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INTRODUCC I O

El afo de 1990 abrid una nueva etapa para el sistema
financierb maxicano, pues marctd la globalizacidn de las servicios
financieros y la prestacidn integral de los mismos al dar entrada
a los Grupos Financieros.

lLos servicios ofrecidos por estas grupos estan en un medio
ambiente propenso a riesgos de diversas ipdoles. ‘Las Casas de
Bolsa administran valores que no siempre son de renta fija,
mientrqs que las Arrendadaoras Financieras deben de crear un
contrato que sea més competitivo con respecto a otras fuentes‘de
‘financiamiento.

Toda la antes expuéstc ha sido el motivo de la presente
tesis; profundizar por lo tanto en dos entes financieros como
son: Casas de Balsa e Instituciones de Arrendamiento, Estqdjando
riesgas a los cuales ellas se enfrentan a su cometido.

Antes de trabajar directémente con los riesgos, es opartung
dar 'una, amplia desceipcidn de los GBrupos Financieros. Esta
dascripcién se encuentra en los primeros capituloé y resalta las
funciones que realizan cada institucion integrante de dichos
grupos, dejando asi campo para analizar més dé cerca los modelos

‘para las Casas de Bolsa y las Arrendadaras Financieras.



En =]l capitulo ! se dan los antecezdeontes gus dan origen a las
Agrupaciones . Financieras y muestra a las instituciones y .sus
condiﬁinnes para que puedan integrarse a eétas Agruypaciones.

El capitulo 2 menciona las funciones de cada institucion gque

i)
integra un Brupo Financiero, también da un breve desarrollo de
riesgos crediticios.

E1 capitulc 3 es el que integra los conceptos de riesgas
enfocandolo a valores gque trabajan de las Casas de Bolsa, dando
medidas estadisticas de estos riesgos.

El capitulo 4 analiza a las carteras gque diseran las Casas de
Bolsa. La creacidnrde carteras surge para dispersar el riesgo:"No
pongas todos tﬁs huevas =2n la misma cesta"; es por eso que se
'busca un modelo adecuado para minimizar el riesgo cuando se desea
Eierto rendimiento en la cartera. Se expone la importancia de 1;5
vgntas en corto para incorporar valores bajo esta operacion a
carteras. El modelo de seleccidn que se usa es _el de Media-—
Varianza. Se da un e2jemplo usando ocheo acciocnes del mercado
mexicana.

El capitulo S especifica la relacitn entre una accisdn y =1.
mercado de valares a travéé del modelo de regresidn lireal
simple. Ademis, usa 21 Capital Asset Pricing Model para dar una
esperanza de rendimiento menos riesgosa con respecto a una linea

dal mercado de valores.



El capitulo & da el concepto y la clasificacian del

arrendamiento Financiero. Mediante un ejemplo se
cdlculos necesarios para evaluar un cnntratb de
financiero y da 1lugar a una toma de decisiones
ofrecer un mejor trato con Eespecto a otras

financiamientno.

dan algunos
arrendamiento
en cuantoa a

fuentes de



CAaF I T O 1

Los Grupos Finanmncieros

1.1 Origen de las Agrupaciones Financieras

Las trascendentales reformas de las leyes que rigen al sistema
financiero mexicano que se llevaron a cabo en 1990, incluyerﬁn
una muy importante que constituye la Ley para Regular las
Agrupaciones Financierasl. Esta ley nace con la tarea de regular
Drgénizaciones ‘cuya idea fundamental es trabajar con diversos
tipas de servicios financieros al mismo tiempo y bajo el mismo
nombre comercial. El .concepto seria equivalente a tener un

'neguc;o ~con varias ventanillas, en donde una de ellas vende
seguros, en otra se ofrecen servicios de banca, en otra se pueden
hacer contratos de arrendamiento, etc. Por el crecimiento de cada
una de }as entidades financieras, y por la necesidad de trabajar
en forma conjunta, se crean los grupos financieros. De esta
manera, la globalizacién de los servicios financieros y 1la
prestacion inteqral de los mismos, es posiblemente lo que impulsé

al ejecutivo & promover la iniciativa de Ley para Regular

lea publica en el Diario Oficial al 19 de julio de 1990,
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Agrupaciones Financieras.

En la prdctica bancaria se ha hablado de sistemas bancarios,
bancos afiliados y grupos financieros.

Los  conceptos de sistemas bancarios o de bancos afiliados,
respecto de agquellas instituciaones gue tienen relaciones entre
si, eran dificiles de precisarse hasta antes de las reformas a la
Ley General de instituciones de Crédito vy Organizaciones
Auxiliares (L.GICOA) publicadas en el Diario Oficial el 29 de
diciembre de 1%970. A

La Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientaos
banéarios del 21 de marzo de 1925, fue dando paso a la farmacion
de 1la Banca especializada, esto es,la gque legalmente se conacia
como Banca de deposito, de ahorro, financiera, hipotecaria,
fiduciaria, de capitalizacion, etc. Por esa fecha es cuando las
instituciones necesitaban la complementacion de sus servicios, ya
que estaban operando en diversas Aareas, y. asf se fueron
estableciendo relaciones entre diversos tipos de ellas.

La forma en qué se crearon sistemas o agrupaciones de varias
instituciones, entre otras, fue a través de la suscripcion de
acciones por parte de una de ellas respecto a otras, dentro de
los limites de inversion autorizados, o bien, bajo convenios que
permitieron . la ;cmplementacidn y la coardinacién de las mismas,
con relacidn a agpectos de comdn copveniencia, tales como la
estabilidad de las instituciones, las pérdidas de capital y su
reposicion, los porcentajes para el calculo del encaje legal de

las instituciones agrupadas en el sistema y la
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publicacion, "consolidada" de sus balances

La formaciétn de grupos financieros fue cada vez mas clara.
Razones por las que se fueron creandeo son, entre otras, la
necesidad de ma&s servicios para la clientela, que por su
cnmpiejidad, requieren la participacion de varias instituciones,
que un solo tipo de banco no estaba legalmente facultaao para
proporcionar; también existia una diferencia en lé rentabilidad
‘de los diferentes tipos de Banca por ejemplo, la de deposito, la
finaqciera y la hipotecaria, ya que en el proceso de captacion de
recursos de cada una de ellas, existian apreciables variaciones,
lo que ponia en desventaja a unas frente a otras.

En diciembre de 1270 se reforma y adicionan a la LGICOA el
articulo 92 bis, que entrakia en vigor a partir del 0. de enero
de 1971, Esfe_articulo regularia lo concerniente a la asociacidn
de varias instituciones que nfo;gan diversos servicios
financieros. La expeosicidén de motivos para tal articulo es 1la
siguiente:

"eoaSe ha Dbservado‘el surgimiento de los llamados grupos o
sistemas financieros, que.consisten en la asociacion, unas veces
_formal ‘y otras so6lo informal, de instituciones de crédito de
igual o diferente naturaleza. Esta es una realidad del desarrollo
financiero mexicano que es conveniente reglamentar en la ley, con
‘el objeto de sujetar estos fendmenos a las normas de legislaciaon
bancaria y encauzar su actuacion en términos de sanidad vy
resﬁnnsabilidad para los miembros integrantes'de dichos grupos.

En esa virtud, se propone incorporar a la ley una disposicién que

3



reconnzca la Existencia de estos grupos, imponiéndoles, a cambio,
la obligacitn de seguir una politica financiera coordinada y de
establecer un sistema de garantia reciproca en caso de pérdidas
de sus capitales pagados...” . A
En diciembre de 1974 se reforma y adiciona la LGICOA, la que
exbresa lo siguientesz
"...Que el precepto regulador de los grupos finan&ieros =13)
inspire también en lai integracion dg tales gQrupos qu
instituciones que goiaban de concesidn para operar en distintos
ramos que prevefa la legislacidn vigente, con base en el criterio
de banca especializada, y que de ese mado, al comprender una
oferta integrada de servicios crediticios y de asesorfa
financiera  y cantar con ampl ios cuerpos técnicos y:
administrativos en el conjunto de instituciones, habian adquiéidn
una situacion’ competitiva que habia redundado en una
concentracion excesiva dé recursos en un numero reducido de
grupeas financieros, limitando el desarrollo de las instituciones
-bancarias aisladas de tamafio pequefio..."
De lo anterior se supone que la formacidon de Grupos
- financieros que hizo mencidén el articulo 92 bis, fue transitoria
y una etapa de transformaciéon de la Banca especializada a la
Banca maltiple.
- Es ﬁlausibie notar que el concepto estricto de los grupos
- financieros, tal como 1o aefinié el articulo 99 bis de la LGICDA, -
ya no sera operativo en 21 futuro y no se podran congtituir

grupos financieros bajo las bases previstas en este articulo.
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La Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de FBanca y Crédito
de 1983, en sus articulos 68 y 69 permitia a sociedades
nacionales de creédito participar en el capital de otro tipo de
sociedades, que son:

1. Inmobiliarias bancarias.

2. Sociedades que les presten servicios complementaries o
auxiliares en su administracian.

3; Sociedades que les presten servicios complementarios o
auxiliares en la realizacidn de su objeto.

4. Organizaciones Auxiliares de Crédito.

3. Intermediarios financieros no bancarios, y

4. Entidades financieras del exterior.

Es el miércoles 27 de diciembre de 1989, cuando aparece en el
Piario O0Oficial en decreto por el que se reforma, adiciona y
] dérnga diversas disposiciones de la Ley Reglamentaria del

Servicio Pdblico de Banca y Crédito, gque incluyen ‘en  sus
Carticulos 68 y 69 .lo relacionado econ la formaciéon de grupos
fiﬁancierns bancarios quedando expresado el articulo 6% comao
- sigue:s - l '
ART. 69.~“SE_ requerird autorizacion de 1la Secretaria de
'Hacienda y Crédito Pablico, para que sociedades nacionales de
crédito inviertan en titulos repregentativos del capital social
de entidades financieras del exterior.
Las sociedades nacionales de crédito podran invertir en el
Capital social de urganizacione; auxiliares de crédito y de

intermediarios financieros no bancarios, de conformidad con las



reglas generales que en su caso, smita la citada Dependencia.

Estos inteermediarias, cuando tengan su domicilio legal en el
territorio nacional y sus actividades no se encuentren reguladas
por otra ley, sujetaran sus opsracisnes a las reglas generales
que dicte la misma sscretaria y a la inspeccidn y vigilancia de
la Comisian Nacional BRancaria.

Las sociedades nacionales de credito solo podran ostentarse
coma gtrupo financiera, con  arrendadoras financieras, empresas de -
factoraje, almacenes genarales de depdsito, casas de cambio, y
sotiedades de inversion, siempre y cuando se ajusten a las reglas
generales que en su caso dicte la mencionada Secretaria.

Al ejercer las facultades que le canf;ere este articulo, la
propia Secretaria oird la opinidn del Banco de México y de 1la
Comisidn Nacional Bancaria.

Las inversiones a que se refiere este articulo, as{ como el &8
de la presente Lay, no computaran para considerar a las emisoras
como empresas de participacion esfatal, y pot lo tanta éstas no
astaran sujetas a las disposiciones aplicables a las entidades de
la administracion pablica federal.®

Vale la pena apuntar que en estas fachas la Banca seguia
estatizada y a menos de uwn  afo de darse a conocer las narmas
relativas a la desincorporacion de las socisdades nacionales de
crédito. Estas normas se publi;arnn los dias § y 25 de septiembre
de 1990. '

Sngienda la trayectoria de 1los qgrupos financiereos, nos

pncontramos  con un tipo un tanto ajeno a los gque se han hecho



mencidn antes. Esta es =1 Brupo Financiero de Bancos Regianales
deg Credito Rural, gque hace su aparicion =n las reformas a la Ley
Gaeneral de Crédito Rural, publicadas 2n el Diario DOficial del &
de enerc de 1982, donde se modificd el articule 264, para guesdar
como sigues

ART.24.—-"Los Bancos Regianales de Crédito Rural seran
instituciones nacionales de cradito, filiales del Banca Nacional
de Credito Rural, S5.A., con el cual formaran grupo financiesro,
éudiéndose ostentar con ese cardcter y publicar estados caontables
en que se consoliden las cifras de los halances individuales de
las instituciones que la integren®.

For tanta, este grupo financiero de los bancos regionales de
crédito rural, es diferente de los gque regula el articulo 99 bis
de la LBICOA. Este grupa financiero se formo por mandato legal
sin que se tuvieran gue reunir los requisitos previstos en la
LBICOA y se regulan por el articulo ya transcrito. Asi,dicho
grupo lo integran el Banco Macional de Créditao Rural vy otras.
‘bancos regionales de créditn.rural.

Es hasta el miércoles 18 de julio de 1990 cuando se publica lLa
tey para regular las Agrupaciones Financieras.El viernes 23 de
julio de‘1993 y 21 jueves 23 de diciembre se reforman, adicianan
y deragan diversas disposiciones de esta ley. De esta manera, el
grupa financiero permite incursionar en &reas en las que un
intermediario, por si sola, contaba can escasa a nula
experiencia, pero que al integrarse, adquiere la concertacién de

conacimigntos y mercados de otras instituciones previamente



esztablecidas. - .

1.2 Instituciones gue integran las Agrupaciones

Financieras

ia Ley para Regular Agrupaciones financieras E'\CEpt.é\
la realidad Y preve arla farmacion de grupos
financietros, b)las bases de su Dr‘gan.izacion, crde su
funcionamiento, asit como d)las facultades que . tenderan
las autoridades sobre la materia.

Es oportuno observar la aclaracién en el artic_:u.lc: 20

ue, a transcrito uweda como sigue:
t )

ART 20— Las autoridades finmancieras, Eada una en léa
esfaera . de su respectiva competencia, ejerceran sufs
atr‘i-vbuciones pr‘clcur*and_cn: 1)el desarrollo equilibrado
del sistema financiero del pais, con una apropiada
cobertura regionals 2¥una adecuada competencia entre
los integrantes de dicho sistemaj T)la prestacion de
los servicios integrados conforme a sanas practicas y
usos financieros; 4)el fomento del ahorro interno v su
adecuada canaliz-acion hacia actividades productivass;
SYasi como en general, gue el sistema citado contribuya
al sano crecimiento de la economia nacional. ‘

E1 articulo 6o es donde se estabhlece 1 régimen de.



autoarizacion previa de la Secretaria de Hacienda v
Cﬁéditu Fiblico para‘la constitucidn y funcionamiento
de grupos financieros.
Segun =21 articulo 70 los grupos financieros pueden
estar integrados pors:
1. Una sociedad controladora y,
2. For alguna de las entidades financieras
siguientess:
a) Almacenes generales de deptsitos .
b} Arrendadoras financietras;
c) Casas de Bolsaj;
d) fCasas de cambioj
e) Empresas de factoraje financieroj
£) Insfituciones de banca maltiples
Q) Instituciones de fianzas;
h) Instituciones de seguros, y

i) Sociedades operadoras de sociedades de inversidn.

Cada érupu contarad por lo menos con dos de las siguientes
entidades financieras: instituciones de banca maltiple, casas de
bolsa e instituciones de seguros. En los casos en que el grupo no
incluya a dos de las mencionadas entidades debera contar par lo
menos .con tres tipos diferentes de entidades financieras
enlistadas, gue no sean sociedades operadoras de sociedades de
inversion.

