancos, pero no fue hasta -
fines del siglo cuando prestaron un servicio mds o menos regu
lar. Su funci6én era la de otorgar crédito al comercio, auxi-
liado esporédicamente a los industriales. El crédito pGblico
tampoco era factor de capitalizaci6n, debido a la vigencia de
los principios liberales en materia de politica econfmica, -
que impedian el uso del crédito gubernamental para fines de -

inversioén.

Como consecuencia de lo anterior, el ahorro era insuficiente-

para impulsar la economia y aquellos que tenfan recursos, -
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basicamente los terratenientes, preferian especular, atesorar

o invertir en bienes inmuebles y otras actividades similares.

En 1880, se empezaron a efectuar las operaciones con valores-
en las oficinas de la Compafifa Mexicana de Gas, donde se -
reunfan mexicanos y extranjeros para comerciar con titulos mi
neros. El grupo fue cada vez mayor, pues la gente era atraida
por los altos rendimientos de las acciones mineras. Después,
se hizo famosa la trastienda del comercio de la viuda de -

Genin.

Buscando la regularizaci6n de las operaciones, un grupo espe-
cializado en el comercio con valores decidi6 organizarse y -
fundé, el 21 de Octubre de 1894, 1a Bolsa de Valores de Méxi-
co en la calle de plateros No. 9, hoy avenida Francisco 1. -~

Madero.

Su principal misi6n era establecer los contactos entre compra
dores y vendedores. Su existencia fue efimera debido a diver
sas causas, entre las cuales se cont6 la poca cantidad de ti-
tulos que se comerciaban. En 1897, s6lo se cotizaban tres -
emisiones pGblicas y ocho privadas, entre las que destacaban-
las acciones del Banco Macional de México, del de Londres y -
México, del Internacional Hipotecario, las de la Cerveceria -

Moctezuma, las de la Compafifa de Fabricas San Rafael y las de
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{a Compaiiia Industriai de Orizaba.

El 4 de Enero de 1907, la sociedad renaci6 como Bolsa Privada
de México, y se estableci6 en las oficinas de la Compafifa de
Seguros la Mexicana, situada entonces en el callejon de la

-

O0lla de la Ciudad de México. En Agosto del mismo afio se

transformd en cooperativa limitada.

En Junio de 1910, cambié su nombre por el de Bolsa de Valores
de México, S.C.L., y sus oficinas se trasladaron a lo que -

actualmente es el nGmero 33 de Isabel la Catblica.

Durante el movimiento revolucionario continuaron las transac-
ciones de valores mineros, y con las explotaciones de los -
yacimientos petroleros el interés aumenté, pues surgieron in-
numerables compafifas explotadoras déndose casos de fraudes -

cuantiosos, lo que repercutié en prejuicio del mercado.

Dada la gran demanda y oferta de acciones, se creb otra Bolsa
de México, ceniro de corredores e inversionistas, localizada-

en las calles de Palma, pero por causas internas se disolvié.

En 1933, la Bolsa de Valores de México, S.C.L. cambio su -
nombre al de Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. y comen

z8 a funcionar como una organizacifén auxiliar de crédito.
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En 1975 fue promulgada la Ley del Mercado de Valores, y con -
ello se proporciont un marco legal y juridico id6neo para pro
piciar y consolidar el desarrollo y la institucionalizacion -

del mercado de valores de nuestro pafs.

La misma Ley dio pauta a la elaboraci6n del Reglamento --
Interior de la Bolsa, el cual entr6 en vigor en Octubre de -
1982. Hasta el afio de 1975, existian tres Bolsas de Valores-
en territorio mexicano: La Bolsa de Valores de Occidente, la-

Bolsa de Valores de Monterrey y la Bolsa de Valores de México.

Con objeto de dotar de una estructura administrativa y opera-
tiva id6nea al mercado de valores y por ende al pafs, se -
acordd entre los socios de las Bolsas el cierre de las prime-
ras y el apoyo de la Gltima para operar a nivel nacional, -
cambiéndose su denominacibn social por la de Bolsa Mexicana -
de Valores, elimindndole la funcifn legal de organizacioén -
auxiliar de crédito, para depender en su regulacibn y vigilan

cia de la Comisi6n Nacional de Valores. i

1.1.1 Situacibn Actual

A la fecha, la Bolsa es una institucién privada, organizada -

1/ = Herndndez Bazaldua Reynaldo. Mercado Sdnchez L.E. El Mer
cado de Valores; Cfa. Editorial 1984. pég. 11-13.
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comg Sociedad An6nima de Capital Variable, en la actualidad -
es la Gnica autorizada por la Secretarfa de Hacienda y Crédito

PGblico para operar a nivel nacional.

Al tanto de las situaciones que se presentan en el pais, la -
Bolsa Mexicana de Valores ha orientado sus esfuerzos hacia el
reforzamiento de sus estructuras y a la creaci6én de nuevos -
productos financieros-bursdtiles, para satisfacer las malti -

ples demandas de un Mercado de Valores creciente.

La Bolsa no debe contemplarse aisladamente como una alternati
va exclusiva para formar capitales de riesgo o sea acciones,-
que es uno de sus principales objetivos; la Bolsa es un meca-
nismo que posibilita e impulsa un desarrollo méds equilibrado-
de la economia, al participar en la creacifn de otros instru-
mentos fundamentales en nuestro sistema financiero, constitu-
yendo un elemento significativo en el contexto econbmico -

nacional.

Por lo tanto, el Mercado de Valores mexicano es en donde se-
ponen en contacto oferentes y demandantes de recursos moneta-
rios. Dentro de éste, se distinguen dos grandes sectores: el

Mercado de Dinero y el Mercado de Capitales.

El Mercado de Dinero es la actividad crediticia a corto plazo
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donde los concurrentes depositan fondos por un corto perfodo,
en espera de ser realizados y en donde se demandan fondos para

el mantenimiento equilibrado de los flujos de recursos.
Los medios de pago a corto plazo, pueden ser:

- Papeles Comerciales (como pagares y letras de cambio)-
préstamos bancarios as{ como descuentos, préstamos di-

rectos, etc.

- Las operaciones con valores gubernamentales, como los-
certificados de la Tesorerfa de la Federacién, Acepta-

ciones Bancarias, Pagarés Bancarios, etc.

Al Mercado de Capitales, lo conforman la oferta y demanda de-
recursos a medio y largo plazo, como préstamos bancarios a -
largo plazo (hipotecarios, refaccionarios, habilitaci6n o -
avi6), emisi6bn de bonos financieros o hipotecarios, emisi6n -

de petrchonos y de bonos de indemnizaci6n bancaria.

Como puede observarse, la frontera entre los dos mercados es-
bastante tenue y el Gnico criterio de diferenciacibn es el -
tiempo del crédito concedido u obtenido. EIl plazo es la prin
cipal distinci6n de estos mercados: el corto, para el Mercado
de Dinerc y el laréo para el Mercado de Capitales. Ambos for

man el Mercado de Valores.



La necesidad de contar con un mercado de valores organizado,-
estd en funcidn directa al crecimiento de la actividad econd-
mica en un pals determinado y a la importancia que tiene la -
canalizacidn de recursos ahorrados para el financiamiento a -
las empresas eficientes y productivas. La mayoria de los -
pafses altamente industrializados, se han apoyado decididamen

te, como via de desarrollo, en las Bolsas de Valores.

Esto nos lleva a destacar la importante funcién que debe -

cumplir un Mercado de Valores, a través de sus dos niveles -

existentes:

1@ El Mercado Primario, el cual lo constituyen el interme-
diario del flujo de recursos entre la empresa y el -

pGblico inversionista.

Este mercado esté constitufdo por las Casas de Bolsa y
las propias empresas, cuando actGan como compradores -

de los valores emitidos.

2¢ E1l Mercado Secundario, cuya funcifn es otorgar liquidez
a través de la compraventa constante de los valores -
que emiten las empresas, para allegarse de recursos -~

que financien su actividad.

Est4 integrado, esencialmente, por los inversionistas,



18

personas fisicas o morales, que intervienen en la --

transaccibén de valores.

Este sequndo mercado propicia la demanda y la oferta,-
la mejor valoraci6én de los activos financieros y de -~
las expectativas, dentro del riesgo que supone toda -

inversioén.

Los dos mercados, Primario y Secundario, se encuentran
intimamente relacionados, ya que si el Mercado Secunda
rio atravieza un momento de auge, es muy probable que
las nuevas emisiones del Mercado Primario, tendrén una

acogida positiva. 2/

1.1.2 Funciones de la Bolsa

Entre los servicios que la Bolsa Mexicana de Valores presta,-
para el mejor desempefio del intercambio de valores, se -

cuenta:

- Establecer locales, instalaciones y mecanismos adecua-
dos para que los Agentes y Casas de Bolsa efectuen sus

operaciones.

- Supervisi6n y vigilancia de las operaciones que reali-

zan los socios, con objeto de que se illeven a efecto -

2/  Idem; pég. 13-15



19

dentro de los lineamientos legales establecidos.

- Vigilancia de la conducta profesional de los Agentes y
Operadores de piso, para que se rijan conforme a los -

mds altos principios de ética.

- Cuidado de que los valores inscritos en sus registros-
satisfagan los requisitos legales correspondientes -
para ofrecer las miximas seguridades a los inversionis

tas.

- Difusidén de las cotizaciones de los valores, precios y
condiciones de las operaciones que se ejecuten en su -

seno.

- Divulgacién de las caracteristicas de los valores ins-
critos en sus pizarras, y las caracteristicas de las -

empresas emisoras.

- Procurar el desarrollo del mercado a través de nuevos-

instrumentos o0 mercados.

- Realizar aquellas actividades andlogas y complementa -

rias en beneficio del mercado de valores.
1.1.3 Organizacibn

La Asamblea General de Accionistas es la autoridad maxima
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de la Bolsa Mexicana de Valores, $.A. de C.V. Esta asamblea-
elige cada afio al Consejo de Administraci6n de entre los -

socios de la institucién.

Los accionistas de la Sociedad son los Agentes y las Casas de
Bolsa, y son los Gnicos, por ellos mismos o através de repre-
sentantes debidamente autorizados, que pueden realizar opera-

ciones en el local de la institucién.
Puede decirse que la Organizacibn Administrativa de la Bolsa-
Mexicana de Valores obedece a las necesidades que de sus fun-

ciones se derivan.

La autoridad ejecutiva mds alta de la Bolsa es el Director

General, quien es responsable ante el Consejo de Administra

L]

cibén del 6ptimo desarrollo de la institucién.

Actualmente, la Bolsa dispone de los mé&s avanzados sistemas

de computacién, producto del mismo crecimiento del mercado.

Es asf como en 1976 la Bolsa comenz6 a crear su infraestructy
ra tecnolbgica a fin de capturar, procesar y difundir con -

exactitud y en un tiempo minimo, toda la informacidn derivada

de las operaciones. 3/

3/ ldem: p. 15-17
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1.2 ORGANISMOS DE REGULACION, VIGILANCIA Y FOMENTO

Uno de los elementos que han propiciado el acelerado desarro-
Ilo del mercado de valores mexicano de 1985 a la fecha, ha -
sido la seguridad con que en &} se manejan las transacciones-

y los recursos del pOblico inversionista.

Esta seqguridad se fundamenta no s6lo en un amplio marco legal,
sino en la existencia y la intervencién en el mercado de -
dependencias oficiales que han tomado a su cargo la promocidn
y estimulo, asi como la regulacién y vigilancia del desarro -
l1lo a largo y corto plazo del mercado de valores mexicano; -

estas dependencias son:
1.2.1 Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico

En la estructura interna de la propia Secretaria, corresponde
a dos Direcciones Generales adscritas a la Subsecretarfa del-
ramo, la instrumentacién y el conocimiento directo, en el -
terreno administrativo, de los asuntos que rigen en lo esen -
cial el funcionamiento de las instituciones que integran -
nuestro sistema financiero. A la Direccién General de Segu -
ros y Valores, corresponde proponer las politicas de orienta-
ci6n, regulaci6bn, control y vigilancia, de seguros y valores;

ejercer las facultades que las leyes y reglamentos aplicables
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a tales materias atribuyan a la Secretarfa de Hacienda; reso]l
ver los asuntos relacionados con la aplicaci6n de las mismas;-
vigilar y evaluar la aplicacién de las polfticas a que se -
hizo referencia; y representar a la Secretarfa de Hacienda, -
en sus relaciones con la Comisi6n Nacional Bancaria y de Segu

ros y con la Comisiébn Nacional de Valores.

De las actividades relacionadas con el mercado de valores que
se sefialan dentro del reglamento de la Secretarfa de Hacienda

estan las siguientes:

Otorgar y revocar concesiones para el ejercicio de la banca y
crédito; para la constitucién y operacibn de instituciones -
de seguros y fianzas, sociedades de inversifn y bolsas de va-
lores; asi como las autorizaciones y concesiones relativas a

la constitucidén de grupos financieros y bancos multiples.
Designar al presidente de la Comisién Nacional de Valores.
La Ley del Mercado de Valores le ha conferido a la Secretaria
de Hacienda con respecto a las Bolsas de Valores las siguien-

tes facultades:

- Autorizar la realizaci6n de operaciones distintas a -

las que la Ley sefiala expresamente a las Bolsas de -
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Valores, por considerarlas andlogas o conexas a las --

que le son propias.

Otorgar discrecionalmente, concesi6n para la operaciodn

de Bolsas de Valores.

Aprobar el Acta Constitutiva y estatutos asi como modi
ficaciones a ambos; con dicha aprobacién se podrén -
inscribir en el Registro Pdblico de Comercio, sin nece

sidad de mandamiento judicial.

Sefialar las operaciones que sin ser concertadas en bol
sa, deban considerarse como realizadas por los socios-
de la misma, en excepcibn a la prohibicién general de
que éstos no operen fuera de bolsa, valores inscritos-

en ella.

Revocar la conceéicn a las Bolsas de Valores, en caso-
de que existan irregularidades que hayan dado lugar a
la intervenci6n administrativa de la Comisi6én Nacional
de Valores y que no se hayan subsanado; y de liquida -

cién o disolucibn de las Bolsas de Valores.

Lo anterior, previa audiencia de parte y oyendo a la -

Comisién Nacional de Valores.

Aprobar el arancel de las Bolsas de Valores, oyendo a-

la Comisi6bn Nacional de Valores.
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Por otra parte, la Ley del Mercado de Valores le ha -
conferido a la Secretaria de Hacienda con respecto a -

los Agentes y Casas de Bolsa las siguientes facultades:

Autorizar a personas distintas a las sujetas de la Ley;
las expresiones "Agentes de Valores", "Casas de Bolsa"
"Bolsa de Valores" u otras semejantes, siempre que no-
realicen operaciones de intermediaci6n en el Mercado -

de Valores.

Sefialar las actividades que se consideren como incom--
patibles con 1a de intermediario de valores persona-
fisica, y cuya realizacion impedird el otorgamiento de
incripcién en el Registro Nacional de Valores e inter-

mediarios.

Autorizar, mediante disposiciones de cardcter general,
actividades andlogas o complementarias a las que expre
samente sefiala la Ley para los agentes de valores -

personas morales.

Sefialar, mediante disposiciones de cardcter general, -
los titulos de crédito con los que podrén operar los -
agentes de valores en cuyo capital participe una insti

tucidn de crédito.

Conocer y resolver las inconformidades que los sujetos
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de la Ley tengan en contra de los procedimientos de

inspeccibn y vigilancia, intervencitn, suspencién y

cancelaci6én de autorizaciones y registros, que haya

entablado la Comisidén Nacional de Valores.

As{ mismo, se establece que las inconformidades en

contra de resoluciones que dicte la propia Secretarfa,

podrén ser presentados ante la misma.

Sancionar administrativamente a quienes cometan infrac
ci6n a la Ley y a las disposiciones emanadas de ella -
previa audiencia; aquf, se contempla la aplicacibn de

multas hasta por un millén de pesos.

Dentro de las facultades que confiere la Ley del Merca
do de Valores a la Secretarfa de Hacienda y Crédito -
Piblico en relacidén a la Comisién Nacional de Valores,

se encuentran entre otras las siguientes:

Designar tres representantes de la Junta de Gobierno -
de la Comisi6bn Nacional de Valores, uno de los cuales-
seré el Presidente de la misma, y nombrar a otros tres

entre personas con conocimientos en la materia.

Aprobar los presupuestos de ingresos y egresos de la -

Comisi6bn Nacional de Valores.
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Aprobar la propuesta de la Comisibn Nacional de Valo--

res para designar auditor externo de la misma.

Establecer las tarifas que contengan las cuotas con -
tdargo a las cuales se cubran los gastos de la Comisibn
Nacional de Valores relativos a inspeccidn y vigilan -
cia de agentes y bolsas de valores, as{ como de los -

emisores inscritos en el Registro Nacional de Valores-

e intermediarios, mediante reglas de carécter general
que dicte la propia Secretaria oyendo a la Comisién -

Nacional de Valores y tomando en cuenta el capital -

social y reservas de capital, el volGmen de operacio

nes y en su caso, el monto de las emisiones.

Dentro de las facultades que le confiere la Ley del
Mercado de Valores a la Secretarfa de Hacienda y Crédi
to Ptiblico en relacién al Instituto para el Depbsito -

de Valores {INDEVAL), se encuentran entre otras las -

siguientes:

Sefialar qué tftulos ademds de los expresamente sefiala-
dos por la Ley del Mercado de Valores y otros, podré -

recibir en depfsito el INDEVAL y ser depositario de -

los mismos.
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- Designar a un representante suyo en el Consejo Directi
vo, para formular invitacidn a personas de reconocida-
experiencia en materia bursatil, financiera, industrial
o comercial, que no sean funcionarios o empleados de -
las dependencias o entidades y representadas, o de los

que puedan ser depositantes del mismo.

- Proponer al Consejo Directivo una terna de donde se -~

- eligira al Director General del INDEVAL
- Aprobar los cargos por servicio que preste el INDEVAL.

- Designar al auditor externo del instituto. LY

1.2.2 Banco de México

De acuerdo con su propia Ley Orgdnica y en su cardcter de -~
Banco Central, y de las disposiciones que tipifica la Ley del
Mercado de Valores, seftalando las facultades de este organis-
mo en relacidén al mercado de valores, se encuentran entre las

més importantes las siguientes:

- Comprar y vender Certificados de Tesoreria, Obligacio-
nes o Bonos del Gobierno Federal, o Titulas o Valores-

necesarios a su objeto y efectuar reportes con los -

4/ Idem: p. 27-31
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mismos.

La Comisién de Cambios y Valores serd una comisién -
asesora y ejecutiva a la que le competiran las opera -
ciones de cambio exterior y las de intervencién en el-
Mercado de Valores. Esté& integrada por tres miembros-
que designard la Junta de Gobierno. Y la cual aproba-

rd sus resoluciones por mayoria de votos.

La Comisién propondrd los tipos de cambio para opera -
ciones internacionales y sus mdrgenes de operacibn; -~
decidird las normas que han de regir las operaciones -
de compra y venta de oro y plata, y determinard la pro
porcion de divisas que con relaci6n al oro deberd -

haber en la reserva.

As{ mismo, determinard las intervenciones que haya de-
hacer el Banco en el Mercado de Yalores por compra vy
venta, fijando la clase de valores, 1la cuantia de las
operaciones, los precios y los mérgenes de las opera -

ciones.

Respecto a la Ley del Mercado de Valores ésta sefiala -
algunos artficulos en los cuales se indica la participa
cién del Banco de México en la actividad del mercado;-

una de las mas importantes es:
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Los Agentes de Valores que tengan el cardcter de socie
dades andnimas solo podrdn realizar las actividades -

siguientes:

Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédi
to o de organismos oficiales de apoyo al mercado de va

lores, para ia realizacién de las actividades que les-

sean propias.

Conceder préstamos o créditos para la adquisicifn de -

valores con garantia de éstos. s/

Comisiébn Nacional de Valores

A este organismo se le puede definir en base a la Ley del -

Mercado de Valores y a sus propias disposiciones reglamenta -

rias, como el reqgulador y promotor del mercado de valores.

FUNCIONES

La propia legislacidén indica que las funciones de la Comisién

Nacional de Valores consisten también en:

5/

La inspeccitn y vigilancia del funcionamiento de los -

Idem: p. 31-33
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agentes y bolsas de valores.

Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores ins--
critos en el registro nacional de valores e intermedia
rios, sblo respecto a las obligaciones que impone la -

Ley del Mercado de Valores.

Dictar medidas de cardcter general a los agentes y -
bolsas de valores para que ajusten sus operaciones a -
la presente Ley y a sus disposiciones reglamentarias,-

as{ como a sanos usos o précticas del mercado.

Dictar disposiciones generales para la canalizaci6n -~

obligatoria por bolsa, de las operaciones con titulos-

inscritos en éstas que efectfien agentes de valores,

cuando los términos de las operaciones realizadas en

bolsa no sean eficientemente representativos de la

situacibtbn del mercado. Estas disposiciones podrén
referirse a determinados valores o tipos de valores, o
bien a proporciones de las operaciones de los agentes-

de valores.

Ordenar la suspensibn de las cotizaciones de valores -
cuando en su mercado existan condiciones desordenadas-
o se efectden operaciones no conformes con los sanos -

usos y précticas bursdtiles.
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Intervenir administrativamente a los agentes y bolsas-
de valores con objeto de suspender, normalizar o resol
ver operaciones que pongan en peligro su solvencia, -
estabilidad o liquidez, o aquellas violatorias de la -
Ley del Mercado de Valores y sus disposiciones regla -

mentarias.

Ordenar la suspensifn de operaciones e intervenir admj
nistrativamente a las personas o empresas que sin la -
autorizacién correspondiente realicen operaciones de -
intermediacién en el mercado de valores o efectten -
operaciones de oferta pGblica respecto de valores no-

inscritos en el Registro Nacional de Valores e Interme

diarios.

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del Instituto
para el Dep6sito de Valores, asf como autorizar y vigi
lar sistemas de compensacién, de informacifn centrali-
zada y otros mecanismos tendientes a facilitar el tré-

mite de operaciones o0 a perfeccionar el mercado.

Dictar las disposiciones generales a las que deberén -
ajustarse los agentes, personas morales y las bolsas -
de valores en la aplicaic6n de su capital pagado y -

reservas de capital.
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- Formar la estadfstica nacional de valores; hacer publi
caciones sobre el mercado de valores,; ser &rgano de -
consulta del Gobierno Federal y de los organismos des-
centralizados en materia de valores; certificar inscrip
ciones que obren en el Registro Nacional de Valores e-
intermediarios; dictar las normas de regisiro de opera
ciones a las que deberdn ajustarse los agentes y bol--

sas de valores; determinar los dias en que agentes y

bolsas de valores pueden suspender sus operaciones,

actuar a peticib6n de las partes, como conciliador o

1

drbitro en conflictos originados por operaciones con

valores; proponer a la Secretaria de Hacienda la impo-
sici6n de sanciones por infracciones a la presente Ley

0 a sus disposiciones reglamentarias.

Prohibicién general; Los agentes de valores persona meral no-
podran realizar ninguna operacién con valores con quienes -
tengan participacién en su capital social, ni con administra-
dores, funcionarios y apoderados para celebrar operaciones -
con el pGblico. Cuando en su capital participen institucio -
nes de banca mGltiple, no podrdn realizar operacibn alguna en

que act@e por cuenta propia cualquier institucién de crédito.

ORGANIZACION

Para cumplir con su finaldad de regulacibén y promocibn del -
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mercado de valores, la Comisién Nacional de Valores tiene -
como organos cfpula de su organizacién, a la junta de gobier

no, la presidencia de 1a CNV y el Comité Consultivo.

La junta de Gobierno estd integrada por once vocales. La --
Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico designar& cuatro -
vocales, uno de los cuales serd Presidente de la Comisi6n., -
La Secretarfa de Comercio y Fomento Industrial, el Banco de -
México, la Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros y Nacional
Financiera, S.A., designarén un vocal cada una. Ademés, la -
Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico designard los tres -
vocales restantes, cuyos nombramientos deber&n recaer en per-

sonas con conocimientos en materia bursgtil, financiera o -

industrial.

De la presidencia de la Comisi6n Nacional de Valores, adem&s-
de formar parte de la junta de gobierno sus funciones estén -
definidas de acuerdo a la Ley del Mercado de Valores; en ella
se marcan los aspectos administrativos, enire otros, determi-
nar el nombramiento del personal directivo, ejecutar los -
acuerdos de la junta de gobierno, ante la cual deberda presen-
tar los presupuestos y los informes sobre su ejercicio, la -
situaci6n del mercado de valores y las labores desarrolladas,
presentar a la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico para-

su aprobacién los presupuestos de ingresos y gastos, una vez-
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sancionados por la Junta de Gobierno, para realizar las -
actividades anteriores, cuenta con dos Vicepresidencias que -
acuerdan directamente con €1, forman parte del Comité Directi
vo, asisten a las sesiones de la Junta de Gobierno y del Comj

1é de Asesores.

La Vicepresidencia de Planeacibén integrada por dos direccio -
nes: La de Administracibn y Finanzas y la de Estad{stica e -

Informdtica.

La Vicepresidencia de Regulacién y Desarrollo comprende a la-

Direccién de Emisoras, la de intermediarios y la juridica. 8/

1.2.4 Comité Consultivo de la Comisi6n Nacional de Valores

El objetivo principal de este nuevo organismo de consulta, es
el de contribuir a la formaci6n de criterios y polfticas de -
aplicaci6n general en materia de Mercado de Valores y lograr-
una mejor promocifn y reglamentacién de las necesidades del -

mismo.

Los miembros del Comité Consultivo son: el Subsecretario de -

6/ ldem: p. 32-35
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la Banca Nacional, los Presidentes de la CONCAMIN, de la -
Bolsa Mexicana de Valores, de la Asociacién de las casas de -
bolsa, de la CONCANACO, de la Asociacibn Mexicana de Bancos -

y de la Asociacién Mexicana de Instituciones de seguros.

SANCIONES

La Ley del Mercado de Valores faculta a la Comisi6n Nacional-

de Valores a imponer sanciones a los infractores de dicha -

legislacién. La mencionada Ley se ocupa de fijar los montos

y sefiala que a quienes infrinjan sus disposiciones la Ley o

reglamentarias podrén ser sancionados con multa no mayor de

un millén de pesos, segln la gravedad de la infraccibn, en -

caso de personas morales estas multas podrén ser impuestas

tanto a las propias empresas como a3 sus administradores, fun

cionarios, empleados y apoderados, cuando sean responsables

de la infracci6n.

Tratdndose de agentes y bolsas de valores, las infracciones

podrén ser sancionadas también con la suspensién o cancela

cién de la autorizacidn o concesibn.

