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INTRODUCCION

Durante los ultimos afos diversas y complejas causas
llevaron a la nacién a experimentar una profunda crisis que
estalld en 1982. En medio de ella, México se embarcd en un
proceso radical de transformacién, encaminado a liquidar las
trabas astructurales del pasado, a través de la
modernizacién integral de su economia y de =su insercidén
vigorosa en la nueva divisién internacional del trabajo.

Hoy en dia México ha superado los obstaculos mds dificiles,
encontriandose de lleno en un proceso de consolidacién que
conlleva la profundizacién de la estabilizacidn, el
fortalecimiento del aparato productivo, la globalizacidn de
mercados Yy la reestructuracién de los servicios financieros,

Estos avances han.cambiado la semblanza del pais generandolae
un nuevo y vasto potencial, propicio para el desarrollo de
nuevos profesionistas c¢ompetentes y comprometidos con el
pais.

En la coyuntura por la gue transita la nueva estrategia de
desarrollo econdmico de México, el fortalecimiento,
profundizacién, expansidn e internacionalizacién de la Bolsa
Mexicana de valores, constituye un reto de primera magnitud
para conseguir la modernizacién integral del pais, ya que la
actividad bursatil se plantea como una palanca estratégjca
del financiamiento del desarrollo.

El mercado de valores es una realidad cambiante compleja,
cuyo conocimiento resulta indispensable para optimizar la
gestidn financiera de personas e instituciones.

A través del presente trabajo se pretende coadyuvar a la
difusién integral de la estructura, funcionamiento, analisis
y formacidén de carteras dptimas de inversidén dentro dal
Mercado Mexicano de Valores. cConcretamente se tienen por
propésitos:

- En el primer capitulo, ubicar a los participantes e
instituciones involucradas en el manejo y regulacién del
Mercado Mexicano de Valores.’

- Identificar las principales opciones asi como las
caracteristicas de los distintos instrumentos que se pueden
negociar en el Mercado de Dinero, cuyo tema se puede
estudiar con detalle en el capitulec segundo.



~ El1 tercer capitulo plasma de manera genérica 1las
alternativas de analisis y con esto ayudar a encausar nuevas
corrientes de pensamiento para obtener conceptos
revolucionarios y mas apegados a las realidades del Mercado
Mexicano de Renta Variable.

- Conocer un poco mids a fondo un tema casi ignorado dentro
del estudic de las Matematicas Financieras, tratado en el
cuarto capitulo que es la Teoria Moderna de Portafolios, la
cual puede ser abordada por los estudiantes de Actuaria, ya
que poseen la formacién y las herramientas matematicas
necesarias para poder ahondar en el tema.

- Difundir 1la cultura bursitil dentro de la carrera de
Actuaria dando con esto una mejor oportunidad a los
egresados, al tener un conocimiento mds amplio e integral de
1o que e8 el ambito del Mercado de Valores.

El presente estudio trata de dar una semblanza general de lo
que es el Mercado Mexicano de Valores, constituyéndo cada
uno de los diferentes capitulos por si solos temas de
investigacidn mas profundos.



CAPITULO I EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO
I.1 BISTEMA FINANCIERO MEXICANO
I.1l.1 GENERALIDADES

El Sistema Financiero Mexicano es el medio a través del cual
se llevan a cabo las transacclones con dinero y capitales
entre las personas y/o entidades que en un momento dado,
demandan una determinada cantidad de recurses para financiar
sus actividades productivas y aguellas que contando con un
excedente estan dispuestas a ofrecerlo ya sea ahorrando o
invirtiendo, contribuyendo de esta manera a satisfacer las
necesidades de financiamiento que requiere el pais
obteniendo a cambio un rendimiento determinado.

Para hacer posible este proceso de intermediacion financiera
el Sistema Finmanciero Mexicano estd formado por un conjunto
de instituciones que generan, recogen, administran, orientan
y dirigen tanto el ahorro como la inversién dentro de la
unidad politico econdmica que es nuestro pais.

El conjunto de instituciones estd formado por Sociedades
Naclonales de Crédito, cCasas de Bolsa, Sociedades de
Inversidén e Instituciones de Seguros y Fianzas.

Todas ellas estan reguladas por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico que es la auteridad encargada de coordinar,
supervisar y formular la politica del Sistema Financlero
Mexicano. De ella dependen el Banco de México, la Comisién
Nacional de Valores, la Comisién Nacional Bancaria y de
Seguros a través de las cuales se instrumentan las medidas
de politica financiera y se supervisan las operaciones que
se realizan en el Sistema Financiero y la Bolsa Mexicana de
Valores.

Existen diversos organismos especializados en investigacién,
capacitacién y consulta como apoyo al medio burgatil, entre
los cuales podemos mencionar el Instituto para el Depésito
de Valores (INDEVAL), El Insituto Mexicano del Mercado de
capitales (IMMEC), La Asociacidén Mexicana de Casas de Bolsa
(AMCB), y el Instituto Mexicano del Derecho Bursatil (IMDB).

Al igual que los demés sectores preoductivos en México, el
Sistema Financiero se encuentra en un proceso de
modernizacién, tratando asi de integrarse mis fuertemente y
lograr un equilibrio acorde a las condiciones actuales de la
economia nacional y el entecrno mundial, de esta manera el
cambio y la adaptacién favorecera positivamente 1la
competitividad del sistema en todos los &mbitos financieros.



I.1.2 ORGANIGRAMA Y OBJETIVO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Estructuralmente el Sistema Financiero se encuentra
conformado de la siguiente manera:

l SISTEMA FINANCIERO J

.

[INTERHBDIARIOB FINANCIEROS ‘

1

l ORGANISHMCE REGULADORES ]

|

ORGANISMOS DE APOYO PARM
EL MEDIO BURSATIL

El Sistema Financiero Mexicano formado por un conjunto de
instituciones e instrumentos, tiene como funcidén recuperar y
hacer crecer la captacidén del ahorro nacional, canalizandolo
oportuna y eficientemente hacia el sistema productivo,
facilitando asf{ la intermediacién a través de la cual se
relacionan el inversionista nacional o extranjero, y 1la
empresa mexicana demandante de recursos financieros para
llevar a cabo sus actividades productivas.

I.2 EL MERCADO DE VALORESB
I.2.1 DEFINICICN DE MERCADO DE VALORES

Para entendar el concepto de Mercado de Valores primeramente
se necesita entender qué es un mercado y gué son los
valores.

Un mercado es un conjunto de mecanismos qua facilitan el
intercambio de bienes y servicios entre las personas o
entidades para satisfacer necesidades.

Ahora bien, los valores son documentos representativos de un
daerecho de propiedad, de crédito o de participacién en el
capital de personas morales, los cuales pueden ser
transferidos.



El mercado se clasifica entonces de acuerdo al tipo de
producto o sexrvicio y en el d4mbito financiero opera el
Mercado de Valores.

El Mercado de Valores es un conjunto de mecanismos que pone
en contacto a oferentes y demandantes. Los oferentes son
empresas emisoras de valores y los demandantes son 1los
inversionistas que los adguieren, ya sean personas fisicas o
morales.

I.2.2 EL MERCADO ORGANIZADO

Para que las operaciones de valores se lleven a cabo de
manera segura Yy transparente facilitando 1la interaccidén
entre oferentes y demandantes de recurscs es necesario
contar con un mercadc organizado. El1 Mercado Organizado es
aguel en el gue se ejercitan de la mejor manera posible las
leyes de la oferta y la demanda.

Para que exista organizacién en un mercado se tienen «que
reunir las siguientes condiciones:

1) Un 1lugar fisico en donde realizar las operaciocnes de
compra-venta.

2) Intermediarios autorizados para realizar operaciones de
compra-venta en el lugar fisico.

3) Reglas que regulen actividades y operaciones que realicen
los intermediarios en el mercado.

4) Autoridades encargadas de vigilar el cumplimento de las
reglas establecidas.

El Mercado de Valores en nuestro pais es un mercade
organizado ya que cumple con las caracteristicas menclonadas
anteriormente como son las siguientes:

Lugar fisico= Piso de Remates (Bolsa Mexlicana de
Valores).

Intermediarios= Casas de Bolsa.
Reglas= Ley del Maercado de Valores.

Autoridades= B.M.V. ¥ Comisidn
Nacional de Valores.

El contar con un mercado organizado permite canalizar los
recursos ahorrados por el publico inversionista para el
financiamiento de empresas eficientes y productivas.



I.2.3 FUNCION E IMPORTANCIA DEL MERCADO DE VALORES

. El Mercado de Valores tiene como funcicnes principales:

a) Ofrecer a los empresarios, la posibilidad de allegarse’de
recursos de capital que respalden programas de expansién y
diversificacion. :

b) oOfrecer a los inversionistas una gama de alternativas
para invertir, adquirir nuevos valores bursatiles y obtener
en compensacién rendimientos. ;

c) Ofrecer liquidez, es decir la facilidad para convertir
los valores en dinero en efectivo a través de su venta.

De esta manera el Mercado de Valores es un participante
activo en el crecimiento de las empresas y desarrollc de la
economia de una nacién.

El desarrollo del Mercado de Valores en México en los
Wltimos arfies ha sido muy notorie, de hecho este sector
participa con una tercera parte de la captacién financiera,
consituyéndose como una pieza clave en el financiamiento del
sector productivo del pais.

La importancia del Mercado de Valores radica en el hecho de
que sus actividades se dirigen a generar un mercado mas
anplio y profundo, que incremente el ahorro nacicnal y que
proporcione recursos para financiar proyectos productivos de
la industria y que establezca un vinculo optimo con 1los
mercados internacionales.

I.2.4 TIPOS Y ORDENES DE OPERACIONES EN EL MERCADO DE
VALORES

El Saldén de Remates (piso de remates), es el espacio fisico
donde se reunen agentes de bolsa y operadores de piso
{representantes de las casas de bolsa), para concretar las
operaciones de compra-venta de valores inscritos en la
bolsa, asl como en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, a cargo de la Comisién Nacional de Valores.

El Salon de Remates tiene como funcidén principal poner en
contacto las necesidades de oferentes y demandantes para
efectuar las operaciones de compra-venta de titulos y
valores.

Estructuralmente el saldn estd dividido en cinco corros que
tienen como funcidn el control de las operaciones, cuatro de
ellos atienden al mercado de capitales y el quinto controla
al mercado de dinero, incluyendo también oro vy plata
amonedados.



Las operaciones en el piso de remates se clasifican en
relacidén a las ordenes de los inversionistas, a su forma de
contratacién y en funcién a su forma de liguidacidn.

- En relacién a las ordenes de los inversionistas:

a) Orden al mercado: en la cual la operacidén se realiza al
precio que se cotice en el mercado.

b) Orden limitada: en este tipo de operacidn el cliente fija
el precio madximo de compra o el minimo al que desea vender
valores.

c) oOrden condicional: se dan cuando el cliente da
instrucciones de que se lleve a cabo su operacidén sélo si se
produce una situacién determinada (determinados movimientos
en el precioc de los valores p. ej.)

- De acuerdo a su forma de contratacién exiten cuatro
modalidades:

a) De viva voz: Las operaciones de viva voz se iniclaran con
propuesta realizada en voz alta por el agente de bolsa ¢ el
operador de piso, sefialando si es de cempra © venta y
precisando claramente el tipo de valor, 1la clave y la
emigora, la serie, la cantidad o valor nominal de 1los
titulos, asi como el precio. E1 agente de bolsa o el
oparador de piso que acepte la proposicidn lo hara usando el
término CERRADO y después de concertada la operacién se debe
reglistrar en el corro correspondiente.

b) Orden en firme: Es un ofrecimiento hecho por un agente de
bolsa © por un opaerador de piso a un precio determinado,
entreqgando en la seccién del corro respectivo la forma o
documento firmado por el operante indicando si es de compra
© venta. Cuando coincidan una orden de compra Yy otra de
venta en todo, la operacién serd cerrada automaticamente por
al personal del saldén de remates.

c) Cruzada: Cuando un operador de piso o agente de bolsa
ejecute operaciones de compra y venta sobre el mismo valor y
al wmismo precio 1la operacién se llamard cruce. Estas
operaciones se anuncian en el salén, de tal manera que si
algun operador se interesa en ellas, puede intervenir con un
precio mas bajo si vende (DOY) o mas alto, si compra (TOMO).

d) De cama: Este tipo de operacién no es muy usual en el
piso de remates, se propone practicamente en tirme, aungue
el precico de compra o venta se maneja dentro de un maxgen
fijo de fluctuacidn.



- En funcidn a su forma de liquidacidn:

a) De contado: Son las operaciones que se liquidan antes de
24 hrs. y la liquidacion en efectivo se hace antes de 48
hrs.

b) A plazo: La compra~venta de valores en bolsa sera a plazo
cuando en el momento de ser realizada la operacién, se pacta
que su liquidacién serd diferida a una fecha posterior, sin
que en ningun caso la fecha pueda ser superior a 360 dias y
loa derechos que se deriven del titule correspondiente,
corresponderan al comprador a partir del dia que se pacte la
operacién.

¢) A futuro: Baslicamente se concertan a plazos de varios
meses, pero, a diferencia de las operaciones a plazo, se
lleva a cabo una compensacién diaria de pérdidas o gananclas
acorde a los precios vigentes.

I.2.5 CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valoras de acuerdo al origen y destino de los
valores se divide en:

~ Mercado primario: Este mercadoc es el que esta constituido
por colocaciones nuevas derivadas de aumentos de capital y
en los pasives de las empresas y gue aportardn recursos
adicionales para su consolidacién, diversificacién o
expansidén.

Las coloc¢aciones se realizan a través de oferta piblica
detallada en un prospecto que proporciona la informacién
baiica de la enmpresa emisora y las caracteristicas de 1la
emisidn.

- Mercado secundario: Esta constituido por transacciones con
valores que ya han sido emitidos, que se encuentran en poder
del publico y que se intercambian con la finalidad de dar
liquidez a sus tenedeores y permitir el acceso a nuevos
inversionistas, estas transacciones no aportan dinero a las
empresas emisoras; sélo constituyen un cambio de manos en
los valores emitidos.

Un aspecto relevante para el desarrollo de la inversién es
la existencia de mercados de valores o bolsas para gque haya
un mexcado que le pueda dar liquidez a dicha inversidén. Con
mucha frecuencia se confunde Jla funcién del mexcado
secundario con una especulativa.



Hay que tomar en cuenta que la principal funcidn de la bholsa
es apoyar a los mercados de capitales para gque la inversién
sea atractiva al disponer de liquidez, es por eso que se
necesita impulsar al Mercado de Valores para hacerlo mas
sélido y activo para fomentar el ahorro.

El Mercado de Valores Mexicano es ain reducido y estd en un
proceso de crecimiento, sin embargo, es uno de los que ha
lograde avances significativos por lo que se requiere de
sequir contande con el apoyo gubernamental para continuar
con su desarrolle y competir eficlentemente en mercados
internacionales.

De acuerde a las caracteristicas de los productos el Mercado
de Valores se divide en:

- Mexrcado de Dinero: En este mercado se intercambian
instrumentos de inversién que tienen las siguientes
caracteristicas:

a) Su vigencia es menor a un afio (cortec plazo),

b) Son instrumentos de alta liquidez,

c) Se negocian en el mercado secundario desde un dia en
adelante,

d) Ofraecen bhajo riesgo,
e) Son valores de deuda,

£) La cotizacidén es por lo general a descuento y,

g) Tienen disponibilidad inmediata o a muy corto plazo en

cuanto a la facilidad de convertir los titulos en dinero.
- Mercado de cCapitales: Al igual que en el Marcado de
Dinero, se intercambian instrumentos de inversién que se
distinguen por:
a) Ser emitidos a nas de un ano (largo plazo),

b) Instrumentos de baja liquidez, lo cual restringe su
bursatilidad,

c¢) Es un mercado que ofrece un mayor rjesgo en lo
referente a instrumentos de renta variable vy,

d) En el se negocian paquetes accionarios de gran volumen
qua representan el capital de las empresas.



Podemos notar gque este mercado se caracteriza por la baja
liquidez y el riesgo que se corre por invertir en
instrumentos gue componen este mercado.

I.3 ORGANISMOS DE CONTROL EN EL MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores forma parte de un mercado mas amplio
que es el constituido por el Sistema Financiero Mexicano, el
cual sabemos esta formade por uh conjunto de instituciones
gue constituyen el gran mercado donde se ponen en contacto
oferentes y demandantes de recursos monetarijios.

A continuacidn detallaremos el objetivo de cada una de las
instituciones participantes en el Mercado de Valores:

I.3.1 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es la primera
institucidén reguladora del Mercado de Valores, y tiene como
objeto el establecimiento de politicas y normas que orienten
y vigilen el desempefio del mercade y sus participantes. Es
importante mencionar gue la Secretaria de Hacienda y Crédite
Piblico es la unica autoridad que puede otorgar y cancelar
concesiones para el funcionamiento de la banca y el crédito,
para la formacién y operacién de Instituciones de Sequros y
Flanzas, Bolsa de Valores y Sociedades de Inversion, asi
como la creacidén de grupos financieros y Bancos Multiples.

I.3.2 COMISION NACIONAL DE VALORES

La Comisién Nacional de Valores fué creada en 1246 a través
de la S.H.C.P,, y es el organismo de gobierno gque norma,
promueve y regula las actividades del mercado de valores y
por lo tanto, de la Bolsa Mexicana de Valores.

La Comisién Nacional de Valores (C.N.V.) tiene como
funciones principales:

- Inspeccionar y vigilar el funcionamiente de casas da bolsa
y Bolsa Mexicana de Valores,

- Inspeccionar y vigilar las emisoras de valores en cuanto a
las obligaciones gque les impone la Ley del Mercado de
Valores,

- Ordenar la suspensién de cotizaciones de valores si se dan
condiciones desordenadas,

= Dictar medidas de caracter general a la bolsa e

intermediacién para que ajusten sus operaciones a la Ley del
Mercado de Valores,
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- Inspecciohar Yy vigilar el funcionamiento del Instituto
para el Depdsito de Valores y,

~ Intervenir administrativamente a las casas de bolsa y a la
Bolsa Mexicana de Valores cuando su solvencia o liquidez
estén en peligro o bien cuando dincurran en un acto
viclatoric de 1la Ley del Mercade de Valores gue asi 1o
amerite.

Entre otras actividades, 1la Comisién debe realizar 1la
Estadistica Nacional de Valores y publicar lo relacionado
con el mercado. Por ultime, la C.N.V. es la que determina
los dias en gque los agentes Y bolsas pueden cerrar sus
bolsas y susponder operaciones.

I.3.3 BANCO DE MEXICO

El Banco de México eos un organismo piblico gque funge como
Banco Central y es el agente financiero del Gobierno Federal
encargado de implantar la politica monetaria del pais,
regulando la oferta de dinero y la disponibilidad de
créditos, elementos clave en el desarrello econdmico.

El Banco de México tiene como funciones principales:

- Regular la emisién y circulacidn de la moneda, el crddito
y los cambios,

- operar c<on las Instituclones de - Crédito como Bance de
Reserva y acreditante de ultima instancia, asi como regular
el servicio de camara de compensacién,

~ Realizar opecraciones de crédito externo e interno y la
compra-venta de Cetes, Obligaciones y Bonos del Gobierno
Federal,

- Fungir como asesor del Goblerno TFederal en materia
ccondmica y financiera vy,

- Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros

organismos de cooperacién financiera internacional o que
agrupen Bancos Centrales.
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I.3.4 COMISTION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS

La Comisién Nacional Bancaria y de Seguros (C.N.B.S.) tiene
como objetivo fundamental inspeccionar y vigilar el Sistema
Bancario que a su vez se compone de diversas instituciones
agrupadas en tres bloques: La Banca Comercial que ofrece
creditos a corte y largo plazo y ofrece los servicios
tradicionales de cuentas de ahorro, cuentas de cheques,
depdsitos a plazo, etc. La Banca de besarrolle, cuyes fines
son el fomento concediendo créditos a largo plazo
canalizados a través de bancos Yy, Las Aseguradoras que
realizan operaciones de seguros en los ramos de vida,
accidentes y enfermedades y dafios.

I.3.5 BOLSA MEXICANA DE VALORES

Ia Bolsa Mexicana de Valores es una instituclén privada
organizada bajo la forma de Sociedad Andnima de cCapital
Vvariable en donde los accionistas y propietarios son las
Casas de Bolsa. La B.M.V. tiene la autorizacidén de 1la
S5.H.C.P. para realizar sus actividades, siendo a la fecha la
inica en México gue cuenta con esta autorizacidn.

El objetivo principal de la Bolsa Mexicana de Valores es
facilitar las transacciones con valores, as decir, hacer
posible la compra-venta de valores poniendo en contacto (a
través de Casas de Bolsa) a empresas que redquieran dinero
para llevar a cabo sus actividades, o a particulares que
desean invertir su capital para obtener rendimientos.

Otras funciones de la Bolsa Mexicana de Valores son:
~ Administrar el Saldn de Renmates,

- Supervisar que las operaciones gue realizan sus socios se
llevan a cabo dentro de los lineamientos establecidos para
regular la actividad bursatil,

- Vigilar la conducta de los agentes de Bolsa y Operadores
de piso,

= Cuidar que 1los valores inscritos en sus registros
satisfagan las demandas correspondientes para ofrecer la
méxima seguridad a los inversionistas, proporcionando
informacién al publico sobre valores inscritos en ella, sus
emisores, sus operaciones y,

- Difundir las cotizaciones de los valores, los precios y
condiciones de las operaciones que en ella se lleven a cabo.
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I.4 ORGANISMOS DE APOYO EN EL MERCADO DE VALORES

En el Mercado de Valores existen otras entidades creadas con
el fin de ofrecer apoyo a las Casas de Bolsa y al medio
bursatil en lo referente a capacitacidén, investigacién y
consulta. Entre estos organismos podemos encontrar El
Instituto para el Depdsitoc de Valores, La Asociacién
Mexicana de Casas de Bolsa, El1 1Instituto Mexicano del
Derecho Bursatil y el Instituto Mexicano del Mercado de
Capitales.

I.4.1 INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES

En 1978 el Gobierno Federal crea un Instituto para el
Depdsito de Valores el cual entrd formalmente en funclones
en 1980, el INDEVAL es un organismo de apoyo al Sistema
Financiero Mexicano cuye objetivoe es prestar un servicio
publico para satisfacer las necesidades de guarda,
transferencia, compensacidén, liquidacién y administracidn de
titulos.

En las bdévedas del Instituto se encuentran guardados la
mayor parte de los valores sobre los gue diariamente se
realizan operacicnes de compra-venta en el saldén de remates,
por lo gque gracias a los modernos sistemas de cémputo no es
necesario mover los titulos del sitio donde estdn guardados
ya que los hechos de remates se cperan a través de asientos
contables por computadora, y las Casas de Bolsa a su vez
realizan registros dlarios para gque haya actualizacién en la
informacidn.

I.4.2 ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA (A.M.C.B.)

La Asoclacidén Mexicana de Casas de Bolsa fué constituida en
1980, y tiene como funcidn basica promover el desarrollo de
la actividad de intermediacidén en el Mercado de Valores.

Esta entidad agrupa a las Casas de Bolsa, permitiendo que
los esfuerzos Yy recursos de ellas se coordinen en el
analisis de nuevos Instrumentos y mecanismo de operacién
tendientes a mejorar la calidad en los servicios que
prestan.

Estudia y promueve medidas de autoregulacién entre sus
asociados manteniendo comunicacidén con funcionarios piublicos
relacionados con el Mercado de Valores y finalmente mantiene
relaciones con organismos de la iniciativa privada.
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I.4.3 INSTITUTO MEXICANO DE DERECHO BURSATIL (I.M.D.B.)

El Instituto Mexicano de Derecho Bursatil se cred en julio
de 1979 y tiene como objetivo fundamental transmitir el
conocimiento del derecho bursiatil y contribuir a aplicar'y
perfeccionar sus contenidos.

La Institucion busca promocionar y organizar conferencias,
seminarios y encuentros sobre leyes relacionadas con el
Mercado de Valores.

I.4.4 INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE  CAPITALES '
(X.M.M.E.C.)

El Institute Mexicano del Mercado de Capitales fué fundado
en 1980 por la Bolsa HMexicana de Valores, el IMMEC es una
asociacién civil sin fines lucrativos que tiene  por
objetivos:

- Desarrollar y difundir el conocimiento del Mexrcado de
Valores,

~_ Promover eventos culturales dentro y fuera del Instituto
que ayuden a difundir la imagen del gremio,

- Desarrollar recursos humanos de y para el gremio, a través
de programas de capacitacidén y desarrollo y,

~ Estudiar el desarrollo ccondmico dec Méxica.

El IMMEC es un centro muy importante para el desarrollo del
Mercado de Valores ya que al mismo tiempo trata de adaptar
técnicas extranjeras avanzadas que pucdan aplicarse en el
pais.

I.5 CRGANISMOS PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE VALORES

El resto de los organismos que participan en el Mercado de
Valores son las Casas de Bolsa, Sociedades de Inversién,
Instituciones de Sequros y Fianzas, Publico Inversionista,
Sociedades Nacionales de Crédite y Empresas Emisoras.

La importancia de estos organismos no sole radica en las
funciones que desempehan, sino que en su conjunte
contribuyen a gue el Mercado de Valores madure y ofrezca un
mejor servicio tanto a oferentes y demandantes como a los
mercados internacionales
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I.5.1 LAS CASAS DE BOLSA

Las Casas de Bolsa son empresas organizadas como Sociedades
Andnimas inscritas en el Registro Nacional de
Intermediarios. Para consitituirse y poder actuar como
agentes o intermediarios en la compra-venta de valores en la
Bolsa Mexicana de Valores, deben cumplir con los requisitos
que estipula la Ley del Mercado de Valores.

Los requisitos son los siguientes:

- Estar inscritas en la seccién de intermediarics de 1la
Comisién Nacional de Valores,

- Realizar la aportacion al fondo de contingencia en favor
del publico inversionista,

- Adquirir una accion de la Bolsa Mexicana de Valores,

- Designar y mantener un minimo de dos operadores de piso y,
- Que los directores tengan solvencia moral y econémica.

Al cumplir con estos objetivos deben ser aprobados por el
Consejo de Administracién de la Bolsa y por la Comisién
Nacional de Valores para obtener su concesién.

Serviclos que prestan las Casas de Bolsa:

+ = Prestar la mids amplia asesoria en materia del Mercado de
Valores a empresas Yy publice inversionista,

- Realizar las operaciones de compra-venta de valores y de
los instrumentos que estén autorizados para manejar,

- Facilitar 1la obtencién de créditos para apoyar 1la
inversidn en la Bolsa,

- Asesorar a inversionistas para la integracién de sus
carteras de inversién y,

- Proporclonar asesoria a las empresas para la colocacidén de
valores en Bolsa.

En la grafica (1.1) se puede apreciar el numero de Casas de

Bolsa en los dltimos 7 afios Yy la evolucidn de la tenencia
del mimero de cuentas en poder de las mismas.
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{Gréafica 1.,1)
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I.5.2 SOCIEDADES NACIONALES DE CREDITO

Las Sociedades Nacionales de Crédito son instituciones de
derecho puiblico con personalidad Jjuridica y patrimonio
propios. Son creadas por el Ejecutive Federal, tienen su
domicilic en territoric nacional y su duracién es
indefiniga.

Las funciones principales de las Sociedades Nacionales de
Créditoc son:

- Recibir depésitos bancarios de dinero,
~ Aceptar préstamos y créditos,

- Constituir depésitos en Instituciones de Crédito y
entidades financieras del extranjero,

- Expedir tarjetas de crédito,
- Expedir cartas de crédito,
- Realizar operaciones de fideicomiso y,

- Actuar como representante comin de los tenedores de
titulos de credito.

Las Sociedades Nacionales de Crédito participan en el
Mercado de Valores como emisoras o intermediarios de papel
que es colocado por su conducto, o a través de las Casas de
Bolsa entre el publico inversionista, interviniendo también
como inversionistas institucionales.

I.5.3 INSTITUCIONES DE SEGUROS Y FIANZAS

Las 1Instituciones de Seguros son empresas gue estan
organizadas come Sociedades Andnimas de cCapital Fijo vy
tienen autorizacidn para realizar operaciones en los ramos
de vida, accidentes y enfermedades y danos.

Estas Instituciones pueden ser publicas o privadas y estan
reguladas por la S.H.C.P. a través de la Comision Nacional
Bancaria y de Seguros (C.N.B.S.). Participan en el Mercado
de Valores con lo recursos gue captan por sus operaclones
invirtiéndolos en valores aprobados por la Comisién de
Valores.
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Por otro lado, las Instituciones de Fianzas también son
empresas organizadas como Sociedades Andnimas de capital
fijo. Su funcién principal es la de otorgar fianzas para
garantizar obligaciones de terceros, cubriendo una cucta
para la prestacidén del servicio.

Las Instituciones de Fianzas también pueden ser publicas o
privadas y estan reguladas por la S.H.C.P. a través de la
Comisidén Nacional Bancaria y de Seguros. Los recursos que
captan por motivo de sus operaciones deben invertirlos en
instrumentos autorizados por la CNV.

I.5.4 PUBLICO INVERSIONISTA

El Publico Inversionista es el sector que demanda y adquiere
valores. Los recurscos del publico inversionista contribuyan
al financiamiento de empresas y por consiguiente al
desarrollo del pais.

Existen diferentes clases de inversionistas que invierten
recursos para hacerlos mds productivos comc son:

- Pergsonas fisicas,

- Personas morales o empresas e,

- Inversionistas institucionales. .
I.5.5 EMISORAS

Las Emisoras pueden ser Sociedades Andnimas, Sociedades

Nacionalea de Crédito, Gobierno Federal, etc.,, gue estén en

posibilidad de emitir titulos de propiedad, como
- aceptaciones, papel comercial, etc.

Los valores se colocan en el mercado a través de ofertas
publicas que se llevan a cabo por medios de comunicacién
masiva y a parsonas indeterminadas para suscribir o adquirir
valores.

I.5.6 SOCIEDADES DE INVERSION

Las Sociedades de Inversién son Instituciones organizadas
como Socliedades Andnimas autorizadas para operar como tales
por la S.H.C.P., Y se encuentran reguladas en su funcién por
la Comisidén Nacional de Valores organismo que ejerce control
y viglilancia sobre ellas.
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Dichas Sociedades estan definidas como Instituciones
especializadas en la administracidn de inversiones
concentrando el dinero de un sinnimero de ahorradores
interesados en formar y acrecentar su capital, invirtiéndolo
por cuenta y beneficio de estos entre un amplio grupe de
valores.

Debido a la diversificacién de sus carteras los
inversionistas con recursos limitados son beneficiados ya
que se puede disminuir el riesgo inherente a este tipo de
inversién y promediar las utilidades. Esto permite al
pequenio inversionista tener la seguridad de contar con una
inversisén debidamente diversificada y administrada por
profesionales.

Estas instituciones ofrecen las sigquientes ventajas:
- Seguridad,

- Diversificacidn,

- Liquidez,

- Rentabilidad y,

= Proteccién

Exiten tres tipos de Sociedades de Inversidn:

- Sociedad de Inversion de Renta Fija (SIRF): Este tipo de
sociedad recibe aportaciones de un gran nuimero de
inversionistas y los recursos captados solamente pueden ser
invertidos en valores o instrumentos gque compenen en Mercado
de Dinero; es decir en Cetes, Papel Comercial, Aceptaciones
Bancarias, etc. (estos instrumentos se describirdn en el
siguiente capitulo).

- Socliedad de Inversidén Comin o Renta Variable (51C): Las
Sociedades de Inversién Comin raeclben aportaciones
monetarias que invierten en diferentes instrumentos de Renta
Variable asi como Renta Fija (Accionea, Cetes, Certificados
de Aportacidén Patrimonial, etc.)

La ventaja de estas socledades es que permiten al pequefio
inversionista invertir en una cartera muy diversificada, con
lo que las expectativas de rendimiento a mediano y 1largo
plazo aumentan.
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~ Las Sociedades de Inversién de Capitales o de Capital de
Riesgo (SINCAS): En estas sociedades se reciben aportaciones
monetarias las cuales se- invierten para operar valores
emitidos por empresas que requieren recursos a largo plazo y
cuyas actividades estén relacionadas con los objetivos de
planeacidn nacional de desarrollo.

Actualmente las Sociedades de Renta Variable y Renta Fija
son las mas difundidas y las que se encuentran en operacidn.
Las Sociedades de Inversidén de Capitales nacieron en 1985 y
adn cuando existen algunas autorizadas no se encuentran
operando.

Las Sociedades de Inversidén han tenido gran aceptacién entre
el publico en sus distintas modalidades, por ejemplo el
nimerc de inversionistas aumento de 377,000 en 1987 a
529,000 en 1989, por otro lade el numero de sociedades se
incrementd en mas de 100 en el mismo periodo.
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CAPITULC II MERCADO DE DINERO
II.1 CONCEPTO DE MERCADO DE DINERO.