La Secretaria de Hacienda vy Crédito Fuablico, mediante



disposiciones de caracter general, podri autorizar gque ofras
sociedades puedan formar parte de estos grupos.
Las actividades gue ‘derén llevar a ecabo las entidades
financiatas que formen parte de un mismo grupo se sefalan en el:
ARTICULO Bo—Las entidades financieras gque formen parté de un
grupo de los previstos en esta Ley podran:

I. Actuar de manera conjunta frente al pablico, ofrecer
servicions complementarios y ostentarse como infegrantes del
grupo de que se trate;

Il. Usar denominaciones iguales o semejantes que los
identifiquen frente al pdblico como integrantes de un mismo
grupao, b bien, conservar la denominacidén que tenian antes de
formar parte de dicho grupe, en todo caso deberan afadirse las
palabras "GBrupo Financieras" y la denaminacion del mismo, y

III. Llevar a cabo operaciones de las que le son propias a
través de oficinas y sucursales de atencidn al publico de
otras entidades financieras integrantes del gtupo, de
conformidad con las reglas generales que dicte la Secretaria
de Hacienda y Crédito Fdblico.

En ningdn caso podrdn realizarse operaciones propias de las
entidades financieras integrantes del grupo a travées de las
oficinas de la controladora.

De lo anteriar, la altima fraccién permite llevar a cabo
operaciones de todas entidades, en las aficinas y sucursales de
los integrantes del grupo, con la excepcidon dnicamente de las

oficinas de la cantroladora.
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For tltima, la Ley prevé la paosible incorporacién de nuevas
sociedades a un grupo vya constituid;. la fusidn de dos o mas
grupos, o la fusion de dos o ﬁas entidades participantes, o en
cuyo caso, también se requerira autorizacion de la Secretaria de

Hacienda y Crédito Fdablico y cumplir el procedimiento a que se

refiere el articulo 10,

s
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CAaRFITIULO =

FUNCIONES DE LAaAS INMNSTITUCIONES
GQILE  INTEGRAaN LasS AGRIUIUIFACIONES

FINAMNMCIEROAS

2.1 INSTITUCIONES DE BaWCA MULTIFLE.

De acuerdo a la Ley de Instituciones de Crédito (LIC—?O)%
el titulg tercero, gue lo conforman los articulos 46 a 85, es el
que constituye las operaciones y servicios de banca multiple, que
s6lo pueden realizar las instituciones de crédito como lo apunta
el primer parrafo del articulo 4@. Asi mismn; el articulo 2d de
esta ley dispone gque el servicio de banca y creédito, sdlo podra
prestérse por ‘instituciones de crédito: 1. De Banca. Miltiple, ¥y

2. De Banca de desatrrol 102.




Z.1.1 El concepto de Banca Maltiplé.

El Sistema Bancario Mexicano ha visto cambios
trascendentales‘ en décadas recientes al instituir 1la Banca
Maltiple. Esta viene a perfeccionar a las Instituciones de
Crédita al facultarlas para realizar, con una sola concesidn, las
diferentes operaciones que anteriormente solo podian ejercerée en
‘forma independiente y sspecializada..

La Banca Mdltiple puede ser definida como una "sociedad
an6énima a la que el Gobierno Federal, por conducto de la SHCP, le
ha otorgado autorizacion para dedicarse al ejercicio habitual y
profesional de Banca y Crédito en los ramos de depdsito, ahotro,
financiErD, hipotecario, fiduciario y servicios conexos".

El concepto de Banca Maltiple se contémpla en la Ley de
Instituciones de Crédito de 1990 (la Gltima Reformal), enunciando
en el articqlo 44 entre otras operaciones, las propias de Banca
Maltiple, que seéian: .

1. Recibir depositos bancarios de dinerao:
a) A la vistas
'b) Retirables en dias preestablecidos;
c) De ahorro, ¥y
d} A plazo con previo aviso.
2. Aceptar preéstamos y créditos.
Z. Emitir bonos bancarios.
4. Emitir obligaciones suburdinadas;
S. Constituir depdsitos en Instituciones de Credito e

Instituciones Fiduciarias del exterior.



‘6. Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de
apertura de crédito en cusnta corriente.
2.1.2 Operaciones v descripcion de ias divisiones - o
departamentas de la Banca Miltiple.

-Qﬁ_angﬁiﬁg. Las operaciones fundamentales de deposito, son
la captacian de recursos a la vista en cuentas corrientes de
;heques, cuentas maestra y de certificado de depasito bancario de

vdinero, a Flazos. Los departamentos de depdsito tambieén prestan
servicios bancarios adicionales come spn:  Los relativos a
cobranzas en plazas dentro de 1la Republica y en el extranjero,
pagos por cuenta de tercerps, cajas de seguridad, venta de
cheques de viajetro, cheques de caja, ordenes de pago, cambios,
etc. flue no necesariamente son operaciones de crédito.

De fhorro. Las operaciones de ahorrao estan previstas en la
nueva Ley de Instituciones de Crédito de 1990 en los articuias 46
fraccién. I incise €, 47 parrafe 11, 48, 56, 97, 5% y 6&0. Su
éctividad prin:ipal son las cuentas de ahorro, gue son las
aperaciones pasivas mediante las cuales el pablice celebra un
contrato de deposito bancario de dinero con causa de interés a
las tasas anuales gque fijan las auwtoridades monetarias; ese
‘dépdsifn es retirable mediante preavisos por parte del ahorradot,
y pueden  hacerse abonos y cargos durante la vigencia del
contrato, el cual es sin plazo determinado y se documenta en
lipvetas de ahorro que se entregan al depositante, en las cuales
sa hécen constar lasz clausulas del contrate y los abonos v

retiros en las fechas gue s2 efectian.
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Einancieros. Estas actividades son equivalentes a lo queles
la Banca Financiera, ya que sus operaciones ;Dn a largo plazo.
Las operaciones gue se pueden calificar como financieras dentro
de Instituciones de Banca Maltiple, y que operarfan mejor en la
Banca de Desarrollo, se podrian clasificar de laisiguiente farma:

Operaciones pasivas (dados en el articulo 464):

1. Recibir depdsitos a plazo (fraccion I inciso db.

2. Emitir bonos bancaries (fraccion III).

T. Emitir obligaciones subordinadas (fraccién IV).

4. Operar con valores (fraccion IX).

5. Frestar servicio de caja y tesoreria (fraccion XIII).

Operaciones activés: .

1. Otorgar créditos refaccionarios y de habilitaciﬁn.o
avio (articulo 56). ‘

2. Hipotecas iﬁdustriales (articulo 67).

3. Operaciones sobre prenda de bienes y valores (articulo
&9 .

4. Operaciones con prenda de crédftn en libros (articulo 70).

S. Crédito camercial documentario (articulo 71).

Hipotecarios. Al idigual que 1la Ley Reglémentaria del
Servicio Pﬁblico de Banca y Crédito de 1985 (LRE-83), 1la LIC-20
no regula con precision, y de hecho no menciona a les créditos
hipotecarius. Dejando en el aire la respuesta de cOmo establecer
la existencia de limites para la vivienda de interés social,
construcciones especializadas, créditos hipotecarios o con

garantia fiduciaria, @ bien el seguro que cubria incendio en



leyes anteriores.

Los préstamos hipotecarios representan’ una’ forma

especializada de préstamu comercial y de consumo. Casi siempre

estan garantizados por bienes inmuebles y en su mayor parte son

latgo placzo.
El crédito hipotecario se clasifica en dos partes:
l1.Genérico. Cualgquier crédito, o cuwalquier obligacian,

pueden ser garantizados con la hipoteca.

2.Far su destino vy _garantia. El crédito hipotecario en que

se invierte en la adquisicion, construccion, mejora o
recuperacion de los bienes inmuebles, implicando una
relacion de crédito con la garantia de hipoteca.

Las hipotecas comerciales son a menudo “préstamaos

disfrazados",por tanto deberian ser tratados como tales.

Eiduciarigs. Las operaciones fiduciarias estan previstas
la LIC-90 en el articulo 46 fracciones XV a XXII que
continuacion se tranécribe:

XV. Practicar lés operaciones de fideicomiso a que
refiere la Ley General de Titulos y Operaciones de Créditao,
llevar a cabo mandatos y comisiones.

XVI. Recibir depositos en administracion o custodia, o
garantia por cuenta de terceros, de titulos o valores vy
general de documentos mercantiles.

" XVII. Actuar como representante comin de los tenedores
titulos de crédito.

XVI1l. Hacer servicio de caja y tesoreria relativo

i&
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titulos de crédito, por cuenta de las emisoras.

XIX. Llevar 1la contabilidad y 1os libros de actas de
registro de sociedades impresas.

XX. Desempefar el cargo de albacea.

XXI. Desempafar la sindicatura o encargarse de la

 1iquidacibn judicial o extrajudicial de negociaciones,
establecimientos, concursos o herencias.

XXII. Encargarse de hacer e&vallos que tendrén la misma
fuerza probatoria que las leyes asignan a los hechos por corredor
publico o perito.

El fideicomiso coma operacidn de crédito esta previsto en
los articulos del 346 al 359 de la Ley General de Titulos y

Operaciones de Créedito (LGTOC).

2.1.3 Operaciones Egpecificas de la Banca Maltiple.

.Una vez' presentadas las actividades de las divisiones o

départamentos,que integran a la Banca Maltiple, es conveniente
‘describir las operaciones que realizan dichas instituciones
conforme a las sobresalientes reformas de la LIC-90.

Operaciones de Banca Cometrcial y Financiera. Las
instituciones de Banca Maltiple pueden realizar cperaciones gue a
continuacién se transcribesn del articulo 46 de la LIC~%P0 y qua
corresponderian a lo que se venia trabajando como Banca de
Depdsito y Banca Financiera: ‘

1. Recibir deptsitos bancarios de dinero:

a) A la vistas
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b) Retirables en dias preestablecidos;
c) De ahorro, ¥y
d) A plazo o con previo aviso.

2. Aceptar préstamos y créditos.

3. Emitir bonos bancarios.

4. Emitir obligaciones subordinadas. ’

S. ‘Constituir depésitos en instituciones de crédito y
entidades financieras del exterior.

6. Efectuar descuentos y Dtorjar préstamos o credito.

7. Con base en creéditos concedidos, asumir obligaciones
por cuenta de terceras, a través del otorgamiento de
aceptaciones, endosos o aval de titulos de crédito, asi
caomo la expedicidn de cartas de crédito.

8. Operar con valores, en los términos de las
disposiciones de la Ley Bancaria y de la Ley del
Mercado de Valotres.

‘9. Operar con documentos mercantiles, por cuenta propia.

10. Llevar a cabo por cuenta propia o en comision,-
operaciones con oro, plata y divisas, incluyendo
reportos sobre estas tltimas.

11. Recibir depésitos de titulos o valores y, en general,
de efectos de comercio, en custodia o en
adminisfwacibn.

12. Frestar servicios de cajas de seguridad.

1Z. Expedir cartas de crédito previa recepcitn de su

importe, hacer efectivos créditos y realizar pagos por
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cuenta de terceros.
14. Celebrar contratos de arrendamiento financiero y
adquirir los bienes gue sean objeto de tales contratos.
Se preveé la posibilidad de que la Secretaria de Hacienda y
Crédito Fablico, a propuesta dei Bance de México y oyendo la
opinion de 1la Comisidn Macional Bancaria, dicte reglas de
caracter general con las siguientes finalidades:

1. Seguridad de las operaciones.

2. Diversificacidn de riesgos de los activos bancarios.

3. El acceso del publico a los heneficios de la
intermediacitn en el crédito, mediante farmulas
apropiadas.

4. La adecuada liquidez de las instituciones.

S5. El uso de recursos financieros en actividades
prioritarias.

6. El desarrollo de un mercado ordenado de valores
bancérios. .

Bonos Bancarios. Los bhonos bancarios gque preve el articulo

6% de la LIC-?20, son titulos de creédito vy podran ser emitidos por
los bancos maltiples caﬁtandc con las siguientes caracteristicas:
- Lés instituciones se reservaradn la facultad dg reembolso
anticipada, la que sclo podran ejercer, cuando lo autorice el
Banco de México.
- El emisor podra depositar los bonos en las instituciones
para el depasito de valores, entregando a los titulares

constancia de su tenencia, éstas deberan formularse conforme lo
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determine la Comicién Nacional Bancaria (CNBY.

ig i aleb] 5. Las obligaciones subordinadas
estdn previstas en el articulo 64 de la LIC-90 y son titulos de
crédito con las mismas caracteristicas de los bonos bancarios (ya
descritas)s sin embargo, se cantemplan las siguientes
diferencias:

1. La autorizacion para emitirlas la otorga en cada caso el
Banco de Meéxico y los emisores deberan presentar al Institute
Central el proyecto de acta de emision con las condiciones en las

.
que pretenden colocar los titulos.

2. La declaracion unilateral de voluntad para la emisian,
se hard ante la Comisién Nacional Bancaria.

3. Podra designarse en el acta de emisién, un representante
:omaﬁ de 1los tenedores de la ohligacién, en cuyo caso se deben
establecer sus derechos y obligacionezs, as{ como los términes y
condiciones en que procede su remocitn Yy en  su taéo la
designacion de uno nuevo.

Operaciagnes Activas. El articulo 6% de la LIC-90 es el que
establece las reglas para el otorgamiento de credito, ¥y
presuponen un  nuevo enfoque en los prc:édimientms 9 decisiones
para otorgar créditos. . .

Los créditos para 1la construccion de obras y servicios
ptiblicos se aprecian en la nueva Ley, y va no se prevé el tipo de

requisitos tan pesados como lo establecian las leyes anteriores

para aprobatr y operar estos creéditos.
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5-1-4 Biesgos Hancarias.

Pentro de la Administfacidn EBancaria se puede observar gue
una de sus actividades principales es "trabajar con riesgos®.

En &1 Derecho Bancaric Mexicano el Riesgo Bancario es
totalmente desconocido.

En Francia existe una amplia gama de desarrollaos teoricos

de Riesgos Bancarios, y se le conoce coma "el peligro gque resulta

para el banguero de la guiebra de su deudor".

A continuacion se describe la naturaleza de los principales
.riesgos bancarios;

El __Riesgo Crediticio. Es la posibilidad de que no se hagan
los pagos prometodos, con la consiguiente peérdida para el banco.

El Riesgo de bLiguidez. Es la posibilidad de que los pedidos
de fondos de 1los clientes requieran la venta o 1la cobranza
forzada de activos dignos de crédito & pérdida. Un bamco debe
mantener una liquide:z adecuada en la forma de activus‘fécilmente
convertibles en efective con riesgo minimo de peérdida, o estar
seguro de su capacidad de comprar los fondos necesarios en el
mercado.

Rigsgos de Desfalco v  Foho., El riesgo de desfalco, que es
la malversacion de fondos, esta presente en cualquier momento, y
sqguira siende un riesgo bancario mientras estas instituciones
empleen pErsSonas  y estas esteén sometidas a presionés
financieras, seciales y morales de la sociedad. El riesgo de robo

por . personas ajenas al banco no puede ser nunca superado por

“Fzrnan, Denis, La Centralisation bancaire des reinsegnement:, Thase, Farfs. 1963,
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completo, pero se puede rteducir adoptando medidas adecuadas de
sequridad.

£l _FRiesgo de Insglvencia. A partir de que existe un bequeﬁa
margen entre el rendimiento sobte activo y el costo de los
depdéitas, una alta proporcion de depésitos es esencial para que
los bancos obtengan una tasa adecuada de ganancia- sobre el
capital accionario. La consecuencia de la proporcidn
relativamente baja del capital del panco es gue solo puede
incurrirse en una moderada pérdida porcentual sobre el activo‘sin
que se pierda todo el capital del banco. De esta manera, se
requiere un cierto capital minimo para que un banco siga operando

normalmente.

2.2.CASAS DE BOLSA.