As{ mismo, serdn sancionadas con prisién de uno a diez afos y
multas hasta de un millén de pesos, las personas que sin ser-

agentes de valores realicen oferta plblica de los titulos o -
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documentos que se emitan en serie o en masa, cuando no esten ins

critos en el Registro Nacional de Valores e intermediarios.
INFORMACION PRIVILEGIADA

Existe un factor importante en el Mercado de Valores para tomar
decisiones; este factor se conoce como "informacién privilegia-
da" y por el efecto que puede causar o causa en la evolucifn de

lés cotizacibnes ha tenido que ser reglamentada.

Se-define como los datos anticipados sobre los acontecimientos
econémicos, juridicos, contables, administrativos, tecnologicos,
de licencias, de produccién, etc., que afectan sustancialmente
la marcha de las empresas cotizadas influyendo el precio de las

acciones.

La Comisi6bn ha emitido disposiciones para que los servidores pG-
blicos cuyas actividades se ralicen en el Mercado de Valores de-
berdn informar a la comisién de las operaciones que realicen en
el Mercado Bursdtil, a estos sefalamientos se sujetan los accio-
nistas de las empresas inscritas en bolsa y que tengan mds de un

10% de la sociedad emisora de la que se trate.

Es evidente, sin embargo, que la mayor aportacibn para que el --
mercado disminuya el uso de la informacién privilegiada la tie-

nen que hacer 1los propios intermediarios bursdtiles.
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Las Casas de Bolsa, en lugar de admitir a inversionistas con-
este tipo de informaci6n deben rechazarlos, dando oportunidad
al grueso de los inversionistas y una excelente reputacibn a

el mercado. 1/

1.2.5 La Ley del Mercado de Valores

Esta Ley nace en el afio de 1975, tratando de corregir una -
serie de debilidades de tipo juridico y tiene el propbsito de
que en el Mercado de Valores existan mecanismos que permitan-
conocer con facilidad las caracterfsticas de los titulos obje
to de comercio, as{ como poner en contacto en forma répida -
y eficiente a oferentes y demandantes y dar a las operaciones

liquidez, sequridad.

La propia Ley regula y vigila: las actividades de los interme
diarios, las bolsas de valores, establece los requisitos a sa
tisfacer por los emisores de titulos susceptibles de ser obje
to de oferta pGblica y define las facultades y atribuciones -

de las autoridades.

Esta Ley da énfasis especial a la informacibn a generarse a -

través de las actividades de los Agentes y bolsas de valores,

8/

asi como de la propia Comisién Nacional de Valores. =

7/ ldem: p. 35-37
8/ Idem: p. 37
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2.- ADMINISTRACION DE LAS INVERSIONES
FINANCIERAS

2.1.- Concepto.

Partiendo del concepto de lo que en sf es la Administracibn en
general, diremos que la administracién de las inversiones con-
siste en la planeaci6n, organziaci6én y control de las inversio
nes financieras permitiendo con ello el 6ptimo uso y obtencién
de estos recursos para maximizar los flujos de efectivo que se

generen,

2.1.1.- Inversiébn,

La inversifn tiene dos sentidos principales. EIl primero "en -
qué se invierte" (las inversiones); el segundo es "el acto de
invertir® (la inversi6n). Se pueden invertir recursos de --
muchos tipos en una enorme variedad de cosas o actividades. Se
puede invertir dinero en una empresa, planta y equipo, accio -
nes, cetes, una tienda, alhajas, pinturas. Lo que tienen en -
com@in estos actos de inversién es la aportacién de recursos a

algo que tendréd un beneficio econbmico en un futuro dado.

Una definicién de inversi6n que aharcarfa todos los casos antes
mencionados serfa, entonces, “"la aportaci6n de recursos para -

obtener un beneficio futuro".l/

1/ Heyman Timothy: Inversién contra Inflacin: Edt. Milenio 1987; p. 21,
y 22.
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2.1.2.- laversibén Real.

La inversién real es la que se hace en bienes tangibles como -

planta y equipo, inventarios, terrenos o bienes rafces. Podria
mos decir, en el caso de una persona moral, que son las inver--
siones que se hacen para asegurar la operacién normal de un ne-
gocio. Asimismo, en el caso de una persona fisica, por lo regu
lar la inversi6bn mds importante que se hace para asegurar la --

vivienda, es decir, una inversifén real en bienes raices.g/

2.1.3.- Inversién Financiera.

‘

Las inversiones financieras son los recursos que sobran des --
pues de la operacibén del negocio (en el casc de personas mora-
les), o de la vida diaria (en el caso de personas fisicas); es
por ello que se llaman "excedentes". Cuando llega el momento
de utilizarlos, estos recursos excedentes se convierten en in-

versiones reales, o gastos, en su caso.

Una de las caracteristicas principales de los excedentes es que
sean liquidos, es decir, de fécil realizacién. Al no ser asi,
no podemos hacernos de ellos en el momento en que los necesita-

mos, ya sea para el negocio o la vida diaria.

2/ 1dem; p. 22.
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Tomando en cuenta esta caracterfstica de liquidez, es posible
amplair nuestra definicifn de inversibn a una definici6n de --
inversi6n financiera como "la aportaci6n de recursos liquidos

para obtener un beneficio futuro".g/

2.2- Planeacifn.

La Planeaci6n implica o constituye la base fundamental de la -
Administraci6n y consiste en determinar anticipadamente los ob
jetivos que se pretenden alcanzar, los métodos que son necesa-
rios para llevar a cabo los planes, la integraci6n y coordina-
cién de dichos métodos y la vigilancia sistemdtica de las ope-
raciones. [n el campo de las inversiones los objetivos de in-
version son los pardmetros de liquidez, rendimiento, plazo y -
riesgo. A su vez, los métodos para lograr estos objetivos son
las técnicas de andlisis de inversiones, a las cuales nos refe

riremos posteriormente.

2.2.1.- Formulaci6n de Objetivos.

A) Liquidez.

Dado que el presente trabajo tiene su enfoque, primordialmente
hacia los activos financieros cuya caracteristica principal es
el corto plazo, debemos observar el grado de disponibilidad de
éste, el cual, debe satisfacer totalmente nuestro objetivo al
respecto. Es decir, que los recursos invertidos puedan ser re

tirables en cualquier momento.
4/ ldem; p. 23
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Por lo tanto, nuestra inversifn deberd estar dirigida hacia tf{-
tulos, valores o bienes que nos permitan, mediante su conver --
sién en dinero en efectivo, enfrentar contingencias o bien deu-
das contrafdas de corto plazo, que es para lo que estan contem-

pladas, principalmente este tipo de operaciones.

Debemos, para ello, también observar como condicién necesaria -
y, para determinar su grado de liquidez, la existencia de un --
mercado organizado para su compra-venta. Entendiendo como mer-
cado organizado; un lugar fisico en el que se realicen las ope-
raciones de compra-venta, con intermediarios autorizados para -
realizarlas, mediante el seguimiento de reglas preestablecidas,

por autoridades que vigilen el cumplimiento de éstas.il

B) Rendimiento.

Otro de los objetivos que se persiguen en el contexto de las -
inversiones es el beneficio o lo que se ha dado en llamar "ren-

dimiento".

El rendimiento que se deriva de una inversién financiera se ex-
presa como un porcentaje de lo invertido. Si bien, la inver --
sién financiera es el ahorro, y el ahorro, a su vez, es el no -

gasto, entonces se necesita un rendimiento que compense el no -

4/ Idem; p. 23
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gasto. Para lo cual, y por lo regular, lo minimo que se pide
del rendimiento en una moneda es que rebase la tasa de infla-

cién esperada del pafs.

En este contexto, por rendimiento normalmente se entiende el
rendimiento compuesto durante los prb6ximos doce meses que se
5/

puede esperar de un instrumento sin riesgo.>-

C) Plazo

El concepto futuro implica alguna nocidén de plazo. Este concep
to puede variar segGn el inversionista o segln el entorno en -

que se desenvuelva.

La decisidén del palzn de inversi6én, en nuestro caso, depende de
nuestra necesidad, a lo cual diremos debe ser ésta de corto pla

zo dadas sus caracteristicas.ﬁ/

D) Riesgo.

Otra implicaci6n de la palabra futuro es el concepto riesgo. --
Como el rendimiento que se espera obtener de una inversibn es -
al futuro, siempre exite la posibilidad de que no se realice se
gin lo esperado. Esta posibilidad se llama “"riesgo". EIl ries-

5/ ldem; p. 26, 27 y 30
6/ Idem; p. 35.
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go puede variar segn la incertidumbre que exista respecto al

rendimiento que se espera de una inversién.ll

Una vez esbozados los cuatro parémetros de la inversi6én finan-
ciera, su definici6n y aplicaciones pasemos a describir cier--
tas variables que afectan de manera importante éste proceso y

que nos permitirdn realizar una andlisis m4s profundo.
2.3.- Anélisis de la Inversi6n.
2.3.1.- Pronbstico de la inflacién.

Hay técnicas de pronbéstico de la inflaci6n a largo plazo el --
cual se basa en un pron6stico del comportamiento del ciclo eco
némico. De mediano plazo, se basa, en un prondstico de los --
factores que més afectan a la inflacibn; el gasto pGblico, el
circulante y los aumentos salariales. El de corto plazo cuya

base es la comparacién probabilistica con las tasas de infla--

cibén promedio recientes.

El ciclo econbmico es, sencillamente, la representacidn gréfi-
ca de los aumentos y disminuciones procentuales del PIB de un
pafs. Se empez6 a utilizar como herramienta de pronfstico en
los E.U. en 1923, cuando se estableci6 el centro de investiga-

ciones econdémicos del sector privado.

1/ ldem; b. 37
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Se descubri6 que la actividad econbmica, medida por el PIB tien
de a subir y bajar seglin un patrén, normalmente entre 406 afios.
Otros indicadores también varian segn el mismo patrén: Los in-
dicadores de empleo, de produccién, de circulante, de tasas de

interés y de inflaci6n; sin embargo, algunos se mueven antes, -

otros al mismo tiempo y unos més después del indicador del PIB.

La duracién de los ciclos econbmicos comprende aproximadamente
a la ejecucibn y gestaci6n de los grandes proyectos de inversitn
que sirven como motor del desarrollo econ6mico de cualquier -~

pafs.

La trayectoria del ciclo, a su vez, corresponde a é&pocas de sub
y sobre capacidad de la planta productiva. Al principio del --
ciclo existe sobrecapacidad; hay desempleo, con bajas tasas de

interés, los empresarios empiezan a invertir en sus propios ne-
gocios, ya que ven que los rendimientos de las inversiones rea-
les, aftn con mayor riesgo, pueden superar los rendimientos de -
las inversiones financieras. Al hacerse estas inversiones au--
menta el desempleo, el consumo y la produccidén, hasta ocuparse

la capacidad ocicsa de produccién.

Al saturarse esta capacidad empieza a haber més demanda que --

oferta de bienes y servicios, la tasa de inflacién aumenta y, -
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con ella, la tasa de interés. Al haber falta de capacidad, los
empresarios empiezan a expandir su planta productiva. Hasta -
que no se comisione esta nueva planta, sigue la aspiral infla--
cionaria, con el alza de tasas correspondiente. Al disminufr -
su poder de compra c¢-n la inflacién, disminuye la demanda del -
consumidor: asf mismo, al aumentarse la tasa de interés, el em-

presario deja de invertir.

Con la baja de demanda, aumenta el desempleo, y la demanda dis-
minuye atn més. Mientras tanto, los nuevos proyectos de inver-
sién que se han planeado en el auge del boom se empiezan a comi
sionar, aumentando aln més la oferta sin que se aumente la de -
manda correspondiente. Lla tasa de inflacién, empieza a ceder y
con ella la tasa de interés, hasta que llega al nivel en que el

ciclo vuelve a empezar.

Dentro de esta secuencia se ha notado que las tasas de interés

e inflacién tienden a seguir los indicadores del PIB y de pro -
duccién industrial; es decir que el pico del ciclo inflacionario
se da después del pico del cilo del PIB. Por lo tanto, al dar-
se ciertos indicadores de previsifén o coincidentes, sea de pro-
duccién o de empleo, se ha llegado a pronbésticar con cierta pre
cisi6n la tendencia (pero menos frecuentemente el nivel absolu-
to) de la tasa de inflaci6én y, por lo tanto, de las tasas de in

terés.
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Ha sido posible apreciar que la conveniencia de la categoria -
de inversi6n financiera, entre renta fija, renta variable e in
versiones de proteccifn, depende de la tasa de inflacién (y de

interés) y por lo tanto de la etapa del ciclo.

En el punto mds bajo del ciclo generalmente conviene la compra
de inversiones de renta variable (acciones). Existe la posibi
lidad de estabilidad en la tasa inflacionaria {y por lo tanto
en las tasas de interés), hasta que se llene la capacidad ocig
sa de la planta productiva. MlIentras tanto, al llenarse esta
capacidad, la producci6én -y la preductividad- de las empresas

aumenta y. por lo tanto sus utilidades.

Al aumentarse la tasa de inflacién -y la tasa de interés- toda
via existe la posibilidad de que los aumentos de productividad
y de produccibn contrarresten los aumentos en las tasas de inte
rés y que por lo tanto la inversibn en acciones aflin sea renta-
ble. Sin embargo, llega un momento en que los aumentos infla-
cionarios no se ven compensados en esta forma. Es en este mo-
mento cuando empieza a haber preocupaci6n por la estabilidad -
de la moneda, y los inversionsitas buscan proteccifn en otras

monedas (divisas), o en metales {oro y plata).

Cuando la tasa de inflaciébn y las tasas de interés llegan a su

pico, convienen las inversiones de renta fija (suponiendo que
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haya tasas de interés positivas) ya que el inversionista querrd
asegurar una'tasa de interés alta frente a la baja probable de
la misma tasa. Finalmente, la tasa de interés estd por llegar
a su nivel mds bajo, las acciones otra vez son atractivas, y el
patrén de conveniencia de las distintas categorfas de inversibn

al igual que el ciclo econdmico, se vuelve a repetir.

El ciclo y por la influencia tan importante del gobierno en la
economfa de México, tiende a coincidir con el ciclo sexenal pre
sidencial. Por lo que la conveniencia de escoger entre las dis
tintas categorias de inversién, segGn las etapas del ciclo, tam

bién corresponden aproximadamente con este modelo.gl

2.3.2.- Inflacién y Gasto Pablico.

Si la herramienta del ciclo econémico nos ayuda a predecir la -
tendencia a largo plazo de la tasa inflacionaria, hay ciertos -
indicadores mas inmediatos que nos sefialan su comportamiento --

durante un plazo menor, es decir a nivel anual, o a mediano pla

20.

Hay tres indicadores claves para el prondstico de ta inflacibn
a mediano plazo. El déficit en las finanzas pGblicas, medido -
como porcentaje del PIB; el aumento en el circulante, y el au--

mento en el salario minimo.

8/ Ildem; p. 44-49,
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El mecanismo del dé&ficit plblico y la inflaci6n funciona dentro
del esquema general del ciclo econbmico antes descrito de la --

siguiente manera.

Normalmente durante el segundo aifio del sexenio el gobierno em--
pieza a gastar segfin los programas del gasto declarados al prin
cipio del sexenio. Conforme aumenta la inflaicén, se incremen-
ta el gasto durante los afios de auge del sexenio (del tercero -
al quinto afio). Este aumento del gasto proviens, por un lado,

del aumento de precios de los bienes y servicios, y por el otro,
del aumento en las tasas de interés que el gobierno tiene que -
pagar sobre fondos prestados. Pero este aumento no viene acom-
pafiado por un aumento correspondiente en los ingresos del go --

bierno.

Por 1o tanto, crece la diferencia entre ingresos y gastos, o sea

el déficit pdablico.

Al crecer el déficit, el gobierno tiene que acudir aGn més a -
los mercados de crédito, empujando a niveles todavia més altos

a las tasas de interés, y con ello a la propia inflaciébn. Al
agotarse las fuentes de crédito locales, finalmente el gobierno
emite més circulante para financiarse. Con la emisi6n de circuy

lante, la tasa de inflacién crece mds todavia.
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Al tlegar el deficit y la inflaci6n a un punto critico, el go--
bierno decide recortar el gasto. Esto tiene un efecto en el em-
pleo, la inversi6n y, finalmente, en la demanda de bienes y ser-
vicios. Al bajar la demanda, baja la tasa inflacionaria y bajan
los costos reales de bienes y servicios, y las tasas de interés
para el gobierno, hasta que el ciclo llegue otra vez a su punto

de partida, la entrada de una nueva administracidn.gl
2.3.3.- Factor Externo.

Mientras que el patrén antes descrito se ha visto durante los 41
timos tres sexenios, no fue sino hasta el sexenio 1976-1982 --
cuando factores externos empezaron a desempefiar un papel impor-
tante en el problema del déficit pdblico. Estos factores fueron

el petrfleo y las tasas de interés internacionales.

El problema fue que, con base en el enorme flujo de ingresos pe-
troleros y las espectativas de aun mds en el futuro, México se
embarcé en un programa no s6lo de inversi6n petrolera sino de
gastos corrientes y subsidios en otras areas. Este programa, a
su vez, fue tan embicioso que se tuvo que financiar no (nicamen-
te con los ingresos petroleros sino también con préstamos denomji

nados en moneda extranjera.

De ser relativamente independientes y autosuficientes en su his-
toria postrevolucionaria, las finanzas péblicas, y con ella la

economia mexicana, se habia vuelto excesivamente dependiente de

9/ ldem; p. 51-53,
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dos factores externos y, por lo tanto, fuera de su control: el

precio (y la demanda) del petr6leo y las tasas de interés inter

nacionales.

Mientras tanto, con sus ingresos petroleros severamente mermados
pero sus programas de inversifny gasto ya encarrilados, el go--
bierno intenté, por un lado, recortar sus gastos y, por el otro,

llenar el vacio dejado por la merma de ingresos petroleros con

aln mis préstamos externos.

En 1982 elvproblema se agudiz6, despues de una devaluacibn de -
casi 100% en febrero, el costo del servicio de la deuda se in -
crement6é al doble -sin que los ingresos gubernamentales se in--
crementaran en la misma medida- y la confianza de los ahorrado-
res en México se perdié de tal modo que los mercados de capita--

les en México fueran insuficientes para financiar el déficit.

Por Gltimo, por la misma baja del precio del petrdleo, el monto
de crédito disponible en los mercados internacionales de capita
les {que habfan crecido a base de "petrodbélares"), también dis-
minuy6. Finalmente sobrevinieron las numerosas devaluaciones y
la congelacién de mexd6lares en el mes de dﬁosto, y la pérdida

de confianza de los ahorradores ocasionada por la nacionaliza--

cibén de la banca a principios de septiembre.

El Gnico recurso que qued6é al gobiernc fue la emisién de circu-
lante.
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En 1986, el factor externo también tuvo un efecto decisivo en -
el comportamiento del déficit, la inflacién y la economfa en --
general. Este factor fue, otra vez, el petrfleo. AL bajar el
precio promedio de exportaci6n (entre calidad istmo y maya) .de
24 a 12 d6lares por barril y el vollGmen de exportacibén de t.45

a 1.3 millones diarios, se estima que el gobierno perdi6 ingre-
sos de 8 mil millones de d6lares. Por lo que nubo necesidad de
acudir a los mercados de crédito nacionales, ejerciendo mayor -
presion sobre las tasas de interés. A su vez, para retener ca-
pitales en México, el gobierno se vio obligado a aumentar el --
ritmo del deslfz del peso controlado. Tanto el aumento en las
tasas, como el del desliz, contribuyeron a un incremento sensi-
ble en la tasa de inflacién. Al aumentar la inflaci6n aumenté

agn més el déficit (y, con e] las tasas de interés y el desliz

cambiario), encadendndose un "circulo vicioso" que el gobierno

intentaréd romper con su polfitica econbmica para los afios si --

guientes. 10/

2.3.4.- Inflacién, Circulante y Salarios.

Con lo anterior se comprenderd que la actividad del gobierno --
puede tener, y tiene, un efecto importante en el proceso infla-
cionario. Sefialamos que un indicador de suma importancia en --
este contexto es el porcentaje que representa el déficit pabli-

co del PIB.

10/ 1dem; p. 53-58.
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El Gnico problema con este indicador es que s6lo se publica una

vez al aiflo.

Por este motivo es necesario buscar otro indicador, de mayor pe
riodicidad, que nos dé& informacién de la actividad gubernamen--
tal en el contexto de la inflaci6n. En el ciclo de gasto guber
namental descrito en la secci6n anterior vimos que un aumento -
(o disminucién) del circulante representa una buena forma de me
dir la mala (0 buena, en su caso) administracién financiera del
gobierno. Un indicador del circulante sale mensualmente en los
indicadores del Banco de México, y ha resultade Gtil para pro--

nosticar la inflacién.

Normalmente si la tasa de aumento del circulante es menor que -
la tasa de inflacién para el mismo mes {contra el mes correspon
diente del afio anterior), existe la posibilidad de una baja pos-

terior a la tasa de inflacién y viceversa.

Otro indicador que ha resultado Gtil para pronosticar la infla-
cidn es el procentaje del aumento del salario minimo. Este au-
mento por lo regular se negocia en el contexto de la inflacldn

del perfodo inmediatamente anterior y las expectativas de la in

flacidn para el futuro previsible. (Ejem. Cuadro 2.3.4.)

La conclusidn importante aqui es que en épocas de alta inflacion

la tasa de inflaci6én en un afio difficilmente se encontrard abajo
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Cuadro 2.3.4. Inflaci6n y salarios México 1983-1987.

200

180

160 —{TIT [:::]
Inflacién

140

2 i

Salarios
100 B l% i

40 A

1983 1684 1985 1986 1987

En diciembre de 1987 como parte del Pacto de Solidaridad Economi-
ca se otorgo un aumento de "emergencia" del 15%, elevando el au-
mento acumulado a un nivel de 160%, contra una inflaci6n de --

159.2%.

Para 1988 la inflaci6n pasa de 15.5% mensual en enero a 1.9% en
mayo y en diciembre puede llegar a una tasa anual de entre 40 y

45%, frente a la de 159.2% registrada al concluir 1987.

Fuente: Banco de México y revista mensual "examen de la situacién econémica
de México", ed, Banamex No. 751, junio 1988.
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del aumento salarial del mismo afo. Sé6lo con una baja infla--

cién puede suceder lo contrario.ll/

2.3.5.- Polftica Gubernamental.

AL reflexionar acerca de los factores principales que afectan a
la inflaci6n nos percatamos de que cada uno de estos tres facto
res dependen, en mayor o menor grado, de la polftica econbémica

y financiera del gobierno.

El gasto pGblico depende del presupuesto anual del gobierno y -
de su capacidad de reaccionar ante fen6menos y procesos tanto -
internos como externos para adecuar este presupuesto de gasto a
sus ingresos. Un fen6meno interno que se di6 en el segundo se-
mestre de 1984 y el primero de 1985 fue una reactivacién mayor
de lo esperado de la economfa, la cual trajo consigo una mayor
demanda de crédito y mayores tasas de interés de lo previsto, -
con el resultado de mayor costo para el gobierno para el servi-

cio de la deuda interna, y mayor gasto ptblico.

A la vez, un fenbmeno externoc que afectd las finanzas pablicas
durante el primer semestre fue la baja del precio y los vollme-

nes de exportacidn del petrbleo.

Otros factores que podrian volverse imporantes en fechas futu -

ras son:

11/ ldem; p. 58-61
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1) Las tasas de interés internacionales, las cuales determi
nan el costo de servicio de la deuda externa, tanto pu--
blica (afectando el déficit gubernamental) como privada
(afectando a la balanza de pagos), y

2) El comportamiento de la economfa de E.U. Al bajarse el
nivel de exportaciones petroleras, un factor alentador -
en el comportamiento de la economia en 1986 fue el aumen
to de exportaciones no petroleras, y de ingresos por tu-
rismo y por maquiladoras. Todos estos elementos depen--
den de la salud de la economia de E.U., que es el clien-

te principal de México en cada uno de estos renglones.

La emisién de circulante también depende de la politica finan--
ciera del gobierno. Si se tiene como prioridad el combate a la
inflaci6n, se adopta una polfitica monetaria restrictiva., Si se
considera que el crecimiento econbmico {impulsado por el gasto
pﬂblfco) es de mayor prioridad, se QHOpta una politica moneta--

ria expansiva.

Finalmente, el aumento de los salarios minimos, del cual depen-
den los aumentos salariales del resto de la fuerza de trabajo,

es producto de una negociacién por parte del gobierno con el --
sector sindical. Por eso se habla, adem&s de "polfitica presu -

puestal” y "politica monetaria”, de una "polftica salarial".
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En resumen, podriamos decir que la tasa de inflacibn depende de
variables externas (principalmente del petr6leo, las tasas de -
interés internacionales y la economfa de E.U.), y variables in-
ternas (principalmente la polftica presupuestal, monetaria y sa

larial del gobierno). 12/
2.3.6.- E] Escenario.

A pesar de la comprensi6n de las causas fundamentales de la in-
flaci6n, y la posibilidad de utilizar algunas técnicas para pro
nésticar, se tiene que admitir que la estimacién de la infla --
cién es una actividad sumamente imperfecta y expuesta a errores.
Sin embargo, nuestras decisiones de inversién dependen de una -

estimacién adecuada.

Es por este motivo que sentimos que la mejor manera de tomar en
cuenta nuestra incertidumbre respecto a la trayectorfa de la in
flacién futura es la de proporcionar escenarios de su posible -

comportamiento.

Estos escenarios dependen de supuestos respecto a las variables
principales. De hecho el gobierno ya ha proporcionado un "esce

nario" que podemos usar como punto de partida.

El escenario oficial, lo esencial del escenario oficial es el -

cumplimiento de dos metas a través del P.S.E. cuyo objetivo fun

12/ Idem; p. 61-63.
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damental es reducir en 1988 el ritmo de crecimiento de precios a
la mitad de lo que fue en 1987. As{, al estimarse una inflacibn
de alrededor del 150% en 1987, la meta para 1988 es la de alcan

zar un 75%.

Para corregi? el fendmeno inflacionario el PSE exige continuar y
profundizar la correccién de las finanzas pGblicas sequida por -
la presente administraci6n. Asf se plantea reducir nuevamente -
el gasto gubernamental, eliminar subsidios y transferencias inne
cesarias, asfi como los gastos superfluos e incrementar los pre -

cios y tarifas piblicas a fin de eliminar rezagos.

Para que la competencia externa ejerza una mayor disciplina --
sobre los precios internos, se reducen las barreras a la importa
cibn y se acelera la sustitucién de permisos previos por arance-

les.

El tipo de cambio, por su parte, se moverd de modo tal que pueda
preservar la competitividad de la planta productiva al tiempo --

que sirva de apoyo a la disminucién répida de la inflaciébn.