En el capitulo anterior vimos que el mercado de valores se
clasifica de acuerdo a las caracteristicas de los productos
que en este se operan, es decir, el Mercado de Dinero y el
de Capitales. En este capitulo veremos las caracteristicas
del Mercado de Dinero asi como los principales intrumentos
que lo conforman.

Un mercado es un lugar donde concurren oferentes y
demandantes de bienes o servicios para realizar sus
transacciones. Al actuar oferentes y demandantes de dinero ,
a través de los intermediarios es come se crea el Mercado de
Dinero.

Podemos reconocer gue los elementos participantes en dicho
mercado son:

1) Oferentes.- Come son 1los inversionistas y empresas
particulares con excedentes de tesoreria o Instituciones de
Crédito.

2) Demandantes.- Solicitantes de dinero o empresas gque
solicitan capital de trabajo de muy corto plazo.

3) Intermediarios.- Son las Casas de Bolsa e Institucliones
Nacionales de Crédite que tienen comeo funcidn facilitar las
transacciones entre oferentes y demandantes.

El Mercado de Dinero es aquel en que se operan instrumentos
de deuda emitidos por el sector publico y privado a corto
plazo (menos de un afio) donde prevalece el bajo riesgo
{seguridad) y la alta liquidez en sus mercados secundarios.

Cabe mencionar que en el mercado de dinero se incluyen
valores gubernamentales con plazos superiores a un afio
debido a sus caracteristicas de operacisén y fondeo. En la
seccién  II.3 se describe - la clasificacién vy las
caracteristicas de los instrumentos que forman este mercado.

A continuacidn veremos que significan los elementos que
integran el concepto de Mercado de Dinero:

INSTRUMENTOS DE DEUDA.

Un instrumento de deuda es aguel gque representa los pasivos
para empresas Yy el gobierno, este es el elemento de
negociacién y al ser colocado en el Mercado de Dinero, debe

cumplir con determinadas caracteristicas de plazo, liquidez
y riesgo.
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CORTO PLAZO

El corto plazo siginifica que los instrumentos de - este
mercado tienen un vencimiento no mayor a un aio.

BAJO RIESGO

Esta caracteristica es muy importante debido a que la gran
mayoria de los participantes son institucionales, buscan
operar siempre con la maxima seguridad posible por lo que el
riesgo es practicamente nulo.

ALTA LIQUIDEZ.

Por ultimo la liquidez es la facilidad de negociacidn de los
titulos y representa un elemento muy importante para 1la
existancia de un mercado activo.

En el aspecto de liquidez hay que considerar también 1la
urgencia o necesidad qua pudiese presentarse al
inversionsita tanto para comprar, come para vender sus
titulos, 1lo cual provocaria gque se pudiesen negociar mejores
tasas.

En este mercado la participacioén global crea efectos
interesantes en la tasa de interéds y la cantidad da dinero
en el sistema, ya que los requerimientos de los integrantes
reflejan inmediatamente las tendencias del mercado, de tal
manera gque en cuestion de minutos cambia el mercado
mostrando efectos en las tasas de interés.

I1.2 ANTECEDENTES DEL MERCADO DE DINBERO EN MEXICO.

Anteriormente a 1978 existian en México instrumentos
similares a los del Mercado de Dinero actual, como son las
Cédulas y Bonos Hipotecarios y los Certificados de
participacién Fiduciaria emitidos por Nacional Financiera,
en realidad es en este ano cuando surge un Mercado de Dinero
organizado y activo, ya que las operaciones que hasta
entonces se efectuaban no podian constituir un mercado
formal puesto que eran eventuales y aisladas.

La situacién econémica que se da en el pais los anfos
siguientes a 1la devaluacién de 1976 crea una necesidad
dentro del Sistema Finacieroc que finaliza con el desarrolloc
de 1o que ahora es nuestro Mercado de Dinero. Las empresas y
particulares se dan cuenta del alto costo que les representa
el mantener recursos ociosos y comienzan a acudir a 1los
mercados financieros para invertir sus excedentes, credndose
el concepto de inversion temporal, distinto al que
anteriormente ya existia, conocido como ahorro.
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Este proceso no se dio rapidamente y aun existe todavia un
gran desconocimiento de las posibilidades que el Mercado de
Dinero ofrece a los inversionsitas ya que no existe una
cultura financiera apropiada que de a conocer la oportunidad
gue este mercado representa.

El 19 de enere de 1978, el Gobierno Federal coloca, a través
del Banco de México, la primera emisién de los Certificados
de la Tesoreria de la Federacidén (CETES) por un monto de 500
millones de pesos que podemos considerar el nacimiento del
mercado de dinero en nuestro pais, debido a las
caracteristicas y flexibilidad de este instrumento. Como es
natural, estas primeras emisiones tuvieron dificultades
antes de lograr la aceptacidén que hasta la fecha tienen.

Poco tiempo después de la introduccién de los CETES, se
comienzan a sofisticar las modalidades de operacion y se
generalizan las operaciones de REPORTO, principalmente en el
Banco de México. De esta manera con esta operaclién se
permiten a las Casas de Bolsa y mesas de dinero garantizar
un rendimiento a su clientela.

En - octubre de 1980 se incorpora al Mercado de Dinero el
Papel Comercial, el cual es un titulo de deuda emitido por
empresas cuyo objeto es obtener financiamiento a plazos
cortos, y colocade entre el publico inversionista a traveés
de las Casas de Bolsa.

En 1981 el Papel Comercial despegd con gran fuerza y las
condiciones bajo las que se planted, se han adaptado
favorablemente a los reguerimientos del mercado.

casi al mismo tiempo que se incorpord el Papel Comercial al
mercado se permitid la negociacién cen Aceptaciones
Bancarias, siendo en 1982 cuando tuvieron un crecimiento
considerable en las emisiones, debido a ciertas
modificaciones en 1la reglamentacidn respectiva. En 1la
actualidad, las Aceptaciones Bancarias son vitales para la
captacién de recursos para la banca.

En el primer semestre de 1982 se ingorporan los PAGAFIS,
instrumento que permite a 1la pequefia enpresa obtener
financiamiento directamente del publico respaldados con
depdsitos en moneda extranjera, es decir, se realizan las
primeras operaciones financieras de cobertura. Este
instrumento denominado "Pagaré con Garantia Fiduclaria"
(PAGAFIS) tuvo mucho éxito ya que a los 30 dias de
existencia se colocan en el mercado bursatil en 9 dias
titulos por valor de unos 1 400 millones de pesos.
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En la actualidad ya no existe este instrumento debido al
contrel cambiario, perc en su lugar existen los PAGAFES y
1los TESOBONOS que ayudan al inversionista en su. cobertura
cambiaria.

XI.3 CLASIFICACION DE INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO

Los instrumentos de captacidén que conforman el Mercado de
pinero se clasifican en:

~ Emitidos por el Gobierno Federal
~ Emitidos por Sociedades Nacionales de Crédito
- Emitidos por las Sociedades Ancnimas

IX.3.1 INSBTRUMENTOS GUBERNAMENTALES

IT.3.1.1 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION
(CETES)

Los Certificados de la Tesorerfa de la Federacidn fuercn
creados mediante un decreto publicado en el Diario Oficial
en noviembre de 1977 y la primera emisidén se hizo en enero
de 1978.

Los CETES son titulos de crédito al portador en los cuales
el Goblermo Federal se obliga a reintegrar al tenedor de los
titulos el monto de la inversidén a su valor nominal en una
fecha determinada.

Los titulos son emitidos por la Secretaria de Hacienda y
crédito Publico a través del Banco de Mexico, (el Banco de
México es el agente exclusivo en la colocacién y redencién
de los CETES) y tienen como objetivos:

- Ser una fuente de financiamiento del Gobierno Federal,

~ Ser un vinculo de regulacidén monetaria,

~ Proporcionar al inversionista un instrumento con liquidez
inmediata y,

- Propiciar un sano desarrollo del Mercado de Valores.

Los CETES tienen un valor nominal de $10,000.00 por unidad,
que es la cantidad de dinero que el Gobierno pagarda en una
sola exhibicién al vencimiento del titulo y estan
garantizados por el Gobierno Federal y custodiados por al
Banco de México.

Los Certificados son colocados entre el publico mediante una
subasta regulada por el Banco de México y pueden ser
adquiridos por personas fisicas y morales. Los adquirientaes
extranjeros deberdn radicar en el pais para poder obtener
CETES. . .
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Estos titulos se colocan a descuento (bajo par},
obteniéndose asgi una tasa que determina el rendimiento al
vencimiento, lo cual se traduce en una ganancia de capital.

Las emisicnes con CETES tienen un plazoe no mayor de un afio.
Los plazos gue actualmente se manejan son a 7, 14, 21, 28,
91 y 180 dias y la liquidacion se efectuia el mismo dia o 24
hrs. después de realizada la operacién.

Caracteristicas de los CETES

- Emisor: S.H.C.P. a través del Banco de México.

- Valor Nominal: $10,000.00

- Garantia: Gobierno Federal.

- Plazos: 7, 14, 21, 28 y 180 dias. Las emisiones no
podran exceder de un ano.

- Rendimiento: se coloca a escuento (bajopar).

- Adquirientes: perscnas fisicas y morales residentes en
el pais (incluyendo extranjeros).

- Colocacidn: a través de subasta publica regulada por
Banco de México.

~ Custodia: Banco de México.

- Ligquidacion mismo dia o 24 hrs. despuds de realizada

la operacion.

Para determinar el precio al que se venden los CETES hay gque
calcular la tasa de descuento de estos, lo anterior nos
lleva a definir el descuento como un porcentaje que aplicado
al valor nominal, nos indica la cantidad de pesos que se
debe descontar a los CETES. La tasa de descuento es
determinada en el mercade en funcién de la politica
monetaria, las expectativas de inflacién, la estabilidad
cambiaria, la liquidez del mercado, entre otros.

La tasa de descuento aplicada al valor nominal nos indica la
cantidad de pesoz de descuento, o bien, el monto que
ganaremos por cada certificado si lo conservamos al
vencimiento, pero, para obtener el rendimiento, debenos
relacionar la ganancia derivada de cada certificado con la
inversion original (precio).

Cabe mencionar gue una caracteristica de estos titulos es la
liquidez, sin embargo, la venta anticipada antes de su
vencimiento, (mercado secundario) asta sujeta a
fluctuaciones gque dependen de las tasas de interés
prevalecientes en el mercado; por lo que si los CETES se
venden a un precio relativamente alto, el inversionista
aumentara su rendimiento, y wviceversa, si los vende a un
precio bajo puede presentarse una pérdida de capital.
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Los CETES se colocan mediante subasta, y solo pueden
participar en la misma Instituciones de Seguros, Casas de
Bolsa Yy Sociedades Nacionales de Crédito. El1 procesc de
colocacién a través de Banco de México se denomina mercado
primario y la compra-venta posterior a la colocacién entre
Casas de Bolsa y clientela se considera una operacidén en el
mercado secundario.

Los participantes de la subasta presentan al Banco de México
por escrito una solicitud para participar en la subasta, en
dicha solicitud, las Casas de Bolsa tienen la alternativa de
adquirir certificados de dos maneras diferentes:

- Por medio de posturas competitivas
- Por medio de posturas no competitivas

A través de posturas competitivas, los participantes podran
adquirir titulos, siempre y cuando la tasa de descuento
indicada en su solicitud sea mas competitiva (o sea menor) a
la correspondiente de las otras Casas de Bolsa. El Banco de
México asignara certificados primero a las Casas de Bolsa
que hayan solicitade titulos a tasas de descuento mas bajas,
este proceso continuara mientras se asignan certificados a
posturas con tasas de descuentc mayores, hasta que el monto
total de 1la enmisién (menos la suma de las posturas no
competitivas) haya sido agotado.

Cuando se soliciten certificados por medic de posturas no
competitivas, Banco de México garantiza la asignacién o
venta de un monto minimo a la tasa de descuento gque resulte
de calcular el promedio ponderado al cual fueron asignados
los titulos en posturas competitivas.

Los resultados de la subasta son proporcienados por Banco de
México los niércoles y asi las Casas de Bolsa proceden a
contactar con sus clientes o a otras Casas de Bolsa para
ofrecer o demandar titulos. Los jueves se debera liquidar la
operacién mediante cheque certificado.

Las transacciones que pueden realizarse en el Mercado de
Valores por medio de CETES son

- Compra-venta simple y,
- Reporto

.La compra venta-simple es la que se efectia entre Casas de
Bolsa en el piso de remates y entre estos a su vez con el
publico inversjonista. El reporto es una operacién mediante
la cual la cCasa de Bolsa vende CETES a su cliente,
comprometiéndose la primera a recomprar los titulos después
de un plazo acordado al mismo precioc pagado por el cliente
mas un premio. El cliente por su parte, se obliga a vender
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al finalizar el plazo acordado la misma cantidad de titulos
de la misma especie y recibir a cambio el precio pagado
previamente mas el premio.

El plazo del reporto puede ser de 1 a 45 dias y esta es una
oparacién que permite al cliente de una Casa de Bolsa
traspasar las posibles fluctuaciones de su inversién a 1la
Casa de Bolsa y tener un rendimiento determinado en un plazo
fijo.

En el siguiente cuadro (II.1) podemos apreciar el
rendimiento ofrecido por el CETE en los ultimos ahos, cabe
sefalar, que las tasas de interés nominales en México han
presentado descensos a partir de 1988 como efecto del
programa de estabilizaclién en que se encuentra la economia
mexicana desde finales de 1987, por 10 que los rendimientos
reales acumulados durante el primer trimestre de 1990 se
ubicaron en 1.8%

{Cuadro II.1)

Rendimiento del CETE

Anos Nominal Real Dlls
1985 77.6 8.5 16.7
1986 131.4 12.5 13.2
1987 149.1 -3.9 2.3
1988 103.4 34.2 97.2
1989 57.2 31.3 34.5
1990* 10.8 1.8 7.2

% cifras a marzo
Fuente: Anuario Bursatil 1990 de 1la Bolsa Mexicana de
Valores

La Comisidn Nacional de Valores publicé en la circular 10-20
del 11 de enero de 1978 la rormula para determinar el precio
del CETE considerande un aiflo de 360 dfas para realizar los
cdlculos oficiales.

Lg férmula para determinar el precio quedd determinada como
sigue:
P=VN (1-d(t/360))

en donde

P= precio

VN= valor nominal del titulo
d= tasa de descuento

t= dias por transcurrir
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Estudios de caso de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacién: .

1. Un inversionista adquiere un CBTE con una tasa de
rendimiento anual de 36%. Calcular el precio del titulo
suponiendec que el mismo tiene un vencimiento a 28 dias.

Datos:
1a= 36%= .36
t= 28

- Calculo del precio:
P= VN(1-d{t/360))

Para calcular el precioc tenemos que obtener primerc la tasa
de descuento a partir del rendimiento conocide, es decir;

A=i/1+( (i) (t))/360=.36/1+((.36) (28))/360=.3501946
d= 35.01% anual

Sustituyéndo la tasa de descuento en la férmula de precio
tenemos que:

P= VN(1-d(t/360))=10000(1-.3501946(28/360))=9727
P= $9,727.00

Comproﬁécién:
Monto= VN{(l+i(t/360))=9727(1+.36(28/360))=10000
fonto= $10,000.00

2. Un cliente de una Casa de Bolsa comprd CETES en 89,000
cuando les quedaban 45 dias para su vencimiento, después los
vendié a una tasa da descusnto dal 40% cuando faltaban 12
dias por transcurrir :Cual fué el rendimiento de 1la
operacién?

Datos:t

Precio de compra=%000
t=45 dias

descuento de venta=40%
t=12 dias

i=?

= Calculo del precio de venta

Pv= 1000 (1-.40(12/360))= $ 9,866.6667
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- Calculo del rendimiento:

Sabemos que para obtener el monto de una inversién empleamos
la féxrmula M= m (1+ i); si despejamos i obtenemos el
rendmiento

i=(M/m)-21

donde M en este caso es igual al precic de venta y m el
precio de compra original.

i = (9866.6667/9000) - 1 = ,0962963 = 9,62963% al pericdo.
Anualizando el rendimiento tenemos que fueron 233 dias 1los
gue el cliente tuvo en su poder los titulos por lo gue la
tasa anual es:

ia= 9.62963%{360/33)= 105.05%

3. Una persona adquiere CETE8 el 15 de saptiembre, da 1la
emision que se lanzd el 7 de julic a plazo de %1 dias y con
vencimiento el 6 de octubre. Se estd negociando a una tasa
de descuento de 48.19% anual., ¢Cual serda la tasa de
rendimiento al vencimiento, el precio al que se adgquiere
cada certificado y la ganancia de capital?

Datos:

VN= 10000

d= 48.19% =.4819

i=?

Ge=?

pP=?

t= 15 dias de septiembre y 6 al mes de gctubre= 21 dias

- Calculo del rendimiento:

A partir del descuento podemos obtener el rendimiento
aplicando la siguiente férmula:s

i= d/1-d(t/360)= .4819/1~.4819(21/360)=.4958
i= 49.58%

Cdlculo del precio:

P= VN (1-d(t/360))= 10000(1-.4819(21/360)=9718,892
= § 9,718.892

- Ganancia de Capital:
GC = VN - P
donde VN= Valor Nominal del titulo

P= Precioc al que se adquirid el titulo
GC = 10000 - 9718.892= $ 281.108 por cada titulo adquirido
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4. Una persona adquiere un Certificado a un precio de
$9,030.06 y faltan 65 dias para vencer :Cual es la tasa de
repdiniento al vencimiento?, ¢Cual es la tasa de descuento a
la que sa negocia?

Datos:

P= 9 030
VN= 10000
t= 65 dias

- CAlculo del rendimiento:

Partiendo de que M=m(1+i) y despejando i tenemos que
i= (M/m)~-1= 10000/9030.06=1= ,1074124 al periodo y la tasa
en forma anualizada es iz= .1074124(360/65)= .5948= 55.48 %

- Calculo de la tasa de descuento:
conocido el rendimiento podemos calcular el descuento :

d= i/1+( (1) (t))/360=.5948/1+((.5948) (65))/360= .5371167
d= 53.71 % anual

5. Bl precio por certificado de una emisién es § 9,073.06 y
se ofrece & una tasa de descuento de 53.72% anual. (Cual
serd la tasa de rendimiento al vencimiento?

Datos: .
VN= 10000

P= 9073.06

de 53.72%= .5372

~ CAlculo del rendimiento:

En este caso desconocemos el numero de dias que faltan para
el vencimiento, de tal manera que aplicando la siguiente
férmula podremos conocer el rendimientos

i= (d) (VN)/P= (.5372)(10000)/9073.06= .5920 = 59.20% anual

En la grafica (2,1) podemos apreciar el rendimiento mensual
ofrecido por los CETES a 28 dias en el afio de 19%0 y 1991.

Podemos apreciar en la grafica que los rendimientos
ofrecidos por el CETE descendieron de enero de 1990 a
saptiambre de 1991 principalemnte por la baja en la tasa de
inflacién, el menor desliz cambiario y una exposicién menor
al riesgo en la inversidn. La disminucién de rendimientos
ofrecidos también lo presentaron los otros instrumentos

tratados en este capitulo debido a las nismas causas antes
expuestas.
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(Crafica 2.1)

RENDIMIENTOS DE CETES A 28 DIAS
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Fuento: Bolaa Moxicana de Valorea, 1991
Anuarlo Financlero y Bursatil, México.

II.3.1.2 PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (PAGAFES)

Los Pagarés de la Tesoreria de la Federacién (PAGAFES) son
titulos de crédito denominados en ddélares estadounideneses,
en los cuales, se consigna la obligacién del Gobierno
Pederal de pagar una suma en moneda nacional equivalente al
valor de dicha moneda extranjera. La equivalencia se calcula
utilizando el tipo de cambio controlado publicado en el
Diario oficial de la Federacidn el dia habil anterior a la
fecha de redencidn. Los pagarés son emltidos y garantizados
por el Gobierno Federal y custodiados por el Banco de
México.

Estos titulos de crédito tienen por objeto:

- Proporcionar cobertura cambiaria al inverisonista,
= Contribuir a la regulacidn monetaria y,
- Obtener financiamiento para el Gobierno Federal.

Los PAGAFES documentan créditos en ddélares otorgados al
Gobierno Federal por el Banco de México, quien a su vez, los
coloca en el mercado a travée de Casas de Bolsa e
Instituciones de Crédito.
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caracteristicas de los PAGAFES:

- Emisox: Gobierno Federal

~ Valor Nominal: 1000 U.S. dlls.

= Garantia: Gobierno Federal

- Plazo: pueden ser de 28,56, 91 y 182 dias aunque

actualmente en el mercado sélo se colocan
PAGAFES a 28 dias.

-~ Adquirientes: personas fisicas o morales residentes en
Maxico

- Rendimiento: se operan en base a tasa de descuento
(bajo par) y tienen un rendimiento en
délares fijo al vencimiento.

- Colocacidn: mediante mecianica de subasta semanal.

- Liguidacidn: la liquidacion debe efectudrse el mismo
dia o 24 horas después de realizada 1la
operacidn.

Los PAGAFES pueden negociarse en el mercado secundario (es
decir el mercado que se d4 a los PAGAFES antes de la fecha
de su vencimiento), permitiendo al inversionista tener
ligquidez en 24 hrs. o el mismo dia, esto implica que el
inversionista no esta obligado a mantener los pagarés hasta
el vencimiento, pudiendo asi vender su posicién de titulos
en forma parclal o total a los precios prevalacientes en el
mercado. El1 riesgo que conlleva la venta anticipada de 1los
mismos es la pérdida de capital, es decir, el rendimiento de
los titulos solo esta garantizado al vencimiento.

Otra ventaja que ofrecen los PAGAFES es la cobertura
cambiaria; debido a que 1los titulos son denominados en
ddlares de equilibric, la inversidén protege el capital
contra fluctuaciones del tipo de cambio de equilibrio. De
hecho, este instrumento se diseAd para evitar fugas de
capital al estar denominados en moneda extranjera y ofrecer
una tasa de rendimiento superior a la otrogada por las
cuentas de ddlares en los Estados Unidos.

Este instrumento es de gran utilidad para empresas
exportadoras e importadoras cuya operacién requiere el
manejo de divisas. Una desventaja de este instrumento es que
al estar indexado al tipo de cambio controlado, se corre el
riesgo de que por periodos no sea auténtico el rendimiento
debido fundamentalmente a manipulaciones de Banco de México.
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Estudios de caso de los Pagarés de la Tesgsoreria de la
Federacién:

1. Determinar el precio en ddélares de un PAGAFE a un plazo
de 182 dias suponiendo gue se coloca a una tasa de descuento
del 12.B1% Asi mismo determinar la tasa de rendimiento
anualizada en délares y la ganancia de capital obtenida.

Datos:
d= 12.81% =.1281
t= 182 dias

~ Calculo del precio

P= UN (1-d(t/360))
P= 1000 (1-,1281(182/360))= 1000 (.935238333)= 935.23 dlis.

- Ganancia de capital obtenida:
GC= VN -~ P
GC= 1000 - 935.23 = 64.77

- Tasa de rendimiento anualizada en dlls:

Se sabe en este caso que la tasa de descuento es del 12.82%
por lo que a partir de ésta podemos calcular el rendimiento

d= 12.81% = .1281

donde i = d/1-d(t/360)= .1281/1-,1281(182/360)= ,1369
ia= 13.70%

2. Baea un inversionista que tiene $ 10,000,000.00 los
cuales quiere invertir en PAGAPES a 28 dias, un
intermediario le ofrece un rendimiento del 13% y el tipo de
canbio es de § 2,800.00 Calcular al rendimiento al final del
periodo considerando un deslizamiento de 80 centavos
diarios,

Datos:

Co= 10 000 000

t= 28 dias

i= 13%= .13
Tcambio™ 2 800
TC gi{nal™ 2822.40
Desliz= .80
VN= 1000

- Calculo del precio

A través del rendimiento se puede calcular el descuento para
luego obtener el precio:
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d= i/1+((1)(t))/3so= .13/1+((.13) (28) )/360= .1287
d= 12.87

donde el Precio = VN (1-d(t/360))
P= 1000 (1-.1287(28/360))= 989.990001
P= (2800) (985.990001)= § 2,771,972.002

- CAlculo del numero de titulos adquiridos:

Nt= Cg / P
Nt= 10 000 000/ 2 771 972= 3
Nt= 3

- Cdlculo del remanente

Al momento de adquirir los titulos, el inversionista tiene a
su favor un sobrante, mismo que podra canalizar hacia
otra(s) alternativa(s) de inversidén si asi 1o desea, en
virtud de que esta cantidad no es suficiente para adquirir
otro titulo.

Remanente= Inversion inicial -{(Num. titulos) {Precio))
R= 10 000 000- ((3)(2 771 972))

R= 10 000 000- 8 315 916= 1 684 084

R= $ 1,684,084

. El remanente se podria invertir en CETES si el cliente asi
lo deseara. En este caso si asi fuera supongamos un
rendimiento de 33% a 28 dias. Realizaremos los cdlculos
pertinentes que involucra la adquisicidn de CETES y después
finalizaremos el problema inicial con el calculo del
rendimiento derivado de la inversidén en PAGAFES adicionando
a ésta lo obtenido en CETES.

Inversion en CETES

Datos:
i= 33%
t= 28 dias

~ Calculo del precio:

d= i/24((1i)(t))/360

d= .33/1+((.33)(28))/360= ,3217
d= 32.17%

P= VN (1l-d(t/360))

P= 10 000 (1-.3217(28/360))=9749.75
P= $ 9,749.75
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- calculo del numero de titulos adqulridos. .
Nt= 1 684 084/9 749.75= 172
Nt= 172 donde (172)(10000)= $ 1, 720 000

- CaAlculo del rendimiento obtenido en CETES
Partiendo de la fdérmula de valor futuro donde M=m(1l+i) y
despejando i tenemos que:

i=(M/m) -1
i= (1720000/1684084)-1=,0213= 2.13% al perlodo
i= i(360/28)= .0213(360/28)= 27.42% anual

- cdalculo del rendimiento al final del periodo de la
inversidn con PAGAFES

Retomando el ejercicio inicial al calcular el numero de
PAGAFES adquiridos obtuvimos 3 titulos (c/u con valor de
1000 U.S., dlls.) sin embargo, hay que recordar que al final
del periodo el tipo de cambio varidé por el deslizamiento
diario, de ahi que el tipo de cambio final es de $2,822.40
por lo tanto, al multiplicar $ 3000 U.S. dlls. por $2,822.40
que es igual a $ 8,467,200 obtuvimos el monto en moneda
nacional al vencimiento de la inversidén en PAGAFES y en este
caso para obtener el rendimiento final, tenemos gque sumar
los montos obtenidos por las 2 inversiones.

M= m (1+i) ; donde i= {M/m)=~-1

en este caso i={(M1+Mz}/m)-1

i= ((8467200+1720000)/10000000)-1= 0,01872
i= 1.872% tasa a 28 dias

La tasa anual es iz= i(360/28)= 0.01872(12.8571)= 0,24068
ia= 24.07% que es el rendimiento obtenido al final del
periodo por las dos inversiones. En la grafica (2.2) se
muestra el rendimiento ofrecide por los PAGAFES en un
periodo de 28 dias durante 1990 y parte de 1991

{Crafics 2,2)

RENDIMEENTOS PAGAFE
Tasa promadic mensual
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II.3.1.3 BONDES

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal son titulos de
crédito denominados en moneda nacional en los cuales se
consigna la obligacidén del Gobierno Federal de pagar una
suma determinada en una fecha determinada.

Los BONDES se emitieron por primera vez en 1987 y gracias a
este instrumento el mercado cuenta con un papel a plazos
mayores a los de los CETES. Actualmente el BONDE se maneja a
tres plazos diferentes: 364, 532 y 728 dias. Las emisiones
de este instrumento son de mas largo plazo por gque persiquen
fines de regulacién monetaria y obtencién de recursos de
financimiento para proyectos de maduracién prolongada.

Los BONDES son emitidos y garantizados por el Goblerno
Federal y son colocados entre el publico inversionista por
medio de subastas publicas de la misma manera que los CETES
y PAGAFES.

Estos titulos pueden ser adquiridos por personas fislicas o
morales mientras su régimen juridico no lo impida. Su valor
nominal es de $100,000,00 y su rendimiento estid determinade
por la mayor tasa de interés entre las siguientes
posibilidades:

a) Tasa de CETES a 28 dias en colocacién primaria,
emitidos en la fecha de inicic de cada periodo de
intexés.

b) Tasa bruta anual maxima autorizada por Banxico para
Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento y con
un mes de plazo, calculada a 28 dias.

c) Tasa bruta anual maxima autorizada por Banxico para
CEDES a un mes, calculada a 28 dias.

La tasa de interés de los BONDES es revisable cada 28 dias y
los intereses se pagaran a sus tenedores sobre el valor
nominal en el mismo lapso.

Caracteristjcas de los BONDES:

- Emisor: Gobierno Federal

~ Valor Nominal: $100,000.00

-~ Garantia: Gobierno Federal

- Colocacidn: a través de= subasta publica

Adquirientes: personas fisicas ¢ morales excepto si su
régimen juridico lo impide
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Los BONDES cuentan con un mercado secundaric muy activeo lo
cual le da liquidez a las operaciones realizadas con este
instrumento. Al contar el inversionista con esta ventaja no
tiene que comprometerse a mantener los titulos durante todo
el plazo de vigencia,.perc es importante senalar que el
rendimiento solo estd garantizado a la fecha de pago del
cupdn, por lo que vender titulos antes de su vencimiento en
el mercado secundarioc puede causar pérdidas de capital al
inversionista.

Los logros obtenidos en materia econémica en cuanto al
control de la inflacidén han favorecido la demanda por este
instrumento, como podemos apreciar en la grafica (2.3) ya
que al contar el inversionista con un panorama econdémico con
inflacién descendente, se genera una mayor demanda por
instrumentos de mediano y largo plazo.

{Gréfica 2.3)

RENDIMIENTOS BONDES
364 Dias
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Fuenle; Bolsa Mexicans de Valores, 1901
Anuarlo Financiero y Bursatil México.
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I1.3.1.4 TESOBONOS

Los Bonos de la Tesoreria de la Federacion son titulos de
crédito denominados en moneda extranjera, en ellos el
Gobierno Federal se compromete a pagar en una fecha
determinada, una suma en moneda nacional equivalente al
valor de dicha moneda extranjera, calculado al tipo de
cambio libre.

El tipo de cambio sera calculado por la B.M.V., S.A. de C.V.
tomando en consideracién el tipe de cambic del mercado de
las 6 principales casas de cambio privadas y de 1las 6
principales casas de cambic bancarias.

El valor nominal de estos titulos es de 1,000 ddlares y
cuenta con plazos de emisién no inferiores a 6 meses Yy
submultiplos de 7 dias. Los bonos permanecen depositados en
el Banco de México y se colocan a través de subastas y
operaciones de mercado abierto.

Los TESOBONOS a 6 meses o menos plazo devengarin su
rendimiento por el diferencial de compra-venta (bajo par).
Aquellos que sean a plazo mayor podran devengar intereses
pagaderos por periodos vencidos.

Estos titulos pueden ser adquiridos por personas fisicas o
morales mexicanas o extranjeras con excepcién de aquellas
que su régimen juridico se lo impida.

Caracteristicas principales:

- Emisor: Gobierno Federal
= Garantia: Gobierno Federal
- Valor nominal: $1,000 U.S. Dlls.
- Plazo: 6 meses y submiltiplos de 7 dias

- Adquirientes: pexsonas fisicas o morales, excepto si su
régimen juridico lo impide.

- Custodia: Banco de México

- Liquidacidn: valor mismo dia (en estudio) y 24 hrs.

Los TESOBONOS cuentan con mercado secundario, dicho mercado
se ha disefiado de tal forma gque sea competitivo y los
diferenciales entre cotizaciones de compra y de venta
tiendan a ser pequefios. Para ello las operaciones entre
casas de bolsa se celebraran en el piso de la Bolsa Mexicana
de Valores, lo cual permite establecer un estrecho contacto
entre oferta y demanda.

En la grdfica (2.4) se observa el rendimiento que dicho
instrumento otorgd en el afo de 1990 y parte de 1991 al
inversionista. h
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{Gréfica 2.4)

RENDIMIENTOS TESOBONO
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Fuento: Bolea Mexlcana do Valores,1991
Anuarlo Financlero y Bursétll, México

IX.3.1.5 AJUSTABONOS

Los AJUSTABONOS son titulos de crédito denominados en moneda
nacional a large plazo (3 y 5 afies), en los cuales se
consigna la obligacién del Gobierno Federal de pagar una
suma determinada de dinero como rendimiento por medio de
cupones trimestrales (trece semanas), Y como capital al
vencimiento de la emision.