. A partir de la "estatizacion" Bancaria de 1982, las casas
de Bblsa han - adquirido wuna importancia relevante, dentro del
Sistema Financiero Mexicano. Asi han participado en 1la
experiencia de México como  un instrumento de orientacién y
captacion de ahorro pﬂbliEu ademds de adquirir una categoria muy
especial tanto por el volumen de transacciones como potr el monto
de sus capitales.

Las casas de Bolsa estan reguladas por la Ley del Mercada
de Valores (LMV) promulgada en el Diario Oficial del 2 de enero
de 1%75.

Las reformas recientes a la LMV establecen el concepta de

Casas de Folsa de Especialistas Bursatiles que se regulan par los

&
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articulos 21 al 28 Bis de esta ley.

"Las casas de Bolsa son instituciones profesionales que
mane jan tecnicas de la oferta de valores en el mercado de 10s
mismos, los cuales funcionan con diferentes variables".

La profesionalidad va de la mano de la buena fe, y muchas
contratos no son por escrito, ya que las Bolsas de valores operan
rapidamente. & continuacidn se transcriben las funciones de las
Casas de Bolsa:s

Art. 22.- Las Cazas de Bolea sdlo podrén realizar las actividades siguienfest

"I, Actuar como intermediarios en el mercado de valores, en los términos de la presente ley, sujetéandoss a

las disposiciones de cardzter general que dicte la Comisin Nacianal de Valares;

I1. Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que s¢ les encomienden. Cuanda por
- cualguier circunstancia no pueden aplicar ezos fondos al fin correspondiente, el nisme dfa de su ' recibo
deberdn, si persiste impedimento para su splicacisn, depositarlos en institucién de crédite a més tardar el dia
habil siquiente, o bien adquirir acciones representativas del capital de alguna sociedad de inversién de rentaA
fija, depositéndolas en la cuenta del cliente respectivo. En ambos casos los fondos se registrardn en cuenta

distinta de las que forman parte dal activo de 1a casz de bolea;

IIl. Prestar asesorfa en maferia d2 valores;
IV, Con sujecitn a las disposiciones de cardzter general gue dicte el Banco de Mésico:
a) Recibir préstsmos o eredites de instituciones de créditc o de orpsnizmos d= apoyo sl mercado de
valures,_para 1a realizacion de las actividades gue les zaan propias;
b} Conceder prastamos o creditos pare la adquisicidn de valores con garantia de eéstosg

) Celebrar »epsrins sobra valores,



L& conizien Nacional dz Valores, oyendo la aaini@n del Banco de México, podrd ordenas & las casaz de

bolsa la suspenzidn de las operaziones gue infringa= las dissozicionss s gue se refiers esta fraccion;

V. De conformidad con les discosiciones de cardctsr genszral gue dicte la Comision Nacional de Valores:

a) Realizar operaciones por cuenta prooia qus faciliten 1a coleracion de valores o gue toadyuven & dar
meyor estabilidad 2 los precios de éstos y a reduzir loz margenes entrs cotizaciomes de compra y de venta de
los propies titulos;

k) Proporcicrar servicic de quarda y administracion ds valores, depesitardo los  tilules en una
institucidn para o] depdzits de valores o, =1 su casa, depasiténdalos en la institucion gue sedcle la Comisidn
Nacional de Velorss cuando 33 trate de titulos que por su natureisre ne puedan ser deposiiados en las
instituziones primeramente sefialadas;

c) Realizar inversiones con cargo & su capital global, cuyo zoncepto ser: determinado en las citadas
‘disposicianes;

d! Realizar operaciones cen velores con sus administradores y accionisias:

e} Llevar a cabo actividades de las qus les son propias a través da oficinas, sucursales o agencias de
instituciones de crédito;

) Iavertir en acciones de otras socisdades que les oresten servicios o cuyo objets sea auxiliar o
conplenentario de las actividades gque realicen estas casas de bolsa, que sefale la propia Comisidn. Dichas
sociedsdas estardn sujotas a las disposiciones de caracter gererz! gue eipida le Comisitn Nacional de Valores,
a§l cons & la inspeccibn vy viztlanzis de 1o mismey

o) Actuar como especialistas bursdtiles, sujaténdess en la realizscign de las operaciones quz efactien

con este cardeter s 1o dispuesto por el artfcule 22 bic [ de aste ley,

3, sole padran tener por

Las creracicnez 2 inversicnes a qus se refisren 1oz incisosz &) v o) anteric
. objeto valores aprobados para tal sfscte por la menzienada Comisidn.

VI, fctusr comg representantes corunze de obligacioniztss y tenadores de oiros valoress
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Y11, Administrar las rezervas pars fondos de pensiones © jusilaciones de personal, complatamsnizrias 3
las que esizblecz 13 Ley del Sspuro Socisl y de arimas de antigisdad, conforme 2 lo disouestc por la Ley dsl
lrouesto sobre la Rantag

VIL. Laz antlogas o cosplementariac de las anteriores gque le= sesn autoriradas por la Secretaris de

Hazienda .y Credito Fiblico, ovendn & la Comisidn Nazionzl de Valores, mediante disposiciones de carécter

general jue podrin referirse s daterminados tipos de gpzracicnes.

Art, 22 Bis.- Los especialistas bursdtiles s6lo podrén realizar las actividades siguientes:

I. Actuzr como intermediarioz por cuenta propia, respecto de los valores en que se encuentren registrados
como especialistas en I3 bolsa de valores de que sean socios, en los t&rminos de la presente ley, sujeténdose a
las disposiciones de caricter gensral gque dirte la Comisifin Nacisnal d2 Valores, o a lo previste en el
reglamento interior de la bclsa de valores correspondiente.

Al realizar estas operaciones, los especialistas bursatiles dnicamente podran contratar con casa de bolsa,
otros especialistas bursitiles y con el pdblico inversionista, en este Gltimo caso cuando as{ lo autorice
mediante disposiciones de caracter general la citads Comisién, en las que se establecerdn los montos y margenes
de cotizaciones conforme a loc que estardn obligades & realizar dichas operaciones.

Cuando éelebr'en operaciones con el pohlico, los esoecialistas bursatilee deberén observar las nrevi_siones
‘es'tablecidas en el capitulo octave de esta ley, en cuantc & la farma de su contratacidny

11, Con sujecién a lss disposiciones de caracter gereral que dicts el Benco de México, recibir préstamss o
créditos de institucionss de crédito ¢ de organisnos de epaye al mercado de valores, pars la reslizacidn de las
actividades que lzs zean [ropias, asi como celebrar rerortos  =osrs valares. Ls Comision Naciorzl de Valeres.

bursitiles la suzpension de las

m

oyendo 12 -opinitn del Bance de Mexico, podra o-dener

operaciones ague infrinjan laz

111, De conformidad.con ~dcter genersl que dicte ls Comisién Wacicnal de Valerssy

a) Realizer opsracianes par cuents propia rescsots de los valores en aque sean especialistas, pars

v coadytvar & la nsyor estabilidad de los precios de édstas v reducir

ferilitar la colocscion de dichos valorss

[
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los mérzenes entre cotizscimnes dg comprs y dz oventas d= los precios $ftelos favoreciendo cendicionez as

Tiguiger e =0 mercadsg
5) Marterer er quarcs v edministracion sus valorss, dedos:tandc los ¥itulos en una mnstitucidn pars

el decositc ge valores o, en =y cas:, depcziténcolos en la irztitucion que sefiais la Comisitn Nacional de

depositados en lag instituziones

Valarez cusndo g8 trets o2 bitulos gqus por su naturalarz no

snte zefalades;

¢} Fzalizar inversiones con zarge & se carital glohal, cuyc concento serd determinads en las cifedes
discosicianss, y
‘d) Invertir en acciznes de obras soriadades aue les prezten earvicios o cuyo ohieio sea auxiliar e
cnmn.lementariu de las actividadas gue realizen sstos especialictas bursdtiles, gus sefale la prepiz Comision.
Dichas sociedades estaran sujetas a las disposiciones o= cardcter ganeral que expida la Comision Naciceal de
Valores, asi como a la inspeccidn y vigilancia de la nisna.
Las operaticnes e inversicres a que se refieren los incises a) y c) anteriores, 5610 podran tener por
otrjeto valores aprobades para tal =fecto por la mencionada Comisiéng
v, Laé analogas o complementarias de las enteriores, que les sean awtorizadas por la Comizign National de

Valores, mediante dispocicianes de caracter general gue podrdn referirse z detersinados tipos de ooeraciones.

Art, 22 Bis-1,- Los especialistas bursdtiles deberan absterarse ce realizar las'siguientas actividades;
-1, Realizar operaciones respecto de los wvalores Que mangjzn con tal caricter dentro de los momtos y
mirgenes de cobizacicres conforme 2 los gue =stés obligesdoz = opzrar en =l mercads. de acuerdo con las

disposiciones -de cardcter gensral evpadidaz por la Comizion Mzcionzl de Valores o =l reclamento interior

generz] d= ls Zelza J& valors:s corressond

cperzziones con valorss, por Cusnta Brapls

Art, 2%~ Las institucizaes de crédisc dsbertn diverzifizar

o ajena de tel menera que ne puedan rsalizer mas del veinte oor ciento de su imparte promesio, campulado

trivzsiralaenie, 00 wnE o



La Secretzris dz Hecienda y Crédito Péblico, por motivo justificedo y con cardcter temoaral, podra

1

autirizar aue s rebaze imita esteklzzide =6 8! pirrafo snisrior, Parz »

siver acerca Je esta excepcifin,

m

la citada Secretsris oird 13 coinjén de la Comisidn Macionsl de Valores

En el art. 1m de 1la LMV se dice textualmente "La presente
Ley regula, en los términos de la misma, la oferta pdblica de
yalores, la intermediaciéon  en el mercada de éstos, las
actividades de las personas que en €1 intervienen, el Registro
Nacional de Qalures e Intermediarios y las autoridades vy
Servictios en materia de mercado de valores'.

En el art. 4t de la misma Ley se establece la existencia
de intermediacion en el mercado de valorés (intermediacion
bursatil) en la realizacidn habitual de:

va) Operaciones de correduria, de comisidn u otras
tendientés a poner en contacto oferta.y demanda de valores. .

S) Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o
garantizados por terceros, respecto de las cuales se haga oferta
pablica.

c) Administracion y mane&u de carteras de valores propiedad

de terceros.

Unicamente las casas de bolsa pueden +realizar la
intermediacion bursatil, por el art. 12 de la LMY que dice " La
intermediacién en el mercado de valores, tnicamente podra
realizarse pat sociedades inscritas en la S=ccian  de

b3
-



Intermediarios".

tas funtciones principales de las Casas de Eolsa como
Intermediacion Financieros, estan establecidas en el articulo 22
de la LMY, de donde se transcriben las actividades que se
considerarian principales:

I. Actuar como intermediario en el mercado de valores, en
los terminos de la presente Ley, sujetandose a las disposiciones
de caracter general gque dicte la Comisién Macional de Valores.

II. Recibir fondos por concepto de las operaciones con
valores QQE se les encomienden. Cuando, por cualquier
circunstancia, no puedan aplicar esos fondas al fin
correspondiente, el mismo dia de su recibo deberan, si persiste
impedimento ‘pawa st aplicaci6n, depositarlos en institucion de
crédito a mas tardar el dia habil siguiente, en cuenta distinta
de las que deben formar parte de su activo.

I1I. Frestar asesoria en materia de valores.

iVv. Con sujecidn a las disposiciones de caracter general

gque dicte 21 Banco de Mexico:

al Recibir préstamos o creéditos de instituciones de
Erédito o de organismos oficiales de apoyo al Mevcadc de Valotes,
para la realizacidn de las actividades que le sean propias.

b)» Concede: préstamos o cr&ditos patra la adquisicion de
valores con gatrantia de éstos.

V. De conformidad con las dispcsiciones de caracter
general gque dicte la Comision Nacional de Valores:

a) Realizar operacionss por cuenta propia que faciliten

e



la colocacion de valaores o que coadyuven a dar mayor estabilidad
a les precios de éstos vy & reducir  los margenes entre

cotizaciones de compra y de venta de los propios titulos.

b)Y Froporcionar servicio de guarda y administracion de
valores, depositando los titulos en el instituto para el deptsitao
de valores.

c) Realizar operatciones con cargo a su capital pagado y
reservas de capital.

d) Realizar operaciones con valpores con sus accionistas,
administradores, funcionarios Yy apoderados pata celebrar
oparaciones con el publico.

e) Llevar a cabo actividades de las que le son propias a
través de oficinas, sucursales o agencias de instituciones de
crédito.

f) Invertir en acciones de otras sociedades que les
presten servicios o cuyo objeto sea auxiliar o complementario de
las actividades gue realicen estas casas de bolsa que seﬁéle la

propia Comisidn Nacional de Valores.

Las Casas de Cambio trabajanm bajo un régimen de Autorizacion.
Estas instituciones estan reguladas par el capitulo tnice "De la
compra-venta habitual y profesiohal de divi%as" del tituln.muinto
"De 1las actividades auxiliares del grédito" gue comprende los

articulos 81 a 87 de la Ley General de 0Organizaciones vy



Actividades auxiliares del credito; capitulo que ha sido renovado
segiin Decretos publicados =en el Diario Oficial respectivamente
del 26 .de diciembre de 1984, I de enero de 1790 y é? de diciembre
de 1991.

En cuanto a las actividades de las Casas de Cambio, se tiene
gue la fraccidn I del articuleo B2 correspondiente a las reformas
del 15 de julio de 199Z, declara textualmente lo siguiente:

vr. . ] ial clusi te 1 ealizacid

far habi ] fasi 1 e ] s . . :

a) Compra o cobranzas de documentos a la vista denominados y
pagaderos en moneda extranjera, a cargo de entidades
financieras, sin limite por documentos

b) Venta de documentos a la vista y pagaderos en moneda
extranjera que las casas de cambio expidan a cargo de
instituciones de crédito del pais, sucursales y agencias en
el extgrior de esgas altimas, o bancos del exterioar;

c) Compra y venta de divisas mediante transferencias de
fondos sobre cuentas bancariassg

d) Las sefaladas en el articulo 81-A de esta Ley4, Y

refizre el articuls anderior cusndo dnice y

Yarticulo 81-A.~ to sz regueriré la autwrx'
exclusivamente se realicen divisas laz operacic
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e) Las demég que autorice el Banco de México, mediante
disposiciones de caracter general.

Fara efectos de lo previsto en este capitulo, por divisas
se entender&n las mencionadas en el articuleo 13 de la Ley
Organica del Banco de Meéxico."

El primer parrafo de la Traccion vV del articulo 84 de la
misma Ley sstablece lo siguiente: v

" V. Sus operaciones con divisas y metales preciosos, deberén
ajustarse a las qispnsiciones de caracter general que al
efecto establezca el Banco de México, en las gue éste podra
senalar los limites de las operaciones que las casas de
cambio puedan realizar en funcion de un capital contable.®

Tales reglas ya se habian publicado el 12 de abril de 1921 en

él Diario Oficial. Apareciendo como "Reglas a las que se

sujetarédn las casas de cambio en sus Dpéraciunes con divisas,
oro y plata”. '

A continuacidn se resumira lo que a operaciones se refieren
estas reglas:

1. Se considerar& como casas de cambiovde mayoreo a las que
conforme a las disposiciones de cardcter general expedidas por la
SHCP, cuenten con un capital social minimo pagado gque las faculte
para abrir sucursales en el extranjero.