Para manejar la politica salarial e incidir en la inercia infla-
cionaria, se dispone de un mecanismo de ajuste salarial mensual
basado en los incrementos esperados del indice de precios de una

canasta bésica definida por los participantes del Pacto.
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Finanzas PGblicas.

1.- Medidas tributarias:

A) Eliminaci6n de Ceprofis (excepto los agropecuarios).

B) Ajuste inicial de los Derechos y Aprovechamientos y
Evolucibn, a partir de marzo, acorde a los ajustes -
en precios y tarifas del sector pfiblico.

C) Eliminacibébn de la depreciacién acelerada del 100%.

D) Eliminacién del impuesto adicional a la importaci6n
del 5%.

E) Intensificaci6n de la lucha contra la evasién fiscal.

2.- Gasto PGblico:

A) - Reduccién del Gasto Pablico Programable del 22% del
PIB en 1987 a 20.5% en 1988.
B) Mayor control del Ejercicio Presupuestal.
C) Avanzar en el programa de desincorporacién de entidades
D) Reduccibn o supresién de subsidios no justificados.

E) Racionalizacifén de las estructuras administrativas.

Con respecto a las previsiones originales, estas medidas aumenta
rén la recaudaci6n del 1.4% del PIB y reducirén el gasto en 1.5%
del producto, lo cual elevaré el superdvit primario del 5.4% al

8.3% del PIB. La disponibilidad de recursos permitird reducir -

la carga de la deuda interna y bajar la tasa de interés. As{ --
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conforme se reduzca la inflacifn, el déficit nominal iréd en des-

censo esperandose que al término de 1988 el dé&ficit financiero -

sea de 10% del PIB.

Politica Comercial y Cambiaria.
{.- Apertura comercial.
A} Profundizar la sustitucién de permisos por aranceles.

B) Reduccién de los aranceles estableciendo un nivel mixi
mo del 20%.

2.- Tipo de cambio.

A) Ajuste del tipo de cambio controlado de manera que sin
convertirse en factor inflacionario preserve la compe-

titividad de la planta productiva nacional.
Polftica Salarial.

A} Incremento del 15% a los salarios minimos extensivos a

los contractuales para el periodo que va del 16 al 3%

de diciembre de 1987.

B) Incremento del 20% & los salrios minimos a partir del

12 de enero de 1988,

C) A partir de marzo aumento mensual de los salarios minj
mos de acuerdo a la evolucibn previsible del fndice de

precios de una canasta basica.
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Polftica Agricola.

A) Sostenimiento del nivel real de los precios de garantfa

alcanzado en 1987.

B) Promoci6n de la capitalizacién del campo y de la mejo-

ria de las condiciones de vida de los campesinos.

Polftica Monetaria.

La polftica monetaria se enfocard a reducir la liquidez de la -
economfa. Para ello se restrigird el crédito (90% de la carte-
ra registrada en diciembre) y las tasas de interés se mantendrén
elevadas, para que a partir de marzo, como consecuencia de la -
reduccién de la deuda interna y la inflaci6n, puedan irse redu-

ciendo.

De este modo, la correcibn fiscal y el abatimiento de la iner -
cia inflacionaria permitirén bajar la inflaci6n. EI pacto supo
ne que una vez reducida y controlada la demanda agregada -por -
via de la reduccién del gasto pGblico, las restricciones credi-
ticias y el congelamiento salarial de enero y febrero-, y con -
un importante sostenimiento del tipo de cambio, la apertura co-
mercial, el programado y sincronizado aumento salarial mensual,
precios de garantia, productos bé&sicos y precios y tarifas pG--
blicas y la concertaci6n social (que implica el ajuste en los -

precios libres tomando como referencia los aumentos salariales),
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posibilitardn la desaceleracién inflacionaria hasta alcanzar --

tasas mensuales del 1 6 2%.

Se reconoce que durante la primera parte del afio la actividad --
econbmica estard deprimida pero se espera que una vez que 1a in-
flacién esté bajo control, en el segundo semestre se reanimaré -

la produccibébn de modo que se obtenga un crecimiento real del PIB*

del 2% en 1988.13/

Hasta ahora hemos hecho mencién de todos los aspectos, tanto eco
némicos como de politica, a considerar para un adecuado andlisis
de la inversién. Pasando a describir en particular cada uno de

los tres tipos de inversi6n existentes en el mercado.

2.4.- Inversiones de Renta Fija.

2.4.1.- Concepto.

Las inversiones de renta fija tienen dos caracteristicas bésicas
que las distinguen de otras categorias de inversién. Proporcio-

nan un rendimiento predeterminado a un plazo predeterminado.

Estas caracteristicas se derivan del hecho de que una inversién
de renta fija es un préstamo que el inversionista hace al emisor

del instrumento. El inversionista presta un monto principal du-

13/ Revista: Facultad de Economfa (UNAM); "Economfa Informa",
Marzo 1988; p. 17-19.
*/  PIB es la suma de los valores monetarios de los bienes y servicios -

producidos por un pals en un afio. Fuente: El ABC de las Cuentas Na--
cionales. S.P.P, - INEGI, 1985. pag. 15
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rante un plazo convenido, y requiere un rendimiento adecuado du-
rante este plazo mis, al final (o en forma parcial durante la --
vida del prestamo), la devoluci6n del monto principal (oel valor

nominal en su caso).

En inversiones de Renta Fija el rendimiento se determina segln -
el nivel general de las tasas de interés en el sistema financie-
ro. Por lo tanto, el pron6stico de este nivel se vuelve de suma
importancia para tomar decisiones de inversi6n en este instrumen

to.

2.4.2.- Pronbstico de las tasas.

Una manera de pronosticar las tasas de interés se hasa en las -~
técnicas para pronosticar la inflacién que detallamos en capitu-

los anteriores.

Otra técnica, que se deriva del mismo mercado de inversiones de
renta fija, consiste en utilizar una herramienta que se llama cur

va de rendimiento.

Consiste ésta en representar graficamente los rendimientos que -
en un momento determinado dan los distintos instrumentos de ren-

ta fija a distintos plazos.

Nos indica, ademds, cuales son las expectativas del mercado, res

pecto a la tendencia de las tasas de interés.
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Grificamente se observa que las tasas de interés a corto plazo
estén abajo de las tasas a largo plazo. Esta tendencia ascen-
dente nos indica que el mercado espera que las tasas de interés

suban., (Ejem. Cuadro 2.4.2.A.)}

iPor qué? si piensan que las tasas de interés van a subir, los

inversionistas prefieren invertir a corto plazo, de hacerlo a

largo plazo se pierde la oportunidad de invertir a mayores --
tasas en una fecha posterior. Por lo tanto, hay poca demanda -
por parte del prestatario, porque &1 prefiere pedir prestado a
largo plazo pensando también gque las tasas van a subir. Si a
corto plazo hay mucha oferta y poca demanda, el precio del dine
ro baja. Por otra parte, si a largo plazo hay mucha demanda y

poca oferta, la tasa de interés sube.

Cvando la pendiente de la curva de rendimiento desciende ocurre
el mismo fenémeno al revés. Como esperan una baja en las tasas,
los inversionistas quieren invertir a largo plazo para asegurar
una tasa de interés Elta durante el mayor tiempo posible. A su
vez, el prestatario, si piensa que las tasas de interés van a -
ser mds baratas en el futuro, prefiere pedir prestado a corto -

plazo.

El resultado es una afluencia de oferta de dinero a largo plazo,
pero poca demanda, lo que da por resultado tasas de interés --

bajas a largo plazo.
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Mientras tanto, los inversionistas no quieren prestar a corto
plazo, pero el prestatario lo prefiere. Esta condicién de poca
oferta y mucha demanda conduce a una sftuaci6én de tasas de in-

terés altas a corto plazo. (Ejem. Cuadro 2.4.2.8).

Como se sabe, las tasas de interés bancarias no se fijan por -
el juego de la oferta y la demanda en un mercado libre sinc --
que las fijan las autoridades financieras. Por lo tanto, no -
se pueden tomar como una indicacién de las expectativas del --

mercado de renta fija respecto al comportamiento futuro de las

tasas de interés.

Sin embargo, la curva de rendimiento de los instrumentos banca
rios si nos sefiala algo: la esperanza {y posiblemente la expec
tativa de las autoridades) del comportamiento futuro de las ta
sas de interés. Segln la curva, la expectativa es que las ta-

sas van al alza (hasta seis meses) y luego a la baja.

Nuestra apreciacién de lo acertado o no de la curva elegida -
por el gobierno dependerd de las posibilidades que asignemos a
los distintos escenarios respecto a inflacibén y, por lo tanto,

a las tasas de interés.



Tasa de rendimiento %

Tasa de rendimiento %

Cuadro 2.4.2.A.-

Curva de rendimientos ascendente.

Cuadro 2.4.2.B.-

Plazo

Curva de rendimientos descendente.
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2.4.3.- Caracteristicas Bdsicas.

En México hay actualmente tres categorias de inversién de renta
fija. Entre las inversiones bursitiles de corto plazo hay --
CETES, Aceptaciones Bancarias, Pagaré Empresarial, Papel Comer-
cial Bursd&til y Extrabursé&til. Entre las inversiones burséti--
les de largo plazo hay bonos de indemnizaci6n bancaria (BIB'S),
bonos de renovacidn urbana (BORE'S), bonos bancarios de desarrg
1lo y obligaciones corporativas. Entre las inversiones banca--
rias hay depositos retirables en dias preestablecidos, CD'S y -

pagarés.

La evaluacidn de estos instrumentos tiene mucho en comin con el
andlisis de crédito que haria un banco, una empresa que da pla-
zos para el pago a sus clientes, o una persona fisica que pres-

ta dinero a un pariente o amigo.

Por lo tanto, los aspectos principales de la inversib6n (présta-

mo) en los cuales se fija el inversionista (prestamista) son los

siguientes:
1.~ Emisor {prestatario)

Hay s6lo dos clases de emisores en instrumentos de renta -
fija: el gobierno y las empresas privadas. EL gobierno --

pide prestado directamente o através del sistema hancario.
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Una empresa privada pide prestado por medio de obligacio-
nes corporativas {(largo plazo), papel comercial bursdtil

o extrabursdtil (corto plazo) o pagarés empresariales.
Garantfa.

En los casos en que el gobierno es el emisor no hay garan
tfa especifica de la inversi6n. Cuando una empresa priva
da es el emisor, puede haber garantia (pagaré empresarial,
obligaciones hipotecarias) o no (papel comercial, obliga--

ciones quirograféarias).

Monto.

En el caso de préstamos al gobierno no hay limites para -
emisiones ni de CETES ni de dep6sitos bancarios. Las acep
taciones bancarias tienen limites relacionados con el mon-
to del capital y reservas del banco emisor. En el caso -
de empresas privadas hay un limite para emisiones de pa--

pel comercial 3,000 millones y obligaciones 8,000 millo -

nes.
Valor Nominal,

En el caso de instrumentos bursdtiles, se subdivide el -~
monto total de la emisi6n (el préstamo) en instrumentos -

de menor denominacifn, para facilitar su negociabilidad -
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en bolsa. El valor nominal de los distintos instrumentos
va de $ 100 a $§ 100,000. Para instrumentos bancarios, -

como no hay emisi6n especffica, no hay valor nominal.

Tasa de Rendimiento.

La tasa de rendimiento se puede expresar de dos maneras.
En el Mercado de Dinero se expresa como una tasa de des--
cuento de la cual se deriva una tasa de rendimiento para
el perfodo correspondiente. En los instrumentos banca--
rios e instrumentos bursdtiles a largo plazo se expresa -

como una tasa de interés.

Pagos.

Los pagos de los rendimientos se pueden hacer al venci--
miento o periddicamente, ya sea mensual, trimestral, se-

mestral o anualmente.

Plazo.

El palzo de un instrumento {(tiempo entre su emisién o --
compra y su vencimiento) puede variar de un dfa (Mercado

de Dinero) a 20 afios {(obligaciones corporativas).

Amortizacién.

La amortizacibn de un instrumento se puede llevar a cabo

al vencimiento del instrumento (Mercado de Dinero o dep$
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sitos bancarios) o en parcialidades, repartida entre varios
14/

perfodos (BIB'S y Obligaciones Corporativas).—
Todo en cuanto a los aspectos generales se refiere, teniendo --
oportunidad de, en un capfitulo subsecuente, tratar de manera ex-
plicativa e individual cada uno de los valores o instrumentos --
que conforman, por sus caracterfsticas, este tipo de mercado. -
Pasando, a continuacién y como siguiente punto, a describir de -
igual manera lo que son las inversiones catalogadas como de ren

ta variable.

2.5.- Inversiones de Renta Variable.
2.5.1.- Concepto.

Las acciones también se han dado en llamar "renta variable" por-
que no tienen los dos elementos de predeterminacién que tienen
las inversiones de renta fija. No tienen un rendimiento prede-

terminado, ni tampoco tienen un plazo determinado.

El rendimiento de las acciones, tradicionalmente proporcionado -
por los dividendos que pagan, varia por dos motivos importantes
(de ahf su concepto). En primer lugar, las utilidades de una -
empresa pueden variar; en segundo lugar, los dividendos que se
decretan a base de las utilidades netas generadas también pueden

variar porque dependen de la decisifn de la asamble de accionis-

14/ Heyman, Timothy: Inversion contra Inflacién; Ed. Milenio, 1987 p. 73-84.
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tas. A su vez, el plazo no esté determinado porque la duracion
de la tenencia de una accifn no estd limitada por el vencimiento
del instrumento, sino por la decisién del mismo propietario de -

retenerla, o venderla, en su caso.lé/

2.5.2.- Valuaci6n de Acciones.

Cualquier apreciaci6n del precio de las acciones depende de una
estimaci6n del rendimiento a través de las utilidades que las -
empresas pueden generar. Estas, a su vez, se tienen que compa-

rar con la tasa carente de riesgo que existe en el mercado.lﬁ/

Rendimiento de las Acciones Mayor que CETES.

La inversifn en acciones conlleva mds riesgo que la inversion -
en valores de renta fija. Por lo tanto, en un solo afio se espe
ra que el rendimiento de una accién sea mayor que la tasa sin -

riesgo.

El rendimiento esperado de una accién se puede expresar como la
utilidad por accibén {la utilidad neta de una empresa dividida -
por el ndmero total de acciones emitidas) dividido entre su pre--
cio de compra. Asimismo, en el mercado financiero mexicano, --
por sus caracterfsticas de liquidez y seguridad, la tasa de ren
dimiento del CETE (a 91 dfas) representa nuestra tasa de interés

sin riesgo.

15/ Heyman Timothy: Inversién contra Inflaci6n: Ed. Milenio, 1987; p. 119
16/  Idem: p. 137-138.
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Simbélicamente esperamos que:

a) UPAE ~ = Tasa CT
— D

Donde UPAE = Utilidad por accién estimada
P = Precio por accifn

Tasa CT = Tasa de rendimiento sin riesgo del CETE

- Estimaci6n simple de aumento de utilidad para acciones

individuales.

La utilidad por accién conocida (UPAC) es la utilidad neta
reportada por la emisora durante los Gitimos doce meses dj

vidida por el nGmero de acciones emitidas.

Normalmente, en el caso de una accibén individval, para -

Ilegar a una estimaci6n de la utilidad por accién futura

pensamos en un aumento porcentual respecto a la utilidad -
conocida. Si creemos que va a haber un aumento en el volu
men de produccién de la empresa, estimamos, en primer lu--
gar, un aumento procentual en este volumen. A este aumen-
to le afadimos el aumento de precios que estimamos que la

empresa podrd sostener {dependiendo de si su producto tie
ne precios controlados por el gobierno o no). La combina-
cibén del aumento de volumen, més aumento de precio, nos da
un aumento de utilidades estimado (con el supuesto simpli-

ficador de que los costos de la empresa suban en la misma -

forma).
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Estimacién de aumentos de utilidad para mercado global.

Para ello sumamos las utilidades conocidas de todas las -
empresas bursdtiles, luego las utilidades estimadas, y se

calcula el aumento porcentual.

Pero es mucho mé&s diffcil hacer este célculo para todas
las utilidades estimadas. Para algunas empresas va a ser
muy diffcil llegar a cualquier estihacion, y para otras -
la estimacién ser& sumamente aproximada. Por lo tanto, -
tenemos que buscar un sustituto para las utilidades estima

das en el caso del mercado global.

Con la formula antes mencionada encontramos el sustituto:
la tasa del CETE. Dijimos que la tasa de rendimiento es-
perada de las acciones tenia que ser por lo menos igual -
al rendimiento de los CETES. A lo mejor el rendimiento -
esperado de los CETES podrfa servir como sustituto de la

suma de las utilidades estimadas del mercado.

El problema en este caso es que la tasa de rendimiento de
los CETES es una tasa mientras que nuestras utilidades co-

nocidas representan una cifra absoluta.

Resolucién al problema: La relacibn.
b) UPAE
—

Jﬁgﬂl
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c) es igual a: UPAE
UPAC

Esta relacibfn es precisamente la relaci6n de aumento (o disminu-
cién en su caso) de utilidades que mencionamos en el contexto de

una empresa individual.

Pero para el caso del mercado global podemos sustitufr, en la --
formula (b), la relaci6n UPAE/P con la tasa de los CETES. Ademds
en el caso del mercado globai podemos calcular la relacifn --
UPAC/P, ya que son cifras conocidas. S6lo que en este caso esta
riamos dividiendo el total de utilidades conocidas de las emiso-
ras entre su valor total (la suma del namero de acciones emiti--

das de cada emisora multiplicado por su precio respectivo).

Sucede que el inverso de la relacién UPAE/P se calcula rutinaria
mente tanto para acciones individuales como para el mercado glo-
bal. Se ilama el m@ltiplo conocido, y representa la relacifn --
que tiene el precio de una agcién con las utilidades por accibn

generadas. (Ejem. Cuadro 2.5.2. mGltiplo conocido)

Teniendo tanto el numerador como el denominador de la relacién -
{b) podemos proceder a mostrar su aplicacién al problema de va--
luacién del mercado accionario global.

Ejemplo: Maltiplo conocido del mercado accionario 3.5
Tasa de rendimiento del CETE 50%.
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Cuadro 2.5.2.- Multiplo conocido.

Acciones; Un sistema de calificacidn

Multiple
Emisora conocido Ramo Finanzas admon.
CELANECE 6.3 A 8 A
CEMEX 6.4 A A A
PENOLES 6.5 B A A

En cada drea se asigna una calificaci6n de A a C (o de A a D,
depende del analista). Una empresa que tiene A's en las tres

dreas obviamente tiene monor riesgo que una que tiene B's.

Este cuadro presenta un ejemplo de la aplicacién del sistema
en tres empresas con multiplos similares y por tanto niveles
similares de crecimiento esperado seg@in formula de la accién

anterior.
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Para calcular el aumento de utilidad que el mercado accionarioe

estd descontando sencillamente dividimos:

50/100 = 1,75 = 75%
1/3.5

0 sea la tasa del CETE entre el inverso del mGltiplo conocido -
a su nivel de precios actual el mercado esté descontando un au-
mento de utilidades de 75%. Con esta informacién del mercado -
el analisia tiene que confirmar si, entre aumentos de volumen -
de produccidén y aumento de precio (m&s supuestos sobre costos -
operativos y financieros) de todo el mercado este aumento glo--
bal de utilidades es factible. Si el piensa que es factible -
un aumento afin mayor, el mercado estd subvaluado. Si piensa --
que es factible exactamente 75%, el mercado esta en precio, ysi

s6lo ve factible un aumento de 50%, el mercado estd sobrevalua-

do.

La fbérmula es sencible a dos factores: las utilidades y las ta
sas de interés. Al bajar las utilidades conocidas o subir las

tasas de interés el aumento de utilidades requerido tiene que -
subir también, para que los precios se mantengan al mismo nivel.
Alternativamente, en cada caso, los precios bajano suben. Estos
movimientos, a su vez, afectan los niveles de sub o sobrevalua-

cién, del mercado.
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Si la técnica indica que el mercado estd subvaluado, se aumenta
el porcentaje. Si indica que el mercado esta en precio, se man

tiene el porcentaje de acciones en la cartera.lZ/

a) Evaluaci6n de Sectores.
- Relacibn con el PIB

Una vez que se decide si el mercado en general es compra, -
hay que hacer una seleccibn de las acciones que proporcio--
nen la rejor combinacién de rendimiento y riesgo al inver--

sionista,

Un primer filtro que se puede utilizar es con una seleccién
de sector de actividad econfmica, que se encuentra represen

tado por empresas registradas en bolsa.

Sin embargo, se ha observado que, en distintas épocas de la
“zona de compra" de acciones, empresas de ciertos sectores

convienen més que otras, o sea que las acciones de estos -~

sectores suben més que las de otros.

El motivo de este fen6meno es que hay sectores que cuando -
el PIB {y la producci6n industrial en general) esta en de--
clive bajan (porcentualmente) més, y que, cuando el PIB --
esta al alza, también suben mds. EI PIB es s6lo un prome--
dio de distintas actividades, algunas de las cuales son me-
nos voldtiles, mientras que otras son mds volitiles que el

promedio.

17/ ldem: p. 140-144
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Situacién Competitiva.

Una vez que se elige el sector es necesario analizar las em-
presas registradas en bolsa que pertenecen a &l y su situa--

cibn competitiva dentro del mismo.

Como la definici6n de sector puede llegar a ser muy impreci-
sa, se tiene que analizar, en primer lugar, qué productos -
produce cada empresa del sector para llegar a una especie de
"matriz de productos". Luego se trata de llegar a una esti-
macién de porcentaje del mercado para cada producto genérico

que tiene cada empresa.

Existen sectores con una variedad de praductos (por ejemplo,
el sector quimico), otros con una cantidad mé&s reducida {el
sector papel). Hay algunos con un solo producto (el sector
cemento) donde una matriz de productos no es tan necesaria

como un cdlculo preciso del porcentaje de mercado de cada -

empresa.

Finalmente, se analizan los factores claves que influyen en
la rentabilidad de una empresa sobre otra del mismo sector.
Esto es, en los renglones cldsicos del an&lisis empresarial:
Produccién, finanzas, mercadotécnia, y personal. Pero tipi-
camente cada ramo de actividad (sector) tiene un factor cla-
ve, y la ventaja competitiva que lleva una empresa sobre --

otra depende de como se enfrentan a ese factor.lg/

187

Idem: p. 144-147.
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Evaluacién de Acciones Individuales.
Bursatilidad.

Antes de evaluar una accién como candidato a inversi6n hay -
que analizar su bursatilidad. La accifn puede ser muy atrac
tiva, pero esto no sirve de mucho si no se puede comprar ni

vender en el momento oportuno.

La Estimacién de Utilidades.

La estimacitn de utilidades se hace con base en los renglo--

nes principales del estado de resultados:
Ventas.

Para estimar ventas es necesarioc llegar a una estimacitn de
aumento, o disminucibn, en su caso, de volumen o aumento de

precios.

Costos de Gperacidn.

Resumiendo son, tanto costos directos de materia prima en -
el producto final, como costos indirectos atribufbles a los
distintos productos, que se reflejan en un margen de opera-
ci6n sobre ventas y cuya deduccién de estos costos de las -
ventas nos da la utilidad operativa que, como porcentaje --

sobre ventas se 1lama "margen operativo".
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El factor determinante de este margen operativo es el porcen
taje de utilizaci6bn de la capacidad de la empresa, que deter
mina, a su vez, altos o bajes costos de operacibn, es decir,
cuanto mds se utiliza la capacidad ociosa, mis productiva, -

se vuelve la operaci6n, y aumenta su margen operativo.
Costos financieros.

Estos costos dependen mucho de la trayectoria de las tasas -
de -interés. Al conocer el total de deuda de corto y largo -
plazo, se pueden ir aplicando distintas tasas de interés po-
sibles, para ver la sensibilidad de la utilidad operativa cén
relacién a los costos financieros (en el momento actual hay

casos en que la utilidad operativa no rebasa el costo finan-
ciero). A su vez, por la aplicaci6n del boletf{n B-10, es --
importante (sobre todo en épocas inflacionarias) hacer una -
estimacidn del resuftado por posicitn monetaria que se puede
aplicar al costo financiero de la ehpresa, para llegar a un

costo financiero neto:

Al deducir estos de la utilidad operativa nos da la idea de

la utilidad neta antes de impuestos y PTU. Aplicando uns --
tasa de impuestos corporativos y de PTU, y tomando en cuenta
las deducciones fiscales de las cuales puede gozar la empre-
sa, llegamos a una estimacién de la utilidad neta distribuf-

bie a los accionistas.
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2.5.3.- Caracteristicas.

Mercado de valores es aquel, donde se ofrecen o demandan fondos
para financiar o invertir a largo plazo como: acciones y obli-

gaciones.

Mediante una oferta primaria, es decir, la emisi6n y distribu--
cién de valores nuevos que constituyen un verdadero flujo de -
fondos para la empresa. 0O bien, una oferta secundaria que, a -
su vez, ésta consiste en la realizaci6n de transacciones con va
lores ya emitidos que se encuentran en circulacién. Este merca
do es el que da liquidez a oferentes y demandantes de los valo-

res.

Como se puede observar es a través de este mercado que, se emi-
ten, colocan y distribuyen los valores, entendiéndose por estos
los titulos de crédito que se emiten en Serie, perfectamente ho
mogéneos y que por sus caracteristicas son susceptibles de ser

ofrecidos en el mercado de valores.
Acciones.

Las acciones se consideran como valores de renta variable, son
tftulos que representan una parte alfcuota del capital social -
de una empresa. Esto significa que el propietario de una accién
es socio de la parte proporcional que representa ésta. General

mente las grandes empresas inscriben sus acciones en la Bolsa -
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Mexicana de Valores para que éstas puedan ser colocadas entre el
piblico inversionista a través de las Casas de Bolsa; siendo asf

un medio de adquirir recursos a largo plazo.

Por su forma de suscripcibn, las acciones se pueden clasificar -

de la siguiente manera:

a) HNominativas.- Cuando ésta lleva explicito el nombre de 1a
persona que la posee, los derechos y obliga

ciones no son transferibles.
b) Por los derechos que otorgan:

1.- Comunes: Otorgan a sus tenedores derechos y obliga -
ciones sobre la toma de decisiones y polfti
cas de la empresa. Dan derechos a percibir
dividendos después de que la empresa pague
los dividendos correspondientes a las accio

nes preferentes.

2.- Preferentes: Son las acciones que garantizan un dividen-
do anual minimo en caso de la liquidacién -
de la empresa. Siempre tienen preferencia
sobre otro tipo de acciones que existan en
circulacifn en ese momento. Se caracteri -
zan ademds por no tener derecho de voto en

1a asamblea.
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Las acciones preferentes adoptan varias modalidades como son:

2.1.- Acciones preferentes con dividendos acumulados.- --
Son aquéllas en las que se ha pactado que, in
dependientemente de los resultados que haya -
obtenido la empresa, tiene derecho a un rendi
miento anual fijo y en caso de que los resul-
tados de la empresa en un ejercicio no le[peg
mitan cubrir el dividendo pactado, &stos se -
le acreditardn y serdn cubiertos en el proxi-
mo ejercicio o hasta que las ganancias de ca-

pital lo permitan.