La primera emisidn de AJUSTABONOS a plazo de 3 afos se hizo
el 20 de Jjulio de 1989, y la emisién a cinco afos se realizoé
el 22 de noviembre de 1990.

Este instrumento se distingue de otros porque ofrece al
inversionista una tasa de rendimiento que lo proteje de
movimientos inflacionarios, pagdndole una tasa positiva en
términos reales, la cual sera fija durante el periodo de
vida de la emisora. Mediante este instrumento, el
inversionista obtiene un rendimiento trimestral mas un
premio y un valor de amortizacidn.
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El valor nominal de cada titulo es de $100,000.00 m.n. y las
emisiones colocadas en el Mercado de Dineroc a través del
Banco de México son adquiridas por cCasas de Bolsa,
Sociedades Nacionales de Crédito, Instituciones de Seguros y
Fianzas, asi como Sociedades de Inversicn del pais bajo la
. mecanica de subasta.

Las operaciones que pueden realizarse con AJUSTABONOS son la
compra~venta simple y el reporto. Las operaciones del
mercado secundario proporcionan liquidez al inversionista,
este mercado se realiza a través de Casas de Bolsa y se da a
los AJUSTABONOS después de la emisién primaria y antes de la
fecha de su vencimiento, lo cual implica gque si un
inversionista adquiere titulos a tres o cinco aRos nho
significa que la inversidén deba permanecer en sus manos
estos plazos.

si transcurre un determinado numere de dias y el tenedor
desea vender sus titulos, solo tiene que notificar a su Casa
de Bolsa o Sociedad Nacional de Crédito su deseo de vender,
pero, por otro lado, el rendimiento por la venta antes del
vencimiento esta sujeto a fluctuaciones en el INPC y en las
expectativas del mercade por lo que si el inversionista
vende titulos a un precio alto, aumentard su rendimiento y
viceversa.

Los AJUSTABONOS permanec¢en en depdsito centralizado y son
administradeos por Banco de México quien llevard cuentas a
las Instituciones de Crédito y Casas de Bolsa, las cuales a
su vez llevaradn cuentas de estos titulos a su propila
clientela.

El Banco de México actuarid como agente exclusivo en la
colocacidn, pago de intereses y redencién de los
AJUSTABONOS, y su adquisicién esta abierta a personas
fisicas o morales mexicanas o extranjeras excepto si su
régimen juridico se lo impide.

Estos bonos proporcionan al inversionista una cobertura
contra el riesgo de la devaluacién del valor real de sus
ahorros y facilitan a las aseguradoras la posibilidad de

ofrecer seguros o pensiones cuyoc valor no se deteriore en el
tiempo, asi como una alternativa de inversién iddénea para
autoasegurar ingresos estables para la época de retiro.

Caracteristicas de los AJUSTABCHNOS:

¢
- Emisor: S.H.C.P. a través del Banco de México.
- Valor Nominal: $100,000.00 m.n.
- Garantia: Gobierno Federal
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- Plazo: largo plazo {3 y 5 anos)
Adquirientes: personas fisicas o morales mexicanas o

extranjeras

-~ Colecacidn: a través de subasta regulada por el Banco
Central

- Custodia: Banco de México

Liquidacidn: mismo dia o 24 hrs. después de realizada
la operacidn

Para calcular el rendimiento del AJUSTABONO se requiere
conocer su Valor Ajustadeo. E1 valor del AJUSTABONO se
modificara en cada periocdo de interés, aumentando o
disminuyendo la suma correspondiente a su valor nominal en
la misma proporcién en que aumente o disminuya el nivel del
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) publicado
por Banco de México en el Diario Oficial de la Federaciodn.

El vValor Nominal (VN) es la cantidad de pesos gque se
obtendran en la fecha de vencimiento del AJUSTABONO, por lo
cual debemos considerar el comportamiento del INPC durante
dicho periodo.

Para calcular el Valor Ajustado de un AJUSTABONO durante un
periodo de tiempo con una inflacion acumulada X empleamos la
siguiente formula financiera:

VA= Valor Nominal (inflacién/100)+ 100 000
Estudio de caso de los Ajustabonos:

1. Calcular el Valor Ajustado de un titulo en un trimestre
donde la inflacién fué de 5.3%

Datos:

Inf= 5.3%
VA= ?

VN= 100 000

VA= 100 000 (5.3/100) + 100 000 = $ 105,300.00
La tasa (grafica 2.5) ofrecida por el AJUSTABONO durante
1990 y 1991 le permitidé al inversionista obtener una tasa

real positiva en dicho periodo ya que la inflacion se
mantuvo por debajo de la tasa ofrecida por el instrumento.
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(Grédfica 2.5)

RENDIMIENTOS AJUSTABONOS
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Fuente: Boles Moxloana de Valores,1991
Anuaric Financlaro y Bursatil, Méxlco.

II.3.1.6 EL BONDI COMO UNA MUESTRA DE LA ESPECIALIZACION DEL
MERCADO DE DINERO EN MEXICO.

E1 BONDI (Bono Bancario para el Desarrollo Industrial) fué
introducido al Mercado de Dinerc en agostc de 1989 por
Nacional Financiera como un instrumento de renta fija a un
plazo de diez afios con el propésito de proveer recursos para
el financiamiento industrial a largoc plazo.

Este instrumento tiene mayor plazo que los BONDES y la
sobretasa que promete es mejor, el éxito en la colecacién de
los BONDIS radica en el hecho de que los inversionistas
vislumbran un nuevo panorama de estabilidad cambiaria y baja
inflacién para esta década.

Su valor nominal es de $100,000.00 y cada titulc devenga
intereses cada 28 dias en funcién de la tasa de CETES
multiplicada por 1.005

Los BONDIS de Nacional Financiera tienen un plazo de diez
afios, la capitalizacién de los rendimientos significa que
una parte de los intereses que se devengan cada 28 dias se
acumula al capital. inicial y el resto se paga al
inversionista.
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cada 28 dias los intereses que se generan se deben estimar
multiplicande por 1.005 la tasa del CETE. Solamente la
centésima trigésima parte del resultado (valor del bono) se
paga al inversionista y el resto se acumula al valor nominal
($100,000.00). Este instrumento es ofrecido mediante subasta
a los intermediarios financieros, gquienes a su vez envian
sus posturas a Nacional Financiera. Los periodos de
ofrecimiento son irregulares y no estan calendarizadcs como
en el caso de los CETES.

A partir de la renegociacién de la deuda externa, al
ambiente econdémico a largo plazo ha permitido la colocacién
entre el publico de este tipo de instrumentos, por lo gue el
BONDI es una alternativa de inversién para quienes prefieren
un plazo mayor, una tasa revisable cada 28 dias y que ademas
no requieran el pago completo del rendimiento en el corto
plazo.

Este instrumento se encuentra fuertemente demandadc por
parte de los fondos de inversién, fideicomisos, fondos de
pensién y mesas de dinero.

Caracteristicas de los BONDIS:

- Enmlsor: Nacional Financiera

- valor Nominal: $100,000.00

~ Plazo: 10 afios

- Colocacidn: mediante subasta publica

~ Rendimiento: devengaran intereses parciales cada 28
dias

II.3.2 INSBTRUMENTOSB BANCARIOS

De acuerdo con la clasificacion de instrumentos del Mercado
de Dinero los emitidos por las Sociedades Nacionales de
Crédito son:

- Aceptaciones Bancarias vy,
- Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.

A continuacion analizaremos cada uno de ellos:

II.3.2.1 ACEPTACIONES BANCARIAS

Las Aceptaciones Bancarias son letras de cambio giradas por
empresas domiciliadas en México a su propia orden vy

aceptadas por Sociedades Nacionales de Crédito con base en
lineas de crédito previamente concedidas a las empresas.
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El procedimiento de operacidn consiste en que la emisora
gira las letras de cambio, el banco correspondiente las
acepta (avala) y este, a su vez, las negocia en el medio
bursatil. De esta manera, el bhanco financia a la empresa,
pere no con recursos propios, sino que los obtiene en el
Mercado de Dinero, por ejemplo a diciembre de 1988 existian
en circulacion 159 000 millones de Aceptaciones Bancarias
publicas.

Este instrumento es emitide por personas morales y se
utiliza como un medic de financiamiento a corto plazo para
cubrir necesidades de capital de trabajo, satisfaciendo la
necesidad de recursos de pequefias y medianas empresas. Estos
instrumentos estan garantizados por la Sociedad Nacional de
Crédito y son custodiades por el INDEVAL.

pentro de las caracteristicas generales de las Aceptaciones
Bancarias podemos encontrar las siguientes:

- Inversion: sin riesgo
- Emisor: emitido por personas morales
- Objetivo: ser un instrumento para satisfacer la

necesidad de recursos de pequefias y
medianas empresas.

- valor Nominal: $ 200,000.00 por titulo

- Garantia: Sociedad Nacional de Crédito

- Rendimiento: se operan en base a tasa de descuento.
- Colocacién: se colocan en el Mercado por oferta

publica o privada.

- Liquidacién: el mismo dia o veinticuatro horas habiles
después de realizada la operacidn.

~ Custedia: INDEVAL.

- Plazo: 180 dias como maximo o plazos menores
(miltiplos de 7 dias).

- Adquirientes: personas fisicas o morales de nacionalidad
mexicana o extranjera.

Las Aceptaciones Bancarias son instrumentos a corto plazo,
emitidos -a descuento y redimidos por el banco aceptante al
vencimiento a su valor nominal.

Existe un mercado secundarié¢ de Aceptaciones Bancarias para
facilitar la venta anticipada por parte de los
inversionistas, sin embargo, al no existir una obligacion
contractual por parte de organismos o instituciones privadas
o0 gubernamentales de recomprar los titulos antes de su
vencimiento, la ligquidez del instrumento se ve reducida.
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De acuerdo con lo anterior, es importante sefialar que el
rendimiento solo se garantiza al vencimiento, de modo que si
el inversionista decide vender una parte o la totalidad de
su posicién de Aceptaciones, puede incurrir en ganancias o
pérdidas de capital. En la grafica (2.6) podemos observar el
rendimiento que 1las Aceptaciones Bancarias a 28 dias
ofrecieron en los afios de 1990 y parte de 1991,

Estudios de caso de las Aceptaciones Bancarias:

1. Una emisién de Aceptaciones Bancarias se coloca el 22 de
septiembre y vence el 20 de octubre (plazo de 28 dias), si
el valor nominal es $100,000.00 Y la tasa de descuento es
52.,65% anual gcual es la tasa da rendimiento al vencimiento,
asi como el precio al gue se adquiere el tituleo si se compra
en la fecha de colocacidén y la ganancia de capital que se
obtendrd en la fecha de amortizacién?

Notacidn:

d= tasa de descuento
t= dias por amortizar
i= tasa de rendimiento

Datos:

d= 52.65%=.5265
t= 28 dias

- Calculo de la tasa de rendimiento

Para calcular el rendimiento podemos partir de la siguiente
formula:

d= d/1-d({t/360)

d= .5265/1-.5265(28/360}=.5490
d= 54.90% anual

- Célculo del precio

Las Aceptaciones Bancarlas cotizan a descuento, para
calcular el precio podemos proceder de la sliguiente manera:

P= VN (1-d(t/360))

donde;

P= precio

VN= valor nominal del titulo

P= 100000 (1-.5265(28/360))=95905
P= $95,905.00 = Py

- Ganancia de capital

La ganancla de capital estd dada por:
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GC= VN - Py
Py= precic al que se adquirid el titulo
GC = 100 000 - 95 905 = $4,095.00

2. Supongames que el dia de hoy una persona invierte
$100,000,000 en Aceptaciones Bancariaa a 91 dias con una
tasa de descuento de 31.139% anual. Calcular el precio de
adquisicién de los titulos, el nuimero de titules adquiridos
y el rendimiento obtenido en la fecha de amortizacién.

Datos:

VN= 100 000
t= 91
d= 131.139% = .31139

= Calcule del precio

P= VN (1-d(t/360))
P= 100000 (1~.31139((91/360))
P= $92,128.7528

- CAlculo de la posicidn de titulos adquiridos:

Nimero de titulos= Inversién inicial/Precio
Nt= 100 000 000/92128.7528=1085.437466
Nt= 1085

Notese que la posicién es de 1085 titulos adquiridos,
sobrando una fraccion denominada "REMANENTE", la cual no es
suficiente para adquirir otro titulo.

~ Calculo del remanente:
Remanente= Inversién inicial -~ ((num. titulos) (precio))

R= 100 000 00C - ((1085)(92,128.7528))
R= 100 000 000 - 99 939 696.79
R= § 40, 303.21
ent (1085) (100 000) = + 108 500 000
40 303
108 540 303
Cdlculo del rendimiento:

Este puede ser calculado a través de la tasa de descuento
como sigue:

d= 31,139%  dondé; i=d/1-d(t/360)
i= 233,79% anual
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(Gréfica 2.6)

RENDIMIENTOS ACEPTACIONES BANCARIAS
Tasa promedio mensual
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Fuente: Bolaa Mexicana de Valores, 1991
Anuarlo Financlero y Bursdtll, Méxlco.

II.3.2.2 PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

Los Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento son
titulos de crédito documentados en pagarés en moneda
nacional los cuales son expedidos por Instituciones
Nacionales de Crédito a nombre del inversionista. El Banco
de México autorizd este nuevo instrumento de inversién a
partir del 25 de octubre de 1983, lo que contribuyé a que
las Instituciones de Crédito contaran con nuevo instrumento
de captacién de recursos monetarios.

Las caracteristicas mas importantes de este instrumento son
las siguilentes:

- Emisor: Instituciones Naciocnales de Crédite

- Garantia: estan garantizados por los actives de las
Instituciones de Crédito.

- Plazo: Los plazos de inversidén son a 1,3,6,9, y
12 meses.

- Monto: El monto minimo de inversién estd
deteyminado por las Instituciones de
Crédito.

- Ligquidez: unicamente al vencimiento de la fecha
pactada.

= Adquirientes: personas fisicas y morales.
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A través del Pagare el inversionista obtiene rendimientos
seguros, conocidos y garantizados desde el momento de hacer
la inversién y durante la vigencia de la misma, ya gque la
garantia esta constitulida por los activos de la Institucion
de Crédito y las tasas son dadas a conocer el ultimo dia
habil de cada semana anterior a la que tendra vigencia.

Otra ventaja que este instrumento brinda al inversicnista es
la posibilidad de elegir entre corto, mediano y largo plazo
o una combinacién de estos plazos de acuerdo a sus
proyectos.

Estudic de casc del Pagaré con Rendimiento Ligquidable al
Vencimiento:

Ejemplo:

1. Un inversionista deposité § 15 000 000.00 en un PRLV a un
mes el primerc de enero de 1991 a una tasa anual del 21%,
Daterminar la tasa mensual asi como el monto que obtuve al
vencimiento de la inversidn.

Datos:

m= 15 000 000

ia= 21%

t= 30 dias
i= 2

M= 2

ip= tasa mensual
ia= tasa anual

- CAlculo de la tasa mensual

in= ia(t/360)=.21(30/360)= ,0175

-~ CAlculo del monto obtenido al vencimiento:
Me=m (1+ ip)

M = 15 000 000 (1+.0175)=15 262 500
M = § 15,262 500.00
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II.3.3 INSTRUMENTOS PRIVADOS

Dentro de los instrumentos privados gue opefan'en el Mercado
de Dinero podemos encontrar los siguientes:

-Papel Comercial y,
~Papel Comercial Indizado

IX.3.3.1 PAPEL COMERCIAL

El Papel Comercial es un pagaré negociable que no tiene una
garantia especifica. Es emitido por Sociedades Andnimas
cuyos titulos valor estdn inscritos en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios. El pagaré "“es un compromiso a
pagar una cantidad determinada en una fecha determinada".El
Papel Comercial aparecié en octubre de 1980 como una
consecuencia de las necesidades de las empresas mexicanas
para financiar su capital de trabajec.

La devaluacidén del peso en febrero de 1982, marco el inicio
de una de las crisis econémico-financieras mas profundas que
ha padecido nuestro pais, la falta de liquidez que padecia
al pais obligé al gobierno a cambiar 1la estrategia
financiera y recurrir en mayor medida al financiamiento
interno via intermediacién financiera no bancaria y a 1la
reestructuracién de la deuda externa del pais, al mismo
tiempo uno de los resultados mas importantes gque se han
venido logrando es el contreol de la inflacidn de tasas
anuales inflacionarias de mas de tres digites {(105.7% en
1987 y 159.2% en 1987), se han pasado a tasas anuales de 20%
(51.7% en 1988, 19.7% en 1989 y 29.9% para 1990). Este nuevo
contexto trajo consigo una mayor participacién de la mediana
Yy pequena empresa mexicana en el mercado bursatil via
emision de papel comercial.

La falta de liquidez y desequilibrio econdmico cobligaron a
las empresas a recurrir a la emisidén de este tipo de
papeles, hoy en dia, la emision de este titulo se da debido
a la necesidad de ser participe del crecimiento y pregreso
econdmico gue empieza a vivir el pais.

El Papel Comercial es emitido a descuento (bajo par). 1la
tasa de descuento a la gque se emite, se encuentra
generalmente un puntec porcentual arriba de 1la tasa de
descuento primaria de los CETES ya gue es un titulo de mayor
riesgo que no es emitido por el Gobierno Federal. La
sobretasa que se paga esta relacionada directamente con la
calidad y situacion financiera a corto plazo de la empresa.
El valor nominal del pagare es de $100,000.00 o sus
miltiplos y el plazo depende de las condiciones del mercado,
no excediendo 91 dias.
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El rendimiento del Papel Comercial se da por el diferencial
entre su precio de compra (bajo par) y su precio de venta, y
varia de acuerdo a las condiciones del mercado, tales como
movimientos de tasas de interés nacionales e
internacionales, oferta y demanda de titulos y solidez de la
empresa emisora. En la gradfica (2.7) se muestra el
rendimiento a 28 dias ofrecido por dicho instrumento durante
1990 y 1991.

Principales caracteristicas del Papel Comercial:

- Emisor: Sociedades Andnimas cotizadas en Bolsa.

= Operadores: Casas de Bolsa.

- Objetivo: financiamiento de necesidades de capital
de trabajo a corto plazo.

- Rendimiento: se opera a tasas de descuento generandoc un

rendimiento al vencimiento.

~ Valor Nominal: $100,000.00 o sus multiples.

- Garantia: no tiene garantia especifica.

- Adquirientes: personas fisicas y morales de nacionalidad
mexicana y extranjera.

- Colocacién: oferta publica.

- Custodia: INDEVAL.,

« Liquidacidn: el dia que se realiza la operacién.

El Papel Comercial es un instrumento que ofrece bondades
tanto a emisores como a inversionistas dentro de las cuales
podemos destacar las siguientes:

Ventajas para la empresa emisora:

- Acceso a una fuente adicional de financiamiento &gil y
oportuno para actividades de corte plazo,

- Posibilidad de renovar la emisién a su vencimiento,
No requiere garantias reales,

- Favorece la imagen financiera de la emisora en el Mercado
de Dinero y,

~ El costo del dinero es inferior al fipnanciamiento
bancario tradicional.

Desventajas para la emisora:

- Para emisiones pequefas los costos son altos (impresidn
de prospectos, avisos en periddicos, cuotas a la Bolsa
Mexicana de Valores etc.).

Ventajas para el inversionista:
- Ofrece a los inversionistas rendimientos superiores a los
Cetes en plazos similares, asi como alta liquidez,

- Contribuye a que exista una competencia mas eficiente
entre los instrumentos existentes con su participacién en
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el Mercado de Dinero, lo cual redunda en la obtencidén de
rendimientos mas elevados.

Desventajas para el inversionista

- La persona fisica paga un impuesto equivalente al 2.52%
sobre el rendimiento, lo cual reduce los beneficlos
obtenidos.

Estudios de caso del Papel Comercial:

El rendimiento del Papel Comercial se calcula de la misma
manera que el de Cetes y Aceptaciones Bancarias, ya que este
instrumento se cocloca a tasa de descuento.

1. Bl precio de una emisién de Papel Comercial es de
$95,400.00 por pagaré. Faltan 25 dias para la amortisacién y
el valor nominal es de $100,000.00 iCual es la tasa de
randimiento y la tasa de descuento a la que se negocia?

Datos:

t= 25 dias
VN= 100,000.00
P=  95,400.00
i= ?

d= 7

- Calculo de la tasa de rendimiento:

Partiendo de 1la fdérmula de valor futuro M= m (1+i) vy
despejando i tenemos que:

i=(M/m)-1
Esta tasa est& dada en términos mensuales por lo que hay gque
expresarla en forma anualizeda. En este caso M equivaldria
al valor de amortizacisén del titulo y m al precio al gue se
adquirisé el pagare.
im= (100 000/95400) -1 = ,04821 ig= 4.82% mensual

que en términos anuales es I3=i/(360/25)=.04821(24.4)=0.6942
ip= 69.42% anual

- Calculo de la tasa de descuento:
ia= 69.42%

d= 1/1+((L) (£))/360= ,6942/1+((25)(.6942)}/360= .66227
d= 66.22% anual
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2. Un inversionista adquiere Papel Comercial a 91 dias a una
tasa de descuento de 30.0156% anual, la inversion inicial es
de $87,500,000.00 y 1la tasa de raendimiento es da 35%.
Calcular el precio al que se adquieren los titulos, el
nimero da titulos adquirides, el remanente de la inversidén y
el monto obtenido al vencimiento.

Datos:

t= 91 dias

M= 87 500 000

d= 30.0156% = 0.300156
ia= 35 %

- CAlculo del precio:
P= VN (1-d(t/360))= 100 000 (1-.300156(91/360))=
= 100 000 (.9241272333)= 92 412.7233 '
P= $ 92,412.7233
- Numero de titulos adquiridos
Nt= 1Inversion iniclal/Precio
Nt= 87 500 000/ 92 412.7233
Nt= 946 titulos
= Cilculo del remanente:
R= Inversidén inicial - {({num.titulos) (precio))
R= 87 500 000 - ((946) (92412.7233))
R= $ 77,563.76

El remanente no es suficiente para adquirir otro titulo por
lo que podemos adicionarlo al monto final.

= Calculo del monto al vencimiento:
M= (VN) (NT)
M= (100 000) (946)
M= § 94 600 000
adicionando el remanente tenemos que

M= 94 600 000 + 77 563.73
M= $ 94,677 563.73 al vencimiento
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(Gréfica 2.7)

RENDIMIENTOS PAPEL COMERCIAL

Tasa promedio mensgual
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Fuente: Bolea Mexicana de Valores, 1991
Anuarlo Flnanciero y Buradtll, México,

IX.3.3.2 PAPEL COMERCIAL INDIZADO

El Papel Comercial Indizado es un pagaré emitido por
Sociedades Andnimas Mexicanas, las empresas que emiten aste
tipo de pagaré deberan generar un flujo suficiente en
délares de los Estados Unidos o en su defecte, mantener
cuentas por cobrar en dicha moneda similares en plazo y
superiores al monto a las emisiones en Papel Comercial.

El Papel Indizado se c¢oloca a descuento, la ventaja de este
pagaré es que genera a sus tenedores la ganancia cambiaria
que resulte de la variacidén del tipo de cambio libre de
venta del dolar de los Estados Unidos entre la fecha de
emisién y la de vencimiento.

La adquisicién del Papel Comercial Indizado esta abierta a
toda persona fisica o moral de nacionalidad mexicana o
extranjera. Otra caracteristica de este instrumente es due
otorga una cobertura cambiaria resultado de las variaciones
que pudiesen darse en el tipo de cambio libre del délar
respecto al peso mexicano.
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IX.3.4 MECANISMO DE BUBASTA DE INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA

La mayoria de los instrumentos de renta fija, se colocan en
el mercado a través de un proceso de subastas que se llevan
a cabo de la siguiente manera:

~ cada viernes, es emitida la convocatoria en la cual se
indican los montos y plazos de las emisiones que saldran al
mercado el sigulente Jueves. La convecatoria contiene
informacién referente a emision(es), plazo, monto a subastar
y la tasa de excepcién.

- En dicha subasta pueden participar Bancos y Casas de
Bolsa, estas tGltimas participan por cuenta propia y los
Bancos lo hacen por cuenta propia y por cuenta de terceros.

- El1 siguiente martes, antes de las 13:30 hrs., se entregan
las posturas en un sobre cerrado al Banco de México. En la
postura se indican montos, plazos y tasa de descuenteo de la
postura competitiva .,y 1los montos para la postura no
competitiva.

- El1 Banco de México obtiene la tasa promedio ponderada de
lo gue se solicita en las posturas competitivas, obteniende
la desviacidén estandard de las tasas competitivas . Se
eliminan las posturas gue tengan dos desviaciones estandard
por arriba o por abajo y posteriormente realiza la
asignacién de los montos solicitados a las posturas
competitivas de menor a mayor tasa.

En el caso de las posturas no competitivas realiza la
asignacidn en orden cronolégico de recepcidn.

~ E) miércoles se informa a cada comprador la asignacidén
del monto a la tasa de rendimiento apostada, en el casc de
que su postura caiga dentro del rango de posturas ganadoras,
Y, en su caso, del monto asegurado.

~ E1 jueves, las Casas de Bolsa y Bancos abonan al Banco de

México los fondos que representan el costo de compra de cada
emisién. El Banco de México por su parte, 1lleva un control
de la cantidad de instrumentos adgquiridos conh el nombre de
cada institucién qué los ha comprado Yy publica en les
periddicos el anuncio oficial de la emisién con plazo y
tasas promedio ponderadas.

En ocasiones el Banco de México no logra colocar por ejemplo
todos los Cetes ofrecidos, ya sea por falta de demanda o por
considerar que las posturas ofrecidas no son convenientes,
por lo que sale a ofrecerlos al mercado secundario.
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Hay que recordar que la tasa de excepcién es aguella tasa a
la que el Banco de México colccara la emisién en el mercado

en el caso en que nadie pujara por tasas competitivas en la
subasta.

IX.4 EVOLUCION DEL MERCADO DE DINERO

El Mercado de Valores en los ultimos aflos se ha modernizado
aceleradamente buscando conformar un Sistema Financiero mas
fuerte y competitivo acorde a las necesidades del pais y del
entorne mundial.

El Mercado de Valores participa en la actualidad con una
tercera parte de la captacion financiera siendo wuna
importante via de financiamiento para los sectores
productivos del pais. El Mercado de Valores busca fomentar
inversiones de largo plazo y acrecentar el ahorro nacilonal,
de hecho, el Mercado de Dinero ha contribuido en gran parte
a este desarrollo.

Hoy en dia el Mercado de Dinero constituye el mercado de
mayor tamaho. Del importe total negociado en bolsa,
aproximadamente el 95% en promedio se deben a operaciones
con instrumentos de este mercado,

Existen varias razones que han contribuido al desarrollo de)
Mercado de Dinero entre las cuales podemos mencionar:

~ E1 tamafio del mercado y su liquidez

- La agilidad de cperacion,

- Las necesidades de recursos de las empresas para
financiar su capital de trabajo,

- Las necesidades de financiamiento del déficit publico,

- Los afectos de la inflacién que provocan dque las empresas
particulares manejen sus recursos a corto plazo y,

- El ser un mercado dinamico hace al mercado de dinero una
opcién muy atractiva tanto para empresas y goblerno como
para inversionistas particulares.

lLas operaciones en el Mercade de Dinero registraron
crecimientos elevados debido a la introduccién de nueves
instrumentos y a las necesidades de financiamiento del
Gobiernc Federal.

Durante 1989 1la operatividad de este mercado ascendié a

1,125 billones de pesos equivalente a 450 mil millones de
ddlares y a 2.4 veces el PIB de ese aifio.
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(Cuadro IX.2)

Importe operado en Mercado de Dinero

B.D.P. M.M.Dlls.
1985 23 378 75
1986 68 776 108
1987 279 019 196
1988 938 188 411
1989 1125 963 450
1990%* 384 886 139

+ Cifras a marzo
Fuente: Anuaric Bursatil 1990 de la Bolsa Mexicana de
Valores

El Mercado de Dinero le ofrece al inversionista una serie de
instrumentos con diferentes plazos y caracteristicas de
operacién, como es la liquidez, cobertura cambiaria y riesqgo
nule. La importancia de los instrumentos tratados en este
capitulo radica en el hecho de gque 1le permiten al
inversionista formar una cartera o canasta de inversién
flexible, de la cual podrd cbtener rendimientos atractivos y
al mismo tiempo cubrir las necesidades que tenga de liquidez
en momentos determinados.

Por otro lado, la varijedad de instrumentos que ofrece el
Mercado de Dinero son importantes desde el punto de vista
econémico, ya que por ejemplo los Certificadez de 1la
Tesoreria de la Federacidén es un instrumento utilizade por
el Cobierno Federal para regular la ligquidez del mercado,
colocdndo o descolocando papel para evitar crecimientos
desmedidos de la inflacidén en nuestro pais.
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CAPITULC III ANALIBIB DEL MERCADO DE CAPITALEB
III.1 ANALISIS TECNICO
III.1.1. LA TEORIA DOW

Charles Dow, creador del Dow Jones Average (19202) propusec
una serie de conclusiones a partir de su estudio acerca del
comportamiento gdel mercado de valores, las cuales
constituyen 1los fundamentos Yy principios del Andlisis
Técnico.

Su teoria explica el comportamiento y tendencias del
mercado; sus observaciones fueron publicadas por el Wall
Street Journal y se conocen como la Teoria Dow.

Esta teoria es el mAs antiguo ¥y conocido métodp para
identificar las tendencias primarias y predecir con
anticipacién su cambio.

La teoria asume que el precio de la mayoria de las acciones
siguen la tendencia definida por el mercado; asi, para medir
el mercado, Dow construyé dos indices: el Dow Jones
Industrial Average una combinacidn de doce "blue chips" y el
Dow jones Rail Average compusto de nueve empresas
ferrocarrileras (gue eran de las empresas lideres de la
economia), para poder interpretar la Teoria Dow se requiere
conocer los valores de cierre diarios de los dos promedios.

POSTULADOS

1.~ Los mercados (Indices) descuentan todo. Los cambios en
los cierres diarios de precios reflejan el Jjuicio y
emociones agregadas de todos los participantes del
mercado, aun las de aqguellos que poseen informacion
privilegiada, asi pues se asume gque el proceso de
intercambio de valores descuenta todo lo conocido y todo
lo predicible que pueda afectar la relacién de oferta y
demanda de un valor. Todo hecho se aprecia antes en el
mercado si es conocide o predicible, © se aprecia
rapidamente si fue un hecheo inesperado.

2.- Los mercados (sus acciones y valores) se mueven en
tendencias, de las cuales las de mayor importancia son
las primarias; estos son movimientos extensos con
duracion de uno o mds afhos . Los movimientos en la
direccién de la tendencia primaria son interrumpidos en
ciertos intervalos 1llamados tendencias secundarias,
estas reacciones o correcciones se consideran como
movimientos intermedios y finalmente las tendencias
secundarias se descomponen a su vez en tendencias
menores o movimientos diarios.
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Las grificas son la herramiente fundamental del andlisis
tecnice, estas han sido desarrolladas en una gran varidad de
tipos, representando cambios de precios y su relacién con
otras variables.

IIX.1.2 TIPOS DE GRAFICAS.

~ BARRA

~ LINEAL

- PUNTO Y FIGURA.

CARACTERISTICAS.

6600
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BARRA. Dentro del mercado bursatil, este tipo de
grafica es quiza el mads utilizado y son los gue
nmuestran el rango en cue fluctuo el precio durante el
dia. (maximo, minimo y cierre).

En este tipo de grAfica la escala puede ser aritmética
o semilogaritmica, siendo la segunda la mas
recomendable, ya que en la aritmética un incremento de
50 a 100 pts., sSe considera igual que uno de 100 a 150
y en la senmilogaritmica no, puestoc que a mayor precio
reduce la distancia entre un punto y otro manteniendo
de esta forma la variacion porcentual sin importar el
range de precio (grafica 3.1)

(Grafica 3.1)

l GRAFICA DE BARRAS
MAXIMO |
CIERRE
MINIMO : l 4 [ .l 1
! l
o 0 ]
3@ 6—1
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LINEAL. Este tipo de grafica, como su nombre lo indica,
consiste en unir con una linea los puntos dados, ya sea
el precio ultime o bien por el wvolumen operado,
(grafica 3.2)

(Grafica 3.2)

GRAFICA DE LINEA

{

G- 1
| =]

30 E.

PUNTO Y FIGURA. Este tipo de grafica es unidimensional,
Yya que sdélo muestra la variacién en el precioc en
relacién a los precios antericres. En este tipo de
grédfica no hay indicacion del tiempo ni del volumen.