2, Seran casas de cambio de menudeo aquéllas que cuenten con
el capital minimo pagado necesario para ser consideradas como

casas de cambio de mayoreo.5

“Estaz son dstiniciones ovs sosvecss =n




3. Las casasbde cambio de menudeo s6lo podréan realizar las
operaciones que a continuaci&n se sefalan:

a) Compra y venta de billetes, asi{ como do piezas acufiadas en
metales comunes, ambos con curso legal en el pais de emisiéng

b) Compra y venta de cheques de viajero denominados en monsda
extranjeras;

c) Compra y venta de piezas metidlicas mexicanas acudadas en
forma de moneda, y

d) Compra o cobranza de documentos a la vista denominados y
pagaderos en moneda extranjera a cargo de entidades financieras,
hasta por un monto suberior a tres mil délares de los Estados
Unidos de América por documento.

Cuando se celebren operaciones de compra y venta de las
saefialadas en esta regla, el contravalor debera entregarse en el
mismo acto en que se lleven a cabo, y dnicamente podré&n
liquidarse mediante‘la entrega de efectivo, cheques de viajero o

cheques denominados en moneda nacional.®

4. Las casas de cambic de mayorec solo podr&n realizar las
operaciones siguientes: .
a) las previstas en la regla segunda;
b) Compra o cobranza de documentos a lé vista denominados y
pagaderos en moneda extranjera, a cargo de entidades financierés,
sin timite por documento;

c) Venta de documentos a la vista denominados y pagaderos en

éRe;is Begunda.
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moneda extranjera, que diéhas casas de cambio expidan a cargo de
instituciones de crédito del pais, sucursales y agencias en el
exterior de éstas Gltimas, o bancos del exterior, y

d) Compra y venta de divisas mediante transferencias de fondos
sobre cuentas bancarias.

lLas casas de cambio de mayoreo podran pactar que en la
realizacién de sus operaciones las divisas y su contravalor se
entreguen diferidamente, pero en tal caso 1la entrega debera
realizarse a mas tardar el sequndo dia habil bancaréo siguiente a
aguel  en que ée contrate la operacién. En estos casos, las
divisas y su contra valor correspondiente deberdn liquidarse en

la misma fecha valor.7

2.4 INSTITUCIONES DE SEGUROS Y FIANZAS.
2.4.1 Instituciones de Seguros.

De acuerdo a las ltltimas reformas de la Ley .General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, publicadas en
el Diarioc Dficial el 14 de julio de 1993 y el 23 de diciembre del
mismo afo, las instituciones de sequros trabajan bajo
autorizacion.

L as operaciones gque pueden realizar las institqcinnes de
seguros estan previstas en el articulo 34, y son:

I. Fracticar las operaciores de sequros, reaseguros y
reafianzamiento &8 gue se refiere la autorizacion que exige esté

ley;

7Ra;la Eanta,



II. Constituir e invertir las reservas previstas en la
ley;

III. Administrar las sumas que por concepto de
dividendos ﬁ indemnizaciones les confien los asegurados o sus
beneficiarios;

ITI bis. Administrar las reservas correspondientes a
contratos de seguras que tengan como base planes de pensiones
relacionados con la edad, Jjubilacidn o retiro de personas a que
se tefiere el segundo parrafo de la fraccién I del articulo 8o de

la 1ley general de instituciones y sociedades mutualistas de

sequros;
IV, Actuar como institucion fiduciaria en el caso de
fideicomisos dae administracién en gue se afecten recursas

relacionados con él pago de primas por los contratos de seguros
que se celebren, como excepcidn a lo dispuesto en el articulo 350
4de larLey General de Titulos y operaciones de Créditos

V. Administrar las reservas retenidas a instituciones
del pais y del extranjero, correspondientes a las operaciones de
reaseguro y reafianzamientos;

VI. Dar'en administracion a las instituciones cedentes,
de} pais o del extranjero, las reservas constituidas por primas
retenidas correspondientes a operaciones de reasegura o
reafianzamientos;

VII. Efectuar inversiones en el extranjero por las
reservas técnicas o en cumplimiento de otros requisitos

necesarios, correspondientes a opperaciones practicadas fueta del



pais;

VIII. Constituir depésitos en instituciones de creédito vy
en bancaos del extranjero en los términos de esta Ley;

IX. Recibir titulos en descuento y redescuento a
instituciones y otganizaciones auxiliares del crédito y a fondos
permanentes de fomento econdmico destinados en fideicomiso por el
Gobierno Federal en instituciones de craditos

X. Otorgar préstamos o créditos;

X bis. Emititr obligaciones subordinadas que deberan ser
obligatoriamente convertibles a capital hasta por un monto igual
al capital pagado de 1a institucidn. El importe de estas
obligaciones no se considerard como integrante del capital de
garantia. l

XI. . Operar con valores en las férminus de las
dispasiciones de la presente ley y de la Ley del Mercado de
Valoress

XI bis. Emitir dpcumentos que otorguen a sus titulares
derechos de crédito conforme a la Ley del Mercado de Valores que
puadan ser materia de oferta publica y de intermediacién en el
mercado de wvalores en términos de lo pﬁevistq en la citada Ley vy -
ern las disposiciones de carécter general que expida la Comisién
Nacional de Valaores para estos efectos, siempre y cuando tales
emisiones no se ubigquen en los supuestos a que se refiere el
aﬂti;ula 62 de esta Ley de segutross

XII. Operar con documentos mercantiles por cuenta propia,

para la realizacion de su objeto socialj

i
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XIII. Adquirir, canstiruir y administrar viviendas de interes
bsncial e inmuebles urbanos de productos regularess

XIV. Adquitrir los bienes muebles e inmuebles necesarios
para la real%:acidn de su objeto social; y

XV, Efectuar, en los términos que sefale la Secretaria de
Hacienda y Cré&dito Pdblico, las operaciones anaAlogas y conexas
que autorice.

Cabe hacer mencidn gque las autorizaciones a que se refiere
la ley se refieren a las siguientes operaciones de segureo, como
lo establece el articulo 70 y describe sl articulo Bo.s

I. Vidas

IT.  Accidentes y enfermedades; y

III. Dafos, en algumo o algunos de los ramos siguientes:

al Responsabilidad civil y riesgos profésibnales;
bl Maritimo y transportes;

c) Incendios

d) Agricoia y de animaless

e) Automoviles;

£)  Creadita; -

Q) Diversbs; Y
[} Los especiales gque declare la Secretaria de Hacienda y
Crédito Fdblico, confarme a lo dispuesto por el articulo o de

asta ley.
Las autorizaciones podr&an otorgatrse también para practicar
exclusivamente el reasequro, en alguna o algunas de Llas

operaciones mencionadas en estsz articuleo o conforme a lo sedalado



en el articulo 7é6-A.
Las autorizaciones otorgadas a las instituciones de
seguros, podran comprende+ la practica de las operaciones de

reafianzamiento, en los términos del articulo anterior.

2.4.2 Instituciones de Fianzas.
iLa Ley Federal de Instituciones de Fianzas, cuyas Gltimas
reformas se encuentran en el Diario B0Oficial el dia 14 julio de

1993, es la ley que "recongce formalmente o una actividad

Objetivo primordial de las Instituciones de Fianzas, es el
"de garahtizar el exacto cumplimiento de 'las obligacidnes
contraidas, en beneficio tanto del acreedor como del deudor”.

Dichas instituciones cuentan con el respaldo de los

racursns de las reservas constituidas a través de su operacion,

asi como con  las contragarantias gue recaba de cada
afianzamiento. Ademas, tienen una adecuada estructura
arganizacional que les posibilita proporcionar el servicio

publico que prestan.

El articulo 90.8 de la LFIF, anuncia una novedad gue son
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las oﬁgénizaciunes auxiliares de Tianzas que son los consorcios
formados por instituciones de fianzas autorizadas, con objeto de
prestar servicios a cierto sector de la actividad econémica un
servicio de fianzas de manera habitual, a nombre y por cuenta de
dichas instituciones afianzadoras, Q de celebrar en
representacidon de las mismas, los contratos de reafianzamiento o
coafianzamiento necesarios para la mejor distribucidn de
responsabilidades.

El capitulé I del titule primero, habla sabre la
organizacion de una institucion de fianzas; es importante
mencionar que el articulo 15 bis, establece las bases para gue

pueda integrarse en "grupo financiesro".

3.5 EMFRESAS DE FACTDRAJE FINANCIERO.

Las empresas de factoraje financiero estan reguladas pot el
capitulo IIl-bis "De las empresas de factoraje financiero", gue
comprende los articulos 45-A a 45-T de 1la Ley General de
Drgaﬁizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, adicionado
por el becreto publicado én el biario Oficial del 15 de julio de
1993, y reformada el 23 de diciembre de 1293.

El articulo 45;A de esta ley, es el que dispone las
operaciones de estas empresas de factoraje financiero, Yy a

continuaciédn se transcribe:

5 tzrmings

Los ccnzorcios tandran coma Gnico eobjste actusr zomo organizaciorss zedlll
1 Nazional

del primer pérrafp de ssie articulo y quedardn ssmetidos 3 la inspsccidn y vigi
de Ssguros y Fianzas.

Las institucionss afianzadoras gue forzsn un <3
convengan.

Comisi

L

rcio, a2 obligaran an Ios términos y progorziocnes aue




Articulo 45S-A.~ Las sociedades aue disfruten de autorizacidon
para operar como empresas de factoraje finanziere, sdlo podran
realizar las operaciones siguientes:

I. Celebrar contratos de factoraje financiero, entendiéndose
como tal,'para gue celebre la empresa de factoraje financiero caon
sus clientes, personas morales o personas fisicas que realicen

actividades empresariales, la primepra adquietra de los segundos

~ - -

II. obtener préstamos y créditos de instituciones de
crédito, de seguros y de fianzas del pais o de entidades
financieras del exterior, destinados a la realizacion de 1las
operaciones autorizadas en este capitulo a] para cubrir
necesidades de liquidez relacionadas con su objeto socialj

III. Emitir obligaciones subordinadas y demds titulos de
crédito, en serie o en masa, para su colocacion entre el gran
patblico inversionistaj

1V. Descontar, dar en prenda o negociar en cualquier forma
los titulos de greédito o derechos de crédito proveniente de los-
contratos de factoraje, con las personas de las que reciben los
financiamientos a que se refiere la Tfraccidn II anterior, asi
como afectar en fideicomisno irrevocable los titulos de credito vy
los .derechos pravenientes de los contratos de factoraje
financietro a efecto de garantizar el pagn de emisiones a gque se

refiere la fraccien I1I de este articulo.



V. Constituir depﬁa?tos, a le vista vy a plazo, en
instituciones de crédito del pais o &n entidades financieras del
wtgrior, as{ como adguirir valores aprobados para el efecto por
la Comisidn Nacional de Valores.
VYI. Adguirir bienes muebles o inmuebles destinados a sus
oficinas o necesarios para su operacion.
VII. Adguirir acciones de sociedades gque se organicen
#clusivamente para prestarles servicios, asil como para adquirir
el dDminiD‘y administrar inmuebles en los cuales las empresas de
factoraje financiero, tengan establecidas o establezcan su
oficina principal, alguna sucursal o una agencia.
VIII. Frestar servicios de administracion y cobranza de
derechos de creditos;
IX. Las demas gue é&sta u otras leyes les autoricen; y
X. Las demas operaciones analogas y conexas que, mediante
reglas de caracter general, autorice la Secretaria de Hacienda y
Credita Fablica, oyendo la opinidn de 1la Comisién Nacicnal
" Bancaria y del Banco de México.

El 16 de enero de 1991 se publicaron en el Diario Oficial las
"reglas para la operacion de empresas de factoralje finan:ierp", Y
en  su régla Octava complementa 1o vistao en el articulo 45-A4,
quedando de la siguiente Torma:

Octava.- De conformidad con lo dispuesto en las Tracciones
11, IIl y X del articulo 45-A de la Ley General de Organizaciones
y Actividades Auxiliares del Crédito, se autoriza a las empresas

de factoraje financieroc a la realizacion de las operaciones

a0



pasivas siguientes:

1. Fréstamos y créditas de instituciones de crédita, de
seguros Yy fianzas del pafis o de entidades financieras del
exterior, ) destinados a 1la realizacion de las Dperaciuneé
autorizadas en el capitulag III-bis del ordenamiento legal citado
o para cubrir necesidades de liguide:z relacionadas con su objeto
saocial.

2. Préstamos y créditos, mediante la suscripcion de titulas
de crédito emitidos en serie o en masa para su colocacion
piblica.

3. Frestamos de proveedores para adquirir activos fijos.

2.6 INSTITUCIONES DE ARRENDAMIENTO Y ALMACENES GENERALES DE
DEFOSITO.
2.6.1 Las Arrendaduras_Financieras.

Actualmente el arrendamiento financiero estd regulado por'
los articulos del 24 al 38, 47 y 48 de la LGOAAC.

Los articulos 24 y 28 son esencialmente los gue dan a
congcer las aoperaciones gque pueden realizar las arrendadoras
financieras. En capitulos posteriores se abundara en las
actividades de estas instituciones. A continuacion se transcriben
dichos articulos:

Articulo 24. Las go:iedades que disfruten de autorizacidn
para operar como aﬂrendadofas financieras, solo podran »ealizgr
las siguientes operaciones:

I. Celebrar contratos de arrendamiento financiero & gque se

41



refiere el articulo 25 de esta Ley.

I1. Adquirir bienes, para dados en arrendamiento financiero.

III. Adqguirir bienes del futuro arrendatario, con el
compromiso de darlos a éste en arrendamiento financiero.

IV. Obtener prestamos y creditos de instituciones de
crédito, de seguros y de fianzas del pais o de entidades
financieras del exterior, destimnados a la realizacién de 1las
operaciones que se autorizan en este capitulo, asi coma de
ptoveedores, fabriéantes a constructores de los bienes que serdn
objeto de arrendamiento financiero.

Iy—Bis. Emitir obligaciones subordinadas y demas titulos de
crédito , en serie o en masa, para su colocacién entre el gran
piblico inversionista.

' V. DObtener préstamos y créditos de instituciones de crédito
del pgis}n de entidades financieras del exterior, para cubtrir
necesidades de liquidez, relacionadas con su objeto social.

V1. Derogada.

VII. Derogada.

VIII. Descontar, dar en prenda o negociér los titulos de
crédita y afectar los derechos provenientes de 1los contratos de
arrendamiento financiero, o de las operaciones autorizadas a las
arrendadoras con las personas de las que treciban financiamiento,
en términos de la fraccién IV  anterior asi como afectar en
fidé%comiso irrevocable los titulos de crédito y los derechos
provenientes de los contratos de arréndamiento financiero a

efecto de garantizar el pago de las emisiones a que se refiere la

4z



fracéiﬁn IV—-Bis.

IX. Constituir depositos, a 1la vista y a plazo; en
instituciones de crédito y bancos del extranjero, asi como
adquirir wvalores aprobados para el efecto por la Comisian
Nacional de Valores.

X. Adquitrir muebles e inmuebles destinados a sus oficinas.

XI. Las demas que en esta u otras leyes se les autorice; vy,

X1I. Las demds operaciones andalogas y conexas que, mediante
reglas de cardcter general, autorice la Secretaria de Hacienda y
Credito Pablico, oyendo 1la opinién de l1la Comision Nacianal
Bancaria y del Banca de México.

Articulo 25. For wvirtud del contrato de arvendamiéntu
financiero, la arrendadora financiera s= abliga a adguirir
determinados bienes ¥y a conceder su uso o goce temporal, a plazo
farzoso, a una persona fisica o moral, obliééndose ésta a pagar
coma contraprestacién, que se liquidard en pagos parciales, segln
caonvenga, unarcantidad en dinero determinada o determinable, gue
cuhra el ‘valor de adquisicion de las bienes, las cargas
tinancieras y los demas accesarios, y adoptar al vencimiento def
contrato alguna de las opciones terminales a gque se refiere el
articuln.27 de esta Ley.