2.2.- Acciones no acumulativas.- Se llaman asf aquéllas cy
yos dividendos no se acumulan y que, por lo -
tanto, si en un ejercicio determinado no hay
utilidades para su distribucién, dan derechos
a exigir un dividendo del 5%, que se podrd cu

brir en laos afios siguientes.

2.3.- Acciones participantes.- Son aquéllas que tienen dere
cho a participar, ademis del dividendo fijo,
en uno extraordinario sobre el resto de las -
utilidades, cuando estas llegan a superar un

porcentaje determinado.
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2.4.- Acciones convertibles.- Son aquéllas para las cuales
se ha pactado que después de un perfodo pre -
viamente fijado se transformen en acciones co

munes.
Una accibn puede producir:

- Ganancias de capital.- Cuando el valor en el momento de ven
ta sea mayor al desembolso hecho al adquirir-
la; si el precio de venta es menor resulta --

una pérdida.

- Dividendos.- Puede ser en efectivo, y representan una par-
te de las utilidades de la empresa; o en ac--
ciones cuando se da a los accionistas cierto
ntmero de acciones adicionales a las que se -

tenfan.

Obligaciones.

Son valores de renta fija, emitidos por sociedades anbnimas que

representan la participacién individual de sus tenedores (inver
sionitas) en un crédito colectivo constitufdo a cargo de la so--
ciedad emisora. Se consideran valores de renta fija, ya que dan

a sus titulares el derecho a un interés prefijado.
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Las garantias que respaldan a las obligaciones se pueden clasifi

car de la siguiente manera:

1.~ Hipotecarias.- Son emitidas por sociedades anbénimas, y estén
garantizadas por una hipoteca que se estable-
ce sobre los bienes de la empresa emisora. Se
documentan en tftulos al portador o a la or -
den, con valor nominal de § 1t 000.00 o un mal

tiplo.

2.- Quirografdrias.- Son tftulos generalmente al portador, aun--
que también pueden ser nominativas. Estdn ga
rantizados por la solvencia econémica y moral

de la empresa.

3.- 0bligaciones Convertibles.- Son tftulos que dan a sus po--
seedores la alternativa de que su inversifn -
le sea amortizada mediante la conversién en -
acciones de la misma sociedad, a una tasa de
descuento que representa un incentivo adicio-

nal.

El objeto primordial de estos valores es el procurar recursos a
la empresa & través del apalancamiento, con la posibilidad futu-
ra de convertir esa deuda en capital. Los tenedores de estos --
tftulos recihirdn una cantidad por concepto de intereses en for-

ma perif6dica, ademds podrdn optar entre recibir la amortizacién
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de la deuda, o bien, convertir sus titulos en acciones comunes

o preferentes de la misma manera.

Ofrecen.la ventaja de asegurar un valor minimo de acciones comu-
nes en caso de que el precio de la accibn al que se tiene dere--
cho disminuya; si el precio de la accién en el mercado es atrac-
tivo, el tenedor de la obligacibn optard por la convercifn obte-

niendo una primea adicional si vende la acciOn.lg/

2.6. Inversiones de Protecciédn.

2.6.1.- Las "inversiones de proteccién® son las que nos prote--
gen contra la depresciaci6én del peso en relacién con otras mone-
das, y que , por lo tanto, sobre todo en épocas de incertidumbre
cambiaria, pueden ofrecer rendimientos més atractivos que otros

instrumentos de inversibén. En México actualmente existen tres -
inversiones que cumplen estrictamente can este propésito.»el pe-
trobono, el pagaré, y la cobertura cambiaria. Sin embargo, hay
otras dos inversiones, los metales {centenario y onza troy de --
plata) y las empresas mineras, que pueden proporcionar dos tipos
de protecci6n. En primer lugar, por estar ligadas a los precios
internacionales del oro y la plata, que se cotizan en dbélares, -
proporcionan protecci6n contra la depreciacién del peso en rela-

¢i6n con otras monedas. En segundo lugar, desde la década de --

19/ Tdem; p. 147-156
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los afios setenta se ha visto que los metales también pueden --
ofrecer una proteccién contra la depreciacién del délar en rela-

cién con otras monedas.gg/

2.6.2.- Pronéstico del Tipo de Cambio.

Como el concepto de inversibn de proteccién se basa en la prote-
ccibn contra la depreciacién del peso en relaci6n con otras mo-
nedas, la inversién en cualquiera de estos instrumentos depende-

rd de una apreciacién del-comportamiento futuro del peso. -

£l comportamiento futuro de nuestra moneda depende no s6lo de la
inflacibn comparativa entre México y otros pafses, sino tambien
del sistema del tipo de cambio y la politica cambiaria que adop-

te el gobierno.gi/

2.6.3.- Sistemas de Tipo de Cambio.

Hay tres formas bdsicas de administrar el tipo de cambio frente
a la realidad econbmica de diferentes tasas de inflacibén entre

un pafs y otro.

a) Tipo de Cambio Fijo.
Este se mantiene fijo frente a la otra moneda, hasta que no

se puede sostener, En ese momento se devalGa una moneda --

20/ Heyman Timoty:Inversién contra Inflacién: Ed. Milenio 1987; p.165
21/ Idem; p. 182
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contra otra de un solo golpe, para reflejar las tasas de in
flacién tanto hist6ricas como esperadas enire un pafs y los

pafses con los cuales se comercia.

b) Desliz.

Se fija un tipo de cambio y luego se le somete a un proceso
de desliz gradual contra la otra moneda, el desliz se fija -
por las autoridades financieras segln las tasas de inflaci6n

estimadas de un pais conira atros.

¢) Flotaci6n Libre.

Un mercado libre de divisas es un sistema en que el tipo de
cambio no se fija por una autoridad financiera sino por el -
libre juego de la oferta y la demanda. Seg(n la opinién del
mercado respecto a la tasa de inflacién comparativa de upn -~
pafs contra otro, la moneda se puede apreciar {si tiene una
tasa de inflacién menor) o depreciar (si tiene una tasa de -

inflacién mayor). (Cuadro 2.6.3.)23—/

2.6.4.~ Control de Cambios.

El control de cambios es un sistema de control de divisas, tanto
del lado oferta como del lado demanda, que permite a un pafs --
asignarlas segGn prioridades fijadas. WNormalmente implica que -

las divisas generadas por los exportadores del pafs se deben en-

22/ 1dem; p. 183-185
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Cuadro 2.6.3. Tipo de cambio peso-d6lar (1970-1987).

Afio Tipo de cambio peso-dblar T. de C. real
1970 12.5 100.0
1975 12.5 94.3
1976 15.4 103.3
1977 22.6 129.3
1980 23.0 107.8
1981 24.5 90.8
1982 56.4 124.2
1983 120.1 133.3
1984 167.8 110.5
1985 257.0 106.2
1986 611.4 156.4
1987 (mayo) 1226.9 170.6

A partir de 1973, la inflacibnen México empez6 a ser superior a
la de E.U. lo que implic6é notables presiones sobre el tipo de -
cambio que en agosto de 1976 sufrio una primera devaluacién des
pues de 22 afios, al pasar de 12.5 a 15.6 pesos por dblar, pari-
dad alrededor de la cual oscilo hasta 1982. en donde el colap--
so de las relaciones de México con el exterior, la cafda de los
precios del petr6leo y el aumento de las tasas de interés de su
voluminosa deuda externa, hicieron estallar de nuevo la estabili
dad cambiaria. En el curso de los Gltimos cinco afios la paridad
del peso con respecto al d6lar ha pasado de 24.5 en 1681 a 1550
en octubre de 1987. Esto es una devaluaci6n fabulosa de 6226%
en el curso de 68 meses y con respecto a lo que va de 1988 una
devaluacién acumulada de aproximadamente 9205%.

Fuente: revista "economia informa” Facultad de econbmia, UNAM,
abril de 1988 No. 163, p. 30-31.
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tregar a un organismo central (Banco de México), generdndose asf

l1a oferta controlada de divisas.

a) Pron6stico de tipo de cambio.

Con el sistema cambiario actual en México se trata de pronos

ticar dos tipos de cambio, el controlado y el libre.
La técnica de pronéstico tiene dos etapas:

t.- Prongsticar las inflaciones comparativas de México y --

E.U. y llegar a un valor técnico del peso.

Un aspecto muy importante de este cdlculo es el de-en--
contrar el punto de partida, en donde se “"sabe" que fue
el valor "técnico" {la paridad técnica) y, por lo tanto,
su nivel de sub o sobrevaluacién respecto a su valor --

actual.

2.- Pronosticar cudl serd la politica del gobierno respecto

al valor actual del peso y al sistema de tipo de cambio.

Flotacidén Controlada del Peso.

Este mercado ésta controlado por el lado de la demanda, porque -
solo se autoriza al compra de divisas controladas para la mayo--
rfa de las operaciones de importaci6n y servicio de la deuda ex-

terna. También esta controlado por el lado de la oferta, porque
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la mayorfa de las divisas procedentes de exportaciones se tienen

que vender a bancos autorizados al tipo de cambio controlado.

Aparte, existe un tipo de cambio libre, de "flotaci6n libre", -
que refleja la oferta y demanda del délar para todo tipo de --
transacciones. En este mercado la demanda proviene de cualquier
necesidad que se pueda tener de divisas no cubiertas por el mer

cado controlado.

Para 1968, el gobierno, dentro de la concertacién del PSE, anup
ci6é un ajuste del tipo de cambio controlado de manera que sin -
convertirse en factor inflacionario preserve la competitividad

de la planta productiva nacional.

Se entiende que la intencién a largo plazo del gobierno es de -
unir los dos mercados el controlado y el libre de cambios. Sin
embargo, esta unién s6lo se podréd llevar a cabo cuando se consj
dere que el pals no tenga necesidad de un control de cambios; -
es decir, cuando haya suficiente confianza en la moneda para --

que el flujo de capitales hacia México sea positivo.gﬁ/

2.7.- Asesoria de Inversiones.

La asesorfa de inversioens es la actividad de combinar la formy
lacién de objetivos de inversion y el andlisis de inversi6n, -

para llégar a una estrategia de inversién, que a Su vez se re--

23/ Tdem; p. 186-190.
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presenta con una cartera de inversién. La cartera de inversién

es el conjunto de inversiones que se escogen como resultado de -
las actividades de planeaci6n y analisis. Los inversionistas se
pueden autoasesorar, o bien acudir a los asesores de inversi6n -
éspecializados en la materia, quienes desempefian esta funcibn --
dentro de las Casas de Bolsa. Normalmente los inversionistas se
autoasesoran, y también piden asesorfa de las Casas de Bolsa, io
que nos lleva a entablar una buena relaci6n entre una y otra per
sona, es decir, asesor e inversionista, dado que un cliente bien
informado regularmente obtiene mejores resultados que un ignoran
te, o tal vez peor, informado a medias, que es lo més usual en -

estos casos .—21/

2.8.- Organizacién.

Una vez determinado el proceso de planeacidén dentro de la admi--
nistraci6én de las inversiones financieras es preciso implementar
lo siguiente, el proceso de organizacifn, para llevar a cabo 1la

actividad contfnua de la planeaci6n.

A nviel institucional considero tan importante la actividad de -
inversi6n financiera que resulta necesario tomar en cuenta la op
ci6n de crear una seccién o departamento especializado en el --
drea de las inversiones, dependiente éste, de la direccifn de fi

nanzas, enmarcado dentro de las actividades a realizar por el --

24/ Idem; p. 244.
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area de tesorerfa o su equivalente dentro de la organizaci6tn y -
que dentro de sus funciones este la optimizacién y manejo de fon
dos. Dentro de las funciones de la direccion, estardn, conjunta
mente con el tesorero, la formulacién de objetivos de inversién,
y el seguimiento del logro de los mismos. Sus actividades, ade-
mds, deberdn dar acceso a la informacién de factores externos de
la cual dependa cualquier buena épreciacién de los problemas de

inversion.

Se debe contar también con la participacidn, como miembro exter
no de este departamento, y por lo tanto de la organizacién, de -

un asesor de inversiones.

Este deparamento de "inversiones financieras o de tesorerfa” ten
drd por funciones realizar en forma operativa los objetivos plan
teados por la direccidn de finanzas. La cantidad del personal -
dedicado a esta actividad dependerd del monto y complejidad de -
las inversiones que se planeen. Es importante seflalar que este
departamento no debe manejar sé6lo la "tesoreria" de la empresa,

sino todos los fondos de inversifén de la organizaciéfin,

Con esta estructura, recomendamos que el departamento de inversiones
se re@na en forma periédica para revisar el cumplimiento de sus
objetivos de inversi6n. Esta revisién abarca las actividades -

de control antes mencionadas; la medicién mensual de los rendi-
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mientos de inversi6n, y la revisi6n de los supuestos respecto a
los objetivos de inversi6n, la inflacién y los factores que afec
tan a cada categorfa de inversién. Para que y, al cambiar los -

supuestos, claro estéd, se cambien las inversiones, y los porcen-

tajes de ellas en las carteras.gﬁ/

ASAMBLEA DE
ACCIONISTAS

CONSEJO DE
ADMINISTRACION

DIRECCION
GENERAL

DIRECCION DIRECCION ’ DIRECCION DIRECCION
FINANZAS MERCADOTECNIA PRODUCCION R. H.

NIVEL DIRECTIVO

25/ ldem; p. 250.
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No quisiera seguir adelante sin antes destacar lo siguiente, res

pecto a la adecuada localizacién de esta funcidn:

1.- Que la tesorerifa ni es en ninguna forma un fin sino un medio
muy efectivo para administrar eficientemente las inversiones
permanentes de capital de trabajo y el mantenimiento de una

adecuada estructura financiera.

2.- Que en cada empresa las caracterfsticas y necesidades especi
ficas del momento determinarén la localizacién organizacio--

nal més efectiva y adecuada.

Ahora bien, en el siguiente cuadro podemos apreciar segln mi --
punto de vista la localizaci6n de la tesorerfa en la organiza -
cién de una empresa, sin embargo como hice mencién no debe exis-

tir rigidez en cuanto a la ubicaci6n de este departamento.

DIRECCION ASESOR DE
FINANZAS |~ JINVERSIONES
TESORERIA CONTRALORIA AUD. INTERNA

INVERSIONES
SEGUROS
AHORRO
PENSIONES
ETCETERA.
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Como podemos apreciar en el organigrama es factible encontrar al
contralor y al tesorero. En una empresa mediana, es posible que
exista uno u otro cargo de las dos funciones, ya que ambas se en

cuentran intimamente relacionadas.

El hecho de que existan los dos funcionarios no quiere decir que
no deban trabajar de com(n acuerdo, sino que sus funciones deben

complementarse en beneficio del objetivo comﬁn.gﬁ/

Pasemos ahora, como siguiente etapa del proceso, a tratar lo que

serfa la direccién en la administracién de las inversiones,
2.9 - Direccibn.

La funcidn de direccién implica el conducir los esfuerzos de las
personas intimamente relacionadas con las funciones especificas
de la adminsitraci6n de inversiones, para ejecutar los planes y

lograr los objetivos de ésta.

Esta considerada como parte central de la administracidn, puesto
que a través de ella se lograrédn los resultados, dade el trato -
directo que tiene con las personas, quienes a su vez y final -
mente influyen en el éxito o fracasoc de las actividades y por --

ende del organismo.

26/ Tesis: Campos Palacio J. Luis; "Fujo de Caja“; UNITEC, 1977,
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La direccion implica para su ejercicio elementos tales como la -
autoridad, de la cual podemos decir, surge a rafz de la necesi--
dad de mandar y el poder exigir obediencia de quienes estdn bajo
las ordenes de un jefe, con el Gnico fin comdn de obtener los re
sultados esperados. Para lo cual, ademés, es de suma importan--
cia tener conocimientos de aquellos factores motivantes del indi
viduo y poder actuar de una manera determinada con el propésito

de inducirlos a que aporten sus mayores esfuerzos y alcanzar los

objetivos planteados.

Dadas las caracterS§iticas del tema que estamos tratando, otro --
elemento de suma importanica dentro de la direccifn es el de la

comunicaci6n, porque en la medida en que nos enteremos de todos

los fenb6menos que a cada dia se suscitan en el entorno de nues--
tras actividades seré&n las acciones que podamos tomar, de manera
tal que, lleguemos a la obtencién de los resultados. Ademés, -
ésta nos permite éctuar de manera coordinada y armonica con y en

tre cada uno de los responsables de tan delicada actividad.

Continuemos pues con el tema y hablemos ahora del control de las

inversiones financieras:
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2.10.- Control.

EL objetivo de todo control tiene por finalidad primordial la me
dicién de los resultados logrados con respecto a los esperados.-
En su forma mds sencilla, esta medicién se puede llevar a cabo -
mediante una comparacién entre el valor de los fondos invertidos
al principio y al término de un periodo determinado. Esto sélo

sera posible llevar a la préctica si no hubo ni retiros ni apor-
taciones de fondos, para que la diferencia expresada como porcen
taje de los fondos originales, represente el rendimiento durante
el periodo. Este rendimiento representa una combinacién entre -
ganancias de capital e ingreso via intereses y dividendos duran-

te el periodo de control.

El problema para poder précticar este control radica en la movi-
lidad que representan los fondos de inversién, ya que muchos de
ellos permanecen estdticos alGn durante perfodos relativamente --

cortos; siempre hay retiros y aportaciones.

Ejemplificando diremos que:

Se aportan $ 50,000.00 de inversi6n el 1% de enero
Para el 30 de junio estos $ 50,000 valen $ 65,000.00
El mismo dfa el inversionista retira § 15,000.00 de
su inversién. |

Al 30 de junio la inversi6n total vale $ 50,000.00

El rendimiento aparente fue de cero.
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La forma de resolver este problema es dividiendo la cantidad ori
ginal en 1,000 "acciones" de $ 50.00 cada una. EIl 30 de junio -
cada accién valfa $ 65.00. Al sacar $ 15.00 ese mismo dfa, reti
ramos 231 acciones, dejando en el fondo 769 acciones, cada una -
con valor de § 65.00. Cuando valuamos el rendimiento de nuestra
inversitn medimos la ganancia de capital seglGn el aumento de --

valor por cada acci6n.

Por otra parte, tenemos 1os esténdares de medici6én, ya contempla

dos para su andlisis, en el proceso de planeacién.

La primera medicién tiene que ser contra la inflacién, dado que
como el supuesto principal para la inversién debe ser una tasa -
real, hemos fallado si cuando menos no llegamos a la tasa de in-

flacién.

Una segunda medicién seria contra la tasa sin riesgo de los CETES,
siempre y cuando ésta sea mayor que la tasa de inflacidn. Aunque
si decidimos diversificar con instrumentos de mayor riesgo (ren-
ta variable e instrumentos de proteccién) es 16gico que gquerra--

mos un rendimiento mayor que CETES.

Y finalmente. la medicién de las inversiones con riesgo se hace
contra el fndice de cada categorfa: en el caso de acciones, con-

tra el fndice accionario, y en el caso de petrobonos, contra el
fndice de precios de los petrobonos.
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Una vez medidos los rendimientos del perfodo es importante anali
zar el porque se lograron o no con base en los supuestos respec-
to al ambiente inversionista y las distintas inversiones hechas,
Normalmente en casi cualquier perfodo ocurren eventos o llega in
formaci6n que implica un cambio en estos supuestos bédsicos. Esta
se tiene, necesariamente que incorporar en modificaciones a la -
cartera original. A su vez, en estas revisiones periddicas pue-
de 1legar a haber cambios en los objetivos de inversi6n. Por un
cambio de circunstancias en la institucién {o la persona) o en -
el medio ambiente, el inversionista puede ir cambjando sus obje-

tivos e incorporarlos en una nueva cartera.gl/

21/ Heyman Timothy; InVersién-contré Inflaci6n; ed. Milenio 1987. p. 247-248.
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3. MERCADO DE DINERO
3.1, Concepto y antecedentes

Por "Mercado de Dinero" se entiende un mercado de mayoreo de ins
trumentios de deuda emitidos a corto plazo, con bajo riesgo y al-

ta liquidez?

Cabe agregar, para México, una definicién de lo que se conoce
por “Mercado de Dinero Regulado", Por mercado de dinero defini-
mos aquel en el que operan las Casas de Bolsa bajo reglas, re--
quisitos, instrumentos y operaciones sancionadas o definidas por
nuestras autoridades financieras, distinguiendose de otro lla--
mado "no requlado", que opera en forma privada entre distintas

entidades, no sujeto a regulacién o control alguno.

En adelante nos referiremos cuando se hable de Mercado de Dinero,

al primero, salvo aclaracifn.

Profundizando en esta definicibén, encontramos los elementos si--

guientes:

1. Mercado; el cual, como todos, estd constituido por ofe--
rentes -y demandantes, en este caso actuando regularmente

a través de los intermediarios.

* Definiciébn: Stigum Marcia en "the money market, mith, relity
and practice". Dow Jones-Irwin 1978.
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En este mercado la participaci6n global neta crea efec--
tos muy interesantes en la tasa de interés y la cantidad
de dinero en el sistema, puesto que los requerimientos de
los integrantes reflejan de inmediato la tendencia del -
mercado, de tal manera que no es raro que, en cuestifn

de minutos, se reinvierta totalmente ésta y se cambie el
mercado, reflejandose estos efectos en las tasas de inte-

rés.

A nivel internacional, estos efectos provocan el que los
paises sean oferentes o demandantes netos, y as{ tenemos
que naciones como Japén o Suiza se encuentren regularmen
te en el lado de la oferta, y Brasil y México en el de

la demanda.

Instrumentos de deuda; este elemento constituye el objeto
~fisico de negociacibén y aunque existe una gran diversidad
de titulos de deuda, los conceptos subsecuentes nos sir--
cunscriben al mercado de dinero s6lo aquellos que, ademas
de representar pasivos para las empresas, cumplen con -
ciertas caracteristicas en cuanto al plazo, riesgo y li-

quidez, de tal manera que necesitariamos ahondar en estos

(1timos puntos antes de ubicar en el mercado estos instryu

mentos.
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Corto plazo; Los conceptos relativamente subjetivos, ta--
les como los que nos faltan por anédlizar presentan gran-

des dificultades para ser definidos con exactitud, e in--
clusive el momento de mercado otorgd variabilidad a la -
definici6ébn. En épocas como las actuales, en las que la -
tendencia de la tasa de interés es al alza, hablar de --
plazos cortos en relacién al Mercado de Dinero es hablar

de semanas, y tal vez de no mds de un par de meses, y el

referirnos a plazos largos nos sit@ia en un horizonte no -
mayor de 6 u 8 meses, sin embargo, un concenso general --
entre los intermediarios sefiala como propios de este mer- -
cado a aquellos instrumentos con vencimiento a plazo no -
mayor de un afio, entendiéndose por esto no el plazo al --
cual fuerodn emitidos, sino el plazo para su redencié6n, de
manera que podriamos hablar inclusive de papeles emiti--
dos a 8 o 10 afios, siempre y cuando su vencimiento se -~
vaya a dar en el transcurso de los proximos 12 meses, y -
desde luego incluiriamos, por excelencia a los emitidos -

a 90 dias o menos.

esta caracterfstica esmuy importante debido a que la gran
mayorfa de los participantes son institucionales y buscan
operar siempre con la méxima seguridad posible.En el as--
pecto del riesgo existen variables que conforman limites
aceptables de acuerdo a las necesidades y politicas de --

cada inversionista.
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El método més comGn en algunos pafses es, el someter al
emisor a una "clasificacifn cualitativa" de su capasidad
crediticia, en funcion de la cual se le ubica enuna esca
la determinada y conocida por los inversionistas de tal
manera que habria quienes inviertan s6lo en empresas que
ocupasen la méxima clasificaci6n, quienes lo harfan en
las que estubiesen clasificadas con 2 o 3 grados més al--
tos, Quienes otorgardn una libertad de hasta 5 grados, y

asi infinitamente dependiendo de cada inversionista.

En el mercado mexicano no existe aln este sistema de cla-
sificacién y son més bien los participantes en s!{ quienes
descriminan a las amisoras en funci6n de las estimaciones
individuales de riesgo y las obligan, en todo caso, a sa-
lir a tasas que compencen adecuadamente el riesgo estima-

do.

Alta liquidez; como Gltimo concepto integrante de nuestra
definici6n, la liquidez es la relativa facilidad de nego-
ciaci6n de los titulos y representan un elemento primor--
dial para la existencia de un mercado activo. Las consi--
deraciones relacionadas con la agilidad que requiere es-

te mercado se desprenden de la gran rotaci6n que pueden

tener estos titulos, cambiando de mano infinidad de veces

durante su vigencia.
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La liquidez depende de varios factores estrechamente liga
dos; la tasa de interés vigente en el mercado, la tenden-
cia de ésta, la tendencia general del mercado {demandade
u ofrecido), las tasas de interés de instrumentos alterna
tivos, y otros de este tipo. Como en el caso del riesgo,
en la liquidez nos enfrentamos a conceptos subjetivos, vy
habré& gran diversidad de estimaciones o consideraciones
respecto a ésta, dependiendo de 1a ralativa urgencia o
necesidad que pudiese presentarse al inversionista tanto
para comprar, como para vender sus tftulos, lo cual pro--
vocarfa en dltima instancia el que se pudiesen negociar

a mejores tasas, entre mayor fuese la liquidez propia

del valor, suponiendo igual necesidad de negociacidn.

Todos estos conceptos se aclarén bastante més a medida
que entramos en materia. Cabe mencionar y recordar durap
te todo el estudio un hecho que se presentard consisten--
temente a 1o largo de esta exposici6n; una vez emitido y
colocado un titulo en el mercado, se desliga de las carac
terfsticas bajo las cualés se colocd y queda sujeto a las
fuerzas del mercado, de tal suerte que la Gnica determi--
nante que conserva es su plazo de vigencia desapareciendo
el monto total y la tasa nominal de interés { o de des --
cuento en su caso ) ya que serd entonces el mercado qdien

decida respecto a los montos o tasas lo expuesto es de -
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vital importancia para entender bien el mercado, y a me-
nos que el objetivo del inversionista fuese conservar en
su posecién del titulo desde el moemnto de su emisibn o -
colocaci6én primaria hasta su vencimiento, la tasa y el -
monto original pierden significado una vez que el tftulo

se negocia en el mercado secundario.

Aclarado lo anterior, pasemos a dar una breve descripcibn

de lo que es el Mercado de Dinero en México.