Su_construccién se hace considerando todos los precios
del dia, indicande con una (X) cuando es al alza y con
(0) cuande es a la baja, de tal forma gue 1o que se va
dibujando en la grafica es la tendencia (grafica 3.3).
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"ITI.i.3 DEFINICION DE SOPORTE Y RESISTENCIA

Soporte: es aquel nivel de precios en el que se puede
esperar un considerable aumento de la demanda o compra de un
valor.

Resistencia: es aquel nivel de precios en que se puede
esperar un considerable aumento de la oferta o venta de un
valor.

EJEMPLOS DE SOPORTE Y RESISTENCIA.

Supongamos gque nosotros Yy cientos de inversionistas
compramos la accion "W" entre 2,000 ¥y 2,200 pts.y observamos
como este precio desciende hasta los 1,600 pts. La reaccidn
tipica del conprado sera mantener su posicién con la
esperanza de gue el precio reqrese y sobrepase el, precio que
originalmente se pago.

Sin embargo mientras mas tiempo permanezca deprimido el
precio 1los compradores originales, deciden que sdélo
esperaran a gue el preclo regrese al costo original, cuando
el precio de 1la accién empieza a subir habra mayor
dispocision a vender cerca de leos 2,000 a 2,200 pts., Yy
cuando este se alcanza surge una gran cantidad de ventas:;
ocasionando una alta resistencia a gque el precio avance por
encima de dicho rango.

Ahora supongamos gQue nosotros Y cientos de inversionistag
compraron la accidén "W" entre 2,000 y 2,200 pts., pero ahora
observan como el precic se eleva a 2,400 pts., aguellos dque
vendieron a precios de entre 2,000 y 2,200 pts.( © gue ho
compraron) se encuentran descontentos por las utilidades que
dejaron de percibir y muchos estaran deseosos de que el
precio regrese al rango original para asi adguirir nuevas
acciones, generandose entonces una zona de soporte donde
surgira demanda (compra) de los valores.

De lo anterior se desprende gue un nivel de soporte puede

convertirse en un nivel de resistencia y vicerversa
(grafica 3.4).
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(Grafica 3. 4).
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III.1.4. PATRONES GRAFICOS.

Al nacer el analisis técnico . los patrones [}
configuraciones de precio surgen como los elementos
fundamentales para confirmar los cambios de tendencia al
alza o a la baja.

Al observar la grafica del comportamiento de una accidén, nos
daremos cuenta inmediatamente de gue pueden distinguirse
algunas formaciones con figuras geométricas familiares
(triangulos, rectangulos, etc.), gue con una adecuada
interpretacidn nos ayudaran a tomar una oéptima decisidén para
la compra o venta de una accién.

El volumen operado es el complementoc que debe de tomarse en
cuenta, pues este tenderd a presentar un comportamiento muy
particular de acuerdo al patrdén que se esta dando.

El analista técnico debera tener la destreza y experiencia
necesarias para poder encontrar en una marafia de precios,
las configuracionhes mas comunes que le ayuden a realizar
proyecciones.

Enseguida mencionaremos los patrones que se presentan con
mayor frecuencia y por lo tanto son mds conocidos.

PATRONES DE REVERSION DE TENDENCIA.
HOMBRO~-CABEZA~-HOMBRO.

gste patrén se presenta en una tendencia alcista y marca el
inicio de un movimiento a la baja.
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Se inicia con un alza importante en la cual el volumen es
elevado, seguida por una correccién c<on un veolumen no tan
alto, enseguida viene una alza en los precios gque rebaza al
movimiento anterior formando la cabeza del patrén,
posteriormente los precios empiezan a ecaer casi al mismo
nivel que en la correccion anterior; nuevamente se da un
movimiento hacia arriba esta vez con poco volumen y que nho
llega a pasar la cima anterior para terminar la formaciodn
pPor un ajuste mds que sSobrepasa a los dos valles que se
habian formado antes.

En ese momento se puede trazar en el patrén una linea
conocida como linea de cuello (el rompimiento de dicha linea
completa el patrdn hombro-cabeza-hombre).

Es comin cbservar un regreso en la tendencia antes que
sobrevenga la baja en los precios del mercado (grafica 3.5).

LGrafice 3.5)

1
bro)
T
Ll
=-= .quhi SERAL DE CAMBIO DE
TENDENCIA A LA BAJA

HOMBRO-CABEZA-HOMBRO (INVERTIDO).

Es similar al anterior sélo que se presenta en tendencias a
la baja e indica el inicio de una tendencia alcista.

Una pequefha diferencia gue se observa es que en este la
tendencia a regresar una vez rota la linea de cuello es
mayor. (grafica 3.6)
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DOBLE TECHO Y DOBLE PISO.

El patron doble techo tiene forma de "M" y el doble piseo
presenta la forma de la letra "W%.

En mercados al alza se observa un nueve pico con elevado
volumen, un ajuste en el gque el volumen disminuye, seguido
de una nueva alza caracterizada por un volumen menor al del
primer pico y finalmente un ajuste.

Con el Ultimo ajuste se debe de romper el soporte
establecido en la formacién de este patrén para que este
completo; de no romper este soporte podria continuar con su
tendencia inicial.

Hay que sefialar que para gque los dos puntos se consideren
como picos no debe de existir una diferencia mayor al 3%
entre ellos. {(grafica 3.7)

El patron doble piso se observa en mercados a la baja y es
inverso al patrdén doble techo. (grafica 3.8)

{Grafica 3.7)
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| (GrAZica 3.8)
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TRIPLE TECHO Y TRIPLE PISO

Son variantes de los patrones doble techo y doble piso,
diferencia radica en que se presentan tres picos o tres
caracteristicas

valles, pero
(gréafica 3.9)
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PLATILLO.

Representan un cambio muy lento y muy suave de tendencia,
tiene forma de un platillo o fuente llegande a ser casi
horizontal en su parte mas baja.

En esta figura el volumen tiende a seguir la misma formacidén
del propio patrén. (grafica 3.10)

PLATILLO INVERTIDO.
Su formacidn es exactamente igual al platillo sdélo que a la’

inversa y con la salvedad de gue el volumen suele ser
irregular. (grafica 3.10) Rk

\untSien 3.
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PATRONES DE CONSOLIDACION.
TRIANGULOS

Existen tres tipos de triangules: Jlos simétrices, 1los
ascendentes y los descendentes. (grafica 3.11)

Los triangulos simétricos estan compuestos por una serie
sucesiva de fluctuaciones en los precios donde cada una es
menor al anterior.

En estos triangulos se observa un descenso en el volumen
operado hasta que se da el rompimiento y final del patrdn.

Los triangulos simétricos son considerados como patrones

neutrales pues no ' se sabe que direccién tomara el
rompimiento de ellos.
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Los triangulos ascendentes y descendentes son variaciones de
los tridngulos simetricos, pero tienen la ventaja de gue en
ellos si se sabe la direccidn de la reaccion siguiente; en
los triangulos ascendentes es al alza y en los descendentes
es a la bhaja.

Le gque caracteriza a les triingulos ascendentes es que los
compradores son mas agresivos que los vendedores, sucediendo
lo contrario en los triangulos descendentes.

wunéaosn 5.

TRIANGULO SIMETRICO

PATRON DE CONSOLIDACION,
NO SE SABE LA DIRECCION
DEL ROMPIMIENTO

TRIANGULO ASCENDENTE

PATRON DE CONSOLIDACION,
NORMALMENTE ROMPE AL ALZA

TRIANGULO DESCENDENTE

PATRON DE CONSOLIDACION,
NORMALMENTE ROMPE A LA
BAJA
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BANDERAS Y BANDERINES.

Las banderas y banderines representan pequefias pausas en
mercados muy dinamicos.

Una condicion para su formacién es que sean precedidas por
un movimiento vertical de los precios. La construccion de
los dos patrones difiere muy poco.

Las banderas asemejan un paralelogramo © rectangulo marcado
per dos lines de tendencia paralelas con pendiente contraria
a la tendencia prevaleciente.

Los banderines se identifican por dos lineas de tendencia
convergentes; ambos patrones se forman en poco tiempo y se
completan entre tres Yy cuatro semanas, en tendencias
bajistas se forman entre una y dos semanas. (grafica 3.12)

Se inicia el patrdn con un volumen alto gue va descendiendo

para volver a incrementarse al momento de completarse la
formacion.

. || R e I BANDERAS

lll.‘T]"'-\ | i - i
"I‘l t '“\‘i, ”'.l',"l -'IIj .~ PATRON DE CONSOLIDACION,
II i '|'| || 1] ll Il CONTINUANDO LA TENDENCIA
B .- . . . - L e
I -\..\\,'I i ._|”| ’_l, - I,l, VIGENTE
’ -\“'._I L=
RECTANGULOS .

Representan pausas en la tendencia durante las cuales los
precios se mueven entre dos lineas paralelas horizontales.

Los rectiangulos son cénocidos como &reas de congestidn o
pericdos de consolidacidn. (grafica 23.13)

En la teoria Dow se le concoce a estos periodos como lineas
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GAP’S.

RECTANGULO

PATRON DE CONSOLIDACION,
CONTINUANDO LA TENDENCIA
VIGENTE

Rompimiento de 1la éontiﬁuidad de’ 1la linear de’ préc;os{'

Normalmente se cubre el. hueco eon ‘un movimiento contrario.”""

{(grafica 3.14)

IITI.1.5 TENDENCIAS.

”‘ﬂ;lu? 3.1

4

GAP’S

ROMPIMIENTO DE LA
CONTINUIDAD DE LA LINEA
DE PRECIOS, NORMALMENTE
SE CUBRE EL HUECO CON UN
MOVIMIENTO CONTRARIC

Los precios tienen una tendencia a moverse en determinada
direccién durante un periodo dado. Estas tendencias definen
un patrén y el precio se mantiene zigzagueando en dicha

direccidén

Las tendencias tienen

tres
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direcciones: hacia arriba,
alcista, hacia abajo, bajista y horizontal, lateral.



Existen tres tipos de tendencias:

Tendencla primaria.~ Estos movimientos se establecen cuando
los precios avanzan alcanzando nuevos valores maximos Yy
cuando cada reaccién secundaria se detiene en un valor mayor
a aguel alcanzado en la reaccidén anterior. En este caso se
define gue la tendencia primaria es alcista y se le denomina
mercado "Toro".

A la inversa cuando los precios descienden alcanzande nuevos
valores minimos y cuando cada reaccidn secundaria al alza no
logra superar el pico anterior se define gue la tendencia
primaria es a la baja, y se le denomina mercado '"Oso".

En teoria el inversionista de largo plaze debe tomar
decisiones observando las tendencias primarias del mercado.

Los traders o inversionistas de corto plazo toman posiciones
de compra-venta detectando movimientos secundarios.

Tendencias secundarias.~ Estas son las reacciones gque
corrigen temporalmente el movimiento de 1la tendencia
principal es decir son las correcciones de los mercados
alcistas "Toro" y recuperaciones de los mercados bajistas
"Oso". Normalmente presentan una duracidn que fluctua entre
unas cuantas semanas Y llegan a durar varios meses.

Tendencias terciarias.- [Estas tendencias son de poca
consideracién en si mismas sin embargo, el conjunto de ellas
forman las tendencias secundarias y primarias, su duracidén
es de unos cuantos dias y hasta dos o tres semanas.

Ia construcceidn de las lineas de tendencia es trazando
lineas a través de dos o mas puntos ¢ niveles mostrados en
el rango previo de los precios de la accidn sin que exista
ningun punte donde la linea sea atravesada.

Para trazar una linea de tendencia son necesarios dos
puntos, sin embargo, se supone gue para que una tendencia
sea confirmada plenamente esta debe de pasar por tres
puntos. En una tendencia alcista la 1linea de tendencia
correspondiente se debe de trazar considerande el nivel
minimo de los valles que se van formando, en una tendencia
bajista se considera & los puntos mas altos de los picos.

El rompimiento de una linea de tendencia es sefial que indica
un cambic en la tendencia, aunque puede darse el caso de un
rompimiento de la linea sin que la tendencia original se vea
afectada, esto puede pasar si en un dia de actividad el
precio mas bajo registradoc pasa por debajo de la linea de
tendencia pero el Ultimo precic cierra por encima de ella y
posteriormente continuta la tendencia vigente.
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Tomando en cuenta esta situacidn se han establecido ciertos
criterios que permiten mayor seguridad en cuanto a cuando as
valido un rompimiento, un ejemplo de ellc es considerar que
los precios deben romper la linea de tendencia ya sea hacia
arriba o hacia abajo en un determinade porcentaje.
{grafica 3.15)
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IITI.1.6 PROMEDIOS MOVILES.

Es una de los indicadores mas versatiles y mas utilizado; un
promedio movil se calcula obteniendo el promedio de cierto
numero de dias del precio de una accién, se llama movil por
que al calcularlo se van recorriendo los dias para obtener
los promedios posteriores.

Los promedios moviles reducen las fluctuaciones causadas por
las variaciones irregulares de los precios de las acciones,
y permiten ver con mayor claridad la tendencia vigente.

Se pueden calcular promedios moviles a distintos tiempoes; un
promedio de corto plazo es mas sensible a la accién de los
precios, gue uno de large plazo. El uso de cada uno de ellos

dependerd de la situacidén en que se encuentre el mercado o

una accién en particular. (grafica 3.16)

(Gréfica 3.16)
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Hay tres formas de calcular un promedio movil, estas son: la
simple o aritmética, ponderada y exponencial. (grafica 3.17)

Los promedios moviles simples o aritméticos dan el mismo
peso a cada uno de los precios de los dias considerados y
sdlo toman en cuenta para su calculo los dias gue cubre el
promedio.

Los precios moviles ponderados dan distinto peso a 1los
precios, el peso gque se le dé al precio mads reciente es
mayor que el que se d4 a los anteriores, una manera de hacer
esto es multiplicar por factores cada vez mayores las cifras
correspondientes a fechas mAas cercanas. Este promedio
también considera unicamente los dias gue cubre el promedio.

72

k.ol!{lllllllll!lllllllll'



Los promedios moviles exponenciales son los mas sofisticados
asignan un peso mayor a los precios mas recientes y en este
sentido, son promedios ponderados, pero incluyen en su
cdlculo a toda la serie.

Como ya lo mecionamos los promedios moviles exponenciales
son los mds sofisticados pero no necesariamente los mejores.

(Grificz 3.17}
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El promedio movil simple es el gque mas se utiliza sobre todo
para identificar sefiales de compra~venta, el promedio se
dibuja en la grdfica de acuerdo a la posicidn gque 1le
corresponde en relacién con el precio, Las sehales que se
observan son las siguientes:

1) Una tendencia alcista existird mientras la linea de
precios permanezca sobre la linea creciente del
pronedio movil (large plazo). {(grafica 3.18)

(Gréfica 3.18)
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2) Una tendencia bajista existira mientras la linea de
precios permanezca bajo 1la 1linea decreciente .del
promedio movil (largo plazo). (grafica 3.19)

(Grafica 3.19)
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3) Una correccion se debe esperar en cada ocasidén que
la linea de precios exceda a la del promedio movil
(corto plazo), por mds del 10%. (grafica 3.20)

(Gréfica 3.20)
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4) Se deben esperar se efectue una recuperacion en cada
ocasién en que la linea del promedio movil (corte
plazo) exceda a la linea de precios por mds del 10%.
(grafica 3.21)

{3réTice 2.21)
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5) El fin de una tendencia alcista estd sehalado en el
momento en gue el ritmo de incremento de los precios
empiece a disminuir, para posteriormente caer rompiendo
la linea del promedio movil en sentido descendente.
{(grafica 3.22) .

(CGrafica 3.22)
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6) La seRal del fin de una tendencia bajista estara
dada en el momento en que el ritmo de las disminuciones
se vea decrementado, alzandose posteriormente y
rompiendo la linea del promedio movil en sentido
ascendente. (grafica 3.22)

Lrélica  3.23)
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- Se consideran tambien algunos filtros en las sefiales
generadas por los promedios moviles. Esta banda se grafica
arriba y abajo de los precios con un porcentaje determinado
de distancia, los precios deben de cruzar aestas lineas para
que se genere la sehal, mientras no suceda esto los precioes
estardn dentro de una 2ona neutral y no se tomarda ninguna
accién. (grafica 3.23)
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- E1 uso de dos promedios moviles juntos es muy popular y
presenta ciertas ventajas sobre el uso de un solo promedio
movil., las sehales de compra y venta se dan cuande el
promedio movil de corto plazo cruza al promeio movil de
large plazo, si lo c¢ruza hacia arriba es sefal de compra y
sl es hacia abajo representa una sefial de venta.
(grafica 3.24)

(sré&iica 3.24)
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No existe un tiempo ya establecido para calcular promedios
moviles, los hay de 5, 10, 15, 20, 30, 40 dias etc., y si
notamos esos numeros son muiltiplos de 5 ya que el ciclo
semanal es de 5 dias, el ciclo mensual es de 20 o 21 dias.
En realidad los numeros que se utilicen pueden variar de
mercado a mercado y lo mds dificil serd encontrar promedios
moviles gue generen seifiales coxrectas.

- Una manera de construir un oscilador consiste en tomar las
diferencias entre dos promedios moviles. Los osciladores se
colocan en la parte inferior de la grafica y tienen un valor
intermedioc gque divide el range en dos partes. Los
osciladecres tienden a coincidir con los picos y valles de la
grafica de precios.

ILa forma de interpretar un oscilador se basa en las
siguientes condiciones:

I) Cuando el oscilador se encuentra cerca de los
extremos superiores e inferiores se puede esperar una
correccién o consolidacién de algun tipo. (graf. 3.25)
II) Una divergencia entre el oscilador y el precio
cuando el oscilador esta en posicidn extrema es una
sefial de alerta. (graf, 3.26)

IIX) El cruce dé la mitad o linea cero son sefiales de
compra y venta.
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(Gréfice '3.25)
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IXI.1.7 COMPORTAMIENTO DE DOS MOVILES EN UNA TENDENCIA
ALCISTA

~ Los promedios moviles de 30 y 100 dias se ubican por
debajo de la linea de precios siempre en el mismo orden
(precio, movil de 30 dias y movil de 100 dias).

~ La distancia de separacidn de los moviles siempre es mayor
a 3%. fgrafica 3.27)

- E1 movil de 30 dias nos sefiala el mejor momento de compra
{cuando el precio se encuentra cerca del promedio} y el
mejor momento para tomar utilidades (cuando el precio se
aleja a una distancia considerable del promedio)

- E1 movil de 30 dias no puede ser penetrado hacia la baja,
de lo contraric es una senal de cambio de tendencia (3% de
margen de error).

(Gréfice 3.27
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IXI.1.8 COMPORTAMIENTO DE DOS MOVILES EN UNA TENDENCIA A LA
BAJA.

~ Los promedios moviles de 30 y 100 dias se ubican por
arriba de la linea de precios siempre en el mismo orden
(100, 30 y precio).

- L2 distancia de separacién de los moviles siempre es mayor
s %. (grafica 3.28)

- I movil de 30 dias al penetrar la linea de cierre hacia
:zn;< €6 sefial de un cambio de tendencia (3% margen de
[ S SN
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III.1.9 OTROS INDICADORES.

De acuerdo a lo antes mencionado los promedios moviles nos
pueden ayudar a determinar la tendencia vigente y el momento
mAS oportunc para comprar, vender o tomar utilidades.

En la tendencia al alza siempre se respeté el orden de
colocacion de los moviles ( cierre, promedic de 30 dias y
promedic de 100 dias) , pero si observamos el promedic de
100 dias siempre se mantuvo a una distancia minima gde
separacidén por debajo del de 30 dias, lo cual confirma la
tendencia alcista. Tambien observamos como la linea de
precios cada vez que tiene una distancia considerable con el
promedio de 30 dias tiende a bajar y cada vez que la
distancia es minima tiende a subir.

CONTAMOS CON TRES VARIABLES:

-~ Precio de cierre
- Promedio de 30 dias
~ Promedio de 100 dias

Ya observamos gque para estar dentro de una tendencia
alcista, el promedio de 100 dias debe tener una distancia
minima de separacién por debajo de la linea del promedio
movil de 30 dias. Creemos que encontrar visualmente esta
distancia puede ser engahoso, por lo que buscaremos una
forma de detectar esta distancia numericamente.

Si ubicamos el punto en que se localizan los moviles de 30 y
100 dias a traves de una simple resta encontraremos esa
distancia, por ejemplo: (cuadro I1I.1)
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(Cuzdro IIT.1)

EMISORA CIERRE PROMEDIO PROMEDIO DISTANCIA
30 DIAS 100 DIAS

ALFA 27,000 26,400 23,270 3,130
C.M.A 3,030 3,326 3,554 -228

Encontrar esta distancia de separacidn es muy facil pero si
queremos la distancia de dos o mas acciones, no significaria
nada ya que algunos precios son mayores © menores que otros,
por lo que las distancias serian demasiado altas © demasiado
bajas para indicarnos algo.

Por lo cque necesitamos buscar una media de comparacién que

nos permita determinar la distancia del mercado en general:;
regresemos al ejemplo: (cuadro IIX.2)

(Juniroe IIX.2)

EMISORA  CIERRE PROMEDIO PROMEDIO DISTANCIA
30 DIAS 100 DIAS (%)

ALFA 27,000 26,400 23,270 13.45

C.-M.A, 3,030 3,326 3,554 ¢ -6.42

Como observamos, si obtenemos la distancia en teérminos
porcentuales tenemos una medida de comparacién y a la vez
determinamos exactamente la distancia de .los promedios.
(cuadro III.2)

En conclusidn encontrando esta distancia podemos determinar
la tendencia de una accién, por lo gque llamaremos a esta
variable "indicador de tendencia", y cuando oscile entre:

MENOS DE 3 A 3% SERA UNA TENDENCIA LATERAL
MAYOR A 3% SERA UNA TENDENCIA A LA ALZA.
MENOR A 3% SERA UNA TENDENCIA A LA BAJA.

Una vez determinada la tendencia de una accién, tambien
podenos establecer el mejor momento de compra, venta o toma
de utilidades. Anteriormente citamos que entre mias alejado
se encuentre el precio de cierre del promedio movil de 230
dias aumentan las posibilidades de un ajuste y entre mas
cerca aumentan las posibilidades de una reaccién al alza, de
nueva cuenta creemos que puede ser engafoso tratar de
encontrar visualmente esta distancia, por lo que podemos
aplicar lo antes mencionado y ubicar el punto exacto de
distancia y a la vez que tanto riesgo existe de que la
accién presente un ajuste o una reaccidn. (cuadro III.3)
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{Cundro IIi.3)

EMISORA CIERRE PROMEDICO PROMEDIO DISTANCIA
30 DIAS 100 DIAS (%)

ALFA 27,000 26,400 23,270 2.27

C.M.A. 3,030 3,326 3,554 -8.90

Es obvio gque entre mayer sea este nimero mayor sera la
distancia de separacién y entre menor sea, la distancia sera
menor.

Por lo que entre mayor sea aumenta el riesgo de baja o
consolidacién y entre menor sea aumentan las posibilidades
de reaccién.

III.2 LAB PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS 4 8T
INTERRELACION CON EL MERCADO

Los principios de inversién estan condicionados a 1la
actividad macroecondémica, dado que un inversionista requiere
un rendimiento determinado el cual depende en cierta manera
de factores macroecondmicos como son la inflacién, las tasas
de interés, la paridad cambiaria, acontecimientos
macroecondmicos internacionales entre otros.

El inversionista invierte en un instrumento determinado
dependiendo de las expectativas que tenga scbre la situacién
econémica en general y sobre los posibles rendimientos gue
puede obtener de sus inversiones.

III.2.1 FACTORES ECONOMICOS.

A continuacién se mencionan de lo general a lo particular
los principales factores econdmicos que afectan las
expectativas y los rendimientos en las inversiones.

I1I.2.1.1 EL MODELO DEL CICLO ECONOMICO

El ciclo econdmico es, sencillamente, la representacién
grafica en el tiempo de los aumentos y las disminuciones
porcentuales del PIB de un pais. En general, la actividad
econdémica, medida por el PIB, tiende a subir y bajar segin
un patrén ciclico normalmente entre 4 y 6 afios (como por lo
general es el caso de 1los Estados Unidos). Otros
indicadores, comec los de empleo, produceién, circulante,
tasas de interés y la inflacién varian de acuerdo al mismo
patron. La trayectoria del cicle econdmico corresponde a
épocas de sub y sobrecapacidad de la planta productiva. Por
lo general el pico del ciclo inflacionarioc se da después del
pico del ciclo del PIB.
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En el punto mas bajo del ciclo convienen, las inversiones de
renta variable. Las de renta fija convienen cuando la
inflacién y las tasas de interés llegan a su pice.

Para el caso mexicano, el ciclo econdémico tiende a coincidir
con el sexenio presidencial dada la influencia importante
del gobierno en la economia ( grafica 3.2%)

El comportamiento del nivel de precios accionario esta
determinado por los resultados gque obtiene las mismas
empresas. Los resultados de estas dependen asimismo de 1la
situacién econodmica del pais. Asl pues en una recesion
(periodo de contraccién econdmica) dependiendo de su
duracién, profundidad e impacto que tenga entre el publico
inversionista, el nivel de precios promedic del mercado
accionario se veri deprimide, contrayendose los resultados
de las empresas. Al igual que la economia los mercados de
acciones siguen ciclos Yy tendencias; llamaremos ciclo
primaric al que dura entre dos y cinco afos y se relaciona
directamente con los ciclos de la economia de manera que el
comportamiento de los mercados de acciones antecede Yy
asemeja los ciclos de la economia (suponiendo mercados
perfectos y eficientes).

{Gr&fica 3.29)
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JII.2.1.2. INFLACION Y CRECIMIENTO ECONOMICO

La inflacién es una descompensacién monetaria, debida a un
crecimiento mayor de los medios de pago en relaqién a los
bienes y servicios que los respaldan. Se puede afirmar "que
al menos en el corto plazo la inflacién es mas © menos
independiente del crecimiento economico", aungue no se puede
descartar que es un factor negativo que merma la confianza
de los inversionistas y entorpece el funcionamiento de los
negocios y de la eceonemia en general. Considerando que los
resultados de las empresas son un factor que determina el
nivel de precies de las accicnes, hay que mencionar que si a
pesar de que exista inflacidn, se da crecimiento econdmico,
las utilidades de las empresas serdn atractivas y por lo
tanto los precios de las acciones subiran. Sin embargo las
experiencias demuestran que el crecimientoc econémico no
puede darse en forma consistente y simultanea con altos
indices inflacionarios.

El pronédsticoc de la inflacién en alios recientes ha tendido
considerablemente hacia el error. Ni 1los pronosticos
publicos oficiales, ni los del sector privado, ni los de
firmas econométricas reconocidas se han acercado a la
inflacién real. La causa principal de esta imprecisién esta
en que la inflacidén es un fendmenc social cque depende del
comportamiento humano y de las expectativas. Hay que
recordar que la economia noe es una ciencia natural sino
social, con todas las imprecisiones que esto implica.

Ademds los prondsticos tienden a ser mis imprecisos a medida
que la tasa de inflacién es alta y volatil.

lLas técnicas econométricas cuantitativas deben ser
complementadas con enfoques cualitativos.

Existen ciertos indicadores para el prondstico de 1la
inflacién a mediano plazo, es decir, a nivel anual: el
déficit financiero publico como porcentaje del PIB, el
aumento en el circulante y los aunentos en el salario
minimo. La inflacidn se agrava a medida que aumentan estos
tres indicadores.

Los principales factores externos para nhuestra economia,
como son el petrdleo y las tasas de interés internacionales,
empezaron a afectar el problema del déficit publico en los
sexenios anteriores. Las fuertes inversiones de Pemex y los
programas de gasto corriente y subsidios se financiaron en
gran parte en moneda extranjera.
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Con la nacionalizacidén bancaria se asumid la deuda externa
de este sistema y como consecuencia de todo lo anterior la
economia mexicana se habia vuelto muy dependiente del precio

de la demanda del petrdleo y de las tasas de interés
internacionales, factores externos fuera de control. Con
todo lo anterior se inicié el circulo vicioso del deéficit
piblico, altas tasas de interés internas, devaluacidén e
inflacién alimentado por la desconfianza.

como conclusién podemos decir que la tasa de inflacién

depende de variables externas ( el petréleo , las tasas de
interés internacionales y la economia de EUA, etc. )} y de
variables internas, ( politica presupuestal, monetaria y
salarial del gobierno ). (grafica 3.30)

(GrAfica 3.30)
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IIT.2.1.3. DEVALUACION.

Una devaluacidn se define como la pérdida de poder de compra
de una moneda con respecto a otra. En un pais en desarrollo
como México, la devaluacidén tiene una serie de efectos
positivos y negativos muy importantes; en el corto plazo los
principales efectos positivos de una devaluacién son:
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- Abaratamiento de los productes nacionales ante los
extranjeros incrementandose por lio tanto la
exportacién y el turismo.

- Encarece el porcentaje devaluado 1los productos
extranjeros con lo que apoya el consumo de articules
nacionales.

Los principales efectos negativos son:

= Encarecimiento de las importaciones: afecta mucho
cuando se trata de maquinaria y equipo no preducido
en el pais.

- Encarecimiento de los créditos contratades en el
exterior.

- Praovoca un alza acelerada en el indice
inflacionario.

Respecto a las empresas que cotizan en bolsa es importante
saber si tienen deudas contraidas con el extranjero para la
adquisicién de maquinaria y equipo, lo cual significa que
sus activos fijos automdticamente son cbjetc de revaluacidn
aumentando esto su valor.

Las experiencias de las devaluaciones ocurridas en México
demuestran que mientras la capacidad de generar utilidades
de la mayor parte de las empresas de la economia subsista (a
pesar de la devaluacion), eventualmente el nivel de precios
de las acciones tendera a recuperar su nivel anterior aun
expresado en délares. E1 comportamiento en el largo plazo
del nivel de precios promedio de las acciones en el wercado
bursatil, depende de los efectos reales experimentados en
las utilidades promedio de las empresas como resultado de
una devaluacién de la moneda.

Por teodo lo mencionado anteriormente, qgueremos enfatizar de
nuevo la importancia que tienen los factores macroecondmicos
en las expectativas y los estilos de inversidn, y por lo
tanto en el rendimiento requerido por los inversionistas.

IIX.3 ANALISIBE FUNDAMENTAL.
III.3.1 DEFINICION.

El precio de las acciones es el reflejo de lo que el libre
juego de la oferta y la demanda determine en ese momento.
Asimismo, la oferta y la demanda estard condicionada por la
percepcién colectiva promedio que del entorno econdmico

politico y de las propias empresas se tenga. '
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El deseo de intentar conocer el comportamiento de 1los
niveles de precio en el corto y wmediano plazo ha estado
presente desde finales del siglo pasado. En Estados Unidos
(lugar donde de inicid) se han generalizado ampliamente dos
corrientes de analisis y sequimiento del mercado accionario.

La primera conocida como Analisis Técnico y la segunda como
Andlisis Fundamental.

El Andlisis Fundamental centra su atencién en el entorne
aeconénico y financiero particular de cada enmpresa en los
diversos sectores de la economia. Se dedica al analisis
financieroc , evaluacion de perspectivas futuras, trayectoria
pasada , calldad de la administracién de las empresas:
ademas busca considerar todos los factores que afectan real
© potencialmente en la oferta y demanda de un valor y todo
lo que conduzca a evaluar las utilidades futuras de una
empresa."Aunque el an&lisis fundamental es sumamente lodgico
en su concepcidn, estructura y desarrolleo, con alta
frecuencia el "timing"™ o momento exacto de entrada o salida
es malo y el resultado final, en consecuencia deplorable".
El andlisis fundamental nos proporciona la respuesta al
(QUE? comprar o vender pero no el (CUANDO? hacerlo.

III.3.2 ESTUDIO DE LOS PRINCIPALES INDICADORES

La esencia de la inversién en acciones esta en comprar
aquellas gue vayan a experimentar una mayor plusvalia en su
precio, dado un determinado horizonte de tiempo, seguin los
deseos de cada inversionista (corto plazo "especulacién",
medianoc plazo, largo plazo "inversion patrimonial"). En el
large plazo convienen las acciones de empresas capaces de
crecer al mayor ritmo posible a travées de 1los afos y
simultaneamente manteniendo porcentajes maximos de
rentabilidad sobre la inversion. Lo anterior, considerando
siempre el contexto de riesgo que cada inversionista perciba
y desee asumir. A continuacién describimos tres elementos
bdsicos que hay que analizar en toda decision de inversion
en acciones, coticen © noc en Bolsa.

IXI.3.2.1 TRAYECTORIA DE LA EMPRESA.