Al Establecer‘el plaza forzoso a gque hace mencidan el pérrafﬁ
anterior, deberan tensrse en cuenta las condiciones de liguide:z
de la arrendadora financiera, sn funcién de los plazos de los
financiamientos gque, en su caso, haya contratado para adguirie

los bienes.



‘Les contratos de arrendamiento financiero deberan otorgarse
por escrito y ratificarse ante la fe de notario publico, corredor
publico titulado, o cualguier otro fedatario pliblico y podran
inscribirse en el Registro POblico del Comercio, a solicitud de
los contratantes, sin perjuicio de hacerlo en otros registros que
las leyes determinen.

2.6.2 Almacenes Generales de Depdsito.

Los almacenes genérales de depésito estan previstos por los’
articulos 11 21 23 de la LBOARAC y les es aplicable asimismo, el
régimen establecido en los articulos 229 a 251 de la Ley Genetral
de Titulos y Operaciones de Crédito.

Estas instituciones no captan recursos del pdblico, ni su
funcion es de intermediacion en el crédito, sino que es de guarda
y conservacion y en algunos casos, de transformacidn, 'de  los
bienes gue les entregan los depositantes y de emisidon de
certificados de deposito y bonos en prenda, titulos de crédito
gue circulan o pueden ser negociados y transferidos, ya sea por
endoso, circulacion cambiaria o mediante cesion ordinaria de
derechos.

La principal fusnte de ingreszos que perciben los almacenes -
generales de deposito son por servicios que prestan por la guarda
y almacenaje. Ademds de ofrecer algunoas SEPvicias adicionales,
como contratacidn de seguros, verificacion de mercancias, etcs

algunos almacenes suponen que pueden trabajar con algtn servicio
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de avalltos, o certificacion de calidad de esas mercancias’ .

En' el articulo 16 de 1la LGOAAC se hace referencia a la
posibilidad de establecer lo que se conoce como bodega
habilitada. Fuede ser que los almacenes no tengan la capacidad
necesaria para hacer frente a mavimientas ciclicos de
almacenamiento en relacian a la produccidn o cosecha que son
transitorios, ¥y a través de la bodega habilitada hacevr Trente a
esas ﬁecesidades.

El articulo 18 establece una excepcian en el sentido de que
los almacenes de depdsito podr&n actuar como corresponsales y

tomar seguro por cuenta ajena por las mercanclas depositadas.




46 . CAFITULO =

HMERCADD DE VAL OoORES v RIESGO

3.1 Descripciéon del Mercado de Valores.
Las casas de bolsa proporcionan diversos servicios de
administracion de valores. For esta razén es importante dar un
" panorama general de lo que es el mercado de valores.
Un valor es cualquier dbcumentu que representa propiedad de
algtn .bien.

! para la

El Mercado de valores es un mercado organizada
compraventa de valares;y este mercado esta caompuestc por dos
grandes mercados: el de capitales y el de Dinero. Todo el Mercado

de valores tiene a su vez, su mercado primario y su mercado

secundario.

3.1.1 El1 Mercado de Dinero.

El Mercado de Dinero se puesde definir como un mercado de
instrumentos de realizacion inmediata (corto plaza)g. En México,
este mercado se caﬁacteriza por setr de renta fija.

Los instrumentos pertenacientés a este mercado, Y gue
actualmente operan en la Bolsa Mexicana de Valores son:

—Aceptaciones Bancarias

ta Bolsa Mevicena de Valores),
, operacisn e infarmaziin,

Yiin Mercads arganizade
disr (Cezaz y Asentss
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—Certificados de la Tesoreria de la Federaci6on (CETES)

~Fagarés de la Tezareria de la Federacion (FAGAFES)

~Fagaré bancario bur*sé'\til3

—Fapel Cometrcial

—Bonos de la Tesoreria de la Federacion (TESOBONOS)

l.os valares de dicho mercado son emitidos par el Gobierno
Federal, instituciones bancarias y por empresas.

CETES. Indudablemente son el documento lider, es decir, el que
representa al mercado de dinero. Son titulos de crédito al
pértadur, colocados bajo una tasa de descuento, por lo que el
rendimiento que se obtiene al intervenir en elleos es a traves de
ganancias de capital. Actualmente son  a plazos de 28, 91, 182,
364 dias y de dos afas.

Eapel Comercial. Es un titulo de crédito no registrado en
Bolsa y emitido por empresas cuyas acciones se cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores.

TESOROMNOS. Son  titulos de credito a corto plazo denominados
en dolares estadounidenses . Estos documentos han perdido
importancia en el mercado de valores, como consecuencia de la
certidumbre que ha existido en la trayectoria del tipo de cambio
(libre) y del menor des]izamientn del mismo.

El 11 de noviembre de 1951 se abroga =21 control de cambios, vy
entonces, desaparecen el tipo de cambio controlado del dolar

estadounidense junto con los PAGAFES.

il ds 1962, v zorrespondsn @ looove ezeis &) Paca! comsrziel bursatil,
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3.1.2 El Mercado de Capitales.

inve

El Mercado de Capitales es el mercado de instrumentos de

trsidn

a largo plazo. Este masrcado se caracteriza por operar

instrumentos de renta fija y renta variable.

l.os documentos gue se aperan en este mercado son:

-Acciones de empresas y de sociedades de inversidn

—-Bonas

—-EBonos

—Bonos

-Bonos

-Bonhas

‘~Bonos

Eono

—~Banos

4

Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTARONDS)
Bancarios para el Desarrolloc Industrial
Bancarios para la vivienda

de desartrollo

de Desartrollo del Gobierno Federal

de Indemnizacion Bancarieas (BIB's)

de Renovacidn Urbana (BORES)

~Certificados de Participaciéon Inmobiliarios

—~Certificados de PFParticipacién Ordinarios (PETROBONOS)

~Certificadas de Flata (C‘.EF‘LATAS)5

-Obligaciones Carporativas

—dbligacipnes Subordinadas Convertibles

~Pagaré a Mediano Flazo

Bonas. vy Certificados. Son titulos de crédito con rendimientos

y plazas fijos (o bien rendimientos y plazos revisables para los

s de

Desarrollo, 1los AJUSTARONOS, los FETROBONAS o las

Azorseli

Meace clrsificedos & sl MeIrgads go st

£a oherar
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CEFLATAS), y cada uno de 21los cumple con una tarea de financiar
cierta actividad.

Obligaciones. San deuda pablica contraida en forma colectivs
par una empresa o dependencia gubernamental. El compradot de la
obligacion obtiene pagos periddicos de interés, normalmente
trimestrales, y recibe el wvalor nominal de 1la obligaciéon al
vencimiento.

Existen tres tipos de obligaciones:

1) ‘Convertibles. Aquel tipo que bajo una serie de
condiciones, las cuales pueden variar en farma casi iliﬁitada,
pueden ser intercambiadas por acciones de la propia empresa
emisora. A las obligaciones suburdipadas de este tipo, se les
denomina asf por el grado de preferencia en el pago gue la ley
les atribuye en el caso de insolvencia del emisor.

2) Hipotecarias. Aguellas que estan respaldadas potr activos

fijos especificos de l1a empresa emisora.

3). Quirografarias. Agquellas que estan respaldadas Gnicamente
con la firma de la empresa que las emite. No existe garantia para
su pago, en caso de insolvencia de la empresa. For asi decirlo,
son préstamos directos a largo plazo.

lLas obligaciones corporativas, son instrumento de credito a
largo plazo emitidos por las empresas y cotizados en  la BMV.
Fungamentalmente san de los tipos Hipotecarias Y Qu}rografarias.

ol= =0 & ‘lazo. Es una promesa de pago, ¥y fue
colocado por primera  vez a principios de 1991 por parte de
empresas industriales, con un plazo promedio de tres afos.

Acciones. San titulo-valores? gue trepresentan en forma

individual una de las partes en gue se divide el capital social

Loz 2z megr-zind daogu

H : Uobemgdoe sghre 3ladn Himn

bTituValoe es 23 docurents cus rocrssants o3 e
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de una empresa. Sirven para acreditar y transmitir la calidad y
los derechos del socin. La sccidn es también la unidad monstaria
que representa €l valor de una socieded.

El tenedor d= una accion le da derechao patrimonial
(utilidades y valor contable de la empresal, asi como detrecho
corporativo (participar en la asamblea genetral de accionistas).

Las acciones no tienen fecha de vencimiento, ni rendimiento
fijo, i.e. son lo que se conoce coma renta variable.

Los rendimientos de las acciones provienen de los dividendos
que las empresas pagan con utilidades a sus tenedores, y de

ganancias de capital, al comprar a un precio y vendetr a otro.

3.1.2 Los Mercados Frimario y Secundaria.

Mercado Frimario. Es la oferta primaria, referente a 1la
colocacian de una nueva emision de valores en la cual existe
entrada de dinera fresco para el emisor.

Mercado Secundario. 5e refiere a 1la actividad diaria en los
valores ya existentes. La transferencia de recursos que toma
lugar es dnicamente entre el comprador y el vendedor. El emisor,
cuyos 'valores son objeto de 1la compraventa, usualmente ne tiene

nada gue ver en estas operaciones.

3.2 Riesgo en Valores.

El riesgo en valaﬁes, generalmentes est& asociado —on 1la
posibilidad de gue las rendimientos logrados sean menores gue el
rendimiento esperado. La fuente de estas vicisitudes ez el
fracasa de los dividendos y/a del precio del valor obtenidos en

cuanto & lo esperado.

Z.2.1 Creacion del riesgo.
Los factores gue contribuyen a veriacicnes en el rendimiento,

sea en el precio o dividendo del wvalor, constituyen los

~
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elementos del riesgn7. Algunos Tactoress son externos a 1l1sa
empresa o institucion gque representa & wvalor, no pusden ser
controlados, y afectan a un gran namsro de valores. Otras
influencias son internas a la emptesa y son controlables en un
alts grado. Aguellas fuerzas que son externas, incontrolables, ¥y
con un efecto pronunciado, son  llamsdas fuentes de riesgo
sistem&tico. De forma inversa, los factores internos,
controlables, vy que s=son caracteristicos en las industrias y/o
instituciones financieras son 1llamados elementos de riesgo no
sistematico.

El riesgo sistem&tico se refiere a aguella porcion de
variabilidad total en el rendimiento, causada por agentes gue
afectan los precios de todos los valores. Los cambios econdmicos,
politicos y sociologicos son fuentes de riesgo sistematico. Sus
efectos son hacer que 1los precios de todos los valores del
mercado se muevan de igual fotrma.

El riesgo no sistematico es la porciéon de riesgo total gue es
tnico de la misma empresa. laos factores que lo forman son los de
capacidad de una buena administracidn, preferencias del
consumidor, huelgas, y lo gue causa la dispersidon no sistematica
del rendimiento de dichas empresas. Los factores no sistematicos
son eventos independientes a las que entran en 21 Mercado de
Valores. Estos factores deban ser analizados por cada empresa.

Las empresas con alto riesgo. sistematico tienden a ser
aguellas cuyas ventas, ganancias, y precios de acciones siguen de
cerca el nivel de la actividad econgmica y de las mercados de
valaores. L.a mayor parte de estas compafias son las gque comercian
bienes industriales basicos y materias primas.

Las proporciones mas grandes de riesgo no cistematico ss
encuentra en empresas de producciéh perecedsra.

Los riesgos sistematico y nc sistematico pueden ser

= palaoras
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subdivididos. El riesgo sistematico para Certificados,
Obligsciones y FBonos como un gtrupo normalmente identificado con
el riesgo de tasa de interés; para accioneEs, con el riesgo de
mercado. Fara wvalores en general, el riesgo de poder adquisitivo
esta presente. El riesgo no sistemdtico, se compone de riesgos de

negocio y financieros, propios de una firma.

3.2.2 Riesgo Sistemdtico.

Riesgo de Mercadon, Es comin encontrar a los péecios de
acciones de una compafia cayendo de un tiempo determinado a otro,
mientras las utilidades de esta empresa se incrementan, Yy
viceversa. El precio de una aecion puede Tfluctuwar ampliamente
dentro de un corto lapso de tiempo, aungqus las ganancias
permanezcan sin cambio. Las causas de este fendmeno son varias,
pero es principalmente debido a cambios de actitudes del
inversionista hacia ciertos tipos o grupos de valores en
particular. La variabilidad del rendimiento sobre la mayor parte
de las acciones es debido a cambios radicales basicos de las

esperanzas del inversionista, y se denomina como tiesgo de

mercada.
El riesgo de mercado es causado por la reaccion del
inversionista frente a eventos tangibles e intangibles.los

inversionistas expresan su Jjuicio cuando pagan demasiado por
gananciés a la luz de eventos anticipados. Las bases para la
reaccitn, es un conjunto de eventos reales tangibles- politicos,
seciales, D econdmicos. '

Los eventos intangibles se pefieren a la psicologia del
mercado. El riesgo de mercado es usualmente provocado par una
serie de eventos reales, pero 1la& inestabilidad emocional de los
inversionistas en la actuacion colectiva 1lleva a wna reaccison

violenta.

Bissgo de Tasa de Ipteres, Se refiere a la incertidumbre de

las montos futuros del mercado y del tamafo de la uiilidad

futura, causado por fluctuaciones en el nive! genersl d= tazas de



interas.

La causa principal de este riesgo se situa en el hecho de que
la tasa de interés pagada sobre los valores del Bobierno Federal
suiba © baje, y haya una alza o baja en 1las tasas de rendimiento
demandadas sabre vehiculos de inversién alternativos, tales como
acciones y‘obligacinnes corporativas. En otras palabrasy, como el
costo del dinero cambia para ‘casi todos los valores libres de
triesgo (del Gobierno Federal), el costo de2l dinero pars emisiones
propensas a riesgo (del sector privade) también cambiaran.

Normalmente leos inversionistas consideran a los valores del
Gobierno Federal (VGF) coma aquellos que pueden considerarse sin
riesgos. Los cambios en las tasas de interés demandadas sobre VGF
penetrardn al sistema de valores disponibles, desde obligaciones
corporativas hasta las acciones mas riesgosas.

Las tasas de interés sobre los VGF se mueven de acuerdo a las
cambios de la oferta y demanda . For ejemplo, un gran deéficit
operativo experimantado por el Gobierna Federal requeriri
financiamiento. La emision ‘de VGF incrementaran la oferta
disponible. Los compradores potenciales de esta nueva oferta
pueden ser inducidos a comprar solo si las tasas de intereés son
un poco mas altas gue aguellas que generalmente prevalecen como’
emisiones sobresalientes. Como la tasa de los VGF se vuelven mas
atractivos y los otros valores se vuelven menos, entonces los
compradores de bonos preferirdn los del gobierno en ve: de las

aobligaciones corporativas. Esto causarda gue el precio de los

corporativos caiga vy su  tasa suba. Subir las tasas de
obligaciones corporativas causatra eventualmente pracios
preferenciales y acciones ajustadas a la baja como una reaccidn

en cadena.

Asi, hay una estructura racional de los rendimisntos de los
valores que estd altamente interconectada. L.os cambiocs en el
costo  “"puro" del dinero moveran directamente a toda la
~estructura. El efecte directo de los incrementos en el nivel de
interés, es hacer que los precios de los valores bajen a lo larao

de varios vehiculos de inversion. Similarmente, las caldas de las
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tasas de interés se precipitan sobre precios de varios valores en
circulacisdn.