Aunque con anterioridad a 1978 existfan en México instrumentos
similares a los del Mercado de Dinero actual, tales como las ce
dulas hipotecarias, bonos hipotecarios y los certificados de --
participacién fiduciarios emitidos por Nacional Financiera, no
es sino hasta este afio que surge en realidad un Mercado de Dine
ro organizado y activo, pues las operaciones que hasta entonces

se efectuaban no podrian constituf{r un mercado formal puesto --

que eran eventuales y aisladas.

La situacién econémica que se da en el pafs en los afios siguien
tes a la devaluacién de 1976 crea una necesidad dentro del sis-
tema financiero que culmina con el desarrcllo de lo que ahora -
es nuestro Mercado de Dinero, las empresas y los particulares -
se dan cuenta del alto costo.que les representa el mantener re-

cursos ociosos y comienzan a acudir a los mercados financierocs
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con el objeto de invertir temporalmente sus sobrantes, es decir,
se crea el concepto de inversifn temporal, distinto al que ante-
riormente ya existia, més bier conceptuado como ahorro. El dine-
ro ocioso es cada vez menos frecuente de encontrar y la demanda

por instrumentos de inversi6n temporal es cada dia mayor. Desde

luego que éste proceso no se dio sGbitamente y aGn ahora existe

todavia un gran desconocimiento de las posibilidades que el Mer-
cado de Dinero puede ofrecer a los inversionistas, por lo que

lo que dia con dia continua creciendo y evolucionando.

No es sino hasta el 19 de enero de 1978 cuando el Gobierno Fede-
ral coloca, a través del Banco de México, la ta. emisi6n de Ce--
tes por un monto de 500 millones de pesos, que podemos conside-
rar el nacimiento del Mercado de Dinero en nuestro pafs, debido

principalmente a las caracteristicas y flexibilidad propias de

este instrumento.

Estas primeras emisiones se enfrentaron desde luego, a serias

dificultades antes de lograr la aceptacifén que a la fecha tie--
nen. Poco tiempo después de la introduccidén de los Cetes, se co-
mienzan a sofisticar las modalidades de operacibn y se generali-
zan las operaciones de reporto, principalmente con el Banco de

México. De esta manera se complementa la simple compra-venta -
con una operacién que permite a las Casas de Bolsa garantizar -

{dentro de ciertos limites) un rendimiento a su clientela.
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En octubre de 1980 se incorpora al Mercado de Dinero el Papel
Comercial, titulo de deuda emitido por las empresas, con obje--
to de obtener financiamiento a plazos cortos, y colocado entre
el gran pGblico inversionista a través de las Casas de Bolsa. --
Casi paralelamente al surgimiento del Papel Comercial, se permi-
te la negociacibn de Aceptaciones Bancarias. De estos dos Glti--
mos instrumentos, el primero despega con gran fuerza en el segun
do semestre de 1981, momento en el que las condiciones origina--
les bajo las cuales se habia colocado el instrumento se ha adap-

tado a los requerimientos del mercado.

En lo que respecta a las Aceptaciones Bancarias, debemos mencio-
nar que no es sino hasta el segundo trimestre de 1982 cuando; --
merced a ciertas modificaciones en la reglamentacién respectiva,
se tiene un crecimiento substancial en las emisiones, aunque --

an el mercado secundario es raquitico.

En el primer semestre de 1982 se incorpora un nuevo instrumento
que permite afin a la pequefia empresa, obtener financiamiento di-
rectamente del pGblico, respaldados con dep6sitos en moneda ex--
tranjera, es decir, se incorporan las operaciones financieras -
de “"cobertura". Es tal el éxito de estos "pagarés con garantia -
fiduciaria" (Pagafis) que, a poco més de 30 dias de existencia

se colocan en el mercado bursdtil, en 9 dias, tftulos por valor

de unos 1,400 millones de pesos.
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Existe un aspecto filos6fico aln més importante y significativo
en relacién a los pagafis, que tienen que ver con el hecho de
que son tftulos que, aunque son negociados por Casas de Bolsa,
no requieren ser operados en el piso de remates de la Bolsa Me-
xicana de Valores, sino que las mismas Casas de Bolsa crean un
mercado telefbénico y se liquidan directamente entre ellas las -
operaciones. Se sefiala esto como importante pues en todo mercado
fianciero desarrollado se dan dos tipos de negociacibn; la bur--
sdtil (en subasta pablica) y la extraburs&til (por ofértas o de-
mandas especificas). Aunque ninguno de estos tipos queda exento
de notificaci6bn a las autoridades y vigilancia de estas Gltimas,
el objeto de la negociacifn extrabursétil es reducir costos para
las pequefias y medianas empresas, pues de otra forma tendrian -
que acudir al piso de remates, pagando inscripci6n, registro y
renovaciénes, quedando también obligadas a proporcionar informa
ci6n interna en tal calidad y cantidad que convertirfa en incon

veniente el financiamiento directo.

El mecanismo no bursdtil permite, por lo tanto, abrir nuevas y
més baratas fuentes de recursos para la empresa pequefia y media-
na, y la introduccién en México del primer instrumento totalmen-
te extrabursatil significa un gran avance en el desarrollo de

nuestro sistema financiero.

Los instrumentos existentes actualmente en el Mercado de Dinero
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son los ya sefalados, pero el fuluro es afin més promisorio; ac--
tualmente contamos ya con uno nuevo llamado "Sociedades de inver
si6n de Renta Fija", el cual pone al alcance del pequefio y media
no inversionista la participacién en el mercédo referido. Este

instrumento tendrd una gran importancia pues, si repasamos nues-
tra definicién de este mercado, encontramos el término "Mayoreo!
1o cual significa que las operaciones directas con clientes se

efectdan en montos importantes, de tal manera que es diffcil ob-
tener "buen precio" adquiriendo 50 a 100 mil pesos, 1o que limi-
ta o circunscribe la participacidn en este mercado a los capita-
les de cierto tamafic. A través de los fondos mencionados se po--
dré abrir el mercado a inversiones de tamafio pequefio, con lo que
ademds, se formarfa una base de recursos permanentes que permiti-

rian otorgar mayor liquidez a los instirumentos que se manejen.

Hasta aquf hemos comentado algunas ideas aisladas puesto que, -
aln conceptualizando dé la forma més completa el mercado, cada
uno de sus instrumentos es substancialmente diferente y el glo--
balizar la idea de mercado implicarfa tratar con todo detenimi--
ento cada uno de ellos. basta con lo expuesto para ubicarnos en
los antecedentes y tener una idea de la situaci6n y perspectivas
del Mercado de Dinero en México.ll

En un capitulo subsecuente hablaremos al detalle de cada uno de

los instrumentos y sus caracterfsticas.

1/ Asoc. Mex. de Casas de Bolsa : Introducci6n al manejo de
tftulos de renta fija. invierno de 1982: p. 5-14
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Instrumentos del Mercado de Dinero y sus caracterfsticas.

Certificados de la Tesorerfa CETES.

Los certificados de la tesorerfa son titulos de crédito al
portador. Son una forma de inversi6n que le ofrece al in--
versionista atractivos rendimientos. A través de titulos -
de crédito emitidos por la tesoreria de la federacifn, ac-
tuando como agente financiero para la colocacibn y reden--
ci6n el Banco de México. Se le considera el instrumento -
cldsico de manejo por parte de una Casa de Bolsa y pueden
ser adquiridos y negociados a través de ellas y de las so--

ciedades nacionales de crédito.

Actualmente el valor nominal de los Cetes es de $ 10,000
por unidad, que es la misma cantidad de dinero que el go-

bierno federal pagard en una sola emisién al vencimiento

del tftulo.

No contienen ninguna estipulacién sobre pago de intereses,
pero la Secretaria de Hacienda queda facultada para colo--
carlos bajo par, es decir, se venden abajo de su valor no-
minal, de ahi que el rendimiento que recibe el inversionis
ta consiste en la diferencia entre el precio de compra y -

t

el de venta o amortizacibn,



El gobierno federal mantiene simulténeamente varias emisio
nes de CETES, con fechas de vencimiento diferentes, para -
que el inversionista realice sus inversiones en el plazo -

que mds le convenga.

El objetivo de su aparici6n es el de financiar el gasto --
piblico de una manera més sana y de regulacidén monetaria y

crediticia.
El invertir en CETES tiene las siguientes ventajas:

- Seguridad.- Su pago estd respaldado por 21 gobierno fe
deral, quien los mantiene en un depésito -

central en el Banco de Méxicso.

- Rendimiento.- Otorgan atractivos rendimiertos por enci-

ma de otros instrumentos de inversién.

- Facilidad.- Para invertir en CETES s6lo se necesita --
hacer una llamada telefénics = la Casa de
Bolsa de su preferencia, en donde un espe-
cialista en inversiones le ayudaréd a selec
cionar el tipo de emisi6n que =nds le con--
venga.

-,vLiduiﬁéiﬁéf $i se invierte en CETES, no se tiene,qne.-

_esperar a que el tfutlo venza; si lo désea
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puede recuperar sy dinero en solo 24 horas,
mediante una llamada a la Casa de Bolsa en

cualquier dfa.

El rendimiento de los CETES se d& por el diferencial entre su --
precio de compra bajo par, por una parte, y su valor de reden --
cién o sy precio de venta, por la otra. Cuando la venta se efec
tta antes del vencimiento, el precio es también bajo par; pero -
usualmente mayor que el de compra. Los precios de compra y de -

venta se determinan libremente en el mercado.

Las Casas de Bolsa son las entidades autorizadas para efectuar -
operaciones habituales de compra-venta de CETES, de reportes --
sobre los mismos y de préstamos de dichos t{tulos. Cuando se -
trata de éstos valores, las Casas de Bolsa operan siempre por --
cuenta propia; por consiguiente no vargan comisiones en las tran
sacciones referidas. Su utilidad se deriva del diferencial entre

precios de compra y de venta.

Los CETES se cotizan por la Casa de Bolsa en términos de tasas de
descuento anual, existe una cotizacibén para la venta y otra para
la compra. Ademés, los inversionistas pueden conocer las publi-
caciones que hace la Bolsa Mexicana de Valores, de las cotizacio
nes promedio de cada dia, a fin de tener una orientacidn sobre -

las condiciones del mercado.
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El mercado de CETES se ha organizado de forma que tenga la maxj
ma liquidez posible y de manera que los diferenciales entre co-
tizaciones entre compra y venta tiendan a ser pequefios. Para
ello, se ha dispuesto que las operaciones entre Casas de Bolsa

se realizan precisamente en el piso de aquella institucién, lo
cual permite establecer un estrecho contacto entre la oferta y
la demanda de los valores de que se trata. Con el mismo prop6-
sito, se ha establecido que la bolsa Mexicana de Valores publi-
que diariamente promedics de cotizaciones que reflejen la situa

cién del mercado.

Es importante mencionar que la garantfa con los CETES es absolu
ta ya que estdn respaldados por el Gobierno Federal. También -

debemos sefialar que son tfitulos al portador y son embargables.

Tratamiento Fiscal.

Personas Morales.

El rendimiento es acumulable a los ingresos de las empresas

de acuerdo a la Ley de ISR.

Personas Ffisicas.

EL rendimiento que produce estd libre de impuestos.g/

2/ Asociaci6n Mexicana de Cass de Bolsa; Publicaciones Especiales, 1987.
pag. 29-30. S
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Reporto sobre CETES.

Son operaciones mediante las cuales el cliente de una Casa de -
Bolsa, adquiere de ésta, CETES a un precio determinado, pactan-

do con ella revertir la transacci6én al mismo precio en una fe-

cha.

El reportado (la Casa de Bolsa) paga al reportador {el cliente)
yn premio por la operacién. EL plazo minimo de esta transaccifn
es de 3 dfas y el mdximo de 45 dias. Como se puede observar -
los reportos descritos ofrecen la posibilidad de invertir a pla

zo fijo con rendimiento cierto.

Fiscalmente, los rendimientos de las operaciones de reporto son

acumulables al ingreso global gravable.
TITULO VALOR
REPORTADO

REPORTADOR i:::::::::;VENCIMIENTO —————=~CASA DE BOLSA
PREMIO =

Caracteristicas dei reporto.

PLAZO: Minimo 3 dfas, méximo 45 dfas.

PREMIO: A favor del reportador que paga el reportado

PAGO DEL PREMIO: Al vencerse 0 renavarse.

FORMULACION: Por contrato firmado por ambas partes.

SITUACION FISCAL: Acumulable para todos los casos

VALORES CON LOS QUE OPERA: CETES,BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA,

PAPEL COMERCIAL Y ACEPTACIONES BANCA-
RIAS.
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El préstamo de CETES: Mediante esta operacitn, la Casa de Bolsa
solicita a su cliente le preste CETES. <Con los tftulos obteni-

dos, la Casa de Bolsa procederd a venderlos o reportarlos a --

otros inversjonistas.

El beneficio, producto de esta operacién para el cliente, con--

siste en el interés adicional que la Casa de Bolsa le paga.

Elementos del Cdlculo.

El inversionista puede operar y aprovechar los instrumentos que

le ofrece el Mercado de Dinero, para lo cual es necesario el --

conocimiento del cé&lculo de dos elementos importantes como son:

A) El Precio
B) El Rendimiento.

El CETE al igual que el resto de los instrumentos del Mercado -
de dinero operan con base a una tasa de descuento, necesaria --
para conocer el precio en términos de dinero, a su vez, el pre-
cio es utilizado en el célculo del rendimiento y otros elemen--

tos importantes en la operacién de los instrumentos.

Precio = 1 - 1D x DV x 10,000 (1)
360

TD= tasa de descuento expresada en decimal.

DV= dias por vencer.
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(1} Cabe mencionar que esta férmula es aplicable al --
cdlculo del precio en el caso del Papel Comercial
y de Aceptaciones Bancarias, con la excepci6n de -
que el factorpor el cual se multiplica el primer ele

mento de la ffomula es de 100,000.

Ejem: Cuél es el precio de un CETE con tasa de descuento

de 48.71% y 91 dfas por vencer?

Precio= 1 - 48.71 x 91 x 10,000 = 8768.7194
360

Rendimiento:

Generalmente en las inversiones que se realizan antes de su ven
cimiento, existe el riesgo para el adquirente de fluctuaciones
en la tasa de descuento en el Mercado secundarioc. Si la varia-
cién de la tasa es a la baja, obtendrd ganancias superiores a
la estipulada, en el corto plazo. Una variacién importante al -
alza de la tasa de descuento puede ocasionar pérdida al inver--

sionista.

Formula para obtener el rendimiento a vencimiento de una inver-

sién en instrumentos del Mercado de Dinero.
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CETES  Rendimiento a vencimiento = D x 10,000 (2)
. p

TD= Tasa de descuento.

P = Precio.

2 En el caso del Papel Comercial y Aceptaciones Bancarias, el -
factor por el cual se multiplica el primer elemento de !a formu

1a es 100,000

Ejem: Con base en el ejemplo anterior, cual serd el rendimien-

to del CETE?

Rendimiento al vencimiento = 48.72 x 10,000 = 55.54%
8768.7194

Th= 48.71

8768.7194 3/

v
n

3/ Pulido Avalos Martha G.- El Mundo de Valoraes como Mecanismo de Inversién
™ _ y Financiamiento; UINU. La Salle, 1987. (Tésis)



b}).- Pagarés de la Tesorerf{a de la Federacifn

(Mercado de Dinero)

Los Pagarés de la Tesorerfa de la Federaci6n son titulos de-
crédito denominados en moneda extranjera, en los cuales se -
consignan la obligaci6n del Gobierno Federal de pagar una -
suma en moneda nacional, equivalente al valor de dicha mone-

da extranjera en una fecha determinada.

Los Pagarés documentan créditos en moneda extranjera otorga-
dos al gobierno federal por el Banco de México quién, a su -
vez, los coloca en el mercado a través de Casas de Bolsa e -

instituciones de crédito del pafs.

Estdn denominados en db6lares de los E.E.U.U. el valor nomi-
nal de cada pagaré se ha fijado, en las primeras emisiones -

en $1,000.00 dGlares.

Son pagaderos en la Repiliblica Mexicana, en una sola exhibi -
ciébn a su vencimiento. Cada emisi6bn tendrd su propio plazo-
sin exceder de un afio {(a la fecha Gnicamente se han realiza-

do emisiones a 180 dfas).

El Banco de México act@a como agente exclusivo del gobierno-

federal para la redenci6n de los tftulos y, en su caso, para
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el pago de intereses que devengen. Los pagarés podrén o no-

devengar intereses y ser colocados a descuento o bajo par.

El rendimiento de los que no devengen intereses se dard por-
el diferencial entre precio de compra bajo par, por una par-
te, y su valor de redencibén o su precio de venta por la -
otra. Cuando la venta se efectlie antes del vencimiento el -
precio también sera bajo la par, usualmente mayor que el de-
compra. Los precios de compra y de venta se determinarén -

libremente en el mercado.

En un inicio se ha decidido que los titulos a 6 meses no -
devenge intereses y sean colocados a descuento o bajo par. -
Aquellos a plazo mayor podrdn devengar un interés fijo paga-

dero por perfiodos vencidos.

Las adquisiciones de estos titulos por parte de los inversio
nistas se efectGan contra la entrega en moneda nacional por-
el equivalente de la moneda extranjera respectiva. Por su -
parte, el gobierno federal pagaré los intereses que en su -
caso devengen los titulos, asi como el principal de los mis-
mos, entregando moneda nacional por equivalente de la moneda

extranjera respectiva.

En todos los casos, las equivalencias entre ambas monedas se
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calculan utilizando el tipo de cambio controlado de equili--
brio, publicade por el Banco de México en el Diario Oficial-
de la federaci6n el dfa habil bancario inmediato anterior al

dia en que se efectde la adquisicién o el pago respectivo.

Las Casas de Bolsas no cargan comisiones en las transaccio -
nes referidas, toda vez que su utilidad se deriva del dife -

rencial entre el precio de compra y de venta.

Las instituciones de crédito pueden cargar una comisién por-

las adquisiciones de Pagarés que efectGen por cuenta de su -

clientela.

Los inversionistas que adquieran Pagarés podrdn esperar al -
vencimiento de los titulos. o bien, venderlos antes de dicheo
vencimiento. Estas ventas se harén a Casa§ de Bolsa 0 a -

fravés de instituciones de crédito.

Tratamiento Fiscal

Personas Morales

120,

Los intereses son acumulables al resto de sus ingresos.
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Personas Fisicas
Su ganancia estd exenta.

Situacién Actual de los Pagarés de la Tesoreria de la Federa
cidn.

La expectaci6n que se tuvo por parte de los inversionistas -
cuando se dieron a conocer las caracteristicas de este instru
mento fue muy grande debido a que éstos tienen un doble ren-
dimiento: por un lado el interés nominal que pagan, y par -
otro la ganancia en el tipo de cambio al momento de la -
venta. (la primera emisi6n fue el 18 de agosto de 1986).
Sin embargo esta expectacifn en é&stos momentos es nula debi-
do a que las autoridades financieras del pafs han "manejado"
el desliz del tipo de cambio, provocando que en las Gltimas-
3 semanas, a la fecha de la.realizacitn del presente trabajo
la Tesoreria de la Federacifn no ha vendido un solo pagaré -
entre el ptblico inversionista debido al poco atractivo que-
muestra el desliz diario de nuestra moneda (Tipo de Cambio -

de Equilibrio Controlado). LY

4/ Asoc. Mex. de C. de Bolsa; Publicaciones Especiales, --
1987; p. 31-32.



c).- Papel Comercial.

Es un pagaré negociable sin garantia especifica, emitido por
una empresa, cuyas acciones esten inscritas en el Registro -
Nacional de Valores de la Comisién Nacional de Valores y en

la Bolsa Mexicana de Valores.

Es un compromiso a pagar una cantidad determinada en una -
fecha determinada. El plazo depende de las condiciones en-
el mercado, y podrd fluctuar entre 15 y 91 dfas; sin embargo
el emisor puede renovar el pagaré en cada vencimiento por -

igual, mayor o menor cantidad, segln sus necesidades.

Se cotiza por las Casas de Bolsa en términos de descuento. y
las operaciones se celebran en la Bolsa Mexicana de Valores.
El rendimiento que otorgan es superior al de CETES, ya que -
el riesgo para el inversionista es comparativamente mayor -

porlafalta de garantfa especifica.

Las ventajas para los inversionistas son:

Crear fuentes alternativas de inversi6én y establecer una --
competencia deseable entre los instrumentos del sistema; y
ofrecer instrumentos a cortos plazos con rendimientos atrac-

tivos.

122.
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Tratamiento Fiscal

Personas Morales

La ganancia se considera como ingreso acumulable. No hay -

retencién.

Personas Fisicas

Retenci6n del 21% sobre los 12 primeros puntos de la utilidad

obtenida en la inversién. 7

Costo Financiero.- Para determinar qué costo tendrd cualquier
emisién a través de Papel Comercial, es necesario considerar

el monto, el plazo y las condiciones del mercado.

De acuerdo con la situacién econbmica actual, en donde se -
observan movimientos en la liquidez, tasas de interés y pre-
cio, es necesario que el costo de este instrumento sea deter

minado por dos factores:

TASA BASE DE CALCULO
SOBRE TASAS A FAVOR DE INVERSIONISTAS

7/ Asoc. Mex. de C. de Bolsa; Publicaciones Especiales, -
1987; p. 33.
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Tasa Base de Cdlculo

Es necesafio considerar el doble aspecto que presenta este -
tipo de instrumentos en el Mercado de Dinero, es decir, -
financiamiento-inversi6n, por lo que serd conveniente tomar-
un promedio ponderado del costo promedio porcentual que pu -
blica el Banco de México (CPP), y la tasa de CETES en -
emisién primaria, o las tasas que los CETES ofrezcan en -

plazos similares al de la emisifn.
Sobretasa a favor del inversionista

En virtud de que el papel comercial es un instrumento sobre-

garantfa especifica, esta sobretasa va en relaci6n directa

1

con la calidad de la emisora y con la situacién financiera

a corto plazo que presente en el momento de hacerse el -

estudio para efectuar la oferta ptiblica. 8/

Emisién por colocacién: La Casas de Bolsa cobra como tope

méximo $500 por cada mill6n de

pesos.

Cuota: Las eﬁpresas pagan $100,000 por estudio técnico. 9/

8/ Cortina Azcarraga Fco. Javier y otros; Financ. y/o Inv. a través -
del Mdo. de Valores; unitec, 1987; tesis.

9/ Pulido Avalos Martha G.; El Mdo. de Val. como mecanismo de Inv. y-
Financiamiento; Univ. La Salle, 1987; tesis.
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d).- Aceptaciones Bancarias.

Es un titulo valor neminativo, que se documenta como una ---

letra de cambio y se gira por una corporacién a favor de un-
banco.

Generalmente se emiten por empresas pequeiias y medianas bajo
su propia orden, y son aceptadas por Instituciones Nacionales
de Crédito baséndose en los créditos que éstas conceden a -~
las empresas a través de las Casas de Bolsa. El banco acep-
tante asume l1a responsabilidad de pagar el crédito, ya que
las aceptaciones quedan endosadas en blanco y bajo su poder;
se descuentan en el mercado de dinero y los fondos se acredi

tan a la cuenta del cliente.

Cada emisi6n tendrd su‘propio plazo, sin exceder de 180 dias,
aunque se recomienda que éste sea entre 30 y 90 dfas.

El valor nominal de cada Aceptacifn Bancaria se ha fijado en
$100,000.00.

Son un medio de captaci6ébn de recursos més econfmicos que los

préstamos bancarios y es un instrumento &gil y de buena nego
ciabilidad.
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Para el inversionista crea fuentes alternativa de inversién-

y dé& rendimientos con bajo riesgo por estar garantizados por

la institucibn de crédito.

Tratamiento Fiscal

Personas Morales

La ganancia se considera como ingreso acumulable.

Personas Fisicas

Retenci6n del 21% anual sobre los primeros 12 puntos de la -
utilidad obtenida. 2/

Endoso de documentos: Estos, son endosados en blanco y en--

contréndose en poder de la instituci6n aceptante para facili

tar su colocacién.

Costo financiero del Banco aceptante.- Las Casas de Bolsa -
compran las aceptaciones emitidas por los bancos a una tasa-
de descuento basada en la tasa de rendimiento de los CETES -

a plazos similares al que durard la emisibn, adicionando un

5/ Asoc. Mex. de C. de Bolsa; Publicaciones Especiales, -
1987; p. 34
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diferencial a dicha tasa, que por lo general, oscila entre --
uno y dos puntos porcentuales, finalmente, la Casa de Bolsa-

cobra una comisibn de colocaciébn al Banco emisor que flucta

entre 0.5% y 1.0%.

Costo financiero de la empresa prestataria.- EI costo finan
cierc a través de Aceptaciones Bancarias para las empresas -
que utilicen este mecanismo, por lo general, es de ocho pun-
tos porcentuales por arriba de la tasa de rendimiento a la -
cual las Casas de Bolsa compran aceptaciones al Banco emisor
Este costo ya incluye las comisiones del Banco, la Casa de -

Bolsa y otros gastos de colocacién. L

6/ Pulido Avalos Martha G.: El Mdo. de Val. como Mecanismo

de inversidén y financiamiento; Univ. La Salle, 1987 --
{tesis).
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e).- Pagaré empresarial Bursitil.

Son pagarés garantizados mediante la afectacidn en fideicomi
so en Sociedades Nacionales de Cré&dito con CETES, o la cons-
titucibén de prenda sobre Aceptaciones Bancarias o Petrobonos

ante el Instituto para el Depbsito de Valores.

El emisor son las empresas establecidas en México, con un -~
plazo méximo de un afia, su valor nominal es de $100,000.00 6
sus m@ltiplos; la garantia son los Certificados de la Tesore
ria (CETES) por un monto minimo equivalente al 115% del -

valor de redencién de los pagarés.

Las ventajas para la empresa emisora son que se financia a -

las tasas mas bajas posibles, ademds obtiene una corriente

de recursos constante.

Para el inversionista las ventajas son atractivas, ya que

contiene un alto rendimiento a su inversi6n y mantiene sus

recursos bajo una mecdnica de alta liquidez.

Tratamiento Fiscal

Personas Morales

La ganancia se considera ingreso acumulable sin retenci6n.
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Personas F{sicas

El rendimiento se grabard con el 21% anual sobre los prime--

ros 12 puntos porcentuales. 10/

10/ Asoc. Mex. de C. de Bolsa; Publiéationes;Espetféles,
T 1987; p. 35 BRI T
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4. POSIBILIDADES DE CREACION DE UNA CARTERA DE INVERSION

Se le llama Cartera de Inversi6n a aquella constituida por un
conjunto de inversiones, en el caso de los inversionistas a
través de bolsa, su cartera de inversitén se refiere al conjun
to de valores agrupados dentro de un contrato que el inversio
nista mantiene con alguna Casa de Bolsa, cuyos porcentajes de
integracibn estardn dados en funcién de las circunstancias -
prevalecientes -como ya lo hemos tratado en el capftulo 29- -
en el entorno econtmico y de las necesidades, objetivos, posi

bilidades y actitud hacia el riesgo de cada inversionista.