~ Rentabilidad sobre la inversién: el principal ingrediente
en una inversidén es el capital invertido y el principal
objetivo, hacerlo rendir lo mas posible. La rentabilidad de
las empresas © retorno sobre la inversidén (ROE- Return on
Equity) se expresa por lo general en porcentajes anuales.
Nos referimos "a la parte del capital de la empresa que
pertenece a los accionistas. Utilizar créditoes en los
negocios implica mayores riesgos a la vez que mayores
oportunidades de maximizar el rendimiento sobre la inversion
propia®.
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El ROE es unc de los cbjetivos primordiales de las empresas.
El objetivo minimo deseable en una empresa es que, en el
large plazo, mantenga un porcentaje de ROE por lo menos
igual a 1a inflacién. De lo contrario, significa que, en
términos reales la empresa est&d descapitalizandose.

~ Crecimiento: en general, y considerando el largo plazo,
resulta légico y natural que crezcan los mercados de las
empresas. El crecimiento de una empresa debe compaginar por
lo menos con el crecimiento de su(s) mercado(s). Este
crecimiento se mide utilizando la informacién financiera de
la empresa. Los dos elementos analizados anteriormente (ROE
y crecimiento ) constituyen la mancuerna/objetivo de una
empresa., Se pueden alcanzar ambos objetivos simulténeamente,
sin embargo no se alcanza uno automdticamente por haber
alecanzado €] otro. Estos paraAmetros se deben medir a partir
de los ultimos tres a cinco afios de la evaluacion.

II1I.3.2.1 PRONOSTICOS DEL FUTURO.

Esta es la parte mids dificil del andlisis y consite en
estimar resultados de la empresa cbjeto de analisis a futuro
(3, 9, 18, 24, 36 meses an adelante). El1 anflisis de
trayectoria de la empresa es eminentemente cuantitativo. Por
lo que respecta a la evaluacién de los resultados esperados
a futuroc, el analisis es mas cualitativo. Practicamente
hablando, el nivel de precios de las acciones estara
determinade por 1la oferta y 1la demanda. Es decir 1la
interrelacidn de percepclones, necesidades, posibilidades
($) y deseos de la comunidad bursatil la que rige y regirad
el precic de una accién en cualquier momento. Hablando en
términos generales, en el largo plazo tienden a desaparecer
las distorciones, lo genuino se impone y lo gque el analisis
tedrico indicaba (en caso de haberse cumplido las premisas
del mismo ) invariablemente se debe confirmar en 1la
practica.

IIT.3.2.3 EVALUACION DEL PRECIO DE UNA ACCION.

Existen dos parametros. basicos para medir que tan barato o
caro se encuentra el precio de una accién: la relacidn
precio/valor en libros y

la relacidén precios/utilidad.

1.~ Relacidén preclo/valeor en libros: aungue tiene algunas
limitaciones, esta relacién es ampliamente utilizada para
calcular el valor de liquidacién de una empresa. E1 valor en
libros de una empresa ( o el valor en libros de una accién,
el cual resulta de dividir el valor en libros de la empresa
sobre el numerc de acciones en circulacién a la fecha) es

muy importante conocerlo. Esta relacidén se expresa en
porcentaje.
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El valor en libros de una empresa resulta de restarle a los
activos totales de la empresa el total de sus obligaciones o
pasivos; es decir, es el capital contable de la empresa. si
el precio de mercado de una accion supera al valor en
libros de esa misma accién se dice gue la accién se esta
cotizando con una prima (o sobreprecis) sobre su valor en
libros. A este sobreprecio se le conoce como guante o
goodwill en inglés.

8i el precio de mercado es inferior a su valor en libros se
dice gue el precic de mercado se cotiza con un descuento
sobre su valor en libros. En términos generales mientras una
empresa sea rentable, esté creciendo a un buen ritmo y la
percepcion de la comunidad bursdtil respecto a su futuro sea
positiva, el precio de mercade de las acciones de la empresa
normalmente incluira un sobre/precio en relacidn al valor en
libros. La razén de este sobre/precio es légica; el valor de
una empresa con buenas perspectivas de desarrollo debe
incluir, ademds del valor de los activos tangibles, un
cierto valor intangible dentro de su precio gque esta
constituido por la experiencia, imagen, la organizacidn, el
personal y equipo directivo, etc.

- Relacidén precio/utilidad (P/U): La esencia de este Indice
de valuacisén de empresas, radica en sus utilidades.
obviamente si hay pérdidas este indice no tiene sentido. Se
mide el precio de la accidén de una empresa en comparacidn
con sus utilidades del precio mas reciente y contra las
utilidades estimadas a futurc. Al comprar una empresa (O
parte de ella o sea las acciones), la principal motivacidn
al final de cuentas es la de ganar dinero. Es itil
acostumbrarse a manejar el valor y las utilidades globales
de una empresa asi como su equivalencia correspondiente por
accidén. La relacién preciosutilidad indica el numero de
veces que es mayor el precio de la accién en ese momento, en
comparacién con la utilidad que cada accidn respalda durante
el periodo anual mas reciente del que se tenga conocimiento
a la fecha del andlisis (conocida como Utilidad Por Accién o
UPA). Puesto que en una empresa el crecimiento es un proceso
natural a lo largo del tiempo, en la medida que el tiempo
transcurra y la enpresa se desarrolle exitosamente, 1la
relacién P/U sobre un viejo precio tiende a reducirse. asi
pues el preclo que se pagé en el pasado peor una accidén
tiende a ser igualade Yy eventualmente superado por las
utilidades por accidén de los ahes futuros. Sin embargo, la
gran cantidad de distorciones que la inflacién provoca a la
contabilidad tradicional de las empresas ha hecho de 1la
determinacién de los ©resultados de dstas, un evento
altamente manipulable, al menos en el corto plazo. Aungue la
inflacién tambien afecta a la relacién preciosvalor en
libros.
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Existen tres tipos de crecimiento en el precio de. una’:.
accién: E :

- E1 1lamade crecimiento vertical, que es el aumento
sencillo y comin en el precio de la accidn. :

- El1 crecimiento horizontal, que se adquiere a través de
dividendos en acciones.

- Crecimiento via reduccién de costos gue se di& con los
dividendos en efectivo.

En el munde bursitil si una empresa presenta un futuro
brillante lo mas probable es que su precio en el mercado ya
se encuentre caro © muy caro. En este caso, el precio
estaria reflejando por anticipadc los resultados excelentes
esperados a futuro. De igual forma, casi generalmente, si el
futuro de una eppresa se presenta mediocre lo mas probable
es que el precic en el mercado refleje por anticipado esa
situacién y por eso se encuentre bajo.

En otras palabras llevar a la practica el proverbio "compra
barato y vende caro" no se presenta en la realidad tan facil
de aplicar, puesto que generalmente, las acciones baratas
son de enmpresas cuyes resultados a futuro se esperan
inaceptables y las acciones caras corresponden a empresas
cuyos resultados a futuro se esperan muy buenos. Por 1lo
tanto, entre una serie de alternativas se recomienda la
inversién de precio mas bajo puesto que el refran que dice
"mientras mas alto este, mas duele la caida" se aplica en
gran medida en estos casos. La esencia gque es necesario
comprendar es gque los ciclos en 1las inversiones son
inevitables.

III.3.3 VALOR PRESENTE.

Los cambios en los precios d= los valores, son practicamente
impredecibles especialmente cuando dichos valores se
intercambian en mercados de capitales bien organizados. El
hecho de utilizar las férmulas y conceptos esenciales de la
teoria de VALOR PRESENTE (VP) no constituye en si una
seguridad para el eéxito en las inversiones, pero la idea
permite entender porque clertas inversiones son valuadas a
un precio mayor que otras.

En general, el valor de un bono o de una accién se determina
de igual forma que el de cualquier otro active: el flujo de
efectivo recibido én cada periodo correspondiente se
dascuenta a la tasa de rendimiento que el inversionista

espera obtener en bonos o acciones de riesgo y situacidn
similar.
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La tasa de interéds que igquala el wvalor descontadeo de los
flujos de efectivo con el precio de mercado del bono se le
econoce come rendimiente al vencimiento o tasa interna de
retorno.

Considerando el flujo de dividendos como indefinido a lo
largo del tiempo obtenemos que el precio de una accion es
igual a:

ve = Divy €
(L + 1)
donde:

VP = Valor presente o Pg

Los flujos que una accidn ofrece al inversionista son de dos
tipos: dividendos en efectivo y ganancias o peérdidas de
capital. El precio de una accién en el periodo cero (Pg) es:

Po = Div 1l + p1
1+ x

donde :

Div 1 = Dividendos esperados en el periodo 1
Pl = Precio esperado de la accién en el periodo 1
r = Tasa esperada de rendimiento o tasa de descuento.

En teoria estas fdérmulas deben mantenerse en periodos
futuros asi come en el presente y esto permite que el precio
de una accion pueda expresarse en términos de flujo de
dividendos en periodos subsecuentes 1,2,3, etc.

Asimismo, el rendimiento esperado "r" puede expresarse como
sigue:

x = Div 1 + Pl - Po
)

Si se espera que los dividendos grezcan a una tasa compuesta
constante "“g", tenemos la fdrmula similar a la de una
perpetuidad:

Po = Div 1
r-=g

Contando con una estimacidén de de Div 1 y "g", tenemos la
tasa de capitalizacién "r" como sigue:
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r = Div il + g
© PO

1a parte dificil de estimar es la tasa de crecimiento de los
dividendos "g". Utilizando algunas formulas para estimar la
"g" tenemos lo siguiente:

Razén de pagos de dividendos = Dividendos
UPA

donde : UPA = Utilidad por accion
Razdn de reinversidn o capitalizacidén de utilidades

= 1 - Div
UPA

La primera razon es el porcentaje de las utilidades que son
repartidas como dividendos. La segunda razén es complemento
de la anterior, es decir, el porcentaje de utilidades que se
reinvierten en la empresa.

ROE = UPA
Capital Contable por Accidn

donde:

ROE = Rendimiento sobre el capital contable
= "Return on Equity"

= UPA * Razén de reinversién de
Cap. Cont. por acclién utilidades

Desafortunadamente el supuesto de "g" constante es una nmera
aproximacién; su estimacién esta sujeta a muchos errores.
Hay que notar que la tasa de capitalizacién "r" por 1lo
general es mayor a la tasa libre de riesgo (ejenplo CETES).
L2 diferencia entre estas dos tasas es un premio al riesgo.
De igual forma debemos de remarcar el hecho de que las
estimaciones de todos los parametros mencionados no deben de
realizarse con una accion, sino con varias de la misma clase
y rieago (ejemplo: de la misma industria). considerando las
oportunidades futuras de crecimiento que una empresa pudiera
poseer obtenemos:

Po = UPA + PVGO
T

deonde : PGVO = valor presente de oportunidad de crecimiento

En la primer parte de esta razén tenemos el valor

capitalizado de 1las utilidades por accidén tomando como
supuesto una politica sin crecimiento.
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La segunda parte de la formula representa el valor presente
de Jas oportunjdades que tiene una empresa de realizar
inversiones con VPN positivo. Alguna compafiias <tienen
oportunidades tan grandes de crecimiento que no pagan
dividendos por un periocdo considerable de tiempo, perc esto
no puede mantenerse indefinidamente.

La razon conocida comunmente como miltiplo ] P/U
(Precio/Utilidad) es una de las herramientas mas utilizadas
en el lenguaje de los inversionistas. En general se puede
suponer que si una accién se esta vendiendo a un miltiplo
alto esto quiere decir gque los inversionistas perciben en
dicha accidn buenas oportunidades de crecimiento (PGVO), que
sus utilidades son razonablemente seguras y merecen una tasa
de capitalizacidon "r" o ambas.

Sin embargo hay gque recordar gue un miltipleo alto puede ser
también producto de que las utilidades son bajas. Asimismo,
es necesario notar gue el inverso del miltiple. es decir,
UPA/P es upa estimacion de "r" siempre y cuando las PVGO
sean iguales a cero,

El mﬂltlplo es dificil de interpretar, especialmente por su
denominador, la UPA. Las UPA‘s son entidades en libros y por
esto representan una serie de métodos contables distintos,
Los métodos de depreciacioén, valuacién de inventarios, las
fusiones, 1la eleccidén entre contabilizar una salida de
efectivo como gaste o bien capitalizarlo, las obligaciones
fiscales, son so6lo algunos factores contables, gue afectan
la UPA ¥y la hacen dificil de comparar. Adicionalmente otro
factor gque distorciona gravemente la estimacidn de las UPA’s
y por lo tanto el miltiplo es la inflaciodn.

ITI.3.4 USOS DEL MULTIPLO.

Una de las herramientas mas utilizadas para la estimacién de
los precios de 1las acciones es el conocido miltiplo
{(precio/utilidad por accidén). En este punto pretendemos
demostrar que esta herramienta no resulta tan confiable para
evaluar acciones en economias inestables y altamente
endeudadas, a pesar de gue es muy usada en el pedio

bursatil. La evaluacidén de acciones debe considerar ademas
otras variables.

Cabe hacer notar que la intermediacién debe de ser concebida
como complementaria del sistema bancario en los mercados de
dinero y «capitales y nc como su competencia. La
incertidumbre economica que vivio el pais a partir de 1981
hicleron que la inversién se concentrara en valores de renta
fija a corto plazo y por lo tanto poco riesgosas.
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E1 fortalecimiento del mercado de capitales es fundamental
para estimular la inversidén de largo plaze. Por lo tanto los
esfuerzos deberian concentrarse en gque los precios de los
intrumentos negociables sean corractanente evaluados
(tecnicamente: que contengan toda la informacion disponible
acerca de ellos), esta evaluacion corresponde en principio a
un correcto ANALISIS FUNDAMENTAL.

III.3.5 E1 MULTIPLO Y SU APLICACION PRACTICA.
El miltiplo se constituye por la siguiente razdn:

MULTIPLO: PRECIO
UTILIDAD POR ACCION (UPA)

El inverso del miltiplo constituye el rendimiento de esa
accidn:

RENDIMIENTO = 1 = UPA
MULTIPLO PRECIO

Multiplos altos equivalen a bajos rendimientos y miltiples
bajos a altos rendimientos. Es posible tambien calcular el
multiplo con base en el flujo de efectivo:

MULTIPLO = PRECIO
FLUJO DE EFECTIVO POR ACCION

Este miltiplo se usa cada vez mas en economias
inflacionarias donde las cifras contables y sus métodos de
actualizacién por lo .general complican y hacen mas confusos
los estados financieros para efectos de andlisis. Usualmente
se trabaja con dos mutiplos: el conoccide y el esperade, El
conocldo considera la utilidad conocida y el esperado la
utilidad estimada. Para efectos de decidir si entrar o salir
del mercado accionario, el miltiplo es enpleado de cuatro
formas generales:

- Para estimar el precio de una accidén, se parte del
supuesto de que el miltiple permanece constante a través del
tiempo. Si se tiene la estimacisén por utilidad futura de una

enpresa y se nmultiplica por el miltiplo conocido, se obtiene
el precio estimado. Ejemplo:

Precio conocido = 10 UPA estimada = 2.5
UPA conocida = 2 multiplo conocido = 10/2 = §

miltiple conocido x UPA estimada = Precio estimado
5 ® 2.5 -
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El supuesto del muiltiplo constante lleva implicito el
supuesto de que incrementos (o decrementos) en la UPA
provocan incrementos ( © decrementos ) proporcionales en el
preclioc de la accidn.

- Para determinar el incremento en utilidades necesario para
gque el precio de la accién se mantenga constante, se
determina la relacién miltiplo conocide/ miltiplo estimado.
Ejemplo:

miltiplo conocido x (precio /UPAc) = ((UPRe/UPAc)~-1)x100
miltiplo estimado (precioc /UPAe)

= ({(2.5/2)-1)%100= 25%

5i este es desproporcignado con la situacién econdmica
prevaleciente, es probable que el precio de la accidén se
caiga, siendo éste un indicador de las posibles tendencias
de los precios en el mercado.

- Como parametro para evaluar acciones de empresas no
cotizadas en bolsa, Se obtiene el miltiplo de una empresa
publica con caracteristicas similares a las de la gue se
desea evaluar (sector, tecnologia, tamano, estructura de
capital, etc.) o bien se utiliza el miltiplo del sector.
Este miltiplo se multiplica por una UPA de la empresa
evaluada , obteniendo asi una estimacién del valor de la
accién gue posteriormente se ajusta a juicio subjetivo del
evaluador.

~ El} multiplo representa el periodo de recuperacién de la
inversioén; como por ejemplo un multiplo de 5 representa que
la inversién se recuperara (manteniendo lo demaAs constante)
en 5 periodos.

IIXI.3.6 VALUACION DE LOS PRECIOS DE LAS ACCIONES.

cuando un inversionista adquiere una accidn no lo hace por
el derecho de Propiedad que le di el titulo, sino por el
conjunto de activos que la accién ampara y por la capacidad
de aguellos de generar flujo de efectivo. Y es en esto en lo
que el inversionista se interesa al comprar una accién: en
su capacidad de generar flujos de efectivo. El1 problema
surge precisamente al intentar estimar estos flujos ya que
son practicamente infinitas las variables que intervienen en
la generacién de aestos flujos. Tan sélo algunas de ellas
son: la aceptacidn de) mercado de los bienes ¥y servicios que
comercializa la empresa, la competencia, el estado de la
econonia, los proveedores y materia prima, tecnologia, la
eficiencia administrativa, las fuentes de financlamiento, el
régimen fiscal a qgue se sujeta la empresa, etc.
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Para evaluar una accidén se debe tener en cuenta primero la
capacidad para generar flujos de efective futures con todo
lo gue esta evaluacién implica. Otro problema se presenta
cuando, auin en ausencia de inflacidn, los flujos tienen que
sar descontados a una tasa adecuada esperada peor los
inversionistas debido al costo de oportunidad del dinerc en
el tiempo: :Cudl debe de ser esta tasa y como estimarla?

Por otra parte, la variacién en los flujos de efectivo de
una empresa proviene de dos causas; una es la eficiencia o
la ineficiencia de la administracién de la empresa y esto es
lo gue coenstituye el riesgo diversificable de una cartera.

La otra que constituye el riesgo sistematico u operativo,
proveniente de factores fuera del contrel de la empresa,
como son movimientos macroecondmicos ( regesién y expansion,
por ejemplo ). Este ultimo riesgo es inevitable Yy la empresa
no lo puede disminuir, y es el gue el mercado debe compensar
con rendimientos adicionales. En este sentide la tasa de
rendimiento esperada de los flujos deberia ser la tasa libre
de riesgo ( Cetes o Papel Comercial ) mas un prenio gque
compense por el riesgo operativo de la empresa. Esto es lo
que plantea el modelo de precios de activos financieros y se
plasma en la siguiente ecuacidn.

E (Rj) = i + premio por riesqo operativo (macroecondmico)
donde :

E (Rj) = rendimiento esperado de la accién jJ
= tasa libre de riesgo
riesgo operativo = efectos de los movimientos de la
econcmia gobre los flujos de la empresa

La anterior ecuacién establece una relacién creciente de la
forma a mayor riesgo esperadeo, mayer rendimiento esperado.
Es decir, los instrumentos con riesgo deben proporcicnar un
premio adicional por dicho riesgo Yy por encima de la tasa
libre de riesqgo,

Otro riesgo inherente a una accidn es el riesgo financieroc y
que estd relacionado con el nivel de endeudamiento de 1la
empresa. Este riesgo debe proporcionar asimismo otro premic
adicional reflejado en el rendimiento esperado. De esta
manera, la férmula anterior gueda como sigue:

E (Rj) = i + premioc por riesgo + premio por riesgo
operativo financiero.
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El accionista recibe el excedente gque genera una empresa,
una vez que ésta haya cubierto sus obligaciones:; mientras la
empresa se endeuda, existe alguien mas con derechos a esos
fiujos gque antecede al accionista y esto incrementa la
variacidén de sus flujos esperados y por lo tante el riesgo
de la accién. ¢tuande una empresa se endeuda, aesta
recurriendec a fuentes de financiamiento mds baratas (deuda y
no capital accionarieo) y esto permite que las utilidades por
accién sean mayores al igual que el riesgo incrementa. E1
mayor rendimiento compensa por el riesgo financiero.

Si ademas del riesgo financiero por endeundamiento, agregamos
una la tasa de inflacion en la econonia , (lo gue es comun
en nuestro pais), en el caso de la empresa endeudada, el
incremento (por inflacidn) " en la tasa de interés incluye
pagos anticipades de capital (principal) cuando el
endeudamiento es a través de crédito en moneda nacional, que
al ser deducido de impuestos la empresa aprovecha para
reducir su carga fiscal. En este caso, la varianza de 1la
utilidad por accicn se incrementa mientras que la utilidad
disminuye debido a la amortizacién anticipada de la deuda
contenida en la tasa de interés. Sin embarge esto se ve
compensado con incrementos en el capital contable. " E1
capital contable se compensa por inflacidén pero la deuda no.
La compensacién gque deblera hacerse por la deuda queda
saldada a través de la tasa de interés, Esta es la razon por
Ia cual se implementd la Reforma Fiscal gque se aplicd en
proporciones de 20% hasta 1991 y que permitid unicamente
deducir la parte real de los intereses y cuyo ocbjetivo fue
desincentivar el - endeudamientc e incrementar la
capitalizacidn de las empresas. El ahorro fiscal que produce
este tratamiento de los intereses constituye uha ganancia de
capital adicional la cudl es muy difieil de estimar. Es
decir, en épocas inflacionarias y con la presencia de
empresas altamente endeudadas, el rendimiento recibido por
los accionistas se subestima si consideramos unicamente la
ganancia por accién ( inverso del multiple ) ya que habria
gue considerar adicionalmente la ganancia de capital. La
variabilidad, el riesge y por lo tanto el rendimiento de una
accién se incrementa como una funcién de la ‘tasa de
inflacion y el nivel de deuda (dados los pagos anticipados
de capital). Para efectos de ilustracidén se presenta la
siguiente grafica: (grafica 3.31)
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(Gzifica. 3. 31)

FRECUENCIA

'o-Nuuu‘lm'yaqo

E (Re) - CERG T "‘,'.E‘”(Rsl)‘ E(néi)::__'

! FUENTE:VECTOR.CASADEBOLSA '
DIRECCION DE ANALISIS : RENDIMIENTO ESPERADO

donde:

E = rendimiento esperado de¢ empresas sin deuda

E (Rd) = rendimiento esperado de empresas endeudadas

E = rendimiento esperado de empresas sin deuda
con inflacion

E rendimiento esperado de empresas endeudadas

con inflacién.

—~
=
2.
-

N

n

En estas circunstancias, considerar el rendimiente de una
accidn con base exclusivamente en la U.P.A. lo subestima ya
que la UPA se ve disminuida por la amortizacion anticipada
de la deuda contenida en la tasa de interés.

En resumen "el calcule del rendimiento de una accidén para un
periodo debe considerar dos elementos:

~ Los dividendos en efectivos distribuides durante el
periodo.
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- Sus perspectivas ' de crecimienteo a futuroe
(informacidén estimada reflejada en: Pt - Pt-1, "g" ¢
PVGO (*) segun la fdérmula empleada) y el ajuste por
el efecto Iinflacionario y el endeudamiento de 1la
empresa."

(*) Nota:
Pt ~ Pt=1 = diferencia de precios de compra y venta o
bien el perido de tiempo considerado.

g" = tasa de crecimiento de los dividendos pagados.

PVGO = valor presente de las oportunidades de
inversion.

" cuantificar el rendimiento de las acciones a partir de la
UPA resultaria en rendimientos subestimados y por lo tanto
en decisiones erroneas. E1l miltiplo al ser el inverso del
rendiniento determinado a partir de la UPA, es un indicador
poco confiable para estimar precios de acciones, sobre tode
en el largo plazo. ": Existe una investigacién de campo que
comprueba que el miltiplo no es un indicador confiable para
estimar los precios a futurc de las acciones (resulta
relevante cemo estimador a un mes) y que este pierde fuerza
conforme pretende estimar precies a un plazo mayor a tres
meses.

Es fundamental en las decisiones de inversidén a largo plazo
que los precios de las acciones sean correctamente
evaluados. Este evaluacidn implica un andlisis histdrico de
los flujos de efectivo asl como su estimacidén, aunque
dificil, a futuro. El rendimiente esperadc debe incluir la
tasa libre de riesgo mds un premic correspondiente al riesqgo
operativo y financiero de la empresa. Aungue de hecho,
actualmente la proporcidén del rendimiento de una accidn, se
da en base al precio futuro a gue ésta se cotiza y no tanto
por la ganancia gque obtuvo la empresa durante el periocdo.

En paises con inestabilidad economica y altos niveles de
endeudamiento el miltiplo no resulta ser adecuado para
predecir precios futuros (especialmente a plazos mayores a
tres meses). "El multiplo es util cuando existe estabilidad
econdmica y mercados. de dinerc y capitales desarrcllados.
Debemos reconocer que la inflacién y el tratamiente fiscal
de la deuda requiere de ajustes particulares en el caso
mexicano que son necesarios considerar; y también debemos
desarrollar nuestros propios métodos de andlisis."
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CAPITULO IV PORTAFOLIOB DE INVERSION
IV.1 TBORIAB PINANCIERAS DE VALUACICN DE ACTIVOS DE CAPITAL

IV.1.1 LA TEORIA FINANCIERA MODERNA Y LA VALUACION DE
ACTIVOS DE CAPITAL (RENTA FIJA Y RENTA VARIABLE).

.
El mercado de valores en México, se conforma principalmente
de dos grandes partes: el mercado de capitales (o largo
plazo) y el mercado de dinero (o corto plazo). Estas dos
partes son medios directos para la captacién de capital y
canalizacidn de excedentes monetarios, y pertenece al ambito
de las finanzas, la tarea de desarrollar metodologias para
valuar los instrumentos y permitir a los inversionistas
hacer comparaciones.

Los instrumentos manejados por el mercado de valores
mexicano, se clasifican a su vez en valores de renta
variable y fija. Los valores de renta variable son tituleos-
valor gue representan una parte del capital de la empresa
emisora, lo que significa gue el poseedor del valor es socio
de la misma parte proporcional que ésta representa. De igual
forma, el valor participa proporcionalmente en las ganancias
o pérdidas de la enmpresa, es decir, comparte el riesgo de la
organizacion.

Los valores de renta fija, en cambio, son agquelles titulos-—
valor que retribuyen a su poseedor un rendimiento anual fijo
garantizado.

El inversionista, al adguirir el valor, no compra, como
ocurre con los valores de renta variable, una parte de la
empresa; lo que hace es prestarle dinero a la emisora,
situacién que 1lo convierte en acreedor de la misma, es
decir, no comparte el riesgo de la organizacion.

Esta simple diferencia, el compartir o no el riesgo,
determina por si sola el camino que ha tenido que seguir la
teoria financiera, para  analizar sus instrumentos. La rama
financiera, que se aboca al problema, es muy extensa; por le
mismo, la expcsicidén en este apartado se limita a un enfoque
particular, el de la valuacidén de los rendimientos de los
instrumentos antes mecionados, excluyendo intencionalmente
el tema de valuacion del precio o valor de 1os mismos.

Hecha esta aclaracidn, se entendera de agqui en adelante por
valuacion a la expresioén matemdtica o modelo que determine
cudl es la utilidad en porcentaje (denominado rendimiento),
correspondiente a tener un valor especifico durante un
tiempo determinado, que es lo que realmente persigue todo
inversionista, ya gue su objetivo, al comprar determinado
valor, es el de obtener un beneficio. Asimismo, se entendera
por rendimiento a la medida que dé el porcentaje de pérdida
© ganancia del inversionista, por cada peso invertidoc.
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IV.1.2 CALCULO DEL RENDIMIENTO DE VALORES DE RENTA FIJA.

Para el caso de valores de Renta Fija, las finanzas se han
apoyado en la Teoria del Valor Temporal del Dinero
(interés), y mediante sus formulas ha desarrollado métodos
de calculo para encontrar el rendimiento de sus diferentes
instrumentos segin sus caracteristicas individuales, uno de
cuyos cjemplos se describe a contihuacidn con relacion al
mercado mexXicano.

CETES ¥ PAPEL COMERCIAL.

En el Mercado de Dinero los CETES y el Papel Comercial, se
negocian a valores inferiores a su valor nominal (con una
tasa de descuente) y su rendimiento se calcula al aplicar
esa tasa de descuento con la eccuacién (Manual de Férmulas
BMV 1384). ’

D

Rpe = Rc = (4.1)

1 - (D{d/3600))

donde:

D = Tasa de descuento

Re = Rendimiento del CETE

d = pias transcurridos

Rpe = Rendimiento Papel Comercial.
Ejemplo: Encontrar la tasa de rendimiento de la emisién CETE
005~-85, que tiene una tasa de descuento de 42.41 por ciento
considerando gue le faltan 55 dias para su vencimiento.

D = 42.41%
d = 35 dias

42.41
R = 44.23
1 - (42.41(35/3600)}

Rg = 44.23% anualizado.
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IV.1.3 CALCULO DEL RENDIMIENTO DE VALORES DE RENTA VARIABLE.

El ejemplo anterior ilustrd 1a forma de calcular los
rendimientos de cada inversién a fin de poder compararla,
cosa que no es posible determinar tan sencillamente cuando
estd involucrade altamente el factor riesgo.

pDe manera gque aunque la Teoria Financiera cuenta con una
ecuacidn general para calcular el rendimiento de los valores
de renta varjable gque es la siguiente: (Brigham 1982,
pag.97}

D
Ry = +G (4.2)
Pa
Donde:
Ry = Rendimientos de la accien
D = Dividendo de la accidn
G = Ganancia (pérdida) de capital que se calcula

dividiendo el precioc de venta de una accidén entre su
precio de compra

Pa = Precio de la accidn

Esta no es aplicable, ya que no se puede conocer con certeza
cuil sera la ganancia (pérdida) de capital, en el momento de
hacer la inversidn.

Para resolver este problema se han desarrollade dos teorias
financieras de valuacidén: la teoria de portafolios y el
modelo de valuacidn de activos de capital; ambas teorias
basan su andlisis en métodos estadisticos, y con objeto de
entenderlas mejor, en la siguiente parte de este capitulo se
introduciran algunos términos (y definiciones), mismos que
se emplear#n a lo largo de este trabajo.

Para estar acorde con la notacién estadistica, de aqui en
adelante se usaran ‘letras del alfabeto griego para los
parametros no conocidos; letras del alfabeto latino c¢on una
linea encima para los valores promedio, y letras del
alfabeto latino con tilde para los estimados.

Todas las definiciones se introducen también de la manera
mds sencilla y simple posible, en el entendido de gque los
detalles mas profundos de las mismas se encuentran en los
principales textos de estadistica.
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IV.2 LAB MEDIDAS DE INCERTIDUMBRE Y LA CONCEPTUALIZACION DEL
RIEBGO.

Los precios de las acciones cotizadas en cualquier Bolsa de
valores, varian segun las operaciones de compra-venta
realizadas diariamente, en los pisos de remates. En México
se puede observar a manera de ejemplo, que durante el afic de
1990 las acciones de Telmex, Atlantico, Sanluis y Pefioles,
se negociaron a diferentes precios y con distintas
tendencias, como se puede constatar en el cuadro (IJI.1)

(CUADRO IV .1)
PRECIC EN MONEDA NACIONAL

ACCION

TEIMEX  ATLANTICO SANLUIS PEROLES
ENE 1990 2,430 3,830 3,750 3,840
JUN 1930 4,700 10,000 2,810 3,430
DIC 1990 5,075 8,100 1,940 3,270

En el cuadro se aprecia gue las acciones de Telmex, subieron
durante el anho, las de Sanluis bajaron, y las de Atlantico
subieron para después bajar. Este comportamiento de precios
se parece mds a un Jjuego de azar que al resultado de
miltiples factores tanto internos como externos a los que se
vieron sujetas estas empresas durante ese periodo. Dado que
este fendmenc se presenta frecuentemente en mayor o menor
grado para las acciones cotizadas en los diferentes mercados
bursatiles mundiales, la teoria financiera como ya se ha
dicho, .se ha apoyado en la estadistica para analizar este
comportamiento y poder estimar el rendimiento de estos
instrumentos.

Antes de continuar e€s conveniente aclarar gue en este textc
no se calcularon (de acuerdo al campo de estudio) 1los
rendimientos de las acciones mediante la ecuacion (4.2),
sino mediante la sigquiente férmula, por ser la més
apropiada: (Elton y Gruber 1573). '

Ra =Ry = Fj + Piy = Pie-a (4.3)
Pit -1

donde:

Ra = Rj = Rendimiento de la accion i en el
periodo de t-1 a t, expresado en porcentaje.

Pit-1 = Precio de compra de la accidén i en el
momento t=1
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Pit = Precio de venta de la accidén i en el
nmomento t.

Fi = Factor de correccién por pago de
dividendos en efectivo, pago de dividendos - en
acciones, suscripcidén de acciones y canje de
acciones en el periodo t-1 a t.