En suma, €1 efecto sistematico sobre los precios de todos los
valores, provoca alcances indirectos en las acciones comunes. Las
tasas de interés inferiores o superiores hacen que la adquisicién
de acciones sobre margen (usando fondos prestados) sean m&s o
menos atractiva. Las tasas de interés superiores, por ejemplo,
pueden mostrar precios menores que los de las acciones, provocado
por una demanda disminuida de estos valores en el mercado, que es
provacada por especuladaores que usan tal margen. Los mercados
accionarios ebullicientes son a veces impulsados a algunos
excesos por la compra de margen cuando las tasas de -interés son
relativamente bajas.

Varias empresas financian sus operaciones pesadamente con
fondas prestados. Otras, tales como instituciones financieras, se
encuentran principalmente con la tarea de prestar el dinero. En
cuanto las tasas de interés avanzan, las empresas con dosis
pesada de capital prestade encuentran que una buena parte de sus
utilidades van directamente al pago de intereses del dinero
prestado. Esto puede ocasionar menores ganancias, dividendos, vy
precios de acciones. El incremento de tasas de interés pueden
traer utilidades superiores para instituciones de crédito cuya
principal fuente de ingresos es el interes recibido scobre 1los
préstamos. Para estas instituciones, las utilidades‘superinres
podrian significar el incremento de dividendos y precios. de

acciones. .

Biesgo de Foder Adquisitivo., Los riesgos de mercado y de tasa

de interés, pueden ser vistes en téerminos de incertidumbre en
cuanto al monto de dinero circulante gque recibira un
inversionista. El riesgo de poder adguisitivo es la incertidumbre
del poder de compra de las montos a ser trecibidos. En otras
palabras, el riesgo de poder adquisitiveo se refiere al impacto de
la inflacidn (o deflacidn) sobre una inversion.

Si se piensa en una inversidn como un  splazamiento de
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consumo, pndemds ver que cuando una persona adquiere una accion ,
esta persona se ha privado de la oportunidad de. comprar algin
bien o servicio, mientras tenga la accidan. Si durante ese periodo
de tener dicho valor los precios de los bienes y servicios suben,
entonces el inversionista esta perdiendo poder adquisitivo.

Al aumento sostenido del nivel general de precios, se le
conoce como inflacion.

Generalmente, el riesgo de poder adquisitivo se identifica
con la inflacion, dejando fuera a la deflacion; la incidencia de
baja de precios en la mayoria de 1los paises realmente ha sido
pequera. Las fuentes mas ampliamente reconocidas de la inflacién
son las alzas de costos de produccidon y demanda excesiva de
bienes y servicios relativa a su oferta.

La medida més usada sobre el nivel de precios y servicios es
el indice de precios al consumidor. Este indice proviene de una
"canasta basica" de bienes y servicios. '

lLa tasa de inflacidn se calcula de la siguiente manera:

I= Iz:--rx:-i
In1
Donde:
I= Tasa de inflacidn en el periodo n-1 al n

lk=Indice de precios 21 consumidor al tiempo k

Seria pertinente gue un inversicnista racional incluyera en
su estimacitn de rendimiento esperado, una tasa de descuento para
cubrir el riesgo de poder adquisitivo, en la forma de un
incremento esperado de les precics. '

Ind@dablemente es imposible ~encantr'ar' un método para
anticipar una tasa de inflacitn gue sea totalmente verosimil. Sin
embargo, en la economia meiicana seria algo valido trabajsar con
algunos modelos ecoriometricos de prediccion.

En afios recientes, se le ha puesto una camisa ‘de fuerzas a

dicha economia, por medic de pactcs entre los diverseos sectores

L
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productivas y laborales del pais. Controlando asi las
fluctuaciones vertiginosas de la tasa inflacionaria.

El inversionista, ante el factor inflacion corre el riesga de
obtener retribuciones de capital menores a las esperadas e
incluso negativas. Entonces este inversionista se fijara en lo
que es una tasa efectiva de interes real. Esta se define como:

i+
1+

s

Donde:z
r=Tasa efectiva real al periodo
i=Tasa efectiva de mercado al periodoc

I=Tasa de inflacién en el periedo

J.2.3 RIESGO NO SISTEMAT;CD.

- El Eiesga no sistematico es aquella porcidn de riesgo total
gue. es exclusiva © danica de una empresa o institucién en
espacial, que se. encuentra mas alld de los mercados de valores.
‘Tales factores , como capacidad de édministraciﬁn, preferencias
del consumidor, huelgas, vy por el estilo pueden causar
variabilidad no sisteméticé de rendimientos para una accidan de la
compaRia. A partir de que estos factores dafan a una empresa en
especial, ellos deben ser examinados sepatradamente por cada
compafia.

La funcidn esencial de una compa”df{a ante factores no
sistematicos, comprende entonces, las dos siguientes riesgos:
12El riesgo de negocio, que comprende al desarrollo de operacitn
del negocio; y 2) El1 riesgo financiero, que corresponde al
financiamiento de la empresa. ) :

Biesgo de Negocio. Es un riesgo bAsico inherente dentro las
opefaciones de una empresa. La variabilidad de estas condiciones
de operacion gse reflejan en la wutilidad operativa y en los

dividendos esperados. En  otras palabras, si se espera que las
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ganancias de operacion crezcan 10% anualmente en un futuro
previsible, el riesgo de negocio seria superior si las ganancias
de operaci@n oscilaran entre el 64 y o1 14% a que estas estén
entre el 2% y 11%. Este grado de variacion de la direccidn
esperada medirid el riesgo de negocio. s

El riesgo de negocio puede ser dividido en dos categorias:
externa e interna. El riesgo de negocio interno esta asociado con
la eficiencia con 1la gue uma emptresa conduce sus operaciones
dentro del ambiente operativao impuesto sobre ella. Cada empresa
tiene su propis conjunto de riesgos internos, y el arado con el
cual se es exitoso al hacer frente con ellos, esta reflejado en
la eficiencia operativa.

El riesgo de negocio externo es el resultado de las
condiciones operativas impuestas sobre l1a empresa pot
circunstancias mas allad de su control. Cada empresa también mira
hacia su propio conjunto de riesgos externos, dependiendo de los
factores ambientales de operacian especificos con que debe
tratar. Los factores externos, el costo del dinero por ejemplao,
son demasiado numerosos para enlistarlos en detalle, pero el
factor de riesgo posiblemente mas penetrante estd en el ciclo del
negocio (su ciclo econdmico). Las ventas de algunas industrias
(acero, carros) tienden a moverse en conjunto (en tandem) con el
ciclo del sector econtmico a que pertenecen, mientras las ventas
de oatros se mueven contraciclicamente (industria de 1a
construccion).

Entre otras cosas, la naturaleza de las condiciones
econdmicas en general, influenciardn en el nivel de ingresos.
Esta es una influencia o riesgo exterior. ’

El tamafio de gue un cambio suba o baje en ingresos totales,
conduce mas o menos & que los cambios proporcionados en las
utilidades antes de intereses o impuestos (UAII) sea una
indicacion de riesgo de negocio interno. Una disminucion en
ingresos de una linea de productos en especial puede ser
compensada por un incremento en otra, dejando el ingreso total

virtualmente sin cambiog la empresa esta usando la
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diversificacidn de productos para protegerse contra el riesgo de

negocio.

_RIESGD FINANCIERDO, Este riesgo esta asociade con la forma en
la cual una compaRia financia sus actividades. La presencia de
dinero prestado o de débito en la estructura del capital crea
pagos fijos en la forma de interés gue debe ser sostenida por
dicha compafia. La presencia de estos compromisos de interés
~ pagos de intereses debidos a un debito o pagos de dividendos
fijos sobre acciones prefeventese - hace gque el monto de las
ganancias disponibles para dividendos de acciones sea mas
variable que cuando se requieren pagos sin intereses. El riesgo
financiero es un riesgo evitable al afirmar que las
administraciones tienen 1la libertad de pedir fondos prestados.
Una firma sin débito, sin dewuda financiera, no caorre el riesgo
financiero.

Cuando una empresa se dedica al pago de sus compromisos

(deuda financiera), cambia las caracteristicas de 1los flujos de

utilidad disponibles para los tenedores de acciones.
Especificamente, la confianza sobre la deuda financiera, llamada
apalancamiento financiero’ - y tiene al menos tres efectos
importantes » sobre los tenedores de accionesw. La deuda

financieras 1)incrementa la variabilidad de sus rendimientos,
2)afecta sus esperanzas concernientes a sus rendimientos, ¥y
3lincremento su riesgo de ser arruinado.

Supéngase que se tienen dos  compafdias  idénticas, en  la

mismisima linea de negocios y ventas a 1los mismos tipos de

8A este tipo de acciones, cuando sz liguids a ls emprsse
accibn gue exists en circulacién. Antss de asignar pegos de dividandos a
pago a las preferentes de al menez Si.

, 58 !iouidan antes qus cualouier otro tipo de
aztiones comunzs se debe cubrir un

1 spalancamiento finsnciers es i3 rslazién que guardan los casives totales (deudes) d2 wns eroresa
en relacién a su inversisn propia,

10La deuca financisra tambign se refisre 2] “pagecisr en actiones", ya Qus por so uso 12 comoEdls
de sdquirir uo monte mes grande g& atiives ous can le contwibuids por loz duedne,
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clientes, difiriendo solo con tespecto a la mezcla de su
financiamiento. Una compadia, Prudente 8.A., estd financiada
completamente con 1 millon de acciones comunes, inicialmente
vendidas a N§60 potr acciones y en otra mitad con débito (N$3Z0
millanes) llevando interées al JSX. Cada comparia tiene N$&0O
millones en activos, esperando rendir utilidades de N%3 millones,
c S% del total de activos. Supaondremos que no existen los
impuestos sobre la renta.

Las utilidades de N$3 millones pueden ser convertidas en una
figura de accion potr cada compadia. PFrudente S.A., gana N%3 por
accion (3°'utilids1’ "acs). Atrevido paga N$1.35 millones en
intereses (N$30 millones ® S%), y los N%$1.5 millones remanentes
dan N33 de utilidades pot cada una de las S00,000 acciones
pendientes. A este punto ambas compafias disfrutan utilidades de
N$2Z por accion. Aparentemente no hay efectos del apalancamiento
financiero sobre los rendimientos de los accionistas.

Considérense los efectos en .ambas companias de un afio muy
bueno para los negocios y un afdo muy malo para los negocios,
cuando las utilidades suben 50% en uwn caso y bajan 504 en el
otro, como en la siguiente tabla.

Ganancias Bajo Rendimiento alternativo sobre suposiciones de

Activo.
AR Bueno Malo
Tass supuesta de rendimiento Tyt 2 ol
sobre activos
Wilidad operativa N¢4.5mill | N&1,5mill}
Banancias por accian
Frudente ©.A. Ke4.5 . NS1. 8
fzrevido 8.4, N$& Ne0. 00

Obsérvese gque ariginalmente cada compafia gand N%3 por

accion, un alza de S04 en utilidades (de N$3 millones a N$4.3
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millones) hace que un S50% suba en utilidades pDE accion para
Frudente S.A., ¥ un alza de 100% para Atrevido 5.A. En el caso
posterior, el efecto es aumento porqgue los accionistas solo
reciben 5% sobre su dinero no importa que tan bien o gque tan
pobremente lo hace la compafia. Asi, los accionistas de una
campafiia apalancada como Atrevido S.A. obtienen un buen reparto
de accidn de iguales cambios en utilidades gperativas. Por otra
parte, un decremento del S0O% en utilidades (de N%3I millones a
N$1.35 millones) hace que las utilidades por accion en Prudente
S.A. caigan D04 (de N$3 a N$1.3), pero, las utilidades por accidn
de Atrevido caen de N$3 a cero, un descenso del 1007%. Debe ser
facil ver que cuando las utilidades operativas caen a N$1.5
millones, solo hay un Pendimiénto de 2.9% de sobre los activos, y
a partir de que 1los abligacionistas siguen obteniendo su S%, 1la
diferencia es, en efecto, tomada de 1los bolsillos de los
accionistas. El apalancamiento es una navaja de dos filos.

El significado es que no solo este capital prestado de
Rendimiento fijo incrementa el rendimiento a los accionistas o se
reduce sustancialmente pero la variacidon en los rendimientos para
los duefos de acciones en campadias con fondos prestados
(comparias apalancadas) excede la variacién para accionistas de
compafifas no apalancadas. Esta varianza en rendimientos es a lo
que nos referimos cuando discutimos apalancamiento financiero o
riesgo fimanciera. Al grado que las compadias tienen la libertad
de escoger como seran financiadas, decimos que el apalancamiento
financiero o riesgo financiero es un riesgo Evitable,'dentru del
poder de administracion en control.

Frudente 5.A., muestra wna utilidad por‘ éccian positiva de
N%1.50 cuando la tasa de rendimientoc sobre activeos es 2.5%, pero,
Atrevida 5.A. muestra cero ganancias por accion a este nivel.
Frudente §.A. gana cero sohre una base por accidn, en atra parte
Atrevido pierde N$1.50 por accién, o N$1.5 millones (el monto de
interés pagado).

Las tasas negativas de rendimiento pueden tener efectos mas

dramatices. El rigsqo de quiebra es una funcidn creciente del

50



grado de apalancamiento financiera o riesgeo financiero.

Asi{ se puede concluir que el riesgo de negocio le coﬁcierne
la zona de la declaracion de resultados entre ingresos y URIL; el
riesgo financiero puede ser visto en la zona gue esta entre UAITL
y UAI (utilidades antes de impuestos).

Si el patréon de ingreso apayados, costo y UAII de una
compafia es algo errdtico (esto es, tiene algan grada de riesqgo
de negocio)y, entonces el usao de fondos prestados (riesgo
fimanciero! puede incrementar el impacto de las utilidades y
dividendos eventuales afectando a los accionistas. En el ejemplo
(de arriba, el dinero prestado ha provocado volatilidad de 1la
tasa de rendimiento sobre la accion para que se incremente o
intensifiﬁue, tal incremento puede ser desastroso en afos malos o
benéfica en aflos buenos. Fara agregar gue los fondos prestados en
la estructura del capital inyectan tal incrementa, real o
imaginaria, los obligacionistas y accionistas reciben mayor
riesgo (riesgo financiero) sobre el riesgo de negocio existente.
Camo un resultado, los pégns de interés, utilidades, dividendos
acuerdan un grado mds grande de incertidumbre.

L;s fuerzas del riesgo separadas pueden moverse en tandem
(juntas) o 'a .contracorriente, encausando variaciaones en
rendimientos de valores individuales o clases de valores. Por
eﬁemplo, mientras ias tasas de interés gue suben hacen bajar el
precio de obligaciones y acciones en general, los desartollos
favarables en el riesgo de negocio pueden tender a suavizar el

golpe en industrias o compafdias especificas.

3.2.4 Estadisticas de Rendimiento y Riesgo.

Esta seccién cubrird la mecdnica basica de cdlculos de
cartera. Esto es, los calculos  implicados en un  conjunto de n
activos riesgosos (acciones).

Se deben obtenetr los datos gque den el precio de ciertre al
final de éada mes o un periodo determinado para cada accion. EI
precio del mes O es el precio inicial de la accian (i.e., el

precio de cierre al final del mes precedente al mes 1). Se desea

&1




calcular lacs estadisticas de rendimiento relevantes para cada
acecisn,

Frimero se calcula el pendimiento mensual para cada accion.
Esto es el rendimiento porcentual que seria ganado por un
inversionista que comprd la accion al final de un mes particular
t-1 y lo vende al final del siguiente mes. Para el mes t y la
accion A, el rendimiento mensual Pac esta definido camo

- Pac~Pacy

I
At
PA:—:

(Estrictamente hablando, se esta calculande el rendimiento de
precio de la accién. Si la accién hubiera pagado un dividendo en

el mes t, el rendimiento total hubiera sido

Bp P +D1vd,
Pyees
en lo sucesivo , ignoraremos los dividendos).