Es conveniente destacar que la finalidad de la creacién de -
una cartera de inversién, es preservar y aumentar el capital-
de cada inversionista, de tal manera que no se merme por el-

efecto negativo de la inflacibn.

Para proceder a la creaci6n_de una cartera modelo de inversion

se tomardn en cuenta los siguientes puntos:

- Se debe mantener una postura balanceada en cuanto al -

grado de riesgo de los instrumentos que se deseen -

adquirir.

- Las. decisiones de inversidn, deberdn ser tomadas por -

medio de la razén y no a través de instituciones para-
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lo cual serd utilizada la informacibn que sobre cada -

instrumento se tenga.

Se deben evitar decisiones con riesgo eminentes, no --

necesarios para maximizar las oportunidades y utilida-
des.

Se debe desarrollar una capacidad para poder anticipar
cambios futuros, su momento y direccibn en el entorno-

econémico, politico y social.

Una cartera modelc seré aquella con una composicidn de valores
tal que, en el largo plazo, generard consistentemente plusva-
1fas superiores al resto del mercado durante perfodos de cre-
cimeinto y aquella cuyo valor disminuird mas levemente, en -

relaci6n con el resto del mercado, durante periodos largos de

contraccién en los precios.

Por ende, se puede decir que el grado de contraccién de cada-

instrumento que integre una cartera, dependerd del perfil,

intereses y necesidades de cada inversionista, todo ello

encaminado a la blsqueda de la mejor combinacidén posible. u

1/ Marmalejo Gonzdlez, Martin; Inversiones, 1985; p.81-82 ¥y
Pulido Avalos Martha G.; El Mercado de Valores como Meca
nismo de Inv. y Fin. , Universidad La Salle, 1987, Tesis
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4.1 Filosoffa de la Politica de Inversién

Con objeto de determinar cuales son las normas m&s convenien-
tes para un inversionista en una situacién dada, debemos -
contar con una filosoffa general de la inversi6n, es decir, -
una forma sistemdtica de pensar respecto a lo que fratamos de

conseguir y al modo en gque pensamos hacerlo.

En primer lugar debemos contar con una idea muy clara en rela
cidén con los objetivos que perseguimos al invertir en valores
los cuales no son otros que conseguir rendimientos méximos -
teniendo en cuenta las circunstancias concurrentes. Resulta-
l6gico, pues, que en los planteamientos de nuestras inversio-

nes nos mostremos deliberadamente egoistas e interesados.

En segundo lugar, la forma de incrementar al méximo los bene-
ficios consequidos con las inversiones es orientar éstas hacia
valores que anteriormente hemos calificado de especulativos,-
y asumir los mayores riesgos que las circunstancias persona -
les del inversionista permitan. Esta afirmaci6n quizd suene-
a herética, ya que la doctrina convencional, en cuanto a -
inversiones, es elegir valores de clase 6ptima. Sin embargo
resulta de todo punto evidente, teniendo en cuenta el princi-
pio general, que la cuantfa de los beneficios potenciales -

tienden a aumentar en forma paralela al porcentaje de riesgos
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y otras desventajas propias de la inversibn, o sea que los --
rendimientos miximos y 1os incrementos mayores en la cifra de

capital sb6lo pueden conseguirse gracias a valores clasifica -

dos en las categorias inferiores.

En tercer lugar, el esfuerzo para conseguir un beneficio -
méximo en la inversidén viene limitado por la capacidad de los
inversionistas en cuanto a exponerse a los riesgos mayores y-
permitirse operar con valores inestables en términos de su fa

cilidad de venta e impuestos con que se hallan grabados. Los

valores de clase inferior no s6lo ofrecen -y conviene desta

carlo- los mayores beneficios potenciales, sino que también

t

encierran l1a posibilidad de sufrir elevadas pérdidas. Por

dicho motivo no conviene olvidar que constituiréd una temeri

dad arriesgarse a mayores pérdidas de las que uno puede

soportar.

Por lo tanto, la mejor solucién a cualquier problema de polf-
tica de inversibn es aquella que va tan lejos, en el sentido-
de conseguir unos beneficios méximos, como permitan las limi-
taciones dimanantes de la capacidad de asumir pérdidas por -

parte del inversionista.
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4.1.1. E1 Objetivo: Lograr unos beneficios méximos

iTratan de verdad, los inversionistas de incrementar sus be-
neficios? Muchos diran que su objetivo principal es conse -
guir una seguridad del capital empleado. De hecho, una de las
definiciones clasicas de una operaci6ébn de inversién es: -
Aquella que, después de un andlisis-concienzudo, promete seggA

ridad al capital, asi como un beneficio satisfactorio".

Pero si la seguridad del capital fuese verdaderamente el obje
tivo fundamental es evidente que no se invertiria dinero en -
la compra de valores, ya que éstos encierran siempre un cier-
to riesgo. Partiendo de este supuesto se llegaria a la -
conclusién de que la mejor manera de tener el dienrc seguro -
serd guardandolo en un banco 0 en una caja de seguridad. -
Ademas existen clases de riesgos en los valores como veremos-
en un capitulo subsecuente- de modo que si uno consigue una -
cierta seguridad en términos de una determinada clase de ries
go es probablé que se encuentre fuertemente expuesto a otro.

En resGmen, cuando se invierte dinero siempre se corren -
riesgos y la Gnica razbn para exponerse a ello es el benefi -
cio que de tal proceder se deriva. Lo que cabe llamar un -
"Beneficio satisfactorio es, por supuesto, una cuestibn que -
cada inversionista ha de determinar; en la practica, la pala-

bra satisfactorio no significa, con frecuencia, otra cosa que
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méximo.

Por otra parte resultarfa una idea poco prdctica la de consi-
derar a cada inversionista como una persona agresiva, voraz y
codiciosa, completamente inmersa en el esfuerzo de obtener la
mayor cantidad posible de dinero gracias a los valores que se
encuentran en su poder. Convengamos en que la mayoria de las
personas no son psicolbgicamente asf; su deseo es el de conse
guir un rendimiento pero en modo alguno esorzarse desmensura-
damente para no dejar escapar ni un céntimo. La gente no -
siempre orienta sus esfuerzos a conseguir un rendimiento maxj
mo en los valores; a veces, se muestra contenta con una cifra
inferior y ello por diversas razones. Sin embargo, el deseo
de conseguir un beneficio constituye la fuerza principal que

impele a invertir, y la idea de que la gente prefiere unos -
rendimientos midximos se halla lo suficientemente bien basada-

para que la eligimos como punto de partida de nuestros razona

mientos.

4.1.2 Los medios: Inversi6n en valores de carécter incierto

La idea fundamental de nuestro segundo supuesto era que la

cuantia de los beneficios potenciales en los valores tiende a
incrementar a medida que la clasificaic6n o categorfa, en -

términos de sus principales caracterfsticas de inversién, -
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disminuye, Si uno adquiere una obligacién de las clasifica-
das como s6lidas en términos del riesgo financiero conseguira
un tipo de interés relativamente bajo a cambio del dinero -
invertido. Cabe la posibilidad de que logre un beneficio ven
diendo la obligacidn en una fecha posterior, pero la cuantfia-
del mismo serd siempre relativamente pequefia debido a que los
valores de esta clase no oscilan demasiado en su cotizacibn.

En cambio, si uno adquiere un valor perteneciente al grupo de
los valores inestables {acciones) alcanzard un rendimiento -
mayor después de haber efectuado la compra, existiendo la -
perspectiva de que consiga revenderla con un margen de benefi
cio relativamente grande debido a que los valores de esta -
clase oscilan ampliamente en sus cotizaciones. Por consiguien
te, la cuantfa de los beneficios potenciales aumenta a medida
que la categorifa de los valores, en términos del riesgo finan
ciero, disminuye. Esta regla resulta también de aplicacién‘a
la clasificacibn de los valores en. funcién de los riesgos -
denominados del tipo de interés, facilidad de venta y nivel -

de impuestos. No resulta, en cambio, de aplicacion a la esti

macién de tales valores en términos del riesgo del poder -

adquisitivo.

Quizé se haya observado que.siempre nos hemos mostrado caute-
losos al referirnos a beneficios potenciales. Envel momento-

en que un inversionista-adquiere ‘Unos valores ignora cuales -



137.

serdn, en Gltimo término, los beneficios finales, ya que éste
es un factor que depende de circunstancias ulteriores. Espe-
ra , eso si, conseguir una cierta cuantia de intereses o divi
dendos, pero la cifra puede ser mayor o menor que la prevista.
Conffa, también, en que la cotizaci6bn de los valores aumenta-
rd, de forma que le resulte factible vender un bepeficio y de
este modo elevar el importe del rendimiento alcanzado por su-
inversi6n; sin embargo, es evidente que el precio puede des -
cender y traducirse la operacidn en una pérdida. La cuantfa

de los beneficios o pérdidas conseguidos mediante la inver ~-
sidn en unos determinados valores queda influida por diversas
contingencias hasta el momento en que los mismos son vendidos

con lo que dicha cuantia permanece incierta hasta el instante

final.

Esta observaci6n respecto a la inseguridad del beneficio --
final conduce a un corolario importante respecto al supuesto-
general que dice que la cuantia de los beneficios potenciales
muestran tendencias a incrementar a medida que la clasifica -
cién de los valores decrece. Dicho corolario es que el impor
te de los beneficios finales se vuelve cada vez mds incierto-
a medida que se intensifica el riesgo. Cuando una persona -
compra obligaciones de caracter sbélido, por ejemplo, su bene-
ficio potencial es relativamente pequefio, pero es muy proba -

ble que lo reciba en su totalidad.
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En cambio, si adquiere acciones ordinarias de tipo especulati
vo el beneficio potencial es relativamente grande pero el que
conseguiréd en realidad tiene carécter incierto. La inversioén
especulativa presenta como factible el hecho de alcanzar unos
beneficios sustanciales, pero también pueden ser modestos e
incluso traducirse en una pérdida apreciable. La posibilidad
de que el rendimiendo de los valores especulativos sea menor-
de 1o que se espera y que incluso se presenten pérdidas es un
hecho que desde luego vale la pena tomar en consideracifn.

Tan cierto es afirmar que la cuantfa de los beneficios poten-
ciales aumenta con el incremento del riesgo como lo es afir -
mar que tal eventualidad resulta asimismo factible en el caso

de pérdida; ambos supuestos resultan igualmente validos.

4.1.3 Lla Limitaci6n: Capacidad de tolerancia para operar con

valores de cardcter especulativos.

La inseguridad acerca de la cuantfa de los beneficios que -
cabe conseqguir en la inversifn y el riesgo omnipresente de -
sufrir una pérdida requieren que todo inversionista conscien-
te evallGe cuidadosamente su capacidad para operar con valores
especulativos. Por dicho motivo debe formular su polfitica de
inversién no s6lo con el propb6sito de conseguir un provecho -
maximo, sino también la forma que la gama de factores incier
tos y la magnitud de las pérdidas potenciales resulten compa-

tibles con sus circunstancias financieras y con su forma de -
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pensar.

El planteamiento de la inversi6n empieza de verdad con el ani
lisis de las limitaciones impuestas al inversionista por sus-
recursos econémicos y actitudes mentales. El grado de riesgo
financiero a que un inversionista puede exponerse viene limi-
tado por su capacidad de resistir una merma en la cuantfa del
rendimiento logrado en sus inversiones como por ejemplo la -
derivada de una regresibén general en los negocios de algln -
acontecimiento adverso a las circunstancias financieras de los
que emiten los valores, también queda limitado por su capaci-
dad de soportar la pérdida de su capital como resultado de un
riesgo financiero o de tipo de interés sin que ello implique-
necesariamente unas consecuencias ruinosas. La probabilidad-
de sufrir una pérdida en el capital queda, influida a su vez,
por circunstancias personales que pueden obligar a vender los
valores cuando las cotizaciones en el mercado son extremada -
mente bajas y también por el grado de pericia del inversionis
ta en elegir y administrar su cartera. En el proceso de -
andlisis debe prestarse consideracib6n especial a la capacidad
del inversionista para asumir el riesgo del poder adquisitivo
a8 su necesidad de contar con valores de fécil venta y a la -
ventaja que presupone disponer de titulos libres de impuesto.
Un factor que influye sobre la politica de inversi6n es, tal

como hemos ‘apuntado anteriormente, la actitud,mental dél -
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inversionista ante la necesidad de correr riesgos. Algunas-
veces, el temor a experimentar una pérdida o la tensi6n ner-
viosa que se deriva de la incertidumbre constituyen las limi
taciones mds importantes en la capacidad del inversionista -
para buscar unos beneficios mayores en los valores que -

adquiere.

Hemos expuesto esta filosoffa de la inversi6n en términos muy
generales y en forma altamente abstracta. Sin embargo, la -
misma no tiene otro fin que servir de predmbulo a otros cri-
terios que desarrollaremos a medida que avancemos en el -

tema. Y

4.2 Caracteristica de inversién de los valores

Varios de los rasgos mads importantes de los valores vienen -
representados por sus caracteristicas de riesgos. En la in-
versién existen tipos diferentes de riesgo de pérdida o posi
bilidad de beneficio cuya diferenciaci6én se establece sobre-
base de la causa que los produjo. Una clase muy corriente -
de riesgo, en sus términos mas sencillos, es el constitufdo -
por un cambio en la capacidad financiera de los emisores -
para efectuar pagos a los tenedores de los valores, afectan-
do de esta forma a la seguridad de los pagos futuros y, algu

‘nas veces, incluso a su cuantfa. Llamamos a esto riesgo -

1/ Sauvain Harry Charles; Investment Management (direcci6n de Inversio
™ nes) Prentice Hali Inc. 1967; p. 16-21
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financiero dado que la causa del beneficio o de la pérdida -
hay que buscarla en un cambio en la capacidad financiera.

Otro tipo de riesgo de pérdida o posibilidad de beneficio es
el que reconoce como origen una modificacién en el nivel de
los tipos de interés vigentes en el mercado y se conoce por
riesgo del tipo de interés, una tercera influencia sobre el-
rendimiento de la inversién es la alferaci6n en el poder ad-
quisitivo de la unidad monetaria; éste es el riesgo del -
poder adquisitivo existen otros tipos menos importantes de -
riesgo, pero nos ocuparemos principalmente de los tres enume
rados. Aparte de sus caracteristicas de riesgo los valores-
tienen otras que no se hallan vinculadas con aquel, pero que
afectan al grado de atraccidn que concurre en ellos y los -

hace mas o menos apetecibles. El tener mercado {bursatili

dad), o sea relativa facilidad de encontrar un comprador o
un vendedor para unos valores, es uno de los riesgos que -
acabamos de citar. La imponibilidad es otro, y todavia cabe-

encontar algunos més cuya naturaleza es de orden técnico.

La categorfa, mérito o ventajas de los valores se evalQan en
términos de cada una de estas caracteristicas de inversion.

Una razén por la cual los inversionistas tienen que hallarse
muy familiarizados con las diferentes categorfas de valores-

en términos de las caracteristicas del capital invertido es
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que aquellas afectan a la cuantfa de los beneficios. 2/
4.3 El problema del anédlisis de los valores

Usted debe elegir entre un crecido ntmero la clase de valo--
res que precisa en términos de sus caracteristicas de inver-
si6bn. ¢&éNecesita usted una emisibn que encierre escaso ries-
go financiero o se halla expuesto a asumirlo en grado consi-
derable en aras de un esfuerzo encaminado a obtener unos -
beneficios mis elevados?. Si su elecci6n tiene lugar en el
campo de las obligaciones de categorfa superior tendrd que-
decidir sobre el plazo de vencimiento que le conviene y -
también refleccionar si es aconsejable escoger una emisifn-

sujeta a tributacién o exenta de ella.

También cabe que desee una emisi6n altamente vendible, en --
cuyo caso sus tendencias pueden verse influidas por caracte
risticas técnicas tales como la facultad de redencibn y la -

covertibilidad.

Debe, asimismo, elegir los valores en términos del precio de
mercado, el cual, para cada una de las miles de emisiones en

circulacibn, es distinto.

2/  ldem; p. 138-139
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El andlisis de los valores, cabe afirmar, es el proceso -
mediante el cual los inversionistas eligen las emisiones que
ofrecen las caracteristicas de inversibn estimadas como més
idoneas a precios que estdn dispuestos a pagar. En un senti
do opuesto corresponde también al proceso que permite escoger
las emisiones que procede vender. En la administraci6n de -
una certera de inversidén, el andlisis de los valores que la
componen es una.funci6bn de fndole mis o menos continuvada, -
dado que cuando se dispone de fondos para la inversién resul
ta l6gica la adopcibn de decisiones respecto a la compra de-
otros nuevos. Sin embargo, tal eleccién no tiene en modo -~
alguno cardcter de irrevocable. Los buenos inversionistas -
revisan, con frecuencia, los valores que obran en su poder y
analizan cada una de las elecciones que previamente hicieron.
Algunas veces, gracias a esta precaucién descubren que la-
categoria de una emisién ha cambiado desde que tuvo lugar su
compra, de forma que no representa ya la mejor eleccién para
los fines perseguidos. Otras veces aparecen en el mercado -
emisiones que se adaptan mejor a las necesidades del inver -
sionista o tienen fijado un precio a todas luces mis atrayen

te.

Este concepto del andlisis de valores indica que existen dos
funciones b4sicas en la seleccibn, una de ellas es la grada-

cibn, es decir, la clasificacién de los valores de acuerdo -
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con la categorfa en términos de cada una de las principaleé-
caracteristicas de inversitn, La otra funcién es la valora-
ci6n, o sea la de determinar cuanto vale. En algunos casos-
la expresi6n andlisis de los valores se utiliza para referir
se Gnicamente a la funci6én de gradacibén, mientras que la -
valoracibn se considera como un problema separado. Sin -
embargo, resulta evidente que la eleccib6n de valores requie-
re considerar tanto la categorfa de los valores como el grado
de atraccién de los precios a que pueden ser comprados o -

vendidos.

Los conceptos de la gradacion y valoracién tienen, a su vez,
diversas subdivisiones. Los rasgos fundamentales de nuestiro

concepto, con relacibn a 1a seleccién de valores, quedan -

indicados en el siguiente cuadro: 3/
RIESGO FINANCIERO
( RIESGO DEL TIPO DE INTERES
GRADACION RIESGO DEL PODER ADQUISITIVO
VENDIBILIDAD
ANALISIS DE << IMPONIBILIDAD
VALORES
VALOR ESTIMADO
VALORACION VALOR CORRIENTE DEL
L MERCADO

3/ ldem; p. 268-270
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4.4 Polfticas para formar una cartera de inversidn

Resulta conveniente clasificar las polfticas de inversibn en
defensivas y en agresivas. A las primeras pertenecen las -
que persiguen, como fin primario, mantener al inversionista-
dentro de unos limites relativamente estrechos en lo que se
refiere a la capacidad de exponerse a pérdidas. Se trata de
politicas conservadoras cuyo prop6sito principal es minimi-
zar el riesgo y conseguir estabilidad en la renta o en el -
capital, ademdés de proporcionar una cifra de renta o la opor
tunidad de un incremento en el capital que no se contrapon -
gan al propbsito fundamental. Las polfticas agresivas, en -
cambio, son exactamente lo contrario. Su finalidad princi -
pal es la de proporcionar unos rendimientos financieros rela
tivamente sustanciales al inversionista, ya sea en cuantia -
del rendimiento o en incremento del capital. Se trata pues,
de politicas especulativas aue implican asumir los niveles -
maximos de riesgo de inversifn; requieren, por tanto, unos -

limites mds amplios en cuanto a la cifra tolerable de pérdi-
da.

Existe, no obstante, el peligro de una supersimplificacibn -
al establecer esta clasificacién de las politicas de inver -
sién. En el futbol, por ejemplo, un equipo se halla a la -

defensiva o a la ofensiva, es decir, una cosa U otra. Pero



146.

en el terreno de la inversién la distinci6ébn no aparece tan -
clara, concurren en él diferentes niveles de agresividad 0
defensa y la clasificacién solamente cabe establecerla sobre
la base de la condicidn que parece predominar. Otfra cosa -~
que procede tener en cuenta cuando dedicamos nuestro pensa -
miento a la clasificacién de las diversas politicas es que -
un inversionista puede aplicar distintas clases de ellas al
mismo tiempo. El futbol es unm juego sencillo en el que los
partidos se debaten en forma consecutiva pero no simultdnea;
en cambio, un inversionista se ve obligado a llevar varios -
juegos (valga el simil) a la vez, de los cuales unos persi-
guen un fin y otros un objetivo diferente. Una politica -
puede ser agrésiva, pero cabe utilizarla en combinacibn con-
otra de cardcter defensivo para limitar la magnitud del ries
go asumido. De algunas es doble afirmar que persiguen en -
principio un objetivo pero en ello no obsta para que al mis-
mo tiempo sirvan a otro distinto. Por ejemplo, una politica
agresiva con relacién al riesqgo financiero proporciona cier-

ta defensa contra el del poder adquisitivo.

Cuando un inversionista se aboca a constituir una cartera de
inversién, o a revisar la que ya posee, los primeros problemas
con los cuales debe enfrentarse son los de la composicién de
dicha cartera. ¢Cudles deben ser las caracterfsticas de los

valores a incluir? podemos seguir, con este propbsito -
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y para el desarrollo de las polfticas de inversi6n. la misma
norma utilizada en el estudio de los diferentes riesgos y la
estructura de los rendimientos de los valores. Existe un -
problema de polfitica en la aceptacidén del riesgo financiero,
el problema de cual ha de ser el nivel asumido de riesgo en-
el tipo de interés, el problema del riesgo del poder adquisi
tivo, y el problema del grado de vendibilidad (bursatilidad-
del instrumento) y exencién tributaria que debe incluirse en

la cartera de inversién.

Las politicas utilizadas en la constituci6én de la cartera -
quedan influfdas, por supuesto, por el nivel de precios que-
prevalecen en el mercado para las diferentes clases de valo-
res, o por la estructura corriente de los rendimientos de -
los mismos, en el momento de adopcibén de aquellas. Sin -
embargo, los precios y los rendimientos cambian a medida que
transcurre el tiempo y tales cambios provocan, con frecuencia
nuevos problemas. ¢Se estdn elevando demasiado los precios-
de las acciones? <¢Convendria reducir la parte de acciones -

ordinarias de la cartera?. Estas preguntas son tipicas de

los problemas de politica de segunda categorfa, es decir,

los de revisar y adaptar la estructura de la cartera a las -

condiciones cambiantes en el mercado de valores. al

4/ Idem; p. 567-569
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4.5 El riesgo financiero en la constitucién de la cartera

Probablemente la pregunta més elemental en la polftica de -
inversién sea: iDebo adquirir obligaciones o acciones? esta
es, en primer lugar, una pregunta acerca del nivel de riesgo
financiero que debe asumirse, con la inferencia habitual -
de que el invertir en obligaciones es una préctica conserva-
dora y el hacerlo en acciones lo es especulativa. No obstan-
te sabemos ahora lo suficiente acerca del riesgo financiero-
para darnos cuenta de que la respuesta no es una simple -
elecci6n entre estas dos alternativas generales. En mGlti-
ples emisiones existen niveles diversos y ampliamente diver-
gentes de riesgo financiero que no coinciden necesariamente-
con cualquier clasificacib6n de valores efectuada de acuerdo-
con su naturaleza legal. EI problema es, de hecho, el de -
decidir la categorfa o combinacién de categorfa de valores - .
que procede adquirir a la luz de la necesidad del inversio -

nista en cuanto a la estabilidad del capital y la renta.

La decisién respecto a la categoria o categorias de los valo
res no es el (nico problema de politica vinculado al riesgo
financiero. La cifra del beneficio o pérdida potenciales -
para toda una cartera de inversibén se halla grandemente -
influida por la manera en que el riesgo financiero se encuen

tra distribuido entre las diferentes emisiones.
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4.5.1 La categorfa de los valores

La politica estrictamente defensiva, necesaria cuando el in-
versionista requiere una renta en moneda altamente establece
con escaso riesgo de pérdida del capital, es la que aconseja
invertir en obligaciones de categorfa superior. La experien
cia de los inversionistas en valores de esta clase sefiala -
que cabe confiar en ellos por lo que concierne a producir -
una renta reqular y a experimentar pocas fluctugciones en -
los precios. Su desventaja, por supuesto, consiste en que -
sus rendimientos son practicamente los md&s bajos en toda la
escala. El hecho de que su precio sea estable significa que
existen pocas oportunidades de obtener un beneficio como -

consecuencia de una revalorizacibn.

La politica de cardcter agresivo se caracteriza, en cambio,-

por elegir valores de Indole especulativa. Por definicién,-

estos valores pertenecen a emisiones que ofrecen considera

ble incertidumbre respecto a la renta venidera y al valor

futuro del capital. Es obvio que esta clase de polftica

solamente es factible para los inversionistas que se hallan-
en situaci6n de soportar una inestabilidad acusada en el ca-
pital y en la renta, pero en compensacitn les ofrece una --
oportunidad de materializar unos rendimientos financieros -
relativamente sustanciales. Los valores de esta clase gene-

ralmente pueden adquirirse para que produzcan unos rendimien
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tos mas elevados que los de cardacter mds conservador y, con
frecuencia, existe la posibilidad de un incremento de dichos
rendimientos en el futuro. Aparte de ello, la inestabilidad
del capital ofrece también una oportunidad de lucro, ya que-
los precios de mercado pueden aumentar considerablemente, -
hasta 1legar al doble o al triple det de compra y cuando -
esto ocurre el beneficio financiero para el inversionista es

apreciable.

Los descritos constituyen casos extremos en las politicas -
defensiva y agresiva. De todo esto se infiere que el punto-
en que es dable trazar la linea divisoria entre la polftica-
agresiva y defensiva es algo que nadie puede sefialar con pre
cisién, lo cual no obsta para que en el pensamiento de los -
inversionistas profesionales las obligaciones de tipo medio
y las acciones preferentes de categorfa superior vengan a -
representar aproximadamente el limite de la politica defensi
va y que la adquisicién de valores mas arriesgados que los -
sefialados se considere como una accifn a incluir en la polf-

tica agresiva.