IV.2.1 EL VALOR ESPERADO Y LA MEDIA ARITMETICA DE LOS
RENDIMIENTOS DE UNA ACCION.

La ecuacion para encontrar el valor esperado E(Rj), de los
rendinientos de una_accién, es el siguiente:

E(Rj) = j ri f(rj) dryi (4.4)

donde: e

f(rj) es la funcion de densidad (probabilidades),
del rendimiento de la accidn i.

Dado gue no es posible estimar la forma de la funcién de
densidad f(rj) o asumir una forma especifica para la misma,
la teoria financiera ha utilizado un estimador de E(Ri),
para el andlisis de los valores de renta variable.

El estimador tradicional es la media aritmética de los
rendimientos (Rj), gue no es mds gque la suma de los
rendimientos mensuales de cada accion, divididos entre el
numero de meses. Esta medida, capta cuales han sido los
rendimientos promedio alcanzados para cada una de las
acciones en un determinade periodo de tiempo, y permite
clasificarlas con base en un primer criterio (acciones con
mencr rendimiento y acciones con mayor rendimiento), ¥y
establecer elementos de diferenciacidn.

La ecuacion para calcular la media aritmética de los
rendimientos es/} (Elton y Gruber 1981, pag.17)

Ry = Z Rit
Py

(4.5)
N

donde:

-R_:l = Media aritmética de los rendimientos de 1la
accion i desde el periodo 1 hasta el periodo N {la
linea encima de R denota que es un promedio).
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Ryt = Rendimiento de la accién en el periodo t . (un
mes para el estudio).

N = Numero de periodos.

IV.2.2 LA INTERPRETACION ESTADISTICA DE LA MEDIA, LA
VARIANZA Y LA CONCEPTUALIZACION FINANCIERA DEL RIESGO.

Como la media aritmética (Rj) es wun estimador del valor
esperado E(Rj) y se calcula <on base en una muestra de los
rendimientos de cada accidn, su estimacién esta sujeta a
error, y la precisién de la estimacién depende del tamafio
del error.

Este error se calcula t}‘adicionalmente en estadistica a
través de la varianza ( (J°y). La varianza mide la dispersion
(en este caso de los rendimientos de las acciones), entre
los rendimientos y su valor esperado. Dado gue el valor
esperado ho se conoce, la varianza no se puede conocer .
tampoco, pepg, se puede estimar también mediante la varianza
muestral (? i) se utiliza la media aritmética, para su
cédlculo mediante la ecuacidén: (Brigham 1982, pag.127).

31 =& Ry - R
i “‘Z it - Ri

-_— (4.6)
ixd N-1

1a varianza muestral se interpreta en finanzas, no como una
nedida de error, sino como un estimador que capta el riesgo
inherente al invertir en determinada accidén, de tal manera
que una accién con mayor varianza tliene mas riesgo que otra
con menor varianza, en razén a que los rendimientos de la
primera estadn mnas dispersos gue los rendimientos de 1la
segunda.

IV.2.3 DESVIACION ESTANDAR Y DESVIACION ESTANDAR MUESTRAL.

2

Como la varianza ¢ O i) es una wmedida cuadratica
frecuentemente se usa en su lugar 1la desviacilén estandar,..
( J41) gque no es mas que la raiz cuadrada de la varlanza.

En el estudioc la dasviacién estandar fue estimada mediante
la desviaciéon estandar muestral (Sy) calculada como raiz
cuadrada de la varianza muestral (5}): esta herramienta mide
que tan lejos, en promedio, se cepararon los rendimientos de
una accién de su media aritmética, y en finanzas se toma
junto con la varianza muestral como indicador de riesge.
Esta medida con la. media aritmética, permite clasificar a

las acciones bajo dos criterios diferentes, rendimientc
promedio y riesgo.
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IV.2.4 REGRESION, COVARIANZA Y CORRELACION.

si bien con 1las .herramientas anteriores es posible
seleccionar acciones por su riesgo y rendimiento, el hecho
normal es que los inversionistas se protejan de un posible
desplome en los precios de determinada accidn,
diversificando su inversidn en varlas acciones, formando lo
gque se 1llama portafeolios o© carteras, con lo cual cobra
inportancia el estudio de herramientas que analicen 1la
manera como interactuan varias acciones en conjunto.

Las herramientas estadisticas que lo analizan se denominan
regresién, covarianza y correlacién, y por el momento baste
describir como se calcula, y mencionar que se refieren en
este caso a la relacién 1lineal entre dos variables
{(acciones) exclusivamente.

REGRESION

El modelec de regresidén 1lineal simple se emplea mnuy
frecuentemente en la practica. Este modelo intenta describir

en forma sencilla la relacién que existe entre dos
variables.
En este texto el modeloc de regresion se emplea para

describir el rendimiento (Rj) de una accién en términos del
rendimiento del mercado (Ry). E1l modelo esta dado por:

Ri =of +8 Ry (4.7)

ponde ©¢ es la ordenada al origen y P es la pendiente de
la recta. En este modelo se asume que es posible determinar
el rendimiento de la accién (Rj) en forma exacta si se
conoce el rendimiento del mercado (Ry).

En la grafica (4.l1a) se muestra una relacién lineal positiva
entre Ri ¥ Ry donde por cada unidad de incremento del)
rendimiento del mnercado se duplica el rendimiento de 1la
aceioén, la ecuacién esta dada por:

Ri = 2 Ry

(en este casool = 0 Ye = 2)
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La grafica (4.1b) muestra una relacion lineal nula entre los
rendimientos Rj y Rp donde el rendimiento de R; no depende
del rendimiento del mercado Ry.

(GRM:'JFCA 4.1b)

N R=3

R

Por ultimo la grafica (4.1c) muestra una relacién 1lineal
negativa entre Ri ¥ Rpn- En este caso un incremento en el
rendimiento del mercado produce un decremento de dos
unidades en el rendimiento de Rj.

" (GRAFICA 4.1C)

A

Ra=22R,

R

Sin embargo estos modelos no se ajustan a la realidad ya que
en general en la practica la relacion entre Ry y Ry ho es
exacta. En la gréfica (4.2) se encuentran graficados los
rendimientos (Rj) de una compafila X durante n meses y los
correspondientes valores del mercado (Rp).
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(Grifiensaa)

n
Como se puede apreciar la relacisén entre Rj y Rp se puede
aproximar mediante una linea recta y, por lo mismo existe

una diferencia (error) entre el valor observado de Rj Y
valor aproximado mediante la linea recta.

El modelo estadistico gue permite establecexr una relacioén
lineal aproximada entre Rj Y Ry esta dado por:

Ri = &€+ @ Rpt + E : {4.8)

Donde E es un errorzaleatorio con valor esperado igual a
cero, y varianza a E

En la practica se dispone de n pares de observaciones
(Rit,Rpt) t=1,...,n que satisfacen (4.8) es decir:

Rit = o€ + B Rpt + Eit t= 1,....,n (4.9)

El método de minimos cuadrados ajusta una recta del
tipo (4.8) minimizando la suma de cuadrados entre las
observaciones y la recta ajustada.

La solucidn analitica consiste en astimar los
coaficientes & y P de la ecuacién (4.8) mediante:

2 =Ry -0b Ry (4.10)

n — —

~ (Rit = Ri) (Ryt - Rp)

b = : — {4.11)
;=Zx i:; (Rpg - Rpy) 2

14
respectivamente,
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COVARIANZA Y CORRELACION

En el cdlculo de xegresidén (4.9} se asume que Rpr €8 una
constante fija conocida como y que Rjr es una variable
aleatoria dependiente de Rp y Ejt suposicién gque no siempre
es valida.

Una medida para describir 1la relacién entre variables
(Ri,Rj) cuando ambas son aleatorias es la covarianza (ﬂij).
La covarianza mide el sentido en gue los rendimientos “de
acciones se mueven en el tiempo. Si 1la covarianza es
positiva indica que los rendimientos de las acciones tienden
a moverse en la misma direccidn si es negativa indica que
tienden a moverse en direccién contraria.

Lo
La ecuacidén (4.12) calcula la covarianza muestral (S5j-)
entre los rendimientos de acciones (R{,Ry) y es un estimaAO
de la covarianza ( aij) existente entre las mismas.

., n (Rit - R{) (R4t = Kj)
Si§ = E 3 3 (4.12)
t =1

N

Al observar la ecuacidén (4.12) esta claro gue los valores
que pueden tomar (S534) dependen de la magnitud de las
diferencias de los rengimientos, Y gque estos valores pueden
ser numercs negativos o positivos mayores a la unidad (Por
ejemplo 2,-3,8,7,etc.) donde los numeros positivos o
negativos nos dan una idea de la fuerza de la relacidn entre

las variables (Por ejemplo (Es el numero 2 una covarianza
alta o baja?).

La deficiencia anterior se corrige con otra medida para
describir la relacidén entre variables llamada correlacién.
La correlacién a través del coeficiente ( ) de
correlacion mide la cantidad de dispersidn alrededdbr "da la
ecuacién de minimos cuadrados.

La ecuacion (4.13) calcula la correlacion muestral
( Tig) entre los rendimientos de dos acciones (Ri,R4) y es
un estimado de la correlacidén ( Qij) existente entre las

mismas. N
2.

— K=1 (Rig - Rj) (Ryk - R_j)

Tiy =—5 ™ (4.13)
(2 (Rig - RZ )2 (D (Ryk - Ry)2 ) M/2
K=1 K= 1
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Al observar detalladamente la ecuacidn (4.13) esta claroc que
puede tener tanto valores positivos como negativos ya gue en
el numerador, en el producto de las diferencias respecto a
las medias se ha conservado el signo al no elevarlas al
cuadrado en cambio en el denominador el producto siempre es
positivo ya que ambeos facterxes son la raiz cuadrada de
numeros positivos asi como también se puede demostrar gque
para el caso de acciones gque varian sus rendimientos
igualmente (en valor proporcional) la ecuacidén se reduce al
valor (+1) para el caso de acciones gque varian su
rendimiento opuestamente (en valor proporcicnal) la ecuaciodn
se reduce al valor (=-1}.

De tal forma en resumen el coeficiente de
correlacion (ij) toma valores de -1 a +1. Donde el cero
indica ¢que las' Variables (acciones) no tienen relacién
lineal, el -1 gque varian exactamente en forma opuesta
proporcionalmente a sus mwedias, Y el +1 que varian
identicamente cada una en proporcion a su media.

El coeficiente de correlacidn no solo mide la naturaleza de
la relacién de las variables (positiva, nula o negativa)
sino el grado o fuerza de la relacion.

Lo anterior gueda mejor explicado al analizar los tres casos
hipotéticos de la figura (4.3) yYa que de su entendimiento
dependera la comprensién de 1la utilidad de esta medida
estadistica.

la grdfica (4.3) muestra en su seccién (A} una relacidn
lineal positiva fuerte (riy = 0.9) en su secclén {B) una
relacién lineal nula (rj4 = 0) en su seccidn (C) una
relacién negativa debil (rj5 = 0.2). En el se aprecia gue
entre menor es la dispersién’de los puntos hacia la recta de
minimos cuadrados mas fuerte es la correlacidn,
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IV.3 TEORIA DE PORTAFPOLIOS

La teoria de portafolios trata sobre los métodos para
seleccionar los grupos de acciones que provean el maximo
rendimiento para un mismo riesgo, o el minimo riesgo para un
mismo rendimiento, es decir agquellos portafolios mas
eficientes.

IV.3.1 LA FRONTERA EFICIENTE DE MARKOWITZ.

El primero en cimentar los principios bdsicos de la teoria,
fué Markowitz.

Basicamente la pregunta fundamental que se planted fué la
siguiente: dado el conjunto de portafolios diferentes que se
pueden formar con todas las acciones disponibles en un
mercado de valores, ¢cuales son  los portafolios més
eficientes?

La solucidn consiste en formar todas las combinaciones
posibles de portafolios de 1,2,3,4,.... hasta N acciones y
estimar su rendimiento esperado y desviacicn estandar.

En la grdfica (4.4) muestra los rendimientos esperados

contra su desviacién estandar para todos los portafolios
posibles de un conjunto de N acciones hipoteticas.

(GRAFICA 4.4)

RENDIMIENTOS ESPERADOS VS. DESVIACION
ESTANDARD DE "N® PORTAFOLIOS HIPOTETICOS

E (Rp)

sp
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En la grafica (4.4) se desprende gque el conjunto de
portafolios mads eficente estd dado por aquellos localizados
en el borde superior izquierdo de la misma, pues son los gue
ofrecen maximo rendimiento para cada riesgo fijo, o minimo
riesgo para cada rendimiento fijo. Markowitz (21952)
desarrollo un procedimiente computacional para encontrar los
portafolios localizados en éste borde. (A él se debe el
concepto de portafolio eficiente).

En su modelo Markowitz (1952) calculd 1los rendimientos
esperado y desviacién estandar para todos los portafolios
con ecuaciones:

E(Rp) = Z, X3 E(Ry} (4.14)
: n aa)

Op = Z Xi K5 Oi])l/z (4.15)
"’ J

Oij =V ij (4.16)

donde:

E(Rp) = Rendimiento esperado del portafolio p

E(Rj) = Randimiento esperado de la accidn i,
(i=1,...,n)

ap = Desviacion estandar del portafolio p

Oij = Covarianza del rendimiento de la accidn i
Yy la aceidn j. (i,j=1,...,n i<>j)

g:i- = Correlacidén entre los rendimientos de 1la
cion i y la accién j (i,3=1,...,n 1<>3)

1 = Desviacién estandar del rendimiento de la
aceciodén i, (i=1i,...,n)

Xi = Parte del capital invertido de la accién
i, (i=%,...,n)

Ecuaciones sujetas a la restriccién de que el accionista
invierte una parte X de su capital en cada accién del
por}afolio, por tanto:

Z Xi =1 (4.17)

7’37
El modelo consiste en buscar aquella cartela {portafolio)
que minimice la varianza del rendimiento ( d ) sujeto a que
el valor esperado de ese rendimiento E(Rp) sea igual a un
valor dade (Ry) lo que matematicamente se ‘expresa como:
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minim:.zar f. 0 Z in Xj 'a_ij i (42}8)

Sujeto a las’ sigulentes condiciones.

E(Rp) =~ = %__xi R = Rp (fijo) o (4.19)
=7

Xy = 1 i (4.20)

Xi"i 3,1 i=1,...,n (4.21)

Problema gue sSe resuelve mediante programacioén cuadratica
por la presencia del término Xj X4 en (4.18), o con métodos
de calculo por multiplicadores de grange y jacobianos.

Los portafolios eficientes encontrades por este métodeo se
localizan siempre en el borde superior izquierdo en un plano
similar al de la grafica (4.6), y forman una curva coéncava,
curva gue Morkowitz (1952} denomind como la frontera
eficiente de los portafolios del mercado.

IV.3.2 CURVAS DE INDIFERENCIA.

La teoria de portafolios se complementd con la solucicn a la
siguiente prequnta adicional:

Una vez conocidos los portafolios eficientes, (cudl es el
mas adecuado para un inversionista particular?, incognita
que sk resolvid con el concepto econdmico de curvas de
indiferencia (aplicado a la teoria financiera) se basa en
tres caracteristicas de la naturaleza humana (Hirsh Leifer
1976, pags. 65-72).

A) Que el individuo prefiere tener mias de cualguier
bien, a tener menos.

B) Que el individuo es adverso al riesgo (prefiere
menos a mids riesgo).

¢) Que el individuo es saciable (llega a un punto en .
el cual ya no le satisface tener mids de determinado
bien)..

Este concepto se comprende mejor ilustrandolo con base enh un
ejemplo hipotético.

Sea un inversionista Ip grafica (4.5), quien esta conforme
con recibir X% de interés mensual por una inversion sin
riesgo, (donde estd seguro de que después del tiempo
convenido obtendrd exactamente el rendimiento estipulado).
caso ejemplificado por el punto A del plano
rendimiento /riesgo en la grafica (4.5).
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Como el individuo es adverso al riesgo, para que sea
indiferente a la inversién mencionada © a otra gque contenga
cierto riesgo necesitaria ser compensade con un premio
(rendimiento adicional), premio que quedaria identificado
por un punto a la derecha de A y mas arriba, como el punto B
de la grafica (4.5). De manera similar, para lograr que el
inversionista hipotético I fuera indiferente a otra
inversién ¢ con mas riesgo que B, necesitaria ser compensado
con un premi¢o (rendimiento adicional), esta vez mayor al
anterior (representade por el punto C de la figura), con
hase en gque al ser saciable, la satisfaccién que le
proporciona la compensacién por correr mas riesgo es cada
vez menor, y necesita ser compensada con un premic cada vez
mayor en la medida en que se acerque a su punto de
saturacion.

El punto de saturacicn se encuentra al unir los puntos A, B
y C de la grafica (4.5), Y seguir la tendencia asintotica de
la curva (representado por el punto D), donde el
inversionsita bajo ningun rendimiento estaria dispuesto a
pasar de determinado nivel de riesgo.

Por otra parte el inversionista, al preferir mas o menos, si
pudiera seleccionar inversiones con el mismo riesgo, pero
con mayores rendimientos que las alternativas de los puntos
A, B, C y D (por ejemplo los puntes E, F, G y H) las
preferiria con lo cual se puede formar otro conjunto de
inversiones que le son indiferentes, como los de la figura
en un nivel superior a los primeros, esquema con el que se
puede cubrir el &rea conjunto de inversiones indiferentes
con diferentes niveles de utilidad para el inversionista.

Cada individuo de acuerdo a la teoria, tiene en particular
varios conjuntos de inversiones a las que es indiferente,
segun sus preferencias y adversidn al riesgo, todos con la
particularidad de estar en curvas convexas al origen, curvas
a las que se le denomina curvas de indiferencia.

I:’ara conocer cual es el portafolioc mas conveniente para cada
inversionista, la teoria simplemente hace coincidir 1las
curvas de indiferencia del individuo con la curva de 1la
frontera de portafolios eficientes, como se wuestra en la
grafica (4.6). Se puede demostrar analiticamente que existe
solamente un punto de interseccidn, y este punto corresponde
al rendimiento maximo que puede obtener un individuo de

acuerdo con sus caracteristicas y postulados originales de
Markowitz,

El principal problema al que se enfrenta el modelo radica
basicamente, en la dificultad para construir las curvas de
indiferencia de los inversionistas, por 1o cual no se ha
difundido su utilizacion.
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El modelo demuestra (Weston y Brigham 1981, pag 472) que
para que el mercado este en equilibrio, el punto M
representa un portafolio que contiene a todas las acciones
del mercado en la misma proporcidn que cada aceciédn participa
del mismo, con lo gque, conocide el valor del rendimiento
esperado E(Ry) y varianza de ese portafolio C7H {llamado
el portafolic del mercado} y el valor del rendimiento del
valor sin riesgo, (Rg) se podra encontrar la ecuacidn de la
recta Rgym. Dados dos puntos de la misma recta que esta
expresada por la ecuacion:

E(Rg) = Ro+ E(R) - Ro p (4.22)
On
donde:
E(Rp) = Rendimiento esperado del portafolio
Ro = Rendimiento del valor sin riesgo.
E(Ry) = Rendimiento esperado del mercado.
CjM = Desviacién estandar del mercado.
ch = Desviacidén estandar del portafolijo.
A la recta ReoM se le llama linea del mercado de capitales. Y
a l1la pendiente de 1la misma se le denomina A , que
representa el premic (rendimiento adicional) gque el mercado

ha definido, se debe otorgar al inversionista, por cada
unidad de riesgo, y se encuentra con la ecuacidn:

A = E(Ry) - Rg (4.23)

Oy
Con lo qgue la ecuacidn (4.22) se puede expresar come:

E(Rp) =Ro+ A Ip (4.24)

La ecuacién seflala que ‘el rendimiento esperade de un
portafolio eficiente, es igual al rendimiento del valor sin
riesgo mas la desviacidén estdndar del portafolio por el
premio que el mercado ha fijado por una unidad de
riesgo ( A )

( A ) es una medida normalizada y refleja la actitud
agregada de todos los inversionistas ante el riesgo, (es
decir representa el conjunto de todas las curvas de
indiferencia).
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Los supuestos del modelo son: Teodos los inversionistas
maximizan su utilidad con base en elegir sus portafolios
segun desviacion estandar Yy rendimiento; todos los
inversionistas pueden invertir o tomar prestadas cantidades
jlimitadas a la tasa de rendimiento sin riesgo! todos los
inversionistas tienen los mismos estimadores de 1a
desviacién estandar y rendimiento de las acciones: todas las
acciones son ligquidas y perfectamente divisibles:; no hay
costos por las transacciones de compra-venta; no hay
impuestos. ningun inversxonis\:a por si s¢lo puede afectar
los precios de las acciones y la totalidad de todas las
acciones es fija durante el periodo de analisis.

En la literatura se encuentran otros modelos dende estos
supuestos han side eliminados, cuyos resultados son
consistentes con la teoria basica.

El modelo de evaluacién de activos de capital se complementa
al 1llegar del analisis del riesgo ¥y rendimiento de
portafolios al anilisis del riesgo y rendimiento de acciones
individuales; esto se logra al cambiar la escala del plano
(E(Rp)) por (E(Ri), cov(E(Rij,Rp)))}, es decir, sustituyendo
los rendimientos esperados de portafolios por los
rendimientos esperados de acclones individuales y 1las
desviaciones esténdar de portafolios por las covarianzas
entre los rendimientos de acciones individuales y 1los
rendimientos del mercado? esto se demuestra en la
grafica (4.7).

(GRAFICA 4.7)

E{R..R)
L

Pendiente =

COV (R, R.)

El modelo demuestra analiticamente que en un plano como el
de la grafica (4.7), las acciones eficientes deben estar
sobre una recta que pase Por el punto Ry (inversidén sin
riesgo) con pendiente dada por la ecuacidn:
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Pendiente = E(Ry = Ro) ; LT (an2sy
On

Racta ¢que se conoce con el nombre de linea del mercado de
aceiones, y esta dada por la ecuacidn:

E(Ry) = Ry + E(Ry) - Rp X coV(Rj,Ry) (4.26)
E8m) - Ro
czﬂ

Donde el punto Rg Y la pendiente son datos conocidos.

El modelc elimina la necesidad de construir las curvas de
indiferencia de cada inversionista por lo que es més
aceptado actualmente; sin embargo, la complejidad para
entender el concepto-de covariacién entre los rendimientos
(Ri) de las acciones y los rendimientos (RM) del mercado,
motivé la aparicidn de un modelo simplificado, mismo que se
presentarad mas adelante.

IV.4 MERCADOB EFICIENTES.

IV.4.1 QUE SE ENTIENDE POR UN MERCADO BURSATIL EFICIENTE.

Una de las inquietudes dominantes de la literatura académica
sobre *los mercados de valores, ha sido la referencia a su
eficiencia.

De una manera general se puede decir que la eficiencia de un
mercado de valores tiene que ver con la rapidez en gque la
informacién referente a todas las empresas emnisoras esté
reflejada en los precios de sus acciones: es decir que en
cuanto una empresa tenga un cambio positivo o negativo, que
pueda repercutir directamente en sus utilidades futuras , el
hecho se ve reflejado riapidamente en un aumento o decremento
en el precio de sus acciones.

1o gque preccupa, realmente, es conocer bajo que condiciones
un inversionista con acceso a informacion (privilegiada o
no), vya sea obtenida por comunicacién interna de las
empresas O por analisis de tendencias historicas y otros
medios, pueda consistentemente vencer al mercado y obtener
rendimientos extraordinarios.

Para el desarrollo de este punto, se consulto la literatura
especializada y se buscaron antecedentes afines en el pais;
como resultado se encontré que debe ser muy rigurosa la
restriccidén general de que los mercados eficientes reflejen

toda la informacién publica o no referente a sus empresas
emisoras.
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La Teoria financiera (Elton y Gruber 1981 cap.l4), ha
dividido el estudio de eficiencia en tres niveles, cada una
de los cuales lleva el nombre de la naturaleza de sus
pruebas (prueba deébil, semifuerte y fuerte).

IV.4.2 PRUEBA DEBIL DE EFICIENCIA (PRIMER NIVEL)

La prueba consiste en conocer si la informacién contenida en
los precios histéricos de las acciones se refleja
completamente en los precios actuales: su hipétesis
fundamental supone que en un mercado eficiente, un evento
positivo en una enmpresa emisora (p.e. un nuevo contrato),
debe hacer que el valor da las acciones aumente rapidamente.
En cambio si el mercado no es eficiente, el precio de las
acciones de esa empresa debe aumentar lentamente, (p.e. en
uno o en varios meses) situacidén en la que un inversionista
que detectara en las primeras semanas la tendencia en el
aumento de precios podria comprar las acciones Y
beneficiarse de los incrementos futuros, posibilidad que no
existe en un mercado eficiente, ya que el precio aumentaria
rapidamente en unos dias, dejando poca oportunidad a gque el
analisis de precios histdricos fuera efectivo.

La prueba mas conocida para detectar la eficiencia del
mercado en este nivel, es la llamada prueba de la caminata
al agar (FAMA 1965, pags. 34-105}; en ella se estudia el
comportamiento histérico de los precios de las acciones; se
defing un crecimiento en el precio de cada accidn como (+) ¥y
una disminucisén con (-) sin importar su magnitud, Yy se
analizan las secuencias (+) y (-) de cambioes en los precios
de las mismas. Una secuencia del mismo signo se 1llama una
carrera.

Por ejemplo la secuencia:
= mt+0

tiene cuatro carreras: una de dos (+), una de tres (~), una
de cuatro (+) y una sin cambio.

El métode de prueba, lo que busca es verificar que no
existan carreras mas largas que lo que el azar permitiria,
para demostrar que el mercado absorbe rapidamente los
cambios en los precios de las acciones.
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Bajo este contexto, una prueba débil de la eficiencia del
mercado mexicano, fue realizada por Ortiz (1980). La
interpretacidén de los resultados del estudic es gue en un
17% de los casos, los cambios en la direccidn de los precios
de las acciones de la Bolsa Mexicana de Valores, tendieron a
ser seguidos por cambios de precics en la misma direccidn
(Entre menor es el numeroc de carreras , mayor es el tiempo
en gue permanecio una tendencia). Con esta base Ortiz indicd
gque el modelo de caminata al azar, no es completamente
valido para México, y gque hasta cierto punto el analisis
técnico podria ser usado con exito a cortoc plazo para
predecir cambios en los precios de las acciones , pero que
esto no es suficiente para lograr ganancias extraordinarias,
debido principalmente al factor costo. (Las comisiones vy
aranceles gue se deben pagar a las casas de bolsa por sus
servicios hacen que en el corto plazo sea dificil que se
puedan obtener ganancias extraordinarias, aun aceptando que
el analisis historico pudiera ser utilizado con relativo .
éxito).

Iv.4.3 PRUEBA SEMIFUERTE DE EFICIENCIA (SEGUNDO NIVEL).

Esta prueba consiste en conocer si la informacion disponible
publicamente se refleja en los precios de las acciones. Sea
por ejemplo, el caso de una empresa gque anuncie con
fundamentos que sus utilidades seran dos veces mayores a lo
esperado, (p.e. debido a un nuevo contrato importante),
Tanto los inversionistas gue desean vender las acciones de
esa enmpresa, como las que desean comprar, al comprobar la
veracidad del anuncie, deben actualizar el precio de las
acciones en un proceso gque puede tomar varios dias o
semanas, hasta que se asimile el impacto de las nuevas
condiciones de la empresa (p.e. si el nuevo contrato puede
influir sobre las utilidades), sin que el nueve precio
sistematicamente e¢sté por encima o abajo de su nivel real,
es deeir, ningun inversionista podra tener ganancias
extraordinarias con base en este anuncic durante el proceso
de ajuste.

Debido a que informacidén como la anterior puede ser de los
mas variados tipes, son muchas las pruebas diferentes que se
pueden aplicar; sin embargo una de las mas conocidas , es la
prueba introducida por Fama, Jensen y Roll (1969), que se
concentrd en el estudio de los splits sobre los precios de
las acciones. (De agqui en adelante prueba FJR)

121



La prueba FJR, se basa en la evidencia de estudios
preliminares que sostiene vigorosamente gue un split aumenta
el valor de las acciones de las emisoras que lo anuncian,
algoc insolito para algunos, ya que en principio el split no
es mids cque el cambio en el numero de acciones (acciones
nuevas a cambio de una antlgua), sin afectar la
part1c1pac1én porcentual de ningun accionista o leos activos
o utilidades de la empresa, pero que, con base en pruebas
empiricas, suelen estar asociados con un incremento en 1la
probabilidad de gue aumenten los dividendos {(utilidades) de
la empresa en el futuro. Normalmente un split se hace para
disminuir el precio de c¢ada accién cuando su precio a
crecido significativamente, y hay confianza en gque continue
su crecimiento, para gque mayor numero de accionistas puedan
adquirirlas.

La prueba FJR consiste en observar en forma agregada los
rendimientos de las acciones de las empresas que anuncian un
split de la siguiente manera:

Primero, se sSelecciona una muestra de N empresas que
hayan decretado un split (canje de acciones) en un
determinado periodo (34 afos en el caso FJR).

Segundo, para cada empresa seleccionada se toman los
rendimientos mensuales (Rj) de sus acciones en el
periodo determinado, y se excluyen los rendimientoes
de X meses anteriores y Y meses posterlores al split
(X=Y=15 meses en el caso FJR).

Tercero, para cada empresa seleccionada se hace una
regresion lineal por el método de minimos cuadrados

entre los rendimientos mensuales (Rj) por accién
contra los correspondientes rendimientos mensuales

gel mercado (Rp), Yy se calculan los pardametros aj y
i en:

Ri = aj + bj Ry + ej {4.27)
Regresisén en la que por definicién el promedio de la suma de

los errores (ej), (Denominado en el estudio FJR residuales),
es igual a cqu.

l.,ei/m =0 (4.28)
31
Donde:
m = nimerc de meses incluidos en la muestra después
de excluir los meses anteriores Yy posteriores al

split.
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Cuarto, para cada una de las empresas seleccionadas,
se aplica la ecuacion (4.27) en los X meses
anteriores y Y meses posteriores al split, y se
encuentra el valor de los residuales (ej).

Quinto, se acumulan los residuales (ej) para cada
una de las empresas seleccionadas en los meses
anteriores y posteriores al split, y se grafica su
promedio.

Si el mercado es eficiente, la grafica que se debe obtener
es similar a la de la grafica (4.8), cuya interpretacion es
la siguiente: //

(GRAFICA 4.8) /

RESIDUALES ACUMULADOS EN LOS MESES
ANTERICRES Y POCSTERIDRES A UN SPLUIT
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Dado que el anuncio del split suele hacerse varios meses
antes Y que este se encuentra asociado cen mejores
expectativas para la empresa el rendimiento (Rj) de las
acciones debe aumentar proporcionalemnte a la mejora
esperada hasta el dia del split y por tanto el acumulado
promedio de los residuales también debe aumentar como en la
grafica (4.8).

si el mercado es eficiente, en los meses posteriores al
split los rendimientos (Rj)} deberin variar nuevamente de
acuerdo a su nivel real representado por 1la ecuacién de
regresién (4.27) y por tanto el acumulado del promedio de
los residuales debera permanecer en un nivel constante como
el de la grafica (4.8), lo que indica que el mercado refleja
de una manera racional, en los rendimientos, el
conpoxtamiento de las empresas y 1los hace depender de 1los
resultados de las emisoras y no exclusivamente en el anuncio
del split.
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Una prueba simifuerte del mercado mexicano, fue efectuada
recientemente por Rubio de Cervantes (1983), en ella se
estudiaron 30 empresas de la Bolsa Mexicana de Valores gque
arrojaron un total de 50 splits en el periodo del primero de
mayo de 1978 al 30 de abril de 1982, con informacién de sus
rendimientos mensuales (48 observaciones en cuatro anos), Vy
se analizd su comportamiento con los residuales acumulados
promedio en los 12 meses anteriores ¥y posteriores a cada
split.

Sus conclusiones apoyan, aungue sin el respaldo de una
prueba estadistica formal, la eficiencia semifuerte del
mercado mexicanoc en el sentido de gue los precios se ajustan
rapidamente a nueva informacion sobre capitalizaciones y/o
canjes de acciones (splits).

IV.4.4 PRUEBA FUERTE DE EFICIENCIA. (TERCER NIVEL).

Finalmente , esta prueba se ocupa de conocer si toda la
informacién , ya sea publica o privada, esta reflejada
completamente en los precios, Yy si cualquier tipo de
inversionista puede obtener rendimientos extraordinarios. Si
los directivos de una empresa conocen antes de gque sea
publicada la informacion sobre futuros resultades de las
empresas, ¢(podrian con base en esta informacién negociar las
acciones y obtener rendimientos extraordinarios?, !si el
mercado es eficiente, la respuesta es gue no! y se basa en
que hay miles de inversionistas y analistas que estan

pendientes de cada empresa, y la informacion se difunde-e™”

incorpora rapidamente a los precios.