Ahora se hace la siguiente suposicién: Los datos de
rendimientos para el periodo observado representa la distribucidn
de los rendimientos para el siguiente mes. Asl el pasado nos da
alguna informaciéon acerca de la forma que los rendimientos seran
en el futuro. Esta suposicion sugiere que el promedio de‘las
datos histaricos representa el rprendimiento mensual espetado de
cada accién. También permite suponer que se puede aprender de los
datos historicos cual es la varianza de los rendimientos futuros.
Dados M meses de observacion en los rendimientos, se tiens el

siguiente calculo para el rendimiento esperado de la accion i:

A
2y

k=%
piiE(r:) .T

Una compatacion obvia es la qgque existe entre el rendimiento
esparado de un valor libre de riesgo, que seria el de los CETES,
y el rendimiento esperado sobre valores riesgosos que seria el

mercado accionario. Esta diferencia es llamada excedente, ya gue

k)

2
(=]



es el rendimiento adicisnal resultante de los riesgos en
acciones, y &#s interpretado como una prima de riesgo.Vemos potr
ejemplo lo observado en el periodo Jul-8% a Nov-92:

E(CETES) =2. 1745%1!

E(IFC)=4.397%9%4 Excedente=2.2234

E{Apasco-A)=5S.7742% Excedente=3.6017

E(Cemex—A)=12.6055% Excedente=10.431

E(Kimber~A)=3.5552% Excedente=1.3807

ElTelmex—A)=7.77962% Excedente=5.60312

Otras tasas 1 iberes d e i e sgo son:

. ECAceptacionesBancarias)=2.43047% y E(Papel Comercial)=2.5865%.
Asi como se vio a la esperanza como una medida de tendencia
central, una forma de pensar en. el riesgo de rendimiento en una
- acciodn estad en términos de codn ests extendida la distribucien de
frecuencia de esta accidn.Algunas graficas de distribuciones

estan expuestas en la pagina siguiente (Periodo Jul-8%9 a Nov-92).

La extensitn v dispersidon de
una distribucién es una medida de

cuanto se desvia un  rendimiento

] " ]
l, . particular a partir del rendimiento
1- . medio. Si la distribucion esté muy
‘ ll II extendida, los rendimientos que
z .
—— estan por ocurrir son muy
~13 -3 ] 13 21 N
N MORIAL .

inciertos. En Eontraste, una
ilustr. 1 Distribucisn dal distribucion cuyos rgnd;mlentos
IFC estan estrechos uno con otro

provoca mayor certidumbre.
La varianza, vy la yalatilidad que es la desviacion estandar
de los rendimientos, y es el concepto generalmente aceptado en
los centros burs&tiles internacionales, son las medidas de

dispersion. Los cadlculos son 1los siguientes:

llEl promedic de Jlas tasas efectivas mensuales obtenidas de las tasas anualjizadas correspondiantes a
cada mes que publiza =1 Eanco de Méuico.

&3




Vaz(z,) =Bl (r,~p.) 2] =0}
DesviaciénEstandar=/Vaz(x,) =¢
rd

2 (-’:x‘i-‘:)a

var(r,) n%Z

M
: Ahara se desea medir ia
7 relacion entre el rendimiento de
: una accion y e1 rendimiento de
N otra. Se necesita una medida
3 estadistica entre dos variables.
']
\ II Esta es la covarianza y la
° s-u-u-v:-! 2 uuuunn nes u correlacion.
Ilustr. 2 TELMEX-A

ki ] 14
u " 12
* * 13

[ ]
Y

[
‘ l I

4
1 2 I
. l' lllll Ens , E [ | l!l L]

-4 =30 =30 -0 B 1 3 4 D w3143 -17 3313 =8 2 13 23 33 48 2f
Ilustr. 3 SAN LUIS A-2 Ilustr. 4 KIMBER-A

LLc::s datos del IPC y de los insiruzsntoz de renta fija fuercn abtsnidos des Indicadares Ecantmico:
que publica &) Banco 4= Mexico.Los datos de las acciones fueron cbienidos de loz repurtes mensusiss de la 3™V,
Todos las datos pusden verze al finel de este capitulo,

Todss las ewpresionss  refaranite fraron obtanidos cel libro d= Lindiver (19632,
1 Theory, Zollier Macrillsn Fublicker
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, B R l! R Coviz,, z,) =aly

<TI0 H0-5040-30-20~15 0 10 20 IO 40 30 42

flustr. 5§ VITRD 021-5’[(1"1-“1) (z'J-p,)]

oi=El (z,~p )t =Vaz (z,)

La covarianza indica el grade en que.las variahles son
concordantes o coherentes. Si ry, tiende a ser grande cuando rges
grande, y pequefo cuando ry es pequefo ( en ] sentido
algehbraico), entonces la covarianza serd positivasy si valores

grandes de R

tienden a corresponder a valares pegusios de roy la
covarianza serd negativa; si no hay tal tendencia sabiendo que r,
es grande, no existe mucha informacion en cuanto a la tendencia
de rgy la covarianza serd cercana a cero. »

El coeficiente de correlacién:

L]
2=y
b

mide el grado de relacion rineal entre rendimientos de la accidn
i y 1la accién Jj. Los 'siguientes teoremas de probabilidad
describen-el coeficiente de correlacidn:

a)

lpyed
bISi

Peg=d:

entonces los rendimientos de las dos activos estan relacionados



linealmente con pendiente positiva
I =c+dr, 430,
c)8i
91]"1 ’

entonces los rendimientos de los dos activos estan relacionados

linealmente con pendiente negativa.
I; =c+dzy, ,d<0,

d)Si las distribuciones de rendimiento son independientes,
entonces el coeficiente de correlacitn ser& cero. La situacion
opuesta no es verdadera: 8Si el coeficiente de correlacidn es
cern, esto no necesariamente significa que los rendimientos son
independientes.

El coeficiente de determinacion es al cuadrado del

coeficiente de correlacion,

2

Piy.
Este namero indica la fraccion de variabilidad . en los
‘rendimientos sobre una inversion que puede estar asociada con la

variabilidad en los rendimientaos de la otra.

lLas siguientes paginas son listas de datos y calculos.
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3
n

Peneimientios Mersuses ¢k bs Accines
R{ala) R{apasco) R{Cemex) R{kimber)

00533 0.4388 06622 0.2266
20734 0.3800 0.5000 0,2761
00458 01176 02493  -0,0009
-0.0822 -0.0333 01800 -0.1000
0.2838 0.2759 0.3293 0.0556
01279 00270 00275 -0.1263
0.1031 0.2381 -0.0180 0,0000
0,084t 0.0225 0.0877 0.0241
01638 -0.1319 0.1000 0.0000
00503 .0.1013 .0.1408  -0,0080
o.2238 0.0282 0.0885 0.0947
01600 01233  -0.0831 -0.0703
o.0818 00313  -0.0280 01163
0.0818 -0.1212 0.0192 0.0833
01027 03448 0.0758 0,0208
0,0807 0.102¢ 0.1228 0.0093
6.2031 0.0830 0.1983 0.0483
0.2000 03017 0.,2549 0.1327
c.oss® -0.0313  -0.0729 0.0847
01259 0.0774 0.1873 0,1481
0.0758 00808 -0.0097 -0.0085
00393 0.0582 01178 0.0260
00020 -0.0882 01278 0013
0.0704 01120 0.1485 0.0338
00274 -0.0484  -0.0887 0.0719
o.1483 0.0030 0.1848 0.1433
©.0083 01818 -0.0722 -0.0453
01241 0.1607 -0.0894 0.2026
C.4417 0.8838 0.8204 0.0000
£.1082  -0.0001 0.0742 0.0000
G.0126  -0.022% o0.0169 0.2348
0.2231 -0.1203 -0.2718 -0.1039
01223  -0.0881 -0.2137  -0.0280
0.0788 0.2742 03732 0.1852
0.0000 00,0924 0.0554 0.0094
Q012 0.0547 0.0180 o.1880
0.0472 -0.0283 009836 -0,0139
0.0408 0.0380 01622 0.0845
01317 0.3308 0.384) o.1298
0.0842 0.1409 0.2218 0.0089
0.0008 0.1205 0.3442 0.2100
0.0124 -0.0403 0.0900 -0.0528
0.0831 0.0788 o.1048 00270
0.0093 0.0000 0.0020 -0.0194
-0.0807 -0.0186 00802 -0.0711
0.2081 0.0582 0.2500  -0.0532
-0.0412 0.0850 0.0834 0.0404
o.1018 -0.0284 0.0000 0.0389
0.1241 0.0927 0.3073 o.0187
0.4380 -0.5223 07028 -0.2143
05126 1.0881 3.8848 0.6364
-0,0741 0.08%1 01362 -0.0803
00200  -0,0088 0.0808 -0.8230
0.0708  -0.073¢ -0.1489  -0.0887
-0.0717 0.0187 01813  .0.0272
-0.1488 -0.0940 -0,1908  -0.0480
<0.0108 -0.0084 -0.0126  -0.0830
-0.0323 0.3281 0.3831 0.2601
0.0585¢ 0.1311 0.0234 0.0813
0.1368 0.038% 0.0708 0.0183
-0.1111 -0.0823 -0.025¢  -0,0354

-0.0260 -0.0331 -0.1072 -0.0933

R{San Luie) R(Tamea)
02009 08152
0.4094  -0,2200

01944 01731
02759  0.4574
04288 0.8170
0.2583  0.1082
00100 01891
01351  0.0000
20,0476 07484
00780 -0.0791
008141 01328
00188  -0.2348
-0.1401 -0.0091
01111 -0.1280
01667 01657
00071 -0.0204
0.0504  0.2222
01849  -0.0248
0,040 01308
00819 00967
00801  0.2542
0.1897 00076
00850 0.1838
00070 00848
01887  0.0085
01049 01097
0.0080 -0.0872
0.0388  -0.0084
00469  0.0877
©.0820 -0.1394
00393  -0.0563
01924  0.0485
00766 00320
03226  0.3241
02160 00417
01200  0.0800
03886 01179
0.0472  0.0027
00992 0.2747
00802  0.0377
00922 02581
0.0938  -0.0085
02143 0.1263
0.0000  -0.0082
00009 -0.0909
0.2000  0,0855
00417 00712
00435  -0.0453
-0.0083  -0.0401
00168  -0.2871
0.5485  0,2267
o.1016  -0.1739
0.0049  0.0132
0.0338  -0,1740
01000 00020
01000 00000
-0.0741 0.0237
0.1887 01127
00303 .0.1169
01351  .0.0178
0.1667  .0.1267
0.0286  -0.0274

R(Tekmex) R(Vire)
04286 05300
0.2400 05778
0.2016  -0,0086
01010 -0.0781
03483  -0.0847
01167  -0.0185
01045  0.0043
0.0167  0.0345
00328  0.0000
0033 -0.0170
©.3270  0.0848
01481  -0.1207
0.0200 -0.0108
0.0583  -0.0800
01642  0.1087
01923 01765
02003  O.1867
01260  0.0429
01111 0.0821
02000  0.0964
00778  0.0089
00381 -0.1156
©0.0847 00176
027189 00512
0.2058 -0.0438
00785  0.0382
0.0685  -0.0343
00881 .0.1204
0.4139 .0.0180
00018  0.0114
01688  0.0880
01119 -0.2043
01322 0.0909
02262  0.2676
00194  0,0857
00333  .0.0728
00385  -0,0545
0.0034 01228
04904 0116
01710 0.0000
.0.5427  0.4240
0.0602 -0,0337
0.22588 01570
01768 00427
0.0044  -0.0361
0.1637  -0.1080
0.0038 0.05889
0.0788  0.0053
0.0834  0.1974
0.3113  0.5077
o.6a75 06920
00228  0.6728
00202  -0.0403
02208  0.1813
00882 01337
20,0808 0,017
0.4388  -0,0756
1.0513 00786
0.0688 00873
0.0283 00438
.0.0855  .0.0082
0.0467 01161



1983

1984

198

196

1987

THRIEAAAS5 RN SHE NN ENYHBEYNNONNYY

DDNOMMLWND -

§;§§5@755‘?5’&’%&éﬁﬁﬁ‘ﬁ’?&&’%&?ﬁﬁ5‘9§9§’§&§§§§§%‘9§5§§&55.5;5@5‘

7882
@52
1223
14331
161867

NP Me Fezon Men 4+Rzmensl iwersin d
NCFPR Me Fazon Men 4+Hzmendl kverson d

27868301
32415
2342771
2413723
1747907
128113

Fuente: hdoerores Economicos o8l Saco de Mexin

01012656
-003448
llizaes s
N19aE52
D2a099
0126761
-001875
0280255

-0004%8
i
020008
A7
DS2HB
-D16873

1101268
0955517
10958
41495652

-043731 DEs2sE7

0134948
-003354
0841009
04765758
0126289
-008457

00

-D0381
-00E168
0132075
Dp47818
DpB45
-004564
0078251
0149184
01682455
DOB1eR2
0318244
0126551
0034184

-0005a
-006442
-0043%6
0146875
DoEa1g
02125
0152577
0280411
0231228
0182973
012345
027983

0324154
0234277
0241372
047171
0128114

1
1101266
1063294
1484557
1332403
1757468
2025316
1907342
2544304
2831646

(2RRI78
11258

4278481
5101265
4246

aE5cE
4151898

D955483 4019858

4477215
4911382
B531545
A0B3291
8316455
8113524
ARG

316455

556962
8101268
5822785

6278481

721518
BH316845
8227848
1216458
1370888
1447722
1797488
1781139
1693671
160253
185879
225316
24556808

253038
J624051
4462025
5278431
65

753031

101098
1247038
1548104
1814051
2046456



1988

1988

1830

161

BBRURRLHRCEBIRREBRIBAIIHH NEN I BBIRHZBRLBALIGE

B EE s R PR F BN FER g FETFRP SR EEFETERFEREEE

NOABb Me Feznn Men 1+Fzmend hwersion d

4DADS
2661351

2115
4487452
NEARTR

-Dgese7

Fuente: hdeadores Ecoromicos oed Banoo te Mexco

0404033

-D13058
-0116086
02199686

1404033
1286135
1185372
0582215

-00063 097598

0021118

023721

-0.13881
-010138
0171047
3025074
0003318

- ~D00s2

DsaBe
0218748
D121728
0216426

-00348
0128132
0051062
nnoe128
0090468
DD09808
0020619

014318
0145082

2573231
337975
4348734
25316829
1400253
1337535
1767342
2539114
2207535
1961382
2360633
2331513
2380738

248755
24684
2504051
2906076

6231518
7788987
8R075s
764177



111
12
113
192 114
115
18
17
118
118

B

PEREGEESEF

0811553
-20003
2844189
-154873

Fente: hicadores Economies oel Bato de Mexio

DOOB116
-002

0029442
-D15487
-001846
-D10788
-Di6234
D2aa2
0074033

1(y25a}

1008116
0979937

- NCHBo Me Fazon Men 1+Fzmerd twersbn d

2374342
238848

1028442 236564

0845127
0981535
0832109
0847607
1203852
1074099

10255



346

343
3ra7
3|73
4043
4122
4543
4871
4445

D

1591

1932

R OHHYHR Y EEBYRR YNNG o 8 novomawna
CES R FEE R A T T S T
B

4778 DD4D4

. Teezs Efectivas Merelels
CEBTES 26D TEMCETES ABs26dAm TEMABS  PapCom28d ‘TEMPC

34
00234688
0023013
o03a037
0032816
O[B4206

034875
0038188
0maea7
007612
031131

ne1es7
0021938
0018381
0019817
no1eea7

001806
0015808
0014347
DD15624
o141
0814795
0D15091

om4%s
DD14067
012978
DM2248
DDosEs7

001054
0011471
DO12756

OD13aE7
QM487
0p44752
00163655
ADe327

B0e21745

Feente: rdoadores Ecoromios del Baoo e Mexico

ElABs=

EPC

0041488
0032401
0030918

D755

D218
0019874

0024306

0043978

5138
3842
3741
4125

237

243
2345
2191
212

184
1815
1852

213
2313
276
2401
2622
2681

DD43458

0032503
0031647

00348
0035754
nog7/078
Q097493
0040934
0D422x3e
040644
N34477
rlss agky|
DoeE38
0827818

00235
0023409
(1322484

032138
00202

omare
0018363
00182683
0322571
Do21733
Qo648
0D19828
nmeses
07772
DO1S6
0D15344
0meai3
no1a0m9
Do19658
08245

D020302
08322173
DEes72

EPpOm)= 25060



73 CAFRFITULO 49

ANALISIS DE CAaRTERA

4.1 An&lisis Tradicional de Cartera.

El andlisis tradicional de valores reconoce la importancia
clave de riesgo y fendimiento hacia el inversionista. 8Sin
embargo, el reconocimiento de riesgo y rendimiento en andlicis de
cartera depende fuertemente de la institucion y su perspicacia.
Los resultados de estos acercamientos algo subjetivos, ha sidao
muy  exitoso en varios casos. El problema es que los métodos
empleados no se prestan a un analisis estricto.