No debe deducirse de todo esto que los valores de una cartera
deben ser de igual categoria en cuanto al riesgo financiero.
Al contrario, las carteras de la mayorfa de inversionistas -

individuales representan una combinaci6n de valores de -
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diferentes clases. Pueden hallarse en ellas algunas obliga-
ciones de riesgo escaso, un cierto nGmero de acciones prefe-
rentes de riesgo medio y unas cuantas acciones ordinarias de
riesgo elevado. La inclusi6n de valores de diferentes cate-
gorias es, con frecuencia, una consecuencia l6gica del -
esfuerzo encaminado a obtener en la renta y en el capital -
una estabilidad tan elevada como sea necesaria para cubrir -
las necesidades del inversionista, al mismo tiempo, a alcan-
zar los méximos rendimientos financieros que las circunstan-

cias permitan. Asf, un inversionista puede llegar a la -

conclusién de que ia mayor parte de sus necesidades minimas

en cuanto a la renta pueden quedar satisfechas situando la

mitad de sus fondos en obligaciones de la mejor calidad.

Con esta medida se encuentra en condiciones de invertir el

resto en valores de riesgo més elevado con el propdsito de

conseguir un mayor rendimiento y la oportunidad de una reva-

lorizacion en el precio.

4.5.1.1, Adaptacién de la politica a las necesidades de

Inversion

Para determinar la categoria o categorias de valores que -
resultan apropiadas en un caso particular debemos meditar -

sobre la estabilidad de la renta que caracteriza a cada una-
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de ellas. La estructura de la cartera finalmente elegida -
debe ser tal que de la misma quepa esperar, razonablemente -
que cubra la necesidad de renta minima del inversjonista -
inclusoc en una época de depresién y que no experimente mls-

devaluacidn en el precio que la que el inversionista se halla

en condiciones de soportar.

El desarrolio de la politica en términos de la categoria de-
los valores es, en gran parte, una cuesti6n de corte y ajus-
te por aéi decir. Se da comienzo a la labor con una necesi-
dad de renta minima de inversién y se considera la forma en-
que los valores de las diferentes categorfas, o una combina-
cibn de éstas, pueden utilizarse para cubrir dicha necesidad
en condiciones econdmicas relativamente deficientes y, al -

mismo tiempo, proporcionar unos rendimientos de inversibén -

méximos en condiciones favorables. La polftica que parece
asegurar la renta minima requerida y, ademés, ofrecer la -
oportunidad més prometedora para llevar a un méximo los ren-

dimientos es, sin duda, la mejor.

Consideremos por ejemplo, una persona que cuenta con -
200'000,000 de pesos para invertirlos en valores y requiere-
una renta minima de inversi6n de 7°'000,000 millones de pesos
anuales. La cabe invertir toda la cifra en acciones ordina-

rias de clase reconocidamente buena para alcanzar un rendi -
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miento de 5.5% o sea 11'000,000 de pesos anuales a los tipos
corrientes de dividendo. Sin embargo, un descenso de mds de
un tercio en la cifra total de pagos de dividendos durante -
una época de depresi6n vendria a reducir su renta de inver -
si6n por debajo de! minimo. A la luz de la experiencia pre-
térita apenas si le es dable permitirse correr el riesgo de
que las depresiones futuras se traduzcan en una reduccién de

mds de un tercio en los dividendos de las acciones ordinarias.

Por contra nuestro inversionista puede asegurar su renta mi-
nima de inversién situando la totalidad del dinero de que -
dispone en obligaciones de categorfa superior con un rendi-
miento promedio del 4.17%. Esto se traducird en unos -
8'340,000 pesos de renta al afio. La experiencia Historica,-
por lo que se refiere a obligaciones de esta clase, sefiala -
que cualquier reduccibén en la renta en el curso de un perio-
do de depresitn debido a menoscabo en la capacidad financie-
ra de los emisores se hallaria dentro del limite en que el-
tipo corriente supera la necesidad de renta minima de inver-
si6bn. No obstante, la objeci6n a toda politica orientada -
hacia las obligaciones de categoria superior es que ofrece -

pocas oportunidades de mejorar la cifra de renta o valor del

capital.

Este inversionista puede perfectamente considerar una --
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combinacién de diferentes categorfias de valores en un esfuer
20 encaminado a cubrir sus necesidades de renta minima y, con
todo, disponer de una oportunidad para llevar al méximo su -
rendimiento de inversién. Le cabe, por ejemplo, invertir -
100'000,000 en obligaciones de categoria superior al 4.17%-

promedio, colocar 50'000,000 en acciones preferentes de buena
calidad para rendir un 4.25% en el momento de la compra, y -
los restantes 50'000,000 emplearlos en acciones ordinarias -
de firmas s6lidas con el fin de alcanzar un rendimiento pro-
medio del 4.5%. Estos {mportes & los rendimientos sefiala
dos proporcionarfan una renta anual de 8'545,000. En una -
época de depresitn econdmica la renta de las obligaciones de
categord superior descenderia muy poco, si es que descendie-
se en obsoluto, de la cifra de 4'170,000 anuales; la renta -
de las acciones preferentes podfia gquedar reducida en un 15%
como méximo, es decir, pasar de 2'125,000 a 1'800,000; y' en
cuanto a los dividendos de las acciones ordinarias, podria -
descender en un 50%, o sea de 2'250,000 a 1'125,000, incluso
con estos cdlculos mds bien pesimistas del efecto de la -
depresidn sobre la renta de inversifn, esta, para la cartera

cogiderada, excederfa la necesidad de renta minima anual de -
7'000,000. '

Al mismo tiempo, nuestro inversionista podria gozar de una -

renta materialmente superior”™a su necesidad minima la mayor-
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parte del tiempo y contaria con la oportunidad de una revalo
rizacién en la cifra del capital invertido en acciones ordi-

narias.

Quizd resulte conveniente hacer observar que las decisiones-
finales acerca de las caracterfisticas del riesgo financiero-
de los valores que deben componer la cartera, no deben adap-
tarse en este punto del proceso encaminado a formular un pro
grama de inversi6n. La razén de este proceder cabe hallarla
en que estas decisiones con frecuencia se encuentran afecta-
das por consideraciones encaminadas a cubrir otras necesida-
des de inversién y, en el res(men final, por la actitud gene
ral del inversionista el propésito, pues, en estas delibera-
ciones iniciales es llegar a una conclusifén provisional o de
tanteo acerca de las categorfas y combinaciones de éstas que
resultan adecuadas en funcibén de la necesidad de una estabi-

lidad en la renta y en el capital.

4.5.2 Diversificacién del riesgo financiero

Cada obligaci6bn o acciédn de las que integran la cartera de -
inversion constituye un riesqgo financiero separado, cuyo -
nivel se halla estrechamente vinculado a la categorfa. No -
obstante, cuando consideramos la cartera de inversién como -
un todo, dicho nivel del riesgo financiero no es necesaria -

mente el mismo que el representado por cada uno de los
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individuales. Para toda la cartera el nivel de riesgo finan
ciero viene determinado no solo por la categoria de los valg
res individuales. sino también por la forma en que el mismo-
se halla distribuido entre las diversas emisiones. De todo-
ello se deduce que la distriﬁucién del riesgo constituye un

problema separado dentro de la politica a seguir.

Un inversionista, por ejemplo, decide emplear su dinero en -
obligaciones mercantiles de categoria media. Para tal fin -
adquiere 20 emisiones diferentes de dicha categorfa, cada -
una de ellas cuidadosamente elegida por su propio mérito y -
con el minimo de relacién posible entre si por lo que concier
ne a los peligros del negocio correspondiente. En otros -
términos, diversifica sus inversiones. Otro inversionista -
decide colocar su dinero, también en obligaciones de igual -
categorfa. Sin embargo, este segundo lo sitia todo en una -
sola emisi6n, a la cual considera como una ganga. Sigue, por
tanto, una politica totalmente opuesta a la de aquel, por --
lo que concierne a la distribuci6én del riesgo, es decir, la-

de la concentracién.

La diversificaci6n es una politica defensiva, ya que tiende-
a reducir o minimizar el nivel del riesgo financiero repre -

sentado por toda la cartera de inversién.
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La concentracibn, por contra, constituye una politica agresj
va, pues tiende a incrementar el riesgo de pérdida o benefi-
cio para la cartera. EIl primer inversionista en el ejemplo-
mentado es probable que experimente una fluctuaciédn mucho -~
menos intensa en el valor total de sus obligaciones de cate-
goria media, as! como en la renta total que el segundo inver
sionista. Este puede enfrentarse a una exberiencia muy favo
rable y conseguir, como consecuencia de ello, unos rendimien
tos elevados, pero también es cierta la posibilidad de que -
la emisi6n de obligaciones elegida arroje unos resultados -
muy pobres. Se expone, por consiguiente, a un albur conside

rable.
4.5.2.1 Principios de diversificacifn

He definido lo que es la diversificacién al decir que es la-
politica de distribuir el capital de inversifn entre un cier
to nGmero de emisiones diferentes de valores, elegidas cuida
dosamente por su propio mérito y con el minimo de relacibn -
entre si por lo que al peligro de menoscabo de la capacidad-
financiera de sus emisiones respecta. Esta definicibn pone-
de relieve, como es obvio, que existen tres ideas tundamenta

les en el concepto de la diversificacién.

Una de ellas es sencillamente la de distribuir el capital -
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entre un nlmero dado de emisiones, de forma que los resulta-
dos financieros generales de la cartera de inversion traduz-
can el promedio de la experiencia derivada de varias de -

ellas.

Una segunda idea la tenemos en que las emisiones de valores-
deben ser elegidas cuidadosamente por su propio mérito indi-
vidual. Algunas veces se adquieren valores -solo para diver
sificar-, lo cual generalmente significa que se ha escogido-
una clase determinada, no porque resulte atrayente y con -
buenas perspectivas para el futuro, sino porque el inversio-
nista considerd que le convenfa contar con algqunos de dicha-
clase para reforzar su politica de diversificacion. El -
adquirir un valor que no es de por sf una buena inversi6n y
s6lo por razones de diversificacibfn constituye un grave -

error.

La tercera idea estriba en que las emisiones individuales de
valores en una cartera bien diversificada deben representar-
riesgos diferentes y sin conexi6n entre s{ en la medida en -
que esto resulte posible. Es evidente que toda empresa -
comercial se halla expuesta a determinados peligros, a hechos
adversos que vienen a reducir sus beneficios, debilitan su -
posicién econtmica y menoscaban su capacidad financiera. En

algunos casos es una clase de peligro, el mds grave, mientras
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que en otros es distinto. Una buena deversificacibn requiere
que s6lo una parte pequefla de la cartera se halle expuesta a

un riesgo importante. Mas todavia, los diversos peligros con-
forme ya hemos sefialado anteriormente, deben tener un carédcter
independiente y desconexo entre s{. Ello equivale a decir que
no ha de existir una conexibn causal de forma que una tendencia
desfavorable en uno se traduzca en una repercusidn de fndole

igual en otro.
4.5.2.2. Metodos de diversificaci6n

Los métodos de Wiversificacién que cabe utilizar son mGltiples
y, con frecuencia, los mismos se emplean en forma combinada. -
Uno de ellos lo tenemos en la distribuci6n de los fondos de

inversi6n entre valores de empresas pertenecientes a diferen--
tes sectores o ramas de actividad. Otro es la inversién en -

emisiones de empresas mercantiles y organismos gubernamentales.

La deversificacién industrial es efectiva debido a que los -
riésgos son distintos para cada grupo. Es dable la diversifica
cién entre los valores de firmas pertenecientes a una misma
rama industrial, puesto que concurren diferencias en las influ
encias que afectan al éxito financiero de las empresas dedica-

das a la misma clase de actividad.



160.

En cuanto a la diversificacién entre valores de emisoras pri
vadas y gubernamentales, la misma se basa en la idea de que-
la capacidad financiera de las empresas comerciales y de los
gobiernos se halla afectada, hasta cierto punto, por circuns
tancias diferentes. La de los gobiernos depende, principal-
mente de sus posibilidades de percepci6n de impuestos, antes
que de cualquier otro factor, y estas posibilidades pueden -
hallarse afectadas'por circunstancias distintas de las que -
ejercen un influjo sobre la capacidad financiera de las fir-

mas comerciales.

Sin embargo, resultaria errfneo pensar que puede alcanzarse-
una separacién completa de los riesgos financieros, a la -
carencia de una conexifn causal, simplemente a través de una
deversificacién de los valores. De hecho, s6lo es posible -
obtener un f{inico nivel de seleccib6bn, ya que todos los ries -
gos de inversién guardan una conexién entre si en el sentido
de que se hallan afectados por los aconteceres importantes -
en nuestro sistema econbmico y social. Todas las industrias
se ven influidas por el ciclo comercial y por el desarrollo-
a largo plazo del pafs, aGn cuando algunas lo acusan a -
mayor grado que otras. Resulta evidente, por consiguiente,-
que algunos de los factores que afectan al riesgo financiero
tienen caracter'omnipresente, SOn en mayor o menor grado -
comunes a todos los valores y no es dable evitarlos entera

mente por medio de la diversificacién. La funci6n de é&sta-
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conviene destacarlo, es obteper una separaci6bn mixima res--
pecto a los riesgos que son peculiares a diferentes sectores
industriales y a diversas clases de emisores, o que siendo -

comunes verfan materialmente al pasar de uno a otro.

Cuando la diversificacién se comprende en estos términos, -
la necesidad de adoptar ciertos cuidados en la seleccién de
los valores para conseguir que aquélla sea buena se hace -
evidente. Los diferentes riesgos deben no s6lo estudiarse -
cuidadosamente en el terreno individual, sino también dife -

renciados en términos de las causas potenciales de pérdida.

Esta seleccidn cuidadosa de los riesgos se halla en acusado-
contraste con la dispersién, es decir, con la distribuci6n -
de los fondos de inversién entre un ngmero de emisiones de -
valores elegidos al azar, debiendo afadir que es pura coinci

dencia cualquier diversificaciébn alcanzada por este Gltimo -

sistema.
4.5.2.3 El efecto de la diversificacioén

He dicho anteriormente que la diversificaci6n no es mds que-
una politica defensiva para hacer frente al riesgo financiero
por cuanto reduce la magnitud de la fluctuacién probable en-

la cifra global de la renta producida por una cartera y en -
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el valor total de mercado del capital. Evaluemos ahora este
enunciado con mayor detenimiento. La idea bdsica consiste -
en que entre un nlGmero de riesgos remotamente vinculados en-
tre s{ solamente es probable que unos pocos den lugar a unos

resultados favorables quizd compensen de sobra los adversos.

Por ejemplo, una obligaci6n de categorfa media puede descen-
der 50 puntos en su precio en el transcurso de un afio, es -
decir, pasar de 100 a 50. Si se diera la circunstancia de
que éste fuese el Gnico valor posefdo por el inversionista,

es evidente que sufriré una depreciacién igual a la mitad de
la cifra invertida, y que si debiera venderlo perderfia el -

50% de su capital. En cambio, si posee 20 obligaciones de

categorfa media bien diversificadas, es muy improbable que

todas ellas desciendan 50 puntos en su cotizacion, incluso

en un afio de tendencias generalmente desfavorables en los

precios de mercado. Algunas es probable que descendiesen -
sustancialmente, otras solo en forma moderada y una o dos -
quizd viesen subir su cotizacién, pero es evidente que el -
descenso en el valor de mercado del grupo, considerado en -
conjunto, de 20 emisiones, serfa muy inferior al de la -

emisién que més adversamente se hubiere vistp afectada.

La misma idea cabe aplicarla a la probabilidad de la fluctua

ci6én en la renta de inversi6n. Si un inversionista posee -
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obligaciones de una sola emision y quien las ha emitido deja
de pagar intereses, es obvio que la renta se esfuma. Por lo
contrario, si el inversionista posee titulos de 20 emisio -
nes distintas y el emisor de una de ellas deja de pagar inte

reses, la renta solo desciende en forma escasa.

Existe, algunas veces, la tendencia a exagerar las vitudes -
de la diversificacién y a estimar que la misma constituye -
una cura milagrosa para el problema del riesgo financiero. -
Asf, muchos inversionistas en las clases mds especulativas -
han nacionalizado su especulacién sobre la base de que sus -
valores estaban diversificados, pero es importante no olvidar
que la diversificacién entre titulos de una categoria dada -
no hara mas que proporcionar el grado de estabilidad del -
capital y de la renta que caracterice al promedio de esta -
categoria de riesgo financiero. Una cartera de acciones or-
dinarias, por muy diversificada que esté, fluctuaré amplia -
mente en valor de mercado y en la cifra de renta que produz-
ca. La diversificacifén proporciona al inversionista, en el-
mejor de los casos, la experiencia promedio de una clase de-
terminada de valores en contraposicién a la variacién mucho-
mis amplia que con relacién a la experiencia cabe derivar de
una sola emisién de esta categorfa. Constituye un grave -
error el creer que, por medio de la diversificacibn, los -

riesgos financieros propios de la inversién en acciones -
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ciones de categoria superior.
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Otra idea equivocada es la que supone que resulta necesario-

distribuir los fondos de inversi6n entre un elevado n@merc
de emisiones para alcanzar diversificacién. En teoria,
cuanto mayor sea el nGmero de emisiones que representen
riesgos relativamente independientes, tanto mejor. Sin
embargo, desde un punto de vista practico, la extencibn de
la diversificaci6én efectiva se halla limitada por la labor
de seleccibn y supervisi6ébn de las emisiones individuales.
Por dicha razfn resulta mejor para un inversionista contar
con 10 6 20 emisiones distintas, cuidadosamente selecciona

das y constantemente observadas, que poseer 100 a las que

por falta de tiempo o capacidad, no pueda evaluar debidamen-

te y supervisar en forma efectiva.

Con cardcter incidental seflalemos que 12 diversificacidn no-

cuesta nada, por lo que respecta al tipo de rendimiento,

el momento de proceder a la adquisicibébn de los valores.

en

5i

se invierten 100'000,000 de pesos en acciones preferentes de

categoria superior en una &pocd en que el rendimiento domi
nante en el mercado es del 4.5%, obtendremos inicialmente,
un rendimiento de alrededor de un 4.5%, tanto si la compra

se limita-a una sola emisi6n como si se hace extensive a
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veinte. La diferencia se halla en la cuantia de la probable
variaci6n futura de la renta por modificaci én de este tipo,
y la variacién en el valor de mercado con relacifn al

precio de adquisicién,
4.5.3 Concentracién del Riesgo

Asi como la diversificacién es una politica defensiva, la -
concentracién del riesgo es agresiva. Esta Gltima significa
seleccionar una o muy pocas emisiones de valores e invertir-

cantidades importantes en ellas. El objetivo no es, senci-

llamente, dar forma préctica a la experiencia promedio para-
la clase de valor elegido, sino obtener unos resultados -
superior escogiendo el riesgo que ofrezca posibilidades de -~
desarrollarse en un sentido mds favorable en el futuro. Si-
esta politica alcanza el éxito, proporciona entonces unos

rendimientos financieros mayores que los conseguidos a

través de la diversificaci 6n. Si, por el contrario, fracasa

la pérdida también es sustancial. 5/
4.6 La Administracién de la Cartera de lnversién

Considerando la forma de ser de la naturaleza humana, resultia

5/ Idem; p. 569-581
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diffcil, para la mayoria de los inversionistas, permanecer -
quietos y no hacer nada mientras los precios de mercado suben
y bajan. Como consecuencia de ello, si le es dable el esti-
mar correctamente el movimiento futuro de los precios, le -
resultaréd posible alcanzar un beneficio o evitar una pérdida.
Casi todos los que profesionalmente se relacionan, en un -
sentido u otro, con la cuesti6n de los valores, desde el -
agente de cambio y bolsa al banquero comercial, cuentan con
una opinién sobre este extremo, debiendo sefialar que existe-
un elevado nGmero de estimulos psicolégicos que Ilevan a tra
tar de conseguir beneficios a través de la compra-venta anti
cipédndose a unos cambios futuros en los precios de los valo-

res.

Muchos inversionistas se encuentran en situacién de cambiar-
la composicién de sus carteras dentro de unos limites amplios
y en forma tal que les es dable tratar de conseguir un bene-
ficio apoydndose en cualquier cambio previsible en las coti-

zaciones.

Por consiguiente, no resulta sorprendente el que tanto los

inversionistas como los consejeros de inversifn hallan dedi

cado una buena parte de su tiempo y de su esfuerzo a encon

trar medios de alcanzar beneficios a través de las fluctua

ciones. A este respecto algunos expertos sostienen que es -
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inexcusable el ignorar las oportunidades de alcanzar un lucro
y que el dnico camino inteligente es el "graduar" las compras
y las ventas con vistas a unos cambios futuros probables en-
los precios, que los beneficios derivados de las fluctuacio-
nes en el mercado son una fuente tan legftima de rendimiento
para el inversionista como la renta ordinaria, y que solo -
alcanzando algunas ganancias a consecuencia de lo indicado -
puede un inversionista recuperar las pérdidas de capital que
haya experimentado al no rendir las emisiones individuales -

lo esperado.

Son innumerables las variantes que existen en la polfitica en
caminada a obtener beneficio a causa de las fluctuaciones en
los precios. Algunas son cautelosas, con lo que no arries -
gan demasiado y tampoco aspiran a mucho. Otras, por el con-
trario, son totalmente especulativas y su finalidad es conse
guir elevados beneficios exponiendo, a tal fin, la casi tota

lidad del capital invertido.

4.6.1 Reajuste de la cartera en previsi6n de cambios en los

Precios.

Entre las politicas mds modestas para la consecusifn de un -
beneficio a través de las fluctuaciones en el precio de -

mercado se encuentran las que revisan la estructura de las
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carteras de valores en diversas formas, con objeto de alcan-
zar beneficios de inversién sobre la base de una estimaci6n-
de cambios futuros en las cotizaciones, por lo comln de natu
raleza ciclica, o por lo menos, minimizar las pérdidas que -
pueden derivarse de dichos cambios. Se trata, como ya hemos-
sefialado, de polfticas modestas. Operan dentro de cualquier
concepto de politica que haya sido adoptado para la estructy
ra de una cartera de valdres y tan s6lo implican una modifi-

cacifn de dicha estructura de vez en cuando.

Tal como se ha visto en nuestro estudio de las caracterfsti-
cas de inversidn de los valores, son varias las influencias-
importantes sobre los precios de mercado. Por ello, una cla
se de politica para la revisi6n de la cartera es la de -~
reconsiderar la proporci6n de valores de riesgo financiero -
elevado con anticipacién a cualquier movimiento ciclico de -

los precios para los titulos de esta categoria.

Las fluctuaciones cfclicas de los negocios, asf como las -
diversas politicas adoptadas por las autoridades monetarias,
afectan los tipos de interés y, por ende, las cotizaciones -
de aquellos valores que representan los niveles maximos de -
riesgo en cuanto a dichos tipos. Por ello, el beneficio -
derivado de cambios de esta clase puede materializarse incre

mentando la proporcién de tales valores cuando se prevea una
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elevaci6bn en los precios de mercado causados por un descenso
cfclico en tipos de interés y operando en la direccifn opues

ta cuando se espera que se produzca una elevacién en estos -

Gltimos.

Una tercera influencia importante sobre las cotizaciones de
los valores la tenemos en el cambio experimentado por los -
precios de los bienes y servicios. Una politica moderada -
mente agresiva en este terreno serfa la de derivar parte de
una cartera de inversiones que se beneficiase cuando se espe
ra que se produzca un hecho inflacionista especialmente pro-
nunciado y derivaria en el sentido opuesto cuando la previ -

sibn es de que tendré& lugar una deflacib6n en los precios.

4.6.1.1. Reajuste por influencias ciclicas sobre los

valores de riesgo financiero

La polftica de reajuste de la cartera de valores que mis --
ampliamente se aplica, es la de incrementar la proporci6n de
acciones ordinarias o de otros titulos de categorfa relativa
mente baja cuando las perspectivas operacionales aparecen -
favorables y los precios de mercado para los valores de es-
pera gue se eleven bajo la influencia de unos beneficios su-
periores y de una confianza més acentuada en'el inversionis-

ta. Cuando la fase ascendente del ciclocomercial ha llegado a



170.

su punto méximo, procede vender algunos de los valores de ca
tegorfa inferior, obtener un beneficio dado y el producto -
reinvertirlo en titulos de clase superior, anticipindose de
esta forma a una recesién en la actividad comercial y por -

tanto a un descenso en los precios de los primeros.

Esta polfitica de alteracién de la estructura de la cartera
para beneficiarse de las obligaciones presuntas y favora-
bles en los precibs y evitar la depreciacibén cuando surgen
tendencias descendentes, puede aplicarse siempre que exis -
tan diferencias acusadas en la categoria de los valores que
componen una cartera, Si esta se ve integrada totalmente -
por obligaciones, por ejemplo, cabe establecer una transfe
rencia entre las de categoria superior y las de nivel -
redio. Si la cartera esta compuesta enteramente de acciones
ardinarias, le cabe incrementar la proporcién de los reco
nocidamente estables en precios y dividendos en los momen -
tos punta de un ciclo comercial y hacer lo propio con las de
indole mis volatil en la fase depresiva. Asimismo, si -
esta se integra por tres o mds categorias de valores, es -
doble cambiar, de acuerdo con el movimiento cfclico previsto
en los precios, la proporcibn correspondiente a cada una -
de ellas. Muchas carteras se componen de obligaciones de -

categoria superior o media, de acciones preferentes y de -
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acciones de riesgo elevado. La politica de reajuste ciclico
para una cartera de esta indole serfa la de incrementar el -
porcentaje de los valores de riesgo medio y elevado y reducir
la proporcidn de las obligaciones de categoria superior -
cuando se espera que la fase siguiente del ciclo comercial -

muestre tendencias alcistas. En cambio, cuando se estima

que se producird una recesifn, el cambio o transferencia

debe establecerse en el sentido de adquirir mayor nGmero de-

las segundas.

Cuando los cambios en 1a proporcifn no son considerables y -
se llevan a efecto en el curso de un plazo dado de tiempo, -
esta politica puede no requerir un excesivo movimiento de -
compra o de venta de valores. En la administracién de una -
cartera tipica se dispone, de vez en cuando, de fondos para-
inversién como resultado de la redencifn de las obligaciones
y acciones preferentes. Por consiguiente, los cambios en la
composicién de la cartera pueden efectuarse prestandc una -
orientaci6n determinada a estos fondos. Asi, si la &poca es
de depresidn en los precios de las acciones y la politica es
de aumentar el porcentaje de aquellas, cabe destinar el ding
ro disponible enteramente a la compra de acciones. En -
cambio, cuando la fase de prosperidad tiene lugar en el mer-
cado de acciones y la politica es la de elevar el porcentaje

defensivo, todo el dinero de que es dable disponer puede -
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utilizarse para la compra de obligaciones de categorfa -

superior.