Las pruebas de este nivel consisten en examinar el
comportamiento de 1las inversiones de personas, casas de
bolsa, fondos de inversion y otros intermediarios, o grupos
catalogadoes, por su posicioén, como potenciales poseedores de
informacion privilegiada de las empresas, antes de gue esta
pueda hacerse publica.

En - vista de 1la dificultad inherente para obtener la
informacion necesaria, no se encontrarén investigaciones
realizadas en México sobre el particular. Sin embargo,
antecedentes de estudios efectuados por Jaffe (1974), Yy
Lorie-Niederhoffer (1968}, indican que 1los Mercados de
Valores no son eficientes en este nivel.
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iV. 4.5 LAYEFICIENCIA DEL MERCADO BURSATIL EN MEXICO

En resumen, de las secciones anteriores se puede afirmar,
aungue. sin respaldo de pruebas estadisticas formales, gue el
mercade bursatil mexicano muestra indicios de gque es
eficiente en los niveles débil y semifuerte, lo que debera
confirmarse con pruebas mas rigurcsas conforme se consolide
su evolucion. Por esta razon, se deben tomar con reserva las
estrategias para la seleccion de acciones gue se basan en el
andiisis histérico de los precios de las mismas, asi como
las estrategias apoyadas en informacion del dominio publico,
ya gque los verdaderos determinantes de los movimientos en
los precios de las acciones pueden estar definidos por los
_resultados comprobados de las empresas emisoras.

Queda, sin embarge, abierta para futuras investigaciones de
que si el mercado mexicano es eficiente en su forma mids
estricta; los estudios para otros mercados de Jaffe (1974),
y Lorie-Niederhoffer (1968), sugieren gque, al igual que en
esos mercados, posiblemente no lo sea, caso en el cual la
obtencidn de informacién no disponible publicamente, o la
obtencicen de informacién antes de su divulgacidén , podra
conducir al logro de rendimientos extraordinarios en la
seleccion de valores de renta variable (acciones) en México.

IV.5 LOS MODELOS PARA SBELECCION DE PORTAFOLIOS.

Desde que Markowitz (1952) escribié su articulo para la
formacidén de portafolios y posterlormente publicé su libro
(Markowitz, 1959), que dié origen a la Teoria de
Portafolios mucho se ha avanzado en el desarrollo de la
teoria hasta llegar a lo que hoy en dia es el modelo de
valuacién de activos de capital, gracias a los trabajos
posteriores de Sharpe (1970), Fama (1972), y otros gque la
complementaron.

Aunque resulta muy dificil seguir el numero de articulos gque
se han escrito sobre este tema en los ultimos 30 afos, la
mayoria de los trabajos de investigacidén se han enfocado a
encontrar meétodos que permitan aplicar el modelo en forma
practica, donde 1la principal dificultad ha radicado
bisicamente en la gran cantidad de cdlculos que se reguieren
para suministrar la informacidén gque se necesita para
encontrar los portafolies eficientes de acciones.

Para dar una idea de la magnitud el problema, dos son los
parametros gque se requieren para calcular los portafolios
eficientes de acciones en e) modelo original de Markowitz:

El rendimiento esperado de cada posible portafolio, esta
dado por la expresién:
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E(Rp) -5 zen

im=m]

la desviacién estdndar (madida
correspondiente, dada por la expresién; o

2 N
Oy- (2 5 Oh v

i=1 i=12

con i = j

Lo anterior implica tener valores de los endimientos

esperados E(R3) ¥y la desviacidén estandar ¢ ) de cada
accidn factible de incluir en el portafolio, para encontrar
los portafoelios eficientes, ademas de calcular los

coeficientes de correlacién (Pjj) entre cada una de las
acciones durante un cierto periocdo.

Esto se traduce en que en el caso, por ejemplo, de una Bolsa
de Valcres con 200 acciones, se tendria que estimar 200
rendinientos, 200 desviaciones estandar, y 19,000
correlaciones (20,300 parametros en total); esta dificultaqd,
sumada a que la informacidn que se necesita es poco clara
conceptualmente para el inversicnsita, metive a los
investigadores para encontrar otros modelos que redujeran la
cantidad de informacién y calculos requeridos para encontrar
los portafolios de acciones eficientes, y que involucran
conceptos mas claros, con simplificaciones que no afectaran
la validez del nodele original.

Bisicamente los modelos més importantes reducen el numero de
parametros necesarios con supuestos adicionales sobre la
forma de la correlacidén entre los rendimientos de las
acciones.

IV.5.1 EL MODELO DE UN SOLO INDICE.

El modelo gue mas aceptacidén, difusidén y controversia ha
tenido, es el desarrclladec con base en la ecuacidén general
de la linea del mercado de acciones, dada por la férmula:

E(RM) = Rg
E(R{) = Rg+ —————y~———— cov (Rj,Rp)
On
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En la ecuacién, la segunda parte de la funcién depende de la
covarianza, entre los rendimientos de 1la accion y los
rendimientos del mercado; esa covarianza puede agruparse con
la varianza del mercado ( M) para formar un nuevo
coeficiente que se le 1llamd BETA ( @i), dado por la
expresidén:

(Rj,Ry)
%i = COVT {4.29)
M

coeficiente que, sustituido en 1la primera ecuacidn, 1la
transforma en la siguiente expresidn:

E(Ri) = Ro + (E(Rm) - Ro} @ i (4.30)

La expresién anterior, se interpreta en el sentido de que el
rendimiente esperade de una accidn E(Ry) es Jgual al
rendimiento (Rg) de un valor sin riesgo, mds un rendimiento
adicional, dado por el riesgo extra, incurride al invertir
en esa accidn, donde el coeficlente ( @3) es un parametro
caracteristiceo de cada accidn gue mide la volatilidad de los
rendimientos de esa accidén respecto a los rendimientos del
mercade.

la ecuacién anterior se puede expresar como:

E(Ri) = 4 + E(Rm) (4.31)

Donde i sustituye a (R; - Rg @ 1)

Al modelc anterior se le denomina modelo de un sdéle indice
(Elton y Gruber 1981). Este modelo intenta describir el
rendimiento esperado de la accidén 1 come una funcidén lineal
del rendimiento esperado del mercado.

Existen, en la literatura, una gran variedad de modelos para
determinar {estimar) los valores de i ¥ { para cada
accion en la ecuacidn anterior. Estos modelos dstan basados
en diferentes suposiciones acerca de la estabilidad de
diches valores a lo largo del tiempo.

127



En las secciones siguientes se describen los métodos de
estimacion de o< 4 £ ; que han tenido mas aceptacién.
Todas estos procedimientos suponen gque se dispone de N
observaciones denotadas por (Rjt,Rmt) t=1,...N, de los
rendimientos de 1las acciones de interés y de los
rendimientos del mercado.

IV.5.2 EL METODC DE SHARPE.

La primera solucion al problema de estimacién de o(j y @ i
la propuso Sharpe (1963). Este autor supone que tanto ?i
como i son constantes; es decir su valor no cambia a
largo del tiempo.

Bajo este supuesto la ecuacién anterior se reduce a :

Rig = Xji + @ i RMp + ejt (4.32)
te 1,....,N

en donde Rjt es una variable aleatoria cuyo valor esperado
es E(Rji): Rm-_ es otra yariable aleatoria con valor esperado

E(Ry) y varianza M, Y eit es también una wvariable
aleatoria (independiente ,de Ryt), cuyc valor esperado es
cero y su varianza es ef.

Sharpe (1963), propuso estimar % i por el método

denominade minimos cuadrados. El método consiste en
encontrar la linea tal que minimice la suma de cuadrados de
las desviaciones (o errores) entre las observaciones y la
recta ajustada.

Sharpe pudo determinar que si existiera una accién Ri¢ con
rendimientos idénticos a los del mercade (Rit = Rpt), los
puntos caerian exactamente sobre una linea recta con
pendiente 45 grados, pasando por el origen con

= 0, = 1, y e = 0, hecho importante porque 1le
permitié asentar como referencia que una accién con
comportamientc idéntice al del mercado tendria una Beta
igual a la unidad y por ende, que la Beta del mercado
siempre tendria que ser igual a 1 ( m = 1), con lo que la
interpretacién del coeficiente i ‘{Beta), para todas las
acciones es el de una medida de la variacidn de los
rendimientos de la accidn 1 respectec a los rendimientos del
mercado.
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Asi por e]emplo'

‘A) ‘Una Q 4 = 0.5 Indicara que la accién i varia sus

rendimientos en la mitad que los del mercado, lo que
la’ situa comeo una accién con menos riesgo gue el
‘mercado.

B) Una % j = 1 Indicara que la accioen i varia sus“
rendimientos igual que los del mercado.

C) Una @i = 2 Indicara que la accién i varia sus
rendimientos en el doble que los del mercado, lo que
ja situa como una accion con mas riesgo que el
mercado.

D) Una Q i Negativa Indicara que la accién varia
sus rendimientos en forma contraria a los
rendimientos del mercado.

Con un concepto tan facil de manejar, la ventaja para el
inversionista es que, al conocer el riesgo (Beta) de una
determinada accién, puede compararlo con las Betas Yy
rendimientos esperados de otras acciones, para tomar
decisiones sobre sus inversiones (a mayor ¢ i), mas
riesgo, y mayor deberi ser el rendimiento esperado’E{(Rit} de
una accion para preferirla sobre otra.

En este caso para calcular los portafolios eficientes se
debe tener los valores estimados de los parametros o i ¥

i» para cada accidén y su correspondiente est;mador de
la desviacion estandar del error ei- Se requiere también
un estimador del rendimiento esperado del mercado E(Ryt), ¥
un estimador de la desviacion estandar del mismo ( C’m): lo
que reduce el calculo de factores necesarios en el ejemplo
de una Bolsa de Valores con 200 acciones de 20,300 en el
modeloc de Markowitz, a 602 con este método.

La simplicidad y claridad del método de Sharpe, trajéd
consigo su rapida popularizacion. Sin embargo, también hizo
surgir la pregunta de si las simplificaciones (supuestos) no
harian menos eficiente el modelo.

En particular se ha cuestionado la validez de la suposicion
sobre la estabilidad de las Betas a lo largo del tiempo, ¥y
en consecuencia, de su utilidad en cuanto a gque, conocides
estos coeficientes para un determinado periodo, se pueda
aplicar para predecir el comportamiento de las acciones y
portafolios en un periodo futuro, controversia que ha
motivado el surgimiento de otros métodos para estimar los
coeficientes Beta con base en wmodificaciones de los
supuestos originales de Sharpe, mismos que describiremos a
continuacion.
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IV.5.3 EL METODO DE AJUSTE DE BLUME.

En su articulo publicado en 1971, Blume "describe el
concepte de Betas, el modelo de Sharpe, y resalta el hecho
de que su validez empirica habia sido ya extensamente
examinada, con la conclusién de gue el modelo no habia
presentado deficiencias importantes para los investigadores.

Bajo el supuesto de que ninguna variable economica es
constante a través del tiempo, Blume decidid examinar la
estacionalidad de los coeficientes Beta. Para probarla usd
los rendimientos mensuales ajustados por: dividendos,
splits, etc., de todas las acciones listadas en la Bolsa de
Nueva York durante el periodo de enero de 1926 a junio de
1968, dividiendo este lapso en cinco periodos de siete afnos.

Blume calculdé las Betas de las acciones por el método de
Sharpe para el primer periodo (julio 1926 a junio 1933) y
las agrupd en forma ascendente, para formar un portafolio
con las cien acciones con Betas mas bkajas; luego otro
portafolico con las sigquientes 100 acciones, y asi
sucesivamente. Después calculd las Betas de los portafolios
asi formados.

Estas Betas las considerd como prondsticos de las Betas de
los mismos portafolios para el siguiente periocdo, bajo el
supuesto de gque las mismas no varian en el tiempo,
repitiendo el preceso para los siguientes cuatro periocdos de
siete afos. Observando que entre los prondsticos y las Betas
obtenidas en el siguiente periodo, existia siempre una
tendencia a cambiar en €l tiempo convergiendo siempre hacia
un’ valor cercano a la unidad (por ejemplo el primer
pronostico fue de 0.528 y el real de 0.610, el ultimo
pronostico fué de 1.337 y el real de 1.169), tendencia que
se hacia mas pronunciada en los portafolios de acciones con
Betas mds altas o mas bajas aumentaban invariablemente, y
las Betas de los portafolios de acciones mas altas, (las
Betas de los portafolios de acciones mas bajas aumentaban
invariablemente, y las Betas de los portafolios de acciones
mas altas, bajaban invariablemente), lo que lo llevd a
concluir gque los estimados de las Betas en el periodo
anterior eran prondsticos sesgados de las Betas en el
siguiente periodc con tendencia de retorpar hacia un valor
cercano a la unidad.

Con tal evidencia empirica, Blume sugirid un método de
correccidn, bajo el supuesto de que si la tendencia de
regresion hacia la unidad permanece siempre a lo largo del
tiempo, en el principio ésta se podria ajustar.
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El método de correccidn consistié en efectuar una regresion
con las Betas de las acciones listadas en la Bolsa de Nueva
York, para los dos primeros periodos consecutivos de siete
anos, del tipo:

@it-ﬁl = a + b Qit + ej (4.33}

Ecuacion donde el valor de los coeficientes Beta de las
acciones en el periodo t+l1 es una funcién lineal de los
coeficientes Beta de las acciones en el periodo t, dada por
los parametros a y b; funeidén que, bajo los supuestos del
modelo, debe de ser constante en el tiempo, por lo que al
calcular los parametros a y b, éstos se pueden usar en los
prondsticos de¢,las Betas para un tercegp pericdo sustituyendo
los valores it+1., para calcular [?j_t.,.z como se muestra
en la ecuacién siguiente.

@iuz = a + b @itﬂ + ey (4.34)

Este procedimiento lo aplicé para el tercer periodo de siete
afios y para los siguientes cuatros periedos consecutivos,
encontrando cince ecuaciones del tipo (4.33), ecuaciones que
us¢ para prondsticar las Betas de los ultimos cinco periodos
de los siete periodos de cinco afies de su estudio.

Por uUltimo, para verificar la precisidn de su correccidn,
Blume formé diez portafolios de 1,2,4,7,10,20,35,50,75 y 100
acciones, ordenados en secuencia ascendente seguin su
coeficiente Beta, y comparé cuales Betas se acercaban mis a
las Betas reales de un periodo, 1las Betas del periodo
anterior sin ajustar, de acuerdo con Sharpe, © las Betas con
los datos y regresiones de dos periodos anteriores. Los
resultados mostraron que al considerar las variaciones de
las® Betas en el tiempo, el método de Blume es mas exacto en
sus predicciones , (se usé un estimador del cuadrado medio
del error como medida de comparacidén).

IV.5.4 EL METODO DE AJUSTE DE MERRY LINCH.
Merry Linch, una de las principales Casas de Bolsa en los
Estados Unidos, publica mnensualmente los coeficientes Beta

de todas las acciones registradas en la Bolsa de Valores de
Nueva York , usando su propio método de ajuste.
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El método es una variante del de Blume , y esté basado en
sus supuestos, a excepciodn hecha de que supone
adicionalmente gue la media de todos los coeficientes Beta
de .todas las acciones debe ser igual a 1.

Su procedimiento consiste en calcular, al igual gue Blume,
por regresion con minimos cuadrados, los parametros a Yy b de
la recta: (ecuacidn igual a la de Blume).

~ -~

Piter = a + b Dur +ey a3y

y usar b para calcular las betas ‘de  pronéstico ‘con 1a-;
ecuacioén: : : : Ceot : :

~ ~

@ic-»-z = 1 + b ( @itu -1) (4.35)

Tanto este método, como el de Blume, necesitan conocer les
coeficientes Beta de dos periodos anteriores a los del
pronéstico:; este método, al igual que el de Blume, se usa
extensamente en Estados Unidos.

IV.5.5 E1 METODO DE AJUSTE DE VASICEK.

Vasicek (1973) modifica los supuestos de Sharpe, Y asume que
tanto ol 3§ como Q'i (ver ecuacion 4.32) , no son
constantes, sino gue sonvariable aleatorias.

Para ilustrar el punto Vasicek expone el siguiente ejemplo:

"Si se asume que la Beta estimada _de una accion negociada en
la Bolsa de Nueva York, es de b = 0.2 , en ausencia de
informacidén adicional, este valor es tomade por la teoria de
muestreo como el mejor estimado del coeficiente Beta, con
base en que la verdadera Beta puede estar igualmente
sobreestimada o subestimada por la muestra. Esto,..sin
embargo, no implica que dado el estimado de la muestra ,
el verdadero parametro Beta estd igualmente arriba o abajo
de 0.2. De hecho es conocido, por investigaciones previas ,
que las Betas de las acciones negociadas en la Bolsa de
Nueva York estdn distribuidas alrededor de la unidad, y la
mayoria varian entre los valeres 0.5 y 1.5, per lo que una
Beta observada tan baja como 0.2 es mas probable gue sea
resultado de una subestimacidn que de una sobreegtimacidn,
con lo gque la pregunta de si el estimado b esta
igualmente arriba o abajo de Beta, es irrelevante, ya gue la
verdadera Beta no se conoce.
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En cambio, lo que si es importante, es encontrar un estimado
tal que, gdada la informacicn de la muestra (misma de la gue
sl se dispone), la verdadera Beta guede con la misma
probabilidad arriba o abajo de ese valor".

Bajo este enfoque, el analista dispone de una muestra de
coeficientes Beta, y con base en ella desea inferir sobre la
forma de su distribucidén de probabilidades.

Vasicek (1573}, propuso un estimador Bayesiano de que
utiliza informacion de 1la distribucion de la misma "en el
periodo anterior al pronéstico.

El procedimiento consiste en estimar a Qit*x mediante la
ecuacion:
~ a b 1 1 ‘ R
Biter = (— +—") /7 (—+ — ) (4.36).
c D c D N
Donde:

~

it+1‘ Valor estimado de Beta para la accion
i en el perjiodo t+1
a = @it = Beta estimada de la accién i para el
periodo t anterior al pronéstico.

b = @: » promedio de todas las Betas estimadas en
el periodo anterior al pronéstico.

c = Ss = Varianza estimada de todas las Betas
estimadas en el periodo anterior al pronéstico.

D = éﬂt = Varianza estimada de cada é ite

Aungue vasicek en su articulo no prueba empiricamente si su
ajuste mejora al método de Sharpe, las investigaciones
posteriores de Klemkosky (1975) y Mantripragada (1980) lo
Comprueban , siendo otro de 1los métodos mis aceptados
actualmente.
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IV.5.6 METODO DE AJUSTE DE JAMES-STEIN.

Otro método de correccidén de Betas que intenta hacer uso del
hecho de que éstas tienden a 1, ha sido sugerido por Lavely
(1980) y utilizado por Hawawini (2983), para el caso
americano. El1 método est3d basado en el estimador propuesto
por James y Stein (1961) y consiste en sesgar cada una de
las Betas individuales hacia el promedio de las mismas.

Existen diversas variantes de este método, gque toman en
cuenta la varianza individual de las Betas estimadas por el
método de minimos cuadrados. Sin embargo, estos meéetodos son
bastante dificiles de aplicar en la practica, por lo cual,
el método gue aqui se presenta, presupone que las varianzas
de las Betas estimadas son iguales, con 1o gue el estimador
esta dado por:

zj = % + e ( fé i - ’é ) i=1,...,K (4.37)
Donde: ¥
@ =1/k E;; é 3

ii es el estimador (por minimos cuadrados) de la Beta
correspondiente a la acecidn i.

C es una constante dida por la ecuacidén :

c=1 -[(k-a) x v (Ei—@ )2] (4.38)
i=1

V es la varianza conjunta de todas las Betas estimadas, que

se calcula megiante:
~ Iy
v = 1/k§ ., TRR ( @ (4.39)

i=1
~ -~

var { % i) es la varianza estimada de Q i gue se obtiehe
de la regresidn correspondiente a cada accidn.

El estimador 2Zj de James-Stein (JS) que se obtiene de esta
forma se utiliza para predecir el valor de ? i en el
periodo siguiente.

Una aplicacidn del estimador de JS bajo condiciones

similares (varianzas diferentes) se puede consultar en Efron
(1975) y Efron y Morris (1977).
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En resumen, los estimadores de los/cceficientes Beta
descritos en las secciones anteriorés actualmente se
publican mensualmente en las principales Casas de Bolsa de
los Estados Unidos: (Merry Linch, Morgan Standley, Value
Line, Salomon Brothers, etc.), con el consiguiente resuyltado
de que se estimulsé el interés por investigaciones sobre el
poder predictivo de estos coeficientes (asociacidn entre las
Betas calculadas en el periodo Y las Betas obtenidas en el
siguiente), entre las cuales las mas importantes son las de
Blume (1975), Levy (1871), Vasicek (1973), y Gooding (1979),
encontrandose evidencias, en Estados Unidos, de que los
coeficientes Beta tienen un alto poder predictivo
estadisticamente, mismo gue aumenta en relacidén al numero de
acciones incluidas en cada portafolio, y a medida que se
extiende el tiempo de prediccidn.

IV.5.7 LOS MODELOS DE INDICES MULTIPLES.

A diferencia del modelo de Sharpe, gque asume gque 10s
rendimientos de las acciones pueden ser explicados
exclusivamente por los rendimientos del mercado, los modelos
de indices miltiples incluyen en el modelo a otras
variables, como podrian ser las tasas de interés, los
precios del petrdéleo, indices sectoriales, etc.

Los modelos se basan en la ecuacioén siguiente:

R{ = o i + @n I + B2 Iz +,....+@_~1L Iy, + ej
(4.40)

En ella, al igual que en el modelo de Sharpe, la parte del
rendimiento no relacionada con los indice, esta dividida en
dos partes: una constante, o ,i Y un error aleatorio ej
con media O y varianza J*ei, y las Betas miden 1la
sensibilidad de los rendimientos de la accién a cada uno de
los indices, convirtiendose el modele de Sharpe en un caso
particular.

Una de 1las condiciones del modelo es que los indices,
I3,...11,, no estén correlacionados, problema que se resuelve
transformando éstos, de un juego de indices correlacionados,
como pudieran ser el indice de la Bolsa y las tasas de
interes, en un Jjuego de indices ortogonal (no
correlacionados): sin embargo, con la transformacion se
puede perder la interpretacidén econdmica de los indices
originales, punto donde radica uno de los principales
problemas del modelo.
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Estos modelos supuestamente deberian ser mejores en su poder
predictivo gue los modelos de un sélo indice; sin embargo,
la eavidencia contraria aes muy fuerte. Los estudios
realizados por Elton vy Gruber {1973) entre otros,
demostraron gque aungue agregar mds indices al modelo de
Sharpe resulta en una mejor explicacién del compertamiento
histérico de los portafolios, se reduce el poder predictivo
y se logra una seleccidn subdéptima de portafolios
eficientes, debido a que se introduce mas ruido gque
informacién real al modelo con los indices adicionales, por
1o que no se han popularizadeo hasta la fecha.

IV.5.8 CRITICA DE LOS MODELOS Y METODOS DE AJUSTE.

Los modelos de las Betas son conceptos adoptados, desde hace
mds de 20 anos, por los mas grandes mercados de valores
internacicnales, y aparecen como capitulo obligado de todos
los libros de la Teoria Financliera moderna razon por la cual
lo hemos incluido en el presente trabajo. Con esto se ha
desarrollado una industria multimillonaria para el calculec y
comercializacién de estos coeficientes; sin embargo, en afoes
recientes surgié una furiosa controversia en cuanto a su
validez, hasta hoy relegada a las paginas de las revistas
académicas especializadas.

Los principales contendientes de esta controversia estan
representados por un lado (en contra) con Roll (1977) quien
pone en duda fuertemente los modelos, basicamente someter
dos puntos a discusiodn:

Primero, que la teoria de valuacién de activos de capital
necesita un indicador del mercado que involucre a todas las
acciones del mismo, y que los indicadores usados en Estados
Unidos, (500 acciones del Standard and Poors, las 30
acciones del Dow Jones, el Indice de la Bolsa de Nueva York,
el Indice compuesto de Value Line, ete.), asi como aquellos
indices usados en otros paises, representan pobremente los
mercados en su contexto global por no incluir todas las
acciones involucradas, con lo que las Betas calculadas con
base en estos indicadores carecen de significado, ya que son
funcién del indice usado, y no miden una propiedad
intrinseca de las acciones (riesgo). Y segundo, que el
método de regresidn por minimes cuadrades usado para estimar
las Betas, no es aplicable, ya que la varianza de las
acciones no es constante en el tiempo.
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Por otro lado, la corriente defensora esta representada por
Rosenberg (1981), gquien reduce 1la importancia de 1las
objeciones de Roll argumentande que los indices del mercade
estin difundidos y su correlacitén es tan alta (arriba de
0.88) que se puede usar cualgquiera de ellos para definir el
mercado, afectando solamente el elegir uno u otro, la escala
en la gque gquedaria medido el coeficiente Beta de manera
similar como la temperatura depende de la escala usada para
calcular (p.e. Fahrenheit, Centigrado, Kelvin, etc.).

De igual manera Scott y Brown (1980) argumentan que a pesar
de que al calcular las Betas mediante regresién 1lineal con
minimos cuadrados produce estimados inestables' y sesgados,
aun en el caso de que las Betas reales fueran constantes,
este problema se reduce al formar portafclios, razoén por la
cudl estos parametros deben tomarse con cautela, pero sin
ser razon suficiente para invalidarlos.

Los antericres, son solamente algunos de los puntos puestos
a discusidén y no se tratan mds a fondo por no ser el motivo
esencial de este trabajo. La seriedad de la controversia
puede ser mejor contemplada consultando los articulos de
Wallace (1981).
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CAPITULO V EL PODER PREDICTIVO DE LAES BETAS EN BEL NERCADO
NEXICANO (un caso préctieco)

pado el hecho de que predecir los rendimientos futuros de
las acciones con precisién es virtualmente imposible de
hacer en forma sistemdtica, la teoria de las finanzas se ha
inclinado por aprovechar el principio de gue la principal
variable que influye en el rendimiento de los valores es el
riesgo. El concepto de la BETA de una accion o cartera juega
un papel importante en la determinaci¢én de su riesgo, como
veremos mads adelante.

A riesgo de ser repetitivos trataremos de explicar
nuevamente los conceptos en los que se fundamenta el uso de
las BETAS de manera accesible en el presente trabajo.

El riesgo es un concepto escurridizo y dificil de definir.
Para los propositos del presente trabajo, entenderemos por
riesgo a la probabilidad de sufrir una pérdida. Dicho de
otra forma, el riesgo es 1la probabilidad de gque el
rendimiento esperado de una inversion no se realice y, en
particular, de gue el precio de los valores en que Se
invirtié disminuya por abajo del precio de compra.

Una vez aceptada la idea de gue el riesgo para un
inversionista estd relacionado con la posibilidad de no
alcanzar el rendimiento esperadeo, surge una medida natural
del mismo (la probable variabilidad o la dispersién de los
rendimientos futuros, la cual estadisticamente esta dada por
la varianza o por la desviacidén estandar. Entre mayor sea
esta medida, mads grande es la posikilidad de decepcidn al no
obtener el rendimiento esperado.

La teoria de carteras comienza a partir de la premisa de que
todos los inversionistas les disgusta el riesgo. Esto quiere
decir «que prefieren rendimientos altos y resultados
garantizados. La teoria le indieca al inversionista como
combinar acciones en su cartera para que con el menor riesgo
posible obtengan el rendimiento que busca. La
diversificacién reduce el riesgo gracias a que todas las
enmpresas de la economia corren con la misma suerte.

Desde luego, la suerte de la mayoria de las compafiias se
mueve en la misma direccién. Sin embargo, mientras exista
algun grado de falta de paralelismo en los resultados de las

enmpresas individuales, la diversificacién siempre reducira
el riesgo.

Parte del riesgo total o variabilidad de una accidn esta
formada por el riesgo sistemdtico, que es el que surge de la
variabilidad de los precios de las acciones en general y de
la tendencia de todos estos a moverse con el mercado.
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A la variabilidad restante en los rendimientos de una accion
se le llama riesgo particular o no sistemdtico; este tipo de
riesgo se debe a factores que afectan a esa empresa en
particular.

El riesgo sistemidtico o de mercado captura la reaccion de
las acciones individuales ante movimientos generales del
mercado. Algunas acciones tienden a ser muy sensibles a
estos movimientos, mientras que otras son mads estables. Esta
sensibilidad se puede estimar con base en la historia de los
rendimientos y es conocida con la letra griega BETA.

BETA es la descripcion numérica del riesgo sistematico. La
idea que se encuentra detras de las mediciones de las BETAS
es la de ponerle numeros precisos a las ideas intuitivas de
las gque hemos venido hablande y gque los inversionistas
profesionales han tenido por afos. El calculo de las BETAS
es esencialmente una comparacidén de los rendimientos de una
accion con los del indice del mercado.

A continuacion se ' proporcionan las definiciones de
rendimiento, riesge y diversificacion, y un panorama general
de sus interrrelaciones.

Rendimiento.- en renta variable el rendimiento que
recibe un inversionista a través de una accién proviene
tante de los dividendos que paga el titule como de las
ganancias de capital que obtiene por variaciones en su
precio.

Al calcular los rendimientos, no se tomaron en cuenta los
pagos de impuestos por lo que el rendimiento gue se obtiene
es bruto. De hecho, todos los andlisis que se presentan a
continuacidén fueron realizados a partir de rendimientos
brutos, ajustados en caso de pago de dividendos en efectivo
o en acciones.

Riesgo.~ para un inversionista el riesgo de una accidén
se entiende como la incertidumbre que existe en cuanto
al precio del titulo en una fecha futura.

El objetivo de todo inversionista es lograr un cierto
rendimiento con los capitales que administra. sin embargo,
no tiene por adelantado la certidumbre de obtenerlos: en
otras palabras, el rendimiento realizado (ex post) difiere
del esperado (ex ante).

Por ejemplo, si un inversionista coloca un millén de pesos
en CETES, a una tasa del 30%, el rendimiento esperade se
puede cuantificar con precisién y esta de acuerdo con el gue
se obtendra& efectivamente.
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En cambio, si el milldén de pesos se invierte en acciones de
una pequefa sociedad recientemente constituida la tasa de
rendimiento de esta inversién no puede evaluarse con
precisidn. Podra tomar desde valores negativos (pérdidas)
hasta porcentajes muy elevados. La primera inversidén, por la
nula variabilidad de su tasa de rendimiento se define libre
de riesgo, al contrario de 1la segunda inversioén, cuyo
rendimiento puede ser muy variable.

Asi, se puede identificar el riesgo de una inversién como la
dispersién o variabilidad del rendimiento alrededor del
valor esperado. Aungue se puedan concebir distintos métodos
para calcular y medir la variabilidad, 1la medicién mas
utilizada es la desviacidn estandar (o desviacidén tipica).
La desviacién estandar cuantifica la distancia promedic de
los rendimientos mensuales observados, al rendimiento
promedioc de la accién, indicando asi su volatilidad media.
Si la desviacién estandar es alta, la incertidumbre de
obtener el rendimiento esperade es alta. Si es baja, la
incertidumbre de obtener el rendimiento esperado es baja.

Graficamente, los rendimientos de una inversioén se ccmportan
en forma acampanada, ya que tienden a agruparse alrededoxr de
su promedio. Entre mas agrupados estén, menor sera la
desviacion estandar y menor sera el riesgo de la inversidn.

Para conformar carteras de inversidn se comienza observando
la variabilidad pasada de los rendimientos, considerando gue
las acciones gue presentarovn un conportamiento pasado de
alta variabilidad en su rendimiento, tendrin un
comportamiento futuro poco previsible.

Aunque no hay ninguna razén formal por la cual la
variabilidad del mercadc accionario deba ser la misma en
periodos cortos que durante un periodo muy largo,
empiricamente la tasa de variabilidad de los rendimientos
mensuales del mercado de capitales medido por el indice de
la Bolsa Mexicana de Valores (I.B.M.V.) ha sido
razonablemente estable. A countinuacidn se muestran las
desviaciones estiandar de los rendimientos del mercado de
capitales para periodos de uno y cuatro anos. (Cuadro V.1)

{Cuadro V.1)

AROS DESVIACION ESTANDAR (%)
1984 14.94
1985 10.03
1986 11.02
1987 26.36
1984~1987 17.14
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{Cuadro V.1}

ANOS DESVIACION ESTANDAR (%)

1988 16.94

1989 7.46

1990 10.11

1991 8.01
1988-1991 11.37

El riesgo de una accidn en particular se calcula de la misma
manera que el del mercado accionario. En el cuadro V.2, se
presentdn las desviaciones estandar de 10 acciones
calculadas con rendimientos mensuales durante un periodo de
5 anos. Las acciopes de la columna izquierda son de "las
mejores", emitidas por empresas grandes Yy con prestigio: las
de 1la columna derecha son de empresas mas peguehas
pertenecientes a los mismos sectores industriales.