Esta polftica de modificar la composici6n de una cartera por
categorias de valores incrementard los rendimientos de la -
inversi6n cuando la misma se efectlle con éxito. Seflalemos--
‘que son generalmente los valores de categorfa inferior los
que experimentan la mayor revalorizacibn en su precio duran-
te cualquier periodo de mejora en el ciclo comercial. De -
ello se infiere, que si los valores de categorfa inferior -
se venden en un momento préximo a la cima o instante dlgido-
del movimiento ciclico de los precios, se consigue un benefi
cio, el cual, en el periodo descendente, queda protegido y la
devaluacibn en el precio minimizada al aplicar el producto -
de la referida venta a aumentar la parte de la cartera inte-

grada por titulos de tipo superior.

Por 1o que se refiere a la renta de inversién, ésta tiende a
verse beneficiada de un modo igual. Se adquieren més valo-
res de categoria inferior cuando los precios de mercado se -
hallan a un nivel bajo, con lo que los rendimientos son rela
tivamenie elevados, a medida que la cuantia de los pagos de
renta Se incrementan durante la fase ascendete del ciclo -
comercial. La derivaci6n hacia valores de categorifa supe -

rior al aproximarse al nivel méximo del movimiento de precios
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generalmente implica un sacrificio inmediato de rendimiento,
dado que los de tipo inferior que se han vendido rendirfan,-
por lo comGn, algo més que los que se han adquirido, Sin -
embargo, los de categorfa superior proporcionan una renta

mias estable, y posiblemente mas elevada, durante la fase

descendente del cicio comercial.

Por otra parte, este esfuerzo encaminado a transfofmar en -
méximos los rendimientos de la inversi6n, anticipdndose para
ello a la tendencia de los precios ac mercado, incrementa el
riesgo de pérdida para el inversionista. El riesgo en este-
caso consiste en que ol movimiento cfclico de las cotizacio-

nes no se desarrolle en el sentido previsto.

El éxito de la politica de reajustar ciclicamente los porcen
tajes de valores en diferentes categorfas de riesgo financiero
depende de la capacidad del inversionista para predecir, -
con cierto margen de exactitud, el movimiento de las cotiza-
6iones en el curso de sno o varios meses venideros. Esto no
es, desde luego, una labor facil. Dado gue la recompensa, -
si se consigue el éxito, es considerable, resulta explicable
que a este problema se le dedique un esfuerzo muy amplio por
parte de los que pertenecen a los circulos financieros. No

obstante, los resultados de su esfuerzo con frecuencia dejan

mucho que desear.
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Existen muchos enfoques al problema de predecir los precios
de las acciones. pero las personas que solamente se hallan
interesadas en la modesta especulacién representada por un
cambio en la estructura del riesgo financiero de sus carte-
ras, generalmente razonan apoydndose en el ciclo comercial

para llegar al de la cotizacibn de los valores.

Tal relaci6n resulta l6gica, dado que los cambios en las con
diciones comerciales afectan, en general, la cuantfa de los
veneficios y dividendos de las diferentes empresas mercanti-
les. E1 factor complementario que ejerce un influjo sobre
las fluctuaciones en el precio de las acciones es la altera-
ciébn en la psicologia o espiritu de confianza del inversio--

nista.

Si desea usted ser su propio economista, Se encontrard una
gran variedad de datos estadisticos que sefialan las tenden--
cias pretéritas y el desarrollo actual de la economia. a este
respecto existen cifras que periédicamente indican el produc-
to bruto nacional, el volimen de produccién industrial, la
cuantfa de las ventas al por menor, la inversion efectuada
por la industria en la adquisici6n de maquinaria e instalacio
nes, el valor de los préstamos bancarios, el nivel de los pre
cios de los articulos de consumo y muchas otras fases de la
actividad econémica. El problema, como es l6gico, consiste

en derivar de un historial pretérito lo que el futuro nos re-

serva.
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Algunas veces, la predicci6n parece engafiosamente sencilla.-
Si estudia usted con un cierto grado de aplicacién la escena
que ofrece el mundo contempordneo de los negocios, puede -
llegar a una conclusién acerca de la fase actual del ciclo -
comercial, es decir, le cabe decidir, con cierta confianza,-
que dicho ciclo se halla en un momento de recuperacién, un -
perfodo de prosperidad, o un instante de recesi6n. Sin -
embargo, permanece en pie la cuestion de la duracién y magni
tud del movimiento cfclico presente. Si se esta en un momen
to de recuperaci6n, éCuénto tiempo durara el mismo y hasta -
donde llegaré&?. Estas son, pues, las preguntas importantes
y realmente dificiles de contestar. No obstante, la mayoria

de los inversionistas no son sus propios economistas.

Conffian, principalmente, en las opiniones pGblicas o confi -
dencialmente comunicadas de otros que gozan de la fama de -

ser expertos en tales asuntos.

La politica de modificar de vez en cuando las proporciones -
de las diferentes categorias de valores en una cartera, en
un esfuerzo encaminado a aprovecharse de las fluctuaciones -
ciclicas en las cotizaciones, es solo moderadamente agresiva.
Muchos adeptos de la misma se consideran asi mismos inversio
nistas conservadores y justifican sus revisiones de la carte
ra como un ejercicio de buen criterio y prudencia a la luz -

de unas circunstancias que presumen tendran lugar en los -
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mercados de valores. La recompensa, si se consigue el éxito

es moderada, y el castigo, en el caso de un fracaso, también

lo es.

El problema fundamental, pues, es prever la tendencia futura

de los precios en el mercado. Es evidente, sin embargo, que

esta politica solamente resulta conveniente para los inver

sionistas que en la previsi6n de tendencias consideran que

es mayor el nGimero de veces que tienen razébn que el de las

que estan equivocados. Esto implica, naturalmente, contar

con una capacidad superior al promedio en la administracién-
de las inversiones. También implica una calidad temperamen-
tal caracterizada por una cierta vehemencia en la consecusibn
de unos resultados de inversién algo mejores que el promedio
la voluntad de trabajar de firme, y una predilecci6bn por --
esta clase de actividad. Admitidas estas calificaciones, -
cualquier polftica de revisién cfclica tendrd que ser adapta
da a las circunstancias financieras del inversionista que -

haga uso de ella.

4.6.1.2. Reajuste para las influencias cfclicas sobre los

valores del riesgo del tipo de interés.

Hemos visto anteriormente que las fluctuaciones del ciclo -

comercial constituyen una influencia importante sobre.los - -
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tipos de interés y que los cambios experimentados por &stos -
afectan a los precios de mercado para los valores, en parti-
cular los de categorfa superior. Los esfuerzos para benefi-
ciarse de los cambios en los precios en el sector de los va-
lores de categorfa superior se basan en el principio de que-
las alteraciones en los tipos de interés ejercen un efecto-
mayor sobre las cotizaciones de las obligaciones a largo pla
zo que sobre las de las que vencen en plazo breve., El méto-
do consiste en incrementar la parte de la cartera que se -
halla invertida en vencimientos més dilatados cuando se -
prevé un descenso en los tipos de interés y hacer lo propio-
con la de vencimientos a corto plazo cuando la previsién es

de aumento.

Cerca del punto algido de un ciclo comercial, por ejemplo,--
los tipos de interés son relativamente elevados, al paso que
los precios de mercado para las obligaciones -en especial -
las de vencimeinto alejado- son bajos. Si se considera que
se va a producir una recesién en los negocios, puede tratar-
de conseguir un beneficio modesto invirtiendo un porcentaje-
de la cartera lo més elevado que las circunstancias permitan
en emisiones a largo plazo. Si su programa es correcto, es
probable que la recesi6n dé lugar a unos tipos de interés -
més bajos y a unos precios m&s elevados para sus obligacioneS

a largo plazo. Hacia el término de la recesibn, cuando los-
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tipos de interés se encuentran en su nivel més bajo y los --
precios de las obligaciones en su cifra més elevada, le -
cabrd vender los vencimientos alejados (o una parte de ellos)
y obtener un beneficio. Con ello, la devaluacién en el pre-
cio que resultarfa de este cambio en el mercado del dinero -
quedarfa minimizada, ya que las emisiones a corto plazo -
serfan las que experimentarian los descensos menores en su -
cotizaci6n. Subsecuentemente, cuando la elevacibn en los -
tipos de interés ha llegado casi a la cima, los fondos proce
dentes de la liquidacibén o redencién de emisiones a corto -
plazo pueden emplearse para la readquisiciébn de las emisiones
a largo plazo a precios més bajos y, por tanto, a rendimien-

tos mds elevados.

Obviamente, los beneficios alcanzados con esta clase de polf
tica no pueden ser muy elevados, o la mejora en el rendimien
to no muy sustancial, debido a la relativamente escasa magni
tud de la fluctuaci6n en los precios de las obligaciones de
categorfa superior. Sin embargo, en una cartera que necesa-
riamente proporciona una renta baja, incluso un pequeio -
incremento en el rendimiento financiero es bien acogido. -
Cuando la estimacién de los cambios futuros en los tipos de-
interés resulta inexacta, las pérdidas tienden también a ser
pequefias, pero no debemos descuidar el hecho de qhe el cambio

en la estructura de vencimientos de 1a cartera en prevision-
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de alteraciones en los tipos de interés incrementa el riesgo

de pérdida.

La prediccién de los tipos de interés es més dificil que la-
de fijar por anticipado la orientaci6n del mercado de valo -
res. Requiere, en todo, no solo una estimaci6n correcta del
desarrollo del ciclo comercial en cuanto afecta a la demanda
de crédito y capital, sino también la estimaci6n de las poli
ticas del Banco Central (Banco de México) por lo que se -
refiere al influjo ejercido sobre las disponibilidades y -

coste del crédito.

Algunos administradores profesionales de inversibén, y en es-
pecial los que se hallan al servicio de instituciones finan-
cieras que cuentan con importantes carteras de obligaciones-
de categorfa superior, se mantienen fieles con regularidad a
la politica de ajustar los vencimientos de sus obligaciones-
en funci6n de sus estimaciones sobre el curso futuro de los-
tipos de interés., Esta politica parece totalmente apropiada
para las personas susceptibles de observar y de interpretar-
adecuadamente los diversos hechos en la escena comercial y -
financiera, con tal que las proporciones de los vencimientos
a largo plazo se hallen siempre dentro de las posibilidades-
del inversionista para tolerar las fluctuaciones del precio-

del mercado y que la derivacibn a vencimientos més breves se
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encuentre dentro de los limites de una necesidad de contar -

con una renta de inversifn estable.

4.6.1.3. Reajuste en previsibn de cambios en el nivel gene

ral de precios.

Puede parecer que esta misma idea de modificar los porcenta-
jes de una cartera de valores en previsifn de hechos futuros
quepa utilizarla, asimismo, para obtener un beneficio a
causa de los cambios ciclicos en el nivel general de precios
para los articulos de consumo y los servicios. El supuesto-
es que el nivel de precios tiende a elevarse en la fase de -
expansion del ciclo comercial y a descender en el perfodo de
recesion. Asi, cabe incrementar la proporcibén de valores, -
en especial de acciones ordinarias, que serdn las que se -
beneficiardn particularmente_a causa de la elevaci6bn en los -
precios de los articulos de consumo, cuando se espera que se
produzca un aumento ciclico en los negocios y luego pasar de

las acciones a las obligaciones de categorfa superior en -

previsién de una recesi6n. A este respecto subrayamos que

el retener obligaciones de categorfa superior en una época

en que el costo de la vida asciende, proporciona .un incre
mento en el poder adquisitivo del inversionista.

La dificultad en aplicar dichavpdliticairééidé en la carencia
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de una correlacifn entre el ciclo comercial y el nivel de -
precios, por cuya razbn cualquier relaci6bn que a tal fin se
fije no cuenta con la suficiente garantfa. Asf se explica -
el que existan, algunas veces periodos de expansion ciclica-
en los negocios durante los cuales el nivel de precios perma

nece perfectamente estable.

La @nica clase de prediccién de un cambio en el nivel de pre
cios que por si misma parecerfa justificar una modificaci6n-
en la cartera de valores como medio de llevar a un méximo -~
los rendimientos de inversi6n, es la inherente a una infla -
citn muy acentuada o a una deflacién muy acusada que se deri
vasen primariamente de causas que no son las del ciclo comer
cial. Por ejemplo, una declaraci6én de gquerra, el hacerse -
cargo del poder un partido politico caracterizados por su -
tendencia a la aplicaciébn de polfticas econfmicas inflaciona
rias seria también otra razén. En cambio, los perfodos de -
deflacién sustancial y sostenida en los precios han sido tan
raros en la historia reciente que resulta dificil imaginar -
una situaci6ébn en la cual se pueda predecir, pero es obvio -
que existe la posibilidad, siquiera remota, de un hecho que

venga a presagiar un descenso en el nivel de los precios.

La polftica agresiva, ante la perspectiva de un perfodo de -

inflaic6n poco corriente en los precios, seria la que se -
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inclina hacia lo que anteriormente hemos denominado acciones
"Superinflacionistas". De estas emisiones se espera que -
incrementen su valor de mercado, asf como su renta en un por
centaje mayor que el correspondiente a la elevacibn en el -
nivel de los precios. Gracias a ello el poder adquisitivo -
del capital y de la renta quedaria aumentado. Por el contra
‘rio, la posibilidad de una grave deflaci6n en los precios -
vendrfa a sefialar un incremento en la proporcibn de los va-
lores de renta fija y categoria superior que pueden propor -
cionar un capital y una renta relativamente estables, asi -
como un incremento en su poder adquisitivo a medida que el -

nivel de los precios desciende.

El predecir circunstancias poco corrientes en el movimiento-
del nivel de precios es, probablemente la més dificil de -
las labores por cuanto tales circunstancias son, primeramen-

te un producto de hechos politicos antes que econlmicos.

4.6.2 La compra-venta de valores en funci6én de las fluctua--

ciones del mercado general.

En el sector claramente especulativo dentro de las politicas
encaminadas a sacar provecho de unos cambios futuros en la -
cotizaciones, se halla la de compra y venta de valores con -

el propésito de beneficiarse de las fluctuaciones habidas en



183.

el mercado general. Al decir compra-venta, nos referimos, -
sencillamente, comprar y vender sin ninguna connotacifn par-
ticular respecto al plazo transcurrido entre las operaciones
o0 con relacién a la clase de valores objeto de transacci6n,-
una idea de compra-venta es la de incrementar los rendimien-
tos de la inversién alcanzando para ello un beneficio en las
transacciones. Por dicho motivo cabe afirmar que el énfasis
se centra, en forma clara, sobre los aumentos de capital -
antes que en la renta de inversi6n, y también se explica el
que, por lo comln, quien elige el sistema trate de anticipar
se a los cambios envlos precios de las categorias generales-
de los valores antes que a las fluctuaciones particulares -

experimentadas por ias emisiones individuales.

La politica de compra-venta, pof lo que concierne a preveer-
los cambios en los precios, difiere bdsicamente de la de mo-
dificar la composicién de una cartera de valores en el senti
do de que omite, en buena parte o en su totalidad, cualquier
norma preconcebida. Al contrario, la cartera puede cambiar-
se radicalmente de una posici6n a otra tomando fGnicamente en
consideracién la fluctuacién presunta de los precios de mer-

cado.

Son muchas las variantes que existen de esta politica de =

compra-venta y cualquier clase de valores pueden constitufr-
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el medio para su aplicacién. Ademés, el que se dedica a -
esta clase de transacciones puede tomarse cualquier plazo -
de tiempo para completarla. Algunos profesionales operan -~
sobre una base de horas o de dfas, esperando que unas accio-
nes adquiridas por la mailana puedan ser vendidas con benefi-
cio antes del cierre de la sesién o en el curso de la -
siguiente. Otros tratan de aprovecharse de las oscilacio--
nes intermedias del mercado, oscilaciones que pueden tener -
una duraci6n de unas pocas semanas ¢ unos cuanios meses. Y
todavia otros se esfuerzan para beneficiarse de los cambios-
cfclicos importantes en los precios de las acciones; su obje
to, por consiguiente, es comprar cerca del minim y vender -
cerca del maximo dentro del ciclo seqguido por los precios -

de las acciones. 8/

6/ Idem; p. 635-651 -
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CONCLUSIONES
‘

Como hemos podido apreciar, la actividad de las inversiones
surge, en todo momento, como una necesidad. Primero, empirica e
informalmente, posteriormente las propias necesidades y el creci-
miento de la actividad econfmica sugieren buscar los mecanismos
mediante los cuales se puedan regular las operaciones hasta que
por fin, como ahora, se pueda contar con un organismo formal y de
bidamente estructurado {(en la Bolsa Mexicana de Valores), con el
afan de promover y crear nuevos productos financiero-bursédtiles e
intervenir en las operaciones efectuadas con los instrumentos vi-
gentes dentro de sus dos grandes sectores, el Mercado de Dinero
en donde la actividad crediticia es de corto plazo, o bien, el
Mercado de Capitales conformado por la oferta y demanda de recur-
sos a medio y largo plazo.

A partir de los 70's el Mercado de Valores de nuestro pafs
ha empezado a cobrar gran importancia y actualmente se encuentra
en etapa de desarrollo, para ello las autoridades (SHCP, B de M,
entre otros) han tomado en serio su papel, ya que, ademds de dic-
tar medidas en su apoyo directo, han participado de &1 y en &l
como nunca antes lo habian hecho. Caso concreto la emisi6n de Pe-
trobonos y Cetes.

Sin embargo, debo hacer énfasis que, la Bolsa como tal, no
es una simple alternativa para la formacién de capitales de ries-

go, sino que, deberfa ser, el mecanismo que posibilite e impulse
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el desarrollo equilibrado y sostenido de la economia.

A la fecha, el mercado enfrenta un estancamiento en su dind-
mica experimentada hasta el tercer trimestre de 1987, como conse-
cuencia del Boom ocurrido a finales del mismo afio, sintoma inequi
voco de la inseguridad con que se han manejado y orientado los re
cursos y transacciones del pGblico inversionista.

No obstante que (sobre la inversién en Bolsa), se ha dicho,
es un juego, la experiencia nos indica que se deben revisar, and-
lizar y actualizar nuestras polfticas y métodos sobre el manejo
de fondos.

El ejecutivo a cargo del manejo de la tesorerfa de una empre
sa no debe limitarse con realizar s6lo funciones de simple cajero,
debe ser un auténtico y eficiente Administrador del efectivo y,
toda funci6én de Administracién tiene dos corrientes interrelacio-

nadas:

— Planeaci6én (formulaci6n de objetivos y métodos...)

— Control (revisién, comparaci6n de resultados contra previ-

siones).

Un Administrador deberd estar plenamente al corriente de los
planes y politicas del Consejo de Administracibn, para que sus
proposiciones sean orientadas correctamente.

Es esta una terea, no sencilla por supuesto, pero indlspensg

~ ble, que el Administrador Financiero debe hacer por si mismo.”En
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todo caso, es necesario hacer notar la necesidad de que todo Admi
nistrador tome en cuenta el objetivo de productividad de los re-
cursos, buscando siempre la alternativa que mejor logre el balan-
- ce entre riesgo y rendimiento, respetando para ello, las poifti-
cas de inversion establecidas. Asi tambien, tiene como obligacién,
el encontrar y recomendar nuevas y mds atractivas posibilidades
para el empleo de los recursos, por lo que, su labor se vuelve
aun mds compleja e interesante, teniendo para ello, que partici-
par activamente en todas las variables econémicas, de donde se
desprende el andlisis de las inversiones, lo que significa, de en
trada, la aplicacién de técnicas que le permitan disciplinadamen-
te pronbsticar la tendencia inflacionaria para la planeacitn de
las inversiones en el largo, medio y corto plazo (vease capitulo
Iv).

Para el pron6stico en el largo plazo, el Administrador debe
aplicar sus conocimientos autodisciplinadamente al anélisis del
comportamineto del ciclo econémico, de cuyo factor se desprende,
basicamente, la produccién industrial como el indicador princi-
pal, de donde se derivan fen6menos tales como la sub o sobrecapa-
cidad productiva, desempleo, altas o bajas tasas de interés, con-
forme al comportamiento del ciclo o el grado de inflaci6n prepon-
derante en el sistema econfmico nacional.

En el mediano plazo, normalmente, se deben considerar, tres
indicadores bésicos.'que permitan optimizar su papel dentro de la

empresa.
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Por una parte, el déficit de las finanzas piblicas en rela-
cién porcentual con el PIB, por otro lado, el aumento del circu-
lante y, por Gltimo el comportamiento de los salarios minimos,
mismos que influyen de manera directa en el proceso inflacionario
y por ende en el sistema financiero.

Sin embargo, la inminente e intolerable inflacién por la que
atraviesa nuestro pafs nos obliga a ser cada vez mds acertados.
Dentro de esta secuencia, el Administrador, debe contar con la sy
ficiente capacidad y conocimientos necesarios que sobre aspectos
econ6mico-financieros se requieren, para observar y distinguir,
primero, y dentro de todo el ciclo econfmico, {03 elementos que
en el intervienen, como son, la inflacién y las tasas de interés
y, segundo, como interactvan con los indicadores del PIB y de pro
duccibén industrial, teniendo como ijetivo principal, el de poder
llegar a proné6sticar con cierta precisi6n la tendencia de las ta-
sas de inflaci6n y de interés {(vease capitulo II).

Como Administrador de las inversiones y, para poder cumplir
satisfactoriamente nuestra funcién, nada sencilla por cierto, es
preciso saber manejar oportunamente el comportamiento de cada uno
de los factores antes mencionados, que forman parte de la politi-
ca gubernamental y que influyen de manera decisiva en los resulta
dos de tan delicada actividad.

Es fundamental el poder anticiparse a los fenbmenos y proce-
sos internos y externos del pafs pars adecuar sus polfiticas y ori

entarlas de manera racional.
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Esta tarea, ahora y desde diciembre de 1987, se podria decir,
va un tanto favorecida con la concertacién del Pacto de Solidari-
dad Econ6mica, de cuyo objetivo, se deriva, el control de la in-
flacién, sobre la cual gira el an&lisis de las inversiones.

El pacto funciona, de manera tal, que todos los instrumentos
de la polftica econb6mica van encaminados a reducir la inflaci6n,.
Disminuye el deficit pGblico, aumenta el superdvit del gobierno,
crecen las reservas monetarias, se estabiliza el tipo de cambio,
se descarta una posible devaluacib6n y bajan las tasas de interés,
etc., esto, de alguna manera, contribuye a frenar y disminuir el
ritmo de 1a inflacién. Sin embargo, no por ello, se deben descui-
dar estos aspectos.

Una vez cumplido tan importante prerrequisito, el panorama
es claro y, las condiciones propicias para elegir la alternativa
que mejor logre el balance entre riesgo y rendimiento.

Al realizar una ojeada retrospectiva a las caracterfisticas
de los diversos tipos de inversién y, al fluir de los distintos
capitulos y su interrrelacibn emerge, sin embargo, como la premi-
sa sobre la cual descansa el presente trabajo "El Mercado de Dine
ro como el medio que permite y coadyuva al cumplimiento de los ob
jetivos de la funci6n financiera de las inversiones”.

Ahora bien, ha quedadc suficiente y ampliamente demostrado,
y se ha cumplido con la hipbtesis de trabajo, dado que este merca
do desde su nacimiento (con los CETES) experimenta un alto grado

de participacitn dentro de lé operatividad total del Mercado de
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Valores como se aprecia en las gréficas (1, 1-A y 1-B).

Una mirada mds cercana a la estructura del Mercadse de Dinero
vuelve a dar cuenta de la liquidez tan grande que tienen los depf
sitos, de cada peso manejado por los bancos, s6lo 17 centavos es-
tan depositados a un plazo superior a los tres meses. La mayor
parte de ta captacién (67%) se ubica en el pagaré a un mes.

Con respecto al mercado de instrumentos no bancarios, como
CETES, PAGAFES, PAPEL COMERCIAL, etfc., encontramos un dominio ab-
soluto de los instrumentos a muy corto plazo, pues, la suma de CE
TES y PAPEL COMERCIAL que son los instrumentos més liquidos del
mercado, registran poco m&s de 27 billones de pesos de estos ins-
trumentos en poder del pGblico inversionista (Banco de México, a-
bril de 1988), ver graficas (2, 2-1).

Que significa todo esto, sino la gran liquidez con que, en
estos Liempos, cuenta nuestro Sistema Financiero, lo que, sin lu-
gar a dudas, favorece las operaciones de inversibn y, permite a-
demés, el optimo cumplimiento de los planes y las politicas fija-

das por la organizaci6n.
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Contra el Cete ( yenmenor grado el Papel Comercial y las
Aceptaciones Bancarias, todos fnstrumentos del |lamado Mercada de
Dinero ), las Acciones, el instrumento mds antiguo de la Bolsa,
han desempefiado un papel menor. A pesar de un auge en el mercado
accionario durante los afos 1983 a 1987, las operaciones en accio
nes, que representaban 15% de las operaciones totales en 1980, re
presentaron sGlo 7% de las operaciones bursatiles totales en el
afo de 1987, a su vez, se ha visto una relativa disminucidn en la
participacién de otros instrumentos de inversitn a largo plazo en

las operaciones bursétiles.

L —




Cuadro 1 - A .- Operaciones por instrumento. { 8. M. de V. )

(Millones de pesos)

Mercado de capitales

1985 1986 1987

Acciones 606, 106 2'349,694 21'436,504
Sociedades de inversiodn 524,829 11351,184 11588, 324
Obligaciones 157,622 535,136 702,541
Obligaciones subordinadas - - 516,022
Petrobonos 684,465 2'432,630 34389,976
Bib's 84,735 118,857 94,425
Bonos bancarios 98 212 976
Bonos de renovacion - ~ 5,328
Total de capitales 2'057,854 6'794,558 28'747,968
Mercado de Binero

Cetes 19'602,480 41'093,049 240'075,971
Papel comercial 494,062 2'713,479 10'075,971
Aceptaciones bancarias 3'281,296 24'938,148 25'872,380
Pagaré empresarial - 105,318 8,120
Pagafe - 30,865 2'938,412
Bondes - - 50,172
Certificados de plata - - 210,331
Oro y plata - 97 -
Total dinero 23'377,838 68'880,956 279'237,748
Tatal 25'435,692 75'675,514 307'985,716



Cuadro 1 - B .- Operaciones por instrumento en porcentaje. (B. M. de V.)
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(Porcentaje)

Mercado de capitales 1985 1986 1987
Acciones 2.4 3.1 7.0
Sociedades de inversion 24 1.8 5
Obligaciones .6 g .2
Obligaciones subordinadas - - .2
Petrobonos 2.7 3.2 1.4
Bib's .2 .0
Bonos bancarios .0 .0
Bonos de renovacion - - .0
Total de capitales 8.1 9.0 9.3

Mercado de Dinero
Cetes 77.1 54.3 78.0
Papel comercial 1.9 3.6 3.3
Aceptaciones bancarias 12.9 33.0 8.4
Pigare empresarial - A .0
Pégafe - .0 1.0
Bondes - - .0
Certificados de plata - - A
Oro y plata - .0 -
Total dinero 91.9 91.0 90.7
Total 100.0 100.0 100.0
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