(Cuadro V.2)

ACCION DESVIACION ACCION DESVIACION
ESTANDAR ESTANDAR
ALFA 27.36 CYDSASA 24.23
BACOMER 29.36 INTENAL 77.10
KIMBER 13.72 PONDER 51.38
TELMEX 23.61 ERICSON 27.89
VITRO 19.74 BIMBO 17.02
Diversificacioén.- contrariamente al rendimiento, 1la

varianza del mercado no es igual a la suma ponderada de
las variacicnes de 1las acciones individuales. La
diversificacion reduce la variabilidad, y por lo tanteo
el riesgo. En efecto, el riesgo de una cartera no
depende sclamente del riesgo de las acciones que 1la
componen, tomados independientemente sinc también del

grade con el cual se interrelacionan los rendimientos
entre si.

En la grafica 5.1 se observa como los rendimientos de Telmex
y de Tamsa presentaron altas variaciones. Sin embargo, hubo
meses en los qgue una baja en el precio de Telmex quedo
compensada con upna subida en el precio de Tamsa, Yy
vicerversa. Asi, una cartera de inversién que contenga ambas
acciones, hubiera sido menos riesgosa que la inversién en
cualquiera de los dos titulos por separado.
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(GRAFICA 5.1)

TELMEX vs TAMSA
RENDIMIENTQS PORCENTUALES

MENSUAL

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, 1991 TaNss N TILMEY
. ANUARIO FINANGIERO Y BURSATIL, MEXICO

Para comprobar este fendmeno, tomemos el ejemplo de dos
titulos A y B que se combinan en una cartera de tal manera
que A representa el 60% del wvalor de la cartera y B el 40%;
en otros términos Xp = 60% y Xp = 40%, donde Xp y Xp son las
participaciones en 1la cartera de las acciones A y B
respectivamente.

El rendimiento de 1la caytera es la medida de 1las
rentabilidades de cada uno de los titulos gue la componen,
ponderada por su participacidn respectiva, Asi,

Rc = XA Ra + Xp Rp,

donde:

Rg = rendimiento de la cartera;

Rp = rendimiento de la accién A;

Rp = rendinmiento de la accidn B:

Xp = es la participacidén de A en la cartera:; y
Xp = es la participacicon de B en la cartera.

En cambio, el riesgo de la cartera no es igual a la media
ponderada de los riesgo de los titulos que la componen.
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La deviacieén estandar de las tasas de rendimiento de la
cartera es menor gue la de cada uno de los titulos. Este
resultado se explica por la diversificacién de los riesgos,
por el grade de independencia que guarda una acc.:i.én con
respecto a otras. La estadistica emplea para medir este
parametro de asociacién la covarianza y el coeficiente de
correlacién de los rendimientos.

El riesgo de una cartera se calcula de la siguiente manera:
Op = (x52 622 * xs? Op? + 2%a Xp Op Op eaall/z
donde:
Xa = es la participacion de A en la cartera (60%);:
Xp = es la participacion de B en la cartera (40%);

0p = es el riesgo de B medido por la desviacién
estandar de sus rendimientos (35%):

Op = es el riesgo de A medido por 1la desviacién
estandar de sus rendimientos (30%); y

eAB = es el coeficiente de correlacién entre los
rendimientos de A y de B (0.6).

Sustituyendo:
c = 28.68%

Observese que ¢ es inferior al riesgo de 1la inversién
exclusivamente en A (30%) o en B (35%)

Se presenta una grdfica que ilustra cdmo se puede obtener
una reduccién sustancial en el riesgo, incluso con una
pequefia diversificacidén. A partir de una mnmuestra de
acciones, se formaron carteras de inversion de diferentes
tamafios para calcular la desviacién estandar de 1los
rendimientos mensuales de cada una de estas carteras.

En 1la gradfica 5.2 se observa codmc se logra reducir
sustancialmente el riesgo de la cartera, conforme se van
incorporando acciones. Hasta 10 acciocnes, la reduccidn es
sustancial. Despuds, la reduccién en el riesgo de la cartera
ya no es tan significativo.
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(GRAFICA 5.2)
RIESGO VS. NUMERO DE TITULOS.
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En conclusidn, la diversificacién de riesgos se produce por
que los precios de las diferentes acciones no eveolucionan de
manera idéntica, en términos estadisticos por que los
precios de las acciones estan imperfectamente
correlaclionados.

V.1 LA BETA Y EL MODELO DE MERCADO.

Existen dos hechos fundamentales que conoce por experiencia
tode inversionista:

~ Las variaciones de cada accion estan ligadas en
clerto gradoc a las del mercado accionario. Pocos son
los valores que suben en uwn mercadeo a la baja e
inversamente.

- Algunas acciones son mads volatiles, mas sensibles que
otras a los movimientos del mercado accionario. 1la
volatilidad de wun -titulo describe su grado de
sensibilidad a los movimientos del mercado.

En esta relacion entre el rendimiento de una accién y el
rendimiento del mercado accionario se formaliza bajo el
Modelo de Mercado. Este modelo relativamente sencille, se
utiliza frecuentemente por un gran numero de instituciones
financieras en el mundo.
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El razonamiento gue lo sostiene es que las fluctuaciones de
los precios de las acciones se deben a la influencia del
mercado accionario en general y a causas especificas para
cada uno de los titulos.

V.2 RIESGO DE MERCADO Y RIESGO ESPECIFICO.

El Modelo de Mercado descompone la variabilidad total de una
accidén en dos partes:

- El riesgo de mercado o sistemdticeo; y

- El riesgo unico, especifico o no sistematico, gque
puede a su vez subdividirse en el riesgo propic de una
aceidén y en el riesgo debido a las caracteristicas del
sector o de la industria en que se ubica la emisora.

El riesgo que puede ser potencialmente eliminade por medio
de la diversificacidén es el riesgo unico o propio. El riesgo
unico resulta de que muchos de los peligros que rodean a una
determinada empresa son especificos de la misma y tal vez de
sus competidores inmediatos.

Hay también un riesgo que no se puede evitar por mucho gque
se diversifique. Este riesgoc es conocido generalmente como
riesgo de mercado. El riesgo de mercade de deriva de que
existen otres peligros en el conjunte de la economia que
amenazan a todos los negocios. Esta es la razén por la cual
los inversionistas estan dispuestos a las "incertidumbres
del mercado", cualesguiera gue sean las acciones que
consideren.

Como se ilustrd en la grafica anterior, en una cartera de
inversién con una séla accién el riesgo unico seria muy
alto, pern la diversificacion habra reducido el riesgo en
cuanto se incorporan hasta 10 o mas tituleos en la cartera.
Para una cartera de inversidn razonablemente bien
diversificada, uUnicamente sera importante el riesgo de
mercado. Por lo tanto la fuente de incertidumbre
predominante para un inversionistas que diversifica radica
en si el mercadeo subeé o baja, por que el mercado "arrastra"
S5u cartera.

V.3 IMPACTO DE LAS ACCIONES INDIVIDUALES EN EL RIESGO DE LA
CARTERA DE INVERSION.

Se presentaron anteriormente algunos datos relativos a 1la
variabikidad de 10 titulos individuales. Se mostro que 1la
mayor viacion estdndar la tiene Intenal Yy Kimber 1la
menor.
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La dispersién de los rendimientos probables de Intenal es,
por lo tante, 5.61 veces mayor que la de Kimber.

Perc este hecho no es tan relevante como parece, por que los
inversionistas pueden reducir su riesgo por medio de 1la
diversificacién. Por lo tanto, estaran interesados en el
efecto que cada accién tandra scbre el riesgo de su cartera.

Si se quiere conocer la contribucién de un titulo individual
al riesgo de una cartera de inversidn bién diversificada, no
sirve de nada saber cual es el riesgo total del titulo, sino
cual es su riesgo de mercado. Medir el riesgo de mercade de
una accidén equivale a cuantificar su sensibilidad en cuanto
a los rendimientos del mercado accionarjio, medidos por los
movimientos del indice de la Bolsa Mexicana de Valcores.
Evidentemente, las emisoras no reaccicnan todas de la misma
manera a los movimientos del mercado. La sensibilidad del
rendimiento de una inversidn a los movimientos del I.B.M.V.,
se conoce como la BETA.

Esta es la parte medular del presente capitulo: el riesgo de
una cartera bien diversificada depende del rieagoe de
mercado de los titules incluidos en la cartera. En otras
palabras, el riesgo de una cartera bien diversificada
depende de la BETA promedio de los titulos incluildos en la
cartera, y la contribucién de cada titulo al riesgo de la
cartera depende de la BETA de la accion.

V.4 ANALISIS GRAFICO.

Tomemos a Vitre como ejemplo. En la grafica 5.3 1los
movimientos del I.B.M.V. se grafican en el eje horizontal,
con variaciones porcentuales mensuales desde 1982, Los
rendimientos mensuales de Vitro a su vez, se grafican en el
eje vertical. Cada punto es por lo tante, la representacién
de las variaciones de un mes. Se puede trazar una linea que
pasa mads cerca de todos esos puntos, visualnente o por un
nétodo estadistico como el de minimos cuadrados ordinarios
(0 regresicn). La pendiente de esta linea de regresién
representa la volatilidad del titulo asociada al  mercado y
es la BETA de la accidn.
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(GRAFICA 5.3)

VITRO vs 1L.B.M.V,
RENDIMIENTOS MENSUALES
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ANUARIO FINANGIERO Y BURSATIL, MEXICO

El hecho de ¢que todos los puntos estén cerca de la recta
indica la caracteristica sistemadtica, periodo tras periodo
del rendimiento de la accidn Alfa. Pero el hecho de todos
los puntos no esten sobre la recta resalta el aspacte ne
sistemdtico de una parte del rendimiento del titule.

Una recta de regresién con una pendiente acentuada, igual a
2.0 muestra comec las perspectivas de la accidn graficada se
ven afectadas por los movimientos del mercado. Por cada 1.0%
adicional gue crezca ‘la rentabilidad del mercado, el precio
Ge la accidn aumenta un 2.0%. Asi pues esta acecidn tiene una
BETA de 2.0.

En cambio, una recta de regresion con una menor pendiente
muestra come la rentabilidad de una accidn no es tan
sensible al mercade. Un crecimiento del 1.0% en el mercado
proveoca unicamente un 0.5% de crecimiento en el precioc del
titulo. La BETA de asta accidn es, por lo tante, de 0.5.

V.5 LA RECTA DE REGRESION.

La ecuacidn de la recta se estima por medio del método de
minimos cuadrados crdinarios. Estadisticamente esta recta es
la que se ajusta y explica mejor los movimientos de wuna
accidn en especifico con respecto a los rendimientos del
I.B.M.V, Se expresa formalmente de la manera siquiente:
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Rig's X'+ ?i Rpt + € it
donde: ‘
Rit = tasa de rendimiento de la accidén i, durante el mes t;

Rpt = es la variacién porcentual del mercado medido por el
I.B.M.V. durante el mes t;

§ = es la BETA de cada accidén, que indica la relacion que
existe entre las fluctuaciones de la accidn i 'y las
fluctuaciones del 1.B.M.V.;

Eit = es la parte especiflca Yy no sistematica del riesgo
de la accion i:; y

ol{; = es el rendimiento esperado de la acecion i cuando el
I.B.M.V. no varia.

V.6 INTERPRETACION DE 10S PARAMETROS.

,‘Si.- La BETA es un parametro dJque cuantifica como
ia el rendimiento de una aceidn en particular al
variar el rendimiento del I.B.M.V. En otras palabras,
la BETA es una medida de la sensibilidad de 1las
fluctuaciones del precic de una accién con respecto a
las del I.B.M.V. Entre mayor sea esa sensibilidad, serd
mayor el riesgo de invertir en esa acecion y, a su vez,
mayor el rendimiento esperado.

Las demds pardmetros estimados por la regresidén se
interpretan como sigue:

;.- Se interpreta como el rendimiento mensual
promedio que proporciona ura accidn independientemente
del comportamientoc del mercado. Generalmente no es
sigificativamente distinta de cerc y no es estable da
un periodo a otro, por lo gque no tiene practicamente
ninguna relevancia.

E4¢.- Es la parte especifica y no sistemitica del
rendimiento de una accidén, gue ademds de no explicarse
por el rendimiento del I.B.M.V., es esporddica. Se le
conoce también como el residual de la regresién y su
valor esperado es de cero.

El método de minimos cuadrados ordinarios, ademds de los
parametros de la regresidén, arroja los siguientes datos:
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R?.- Esta medida estadistica obtenida de 1la regresion
es el porcentaje de las variaciones de los rendimientos
de una accién que se explica por los movimientos del
mercado. Es, por lo tanto, el porcentaje del riesgo
total de una accion que es riesgo de mercado.

La desviacién de los errores: esta estadistica se obtiene
también de la regresidn y representa una medida de riesgo
unico de la empresa, del riesgo diversificado.

V.7 APLICACION DE LA BETA.

De acuerdec a la BETA, las acciones o cartera de inversion
pueden clasificarse en distintas categorias:

- Acciones con BETA igual a uno, que significa que una
variacién determinada del rendimiento del I.B.M.V.
implica la misma variacidén en la tasa de rendimiento de
la accion.

- Acciones o carteras de inversion con BETA mayor que
une, que se conocen como "agresivas" por gue su tasa de
rendimiento varia mas gque 1% al fluctuar 1% el
rendimiento del X.B.M.V. Se invierte en este tipo de
acciones o carteras de inversién, cuando se pronostica
que el mercado accionario va a presentar un
crecimiento.

- Acclones o carteras de inversion con BETA menor gque
uno, a las que se les llama ''conservadoras" por que su
tasa de rendimiento wvaria menos que 1% al fluctuar 1%
el rendimiento del mercado. Se invierte en este tipo de
acciones o carteras de inversion cuando se estima que
el mercado de capitales esta riesgoso y puede presentar
un ajuste.

A partir de esta informacidén, resulta facil especificar y
mantener un nivel de riesgo determinado para el caso de una
cartera de inversion, ya que la BETA de la cartera se
calcula a partir de un promedio ponderadc de las BETAS de
las acciones por la participacidn de cada uno de los
titulos. Una cartera diversificada de acciones de elevada
BETA es mis riesgosa que una cartera diversificada de
acciones de baja BETA. Por ejemplo, el riesgo de una cartera
bién diversificada con una BETA igual a 1.2, es 1.2 veces
mayor al riesgo del mercado accionario, en promedio; y el
riesgo de una cartera bién diversificada con una BETA igual
a 0.9, es 0.9 veces mayor al riesgo del mercado accionario
en promedio.
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Evidentemente el mercado accichario en su conjunto tiene una
BETA igual 1.0. Una cartera de inversién bien diversificada
que este compuesta tal gque su BETA sea 1.0, tiene la misma
variacioén y el mismo riesgo que el I.B.M.V.

V.8 LA PRIMA DE RIESGO

Come el rendimiento de los CETES es practicamente fijo y no
se ve afectado sistemdticamente por lo que acontece en el
mercado accionario, entonces su BETA es igual a cero. En
cambio, la BETA del mercado de capitales es, en promedio
igual a 1.

En general, los inversionistas son adversos al riesgo en
mayor o menor medida. Por lo tanto, exigen del mercado un
rendimiento mayor gque la tasa de interés de CETES. A esta
diferencia se le denomina PRIMA POR RIESGO ofrecida en el
mercado.

Para una accidén en particular, la Prima por Riesgo Esperada
varia en proporcién directa a su BETA, por lo gue una prima
por riesgo esperada de una inversidn con una BETA de 0.5
serd, por lo tanto, la mitad de la prima por riesgo esperado
por el mercado accionario; y la prima por riesgo esperada de
una inversién con una BETA de 2.0 serd el doble de la prima
por riesgo esperada por el mercado accionario. Podemos
escribir formalmente esta relacidn como:

Ry - R = @ (Rm - R1),

donde:

Rj = rendimiento esperado de la accién i:

R] = rendimiento esperado libre de riesgo;

Rp = rendimiento esperado del mercado accionario; y

@ = es el coeficiente BETA de la accién.

V.9 CONSTRUCCION DE CARTERAS OPTIMAS.

Calcular los rendimientos esperados de cada una de las
acciones es un requisito previo a la obtencidén de las
carteras de inversidn ¢ptimas, Dichos rendimientos esperados
se establecen conforme al rendimiento promedio, a 1las
perspectivas de las industrias y a los resultados
Pproyectados de las empresas. Esta es la razén por la cual,

posteriormente, se presenta informacidn técnica v
fundamental por emisoras, junto con la BETA.
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El procedimiento que se sigue para obtener las
participaciones de las acciones en las carteras de
inversicon, se realizan mediante una razén que relaciona la
BETA de la accidén con la prima por riesgo esperada, obtenida
de acuerdo al rendimiento esperado.

Esta razdn nos indica el nivel a partir del cual seguir
diversificando reduce el nivel optimo de rendimiento,
considerando el riesgo maximo gue se desea correr.

V.10 BETAS Y SELECCION DE CARTERAS DE INVERSION.

Se estimaron los parametros BETA, denotados como , de
las ecuaciones que establecen la relacidén lineal entre el
rendimiento mensual de una accidn y el rendimiento mensual
del I.B.M.V., por medio del método estadistico de minimos
cuadrados ordinarios. Las regresiones se corrieron con datos
mensuales desde junio de 1988 hasta diciembre de 1991.

Una vez generada esta informacicén, se determina la
participacidén de cada titulo en la cartera para un nivel de
rieasgo que se esta dispuesto a correr de acuerdo a la
relacién que mantiene la de la accién con su rendimiento
esperado. Es importante resaltar que las carteras de
inversion generadas con esta metodolegia son optimas, es
decir que combinan las acciones y las participaciones para
minimizar el riesgoc sujeto a un cierto nivel de rendimiento.

A continuvacién se muestran dos carteras de inversidn las

cuales son carteras de inversién optimas construidas con la
metodologia expuesta. (Cuadro V.3) y (Cuadro V.4)
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{Cuadro V.3)

CARTERA DE INVERSION
AGRESIVA
accroN. - BETA PARTICIPACION
T CALCULADA
' .’A'.I-.FA‘ 1.49 6.13%
" BANAMEX 1.40 7.70%
CEMEX 1.35 S 12.39% .
- conTAL 1.57. (8,788
DESC .12 . 12.77%
FEMSA 1.69 : - 6.01%
KIMBER “o.s5 ' ‘B.86%
TAMSA . 0.82 : 8.30%
TELMEX 0.83 ’ 14.76%
VITRO 1.13 14.30%
TOTAL
PARTICIPACIONES 100.00%
BETA PROMEDIO 1.14

La cartera de inversicdn agresiva la cual tiene una BETA
promedio de 1.14, es una cartera ligeramente mas riesgosa
que el mercado accionario en su conjunto, y su rendimiento
esperado también es ligeramente mayor al del I.B.M.V.
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{Cuadro V.3)

CARTERA DE INVERSION
CONSERVADORA
ACCION BETA PARTICIPACION
i CALCULADA

- BIMBO : ¢.45 ' 5.48%
CEMEX 1.35 11.55%
CIFRA 0.59 9.04%
CODUMEX 0.55 5.11%
CONTAL 1.57. 5.11%

' DESC - 1.12 T _10.53%*53‘*
KIMBER " o.s8 12.08%
SORIANA 0.65 : 6.97%

" TELMEX 0.83 -~ 1s.asr |
VITRO ) 1.13 15.85%

TOTAL
PARTICIPACIONES i 100.00%
BETA PROMEDIO 0.89

La cartera de inversidn conservadora la cual tiene una BETA
promedio de 0.89, es una cartera menos riesgosa que el
mercado accionarioc en su conjunto y su rendimiento esperado
es menor que el rendimiento esperado del I.B.M,V.

La eleccién de alguna de estas dos carteras de inversion

depende del grado de adversiodn al riesgo del inversionista y
de las perspectivas que tenga el mercado de capitales.
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CAPITULO VI. LOS INSTRUMENTOS8 DEL MERCADO MEXICANO DE
VALORES Y LOS DE LOS8 PRINCIPALES MERCADOS
FINANCIEROS INTERNACIONALES.

El Mercado Mexicano de Valores actualmente esta formado por
un conjunto de organismos e instituciones vinculadas entre
si, los cuales permiten la interaccién entre oferentes y
demandantes de recursos a través de operaciones realizadas
en forma segura y transparente.

En México el inversionista tanto nacional como extranjero
cuenta con una diversidad de instrumentos a donde canalizar
sus recursos, estos instrumentos estan agrupados en el
Mercado de Dinero y en el Mercado de Capitales. Dichos
mercados a su vez ofrecen alternativas que satisfacen en
gran parte a los inversionistas y emisores de valores, de
esta manera el inversionista podra establecer un portafolio
diversifticado Yy orientado hacia sus objetivos y
expectativas.

Para gue tanto inversionistas y enmisores ceontinuden
participando activamente en el Sistema Financiero, se debe
daxr un crecimiento sobre bases planeadas a c¢orto, mediano y
largo plazo para seguir alentando y acrecentando la
participacién de oferentes )y demandantes en el sistema, en
este sentido, la Comisién Nacional de Valores ha contribuido
al cumplimiento de 1los objetivos del Plan Nacional de
Desarrollo 1989 - 1994 en dos vertientes principales:

a) Coadyuvar en el proceso de estabilizacion de la
economia y

b) Ampliar la disponibilidad de recursos hacia la inver-
sién productiva mediante la modernizacién del Mercado
de Valeores.

Para cumplir estos objetives en 1985 se establecieron
medidas en diferentes ambjitos: Reestructuracisén
administrativa, Automatizacién, Internacionalizacién,
fortalecimiento del marce legal y Creacidn y desarrollo de
nuevos esquemas e instrumentos.

Hemos visto que estas medidas han dado resultados exitosos,
ya que se han ampliado las alternativas de inversicn-ahorro
y el Sistema Financiero ha mostrado elevadas tasas de
crecimiento, al igual que su canalizacién al financiamiento
de las actividades productivas y el consumo.
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El crecimiento que se ha dado en términos de pesos y délares
en la Bolsa Mexicana de Valores, como ya dijimos, es debido
por una parte a la introduccién constante de nuevos
instrumentos y por la otra, a las necesidades de
financiamiento del Goblierno Federal y de las empresas.

En el afno de 1989 el financiamiento canalizado a través del
Mercado de valores ascendid a 61.1 billones de pesos, de los

cuales el sector publico absorbié 94.1% y los sectoras."

privado y bancario 5.9% .
e
Por otro lado los BONDES en el financiamiento al sector
publico aportaron 45.5 billones de pesos, resultado muy
favorable respecto a la colocacién de valores de largo
plazo. Otros instrumentos como los AJUSTABONOS, TESOBONOS Y
PAPEL COMERCIAL aportaron 5.8 billones de pesos.

Evidentemente todos estos resultados muestran el éxito que
ha obtenido la politica financiera definida en el Plan
Nacional de Desarrollo, sin embargo, los principales
Mercados Financieros Internacionales como Estados Unidos,
Inglaterra y Japdn han experimentado en los ultimos afos un
importante dinamismo, esto pone en desventaja al Mercado
Mexicano, ya gque no se han desarrollade instrumentos mas
sofisticados como los gque se operan en esos mercados y la
profundizacidén en el ahorro se ve limitada al no contar con
instrumentos gue satisfagan las diferentes necesidades del
publico inversionista.

A medida gque estos Mercados Financieros sa han 1ido
diversificando, han desarrollado instrumentos mAs
sofisticados que combinan las caracteristicas de inversidén
de capital de riesgo como en las de renta fija. Los mercados
de Nueva York, Londres y Tokio son los mas adelantados en
este concepto, por lo que a continuacién presentaremos los
principales instrumentos de esos mercados y 1los que se
disponen en el Mercado Mexicano de Valores:
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(Cuadre VI.1)

IXSTRPINICS DEL MERCADO MEXTCANO DE VALOJES ¥ 105 DI LOS PRINCITALES YERCAKS INTERNACIOWALTS

= beuda & corte
plare

= Devda indizada
3 divisas

L} = Deoda indizada
a diferentes
paranetros

- Kodalidad

= lastrumnlos &o
cobertura

= Reelones

Jate Lurodands)

= Zurcomercial paper Lur Motes
= Certifieados de deposito negoeiables
{Cy's)

« Dual Dxehinge Bonds (Deuds cuyer interes
se5 ¥ principal estan referides a dife -
rentes divisas.

= Bul! and Bear Bands { euyo valor de anor~
tizacion esta indizado 2 alyun indice -
aetionario,

- Comodity Linked Bonds ( valor de amorti~
zatlon [ndizade a algums mepcaderia o 2l-
indice de una mercaderia,

- Banos de alto Rendinento (Junk Bonds)

- Intreasing Rate Motes (instrunento con pe~
riedo corfo de wenciniente con opeion de «
exteasion de en periedo adieional,

= Jorward Contracts

= Juture Coatracts:
= Nercaderias
= Meisas
= Tasas de nteres

- Opcisats

~ Operatinnes dot
~ Mlae
~ Opelones
= Ventas oo corde
= Curntas € margen
- Arbitraje

ISR KIRCADOS FIMANCIEROS INTERMCIONALES: N0 MEX10ANO
TUA, TNGLATEXNA Y JAPOM
= bruda 2 largo ~ Bonos tasa tija (Fixed ate Lurobonds) = Boades, Bordis y Ajustabonos
Plaze = Bones tasa variable o indizada (Floating

- Pape! Comercial
= Pagire ton Rendinients
Liquidadle al wenciniento

= hasafes, Hisadonss ¥ Paml
Comercial

~ Inexistente

= laexistente

~ taexistente 4] 80 contar fo~
davia con uwny calificacion ~
del riesgo dr las emisiones,

= Inexistente

~ laexintonts

- laexisteate
= Cbertura Canyfaria
= Imxistente

= Inexistentes

- Suspendidas

=~ Inexistentes

- Arrebadas

= Suspendidag

- Arbltraje Intersacienal

Tuente: 4 quide to Floanclal [nsiraments, (431, Duromoney Publicatiens LU,
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pe acuerdo al cuadro (VI.l), podemos apreciar que hay un
nimero considerable de instrumentos que aun no existen en el
Sistema Financiero Mexicano y otros estdn suspendidos, 1lo
cual no permite que exista una mayor eficiencia y
profundizacién en la captacion del ahorro gque finalmente es
lo que persigue dicho Sistema.

A pesar de los esfuerzos realizados en materia financiera,
la inexistencia de instrumentos como los gque se operan en
los principales mercados internacionales impide el
crecimiento de nuestro mercado y el ajuste a las tendenclas
mundiales.

El contar con una gama mas variada de instrumentos
financieros le permitira ser participe de 1las tendencias
internacionales come son: Globalizacidén, Desregulacién,
Automatizacidn, Especializacién e Innovacién de productos.
Esto conlleva a ofrecer un mejor servico tanto a oferentes y
demandantes como a favorecer el crecimiento del pais.

La participacién con mercados internacionales permitird que
el Mercado Mexicano ofrezca una constante creacidn de
productos tales como mercados de coberturas, futuros,
plazos, tasas de interés, tipos de cambio e indices
bursatiles.

La especializacidén podrd satisfacer requerimientos mds
individualizados de los clientes y esto atraerda a
inversionistas que tienden a operar en diversos mercados
mundiales en busqueda de mercados gque ofrezcan un costo de
oportunidad mds rentable.

Este tipo de esfuerzos junto con la vinculaciénh a organismos
y mercados internacionales ayudaxra a que el Sistema
Financiero Mexicano y en particular la Bolsa Mexicana de
Valores sea reconccido como un mercade organizado y segure.
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CONCLUBIONES

El Mercadc Mexicano de Valores hoy en dia, es un campo muy
interesante para el inversionista experimentade ya que el
mismo ha venide evolucionando a pasos agigantados y presenta
un panorama de accién muy interesante que invita a manejar
un sinnumero de opciones con probakilidades de éxito. La
experiencia acumulada en el mercado bursatil y 1la
actualizacién en los temas reclientes le han permitido al
inversionista moverse en un campoc muy extenso aceptando
ciertos niveles de riesgo segun sus expectativas. Sin
embargo, este trabajo constituye un material de apoyo para
todo interesado en el tema.

En el primer capitulo encontraremos un panorama amplio de lo
que es el Sistema Financiero Mexicano lo cual permite
encuadraxrse en una entidad formada por un conjunto de
organismos que administran y regulan el sistema y tener
pleno conocimiento de las funciones que desempernia cada parte
integrante del mismo.

El dinamismo con que ha crecido el Mercado de Valores ha
traido como consecuencia una serie de modificaciones a los
instrumentos existentes en el Mercado de Dinero y, por otro
lado, la innovacién de nuevas metodologias de inversidn,
esto se debe a gue nuestro mercado se estd integrando al
mercado financiero mundial y dicha integracidén exige
modernizacion para ofrecer altos niveles de competitividad
internacional con instrumentos gque otorguen atractives
rendimientos y niveles bajos de riesgo. Es por eso que el
segundo capitulo, constituye un tema obligado de revisioén
para el interesado en la materia, ya que el cambio que se ha
dado an el medio financiero ha propiciado una
egspecializacién en la mecanica operativa de los instrumentos
de inversidn. El desceonocimiento del tema puede traer como
consecuencia un manejo inadecuado de plazos y niveles de
riesgo ya que en el Mercadu Secundario se presentan otras
variantes gue pueden afectar en un nmomento dado los flujos
de liquidez que el inversionista maneje y por consiguiente
podria 1limitar las estrategias financieras previamente
estructuradas.

En el presente trabajo se trato de plasmar de manera
genérica las dos grandes corrientes de analisis que existen
actualmente en el mercado de valores, el andlisis
fundamental y el técnico, siendo ambos herramientas
complementarias, ya que el primero de ellos resuelve el
problema del "Que" comprar, mientras gue el sequndo el
"Cuando" comprar. Conociendo los puntos basicos de estas dos
grandes corrientes se podrd profundizar en ellos teniendo
como objetivo desarrollar nuevas técnicas de analisis.
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Asismismo se mostraron distintas alternativas de un tdépico
que hasta la fecha ha permanecido casi ignorade, La Teoria
Moderna de Portafolios de Inversidn, tratando de presentar
un panorama amplic de 1lo que nosotros consideramos los
nodelos mas relevantes de este tema tan vasto y que es en si
mismo un tratado de tesis.

De igual manera despues de conocer l1los nodelos mas
representativos de 1la Teoria Moderna de Portafolios,
propusimos por su sencillez y facil aplicaciodn un modelo de
seleccidn, concretizando de esta manera una serie de
conceptos tedricos, dando como resultade dos carteras con
caracteristicas distintas de acuerdo al perfil del
inversionista.

El disefio de un portafolio de inversién se basa en técnicas
metodolégicas que son de gran utilidad para maximizar las
utilidades, sin embargo antes de tomar cualquier decisidn,
el inversionista no solo deberd guiarse por el rendimiento,
sino tratar de analizar las caracteristicas y los objetivos
de los portafolios que ofrecen los intermediarios
financieros, en ese sentido cada fondo de inversion varia en
los montos de apertura y en esa medida variara su liguidez.

Los inversionistas actuales y potenciales consideran
diversos elementos antes de tomar una decisisén para invertir
en el Mercado de Valores, como son: estabilidad econdmica y
politica; informacidén oportuna sobre empresas e instrumantos
que cotizan en bolsa; el grado de evolucidn del mercado, asi
como las diferentes alternativas y mecanismos de inversidén.

El dltimo capitulo tiene como propdsito ilustrar 1los
instrumentos con dque cuenta el Mercado Mexicano y los
Mercados Internacionales, y demostrar que nuestro mercado
aun es joven ya que existen alternativas de inversién en
otros mercados que aun no operan en México, lo cual
constituye una desventaja para nuestro sistema al no ofrecer
el mismo tipe de novedosas operaciones financieras.

Nuestra intencidén es destacar gue todos los elementos agqui
descritos son aspectos imprescindibles que deben tomarse en
cuenta para la toma de decisiones de cualquier
inversionista.

La conjuncién del conocimientos del tema, la sensibilidad
que se tenga del mercado y los factores externos que afectan
a este, son elementos uUtiles en la comprensidn del &mbito
financiero y en un momento determinado seguir una secuencia
légica en el proceso decisional para obtener el maximo
rendimiento y minimizar el riesgo en cualguier inversién que
llevemos a cabo.
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El medio bursatil es actualmente un campo muy atractivo para
el Actuario, va que en el puede desarrollarse
profesionalmente aplicando el cimulo de conocimientos que
posee en situaciones especificas contribuyende asi al
desarrollo del medio financiero y por censiguiente del pais,
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