La mayor parte de los- métodos tradicionales reconocen al

- rendimiento como alguna tecepcion de dividendqé y un aumento de
ﬁrecios en un periodo futuro. Pero las tasas de rendimiento no
esténl ajustadas al tiempo, i.e. son de rendimiento variable. Un
analista puedé estimar utilidades futuras: seguramente estimara
el dividendo, pero no podr& descontar los valores para determinar
la aceptabilidad del rendimiento en relacidn a los requerimientos
del inversinnisfa.

Lag carteras (portafolios), que son combinaciones de valores,
son considerados ayuda para esparcir el riesgo en varios valores.
Esto indudablemente es bueno. Sin embargo, la inter-relaciédn
entre los wvalores puede ser especificada nebulcsamente:' las
aécinnes de construccidn, por ejemplo, como de inter~-relacion de
riesgo con acciones de cemento; las acciones de las industrias de

maguinaria Yy equipo de transporte muestran un movimiento de

o



precioc defensivo en relacion a acciones ciclicas como las de
produccion de metal; y asi sucesivamente.

Esto no quietre decir que el andlisis de cartera tradicional
es infructuoso. Mucho podria ser especificado mas

objetivamente en terminos explicitos.

4.2 Naturaleza de las carteras.

Se ha observado gque el rendimiento esperado de valores
individuales tienen alogun grado de riesgo. El simple hecho de que
los valores llevan diferentes grados de riesgo esperado guia a
muchos inversionistas a la nocion de tener mas de un valor a la
vez, en un intento de esparcir Fieggns "no poniendo todos sus
huevos dentro de una misma canastilla". La diversificacién de las -
adquisiciones trata de reducir el riesgo en una economia en la
cual cada rendimiento del activo estad sujeto a algdn grado de
incertidumbre. Muchos inversionistas esperan que si ellos toman
varios *~ valores, y si uno va mal, 1los otros proveeran alguna
protecciéon de una pérdida extrema.

Diversificacidn. Los esfuerzos de expandir y minimizar el
riesgo toman la forma de diversificacion. La.mayoria de formas
tradicionales de diversificaciotn se han -concentrado en tener
varios tipos de valores (acciones y renta fija) de varios
sectores de la industria. Las razones estan relacionadas con
difergncias inherentes, conjuntadas con la nocién de gque una
inversién en empresas de industrias distintas resultarian

posiblemente mejor que en empresas dentro de la misma industria.
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Tomar una accion de cada grupo de industria comao: caonstruccion,
de comunicacicnes y de casas cometrciales es mejor a tener tres
acciones de construccidn. Llevado a su extremo, este acercamiento
viene de tener grandes numeros de valores dispersos a lo largo de
las industrias.

Muchas péPsDnaS estarfan de acuerdo que una cartera compuesta
por dos acciones posiblemente es menos riesgosa que tener
cualquier accidn sola. 5in embargo, viste un desacuerdo en el

.tipo de diversificacion ‘"correcto" y la razon "correcta". La
siguiente discusion presenta y explora wuna nocion formal de
diversificacidon concebida por Harry Markowitz. lLla proposicién de
Markowitz para encontrar buenas posibilidades de carteras tiene

sus raices en relaciones de riesgo y rendimiento.

4.3 E1 Modelo Estandar de Seleccion de Cartera de Media-Varianza.
En el modelo “"estandar” de seleccion de cartera, un
inversionista escoge fracciones Xi3%,..-,X, invertidas en n

valores sujetas a las siguientes restricciones:

2
1):; X,=1

X1}0 .’.’-1,---:2‘.‘

82 supone que los rendimientos de este periode de valores

individuales Pyt ye-ayby Son variables aleatorias distribuidas

canjuntamente, ¥y el rendimiento de la cartera es

~
th



El rendimiento asperado (media) de toda la cartera es
a
E=?;AQW1

E es usada tomo operador de valor espetada, E=E(R).

La varianza de rendimiento V de la cartera es

n E:3

v= {v_‘( 1\_“1 X.x,08,

Cuando V aparece, se refiere a la varianza de la cartera, i.e.
V=Var(R), Las ecuaciunes de esperanza y varianza de cartera son
validas para cualesquiera Plalgaiayh, distribuidas conjuntamente

Yy €an sus varianzas finitas. En particular no se requiere que
estén distribﬁidas normalmente.

En notécibn de matrices construimos
B (py e iy

XI- (Xil [ ,X_.)

ali [ qin
C=11 1
¥ i
Ooz +v ¢ O

(C es llamada Matriz de Covarianzas)

entonces



H=p'X

V=XCX

Como se‘viu, X; es la proporcion que se invierte en el valor
i. Se‘indicd que el modelo estandar contempla sola proporciones
pasitivas. 8in embargo, en adelante consideraremos témbién
proporciones negativas, sin afectar ninguna formula [
restriccidn. Una proparcion positiva significa que &8 compra un
valor; también se conoce como toma de una pasicion larga sobre el
valotr. Lo opuesto a establecer una posicidn, larga es tomar una
pasicitn corts u operar can ventas en carto. En este ultimo casa,
la proporcidn correspondiénte es negativa.

Vender un valor en corto no es completamente 1o mismo que
vender algin valnF que se ha tenido. For ejemplo, cuando se
realizan operaciones de ventas en corto con acciones, se toman
ﬁrestadas acciaones de alguien (generalmente del corredor de
bolsa). Se estd obligado a regresar a esta persﬁna, después de
cierto perioda de tiempo, el mismo numero de acciones gQue se han
tomado prestadas. For ejemplo, tomense prestadas 100 acciones
Kimbeﬁna a una persona.Entonces se wvenden a N#10 por accion,
reuniendo "N$1000. Después de un periodo de tiempo cada sccidn cae
a N£3. Asi se regresa al mercado v se compraﬁ las 100 acciones
por un total de N$S00. Entonces se  regresan las 100 acciones a
qguien las prestd, y la op=racidon de ventas en corto se ha
conpletado. Se ha obtenido una geanancia en esta operacién, la

diferencia entre los N2iOO0 que se obtuvieraon por las acciones



prestadas cuando se vendieron y los NEGOO gue se necesitaron para
comptrar las accionés en el mercado despudés del pericau. 8in
embargo, si la accién paga algin dividendo en el periodo de la
operacién, se detien pagar en efectivo estos dividendos a la
persogna que. prestd dichas acciones; también suele pagarse una
peguefa comision por tal servicio. '

Supongase qué alguien tiene N$1000 y que vende en corto N$&60OO
de la accion B vy usa este dinero en suma con su propio dinetro
para comprar N$£1600 de la accidn A. Esta persona est& obteniendo
160% de su  inversién accionaria de N$1000. Asi, X=1.6 al mismo
tiempo qué se vende N$4Q0 de la acciétn B, lo cual es 407 de
la inversion accionaria. El1 signo s negativo porgue esta
haciendo lo contrario de comprar la acciaon, se estd vendiendo.

Ahora supongase que‘en el periodo de tiempo que se toma esta
posicién, la accién A produce una tasa de rendimiento de 204 y la
tasa de rendimiento de 1la acéion E produce una tasa de 10% de
rendimientao. Entonces el rendimiento de la cartera es:

‘R=Xm*#48rfﬂ1.6*0.20)+(—0.6*0.10)=0.26

R=26%

Lineas de Combinacién.tna linea de combinacién es una curva
obtenida del trazo E(R) cunfra Dasviacion-Estséndar(R}. Cada punto
en la linea muestra la tasa de rendimiento esperada y desviacion
estandar .de una  cartera compueste  por  dos acciones con
proporciones dadas. Asi, la 1linea de comhinaciﬁﬁ de una cartara
de dos acciones cambian las prgporciones en las dos acciones.ba

ilustracion 1 es un ejemplo.
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- ESTA TESIS W3 nese
SAUR DE LA bisiidlEcA

o "

x‘-‘.‘ f

e ,,ff E(R) m&ypy+ (2=X,) by

dear - .

ﬁz(

l:: ‘\\\ .
lumwﬂgﬂ% K KR c(R)-[XAoi¥(1-XA)ac;#ZJfA(l—XA) 013]3

llustr. ilinea de
Combinacion.

De aqui en adelante los ejemplos tienen calculos

camprenden el periodo de abservacidn Dic-87 a Feb-23.

que

0.1 —u
0.08 Yende en corto fi Yy compra B__?f-’ X=-0.5
o

g 0.08 \'Sf’
¥ 0.07 e e
]
0 0.06 %
2 0.05 \
@ “s———Compra las dog gCCiones
v 0.04 %=0.9 :
0 T X=1
7 0.03 Usnde en cortol B y compra A
3|O.02 *\4!{?
- . X=1.8

0.01 = —

- -‘H\“‘%.

0
0.14 0.16 0.18° 0.2 0,22 0.24 0.26 0.28 0.3 0.32 0.34
Desviacion Estandar de la Cartera

Ilustr. 2lLinea de Combinacion de Kimber—-A y Telmex—A

l,a ilustracién 2 muestra la Linea de Combinacidn para
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acciones KIMBER~AR (representada por A) y TELMEX {representada por .

B). Las constantes usadas son:

B2=0.033076, 0,=0,146445

Py=0.07675, 0y=0.237626 ¢4ym0.132653

Esté gréfica da una idea de la XR=X a elegir ‘para invertir en
estas dos acciones. Lo primero que se'puede inducir es excluir
las X menores a 0.9 porque ofrecen menor rendimiento y mayor
riesgo que X=0.9 (punto de varianza minima). Fara lés X mayores a
0.9_seré cuestion de tomar decisiones de acuerdo al analista y de

" acuerdo a politicas de sf o no operar ventas en corto.

Cﬂn&énis__ﬁii;ieuﬁeﬁ.Una cartera eficiente es la cartera de
activos riesgosos que. da la varianza de rendimientos mas baja de
. todas las carteras que tienen el mismo rendimiento esperado.
Alternativamente, se puede decir que una cartera eficiente tiene
el rendimientulesperado mas alto de todas las carteras que tienen

lavmiéma varianza.
La siguiente seccion presenta esta situacién con tedo el

rigotr matemdtico para la seleccitin de n valores.

4.4 Modelo de Seleczion de Cartera con conjuntos de
restricciones.

imizaci i ap| i . Sea S cualguier

sqbconjunto de PR. Sean 9a(X2,9 (X3,.0.,0,(X) " m+l  funciones de

X?'=(X(3%y..-5% ). Consideremos los dos siguientes incisos:

aaQ



i) Fara m nameros dadas biyBay.cnyb, encontrar X en § que minimice
9,(X) sujieto a
9_.(}{)-131 i-l,--.,m (4.1)

ii) Para m ndmeros dados:

Al-(}uilj-zl e ;)4_“)

cencontrar X en § gque minimice
o . ’
L=g, (%) -; A lx ta.2)

El inciso (i) esta sujetoc a m restricciones en adicion can el
requisito de que X esté en 8, mientras el inciso (ii) no tiene
otra restriccion mas‘que la de X &n S. Notemos que tanto A en
£ii), como b*=(bl,...,b2) en (i), son constantes dadas.

El sigquiente lema es fundamental para todo lo gue sigue.

Lema 4.1 Si, para b y i dados, una solucion Gptima X% de (ii)
satisface (4.2), entonces X? es 1a sclucién aptima de (i)
tambien.

Demostracién. Supongamos lo contrario: x! en 8 satisface (&.1) Yy

tiene una g9 evaluada menor que la de X% Entonces
L(XE) =g, (X%) -2 L lx¥)
kL .
- .
=S (Xb) -2 A’f‘bl
im

=L{X*")
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. m
<Q’° (_j{ﬂ) _2 ;':'b.(

=g, (X 2) —g A.g lxe

lo cual contradice 1la suposicion de que X® e@s 1la solucion de

(ii). [ ]
En genetral para funciones arbitrarias gigl,...,%, nNo puede

existir A4 tal que la solucién de (ii} dé& alguna solucién
particular para (i). En 1la ilustracion I, por ejemplo, el puntao
en 5 que minimiza g, sujeto a gFb. es el punto c. Esto tambien
minimiza X,~AX;, para 4 igual a la pendiente de la linea L. For
otra parte, el punto a minimiza g; sujeto a g=b ; pero no hay A
tal gue a minimice X;-AX;, ya que cualquier linea recta que pasa
a través de a tiene parte de S a un lado de el y parte de S en el
otro. )

Definicién. Por punta A4 nos referimos a cualgquier X que
minimice la ecuacién (4.2) por alguna eleccion de A. Los 4 son
llamados multiplicadores de lLagrange.

Lema 4.2 Sea

Y_{-gl(x) i-OflllIIIm

Si, en 1la vecindad' de un punto 4 particular, el valor minimo de

Y, es una funcion continua de Yy, ...,Y . con derivadas parciales

i

3\'1‘.)/9/ poen tonces

sizuns esferz B {y) con w0y g slgln punte d,



g
b e bb ’ :

Ilustr.

3Puntos para los cuales A existe.

Demostracion. Si Yj es tomado constante para j#1 entonces

|

AL‘AYQ-}‘-‘{AY_.
For lao tanto
AL _AY, Y
AY, Ay, °
De lo de arriba, y de la definicion de ‘9\’{3/6\’I como el limite de
AY /A Y

cuanda  AY, ~ O,

que 3Y /Y, >4, entonces L podrifa ser
decreciente -i.e. AL hecha negativa- al escoger alguna X con

e:

Vel




menor Y=g (X), manteniendo a Yf@i(x) constante para j#ijmientras
gue sidY,/ <4 entonces L podria ser decreciente al escoger
alguna X con mayor Y;=g(X), manteniendo a YfgﬁX) constante para
Jzi. B

Carteras eficientes con copjuntos de resiricciones afipes. En
esta parte se considera S=F', se toma V=X"CX por gby 9;j(X) sera
lingpal. Especificamente, se aplican .los resultados precedentes

para el siguiente problema para E dada:

(4.38) minimizaer v=X/CX

gujfeto 8 AX=b (4.3b)

p'x=g (4.3c)

Entonces se varia E para obtener sdluciunes 'para toda E. Las
constantes en (4.3b) son satisfechas por un conjunto afin, dado
que son totalmente satisfactibles. Los resultados son un poco mas
simples si se escribe 9, como V/2 en vez de V. Desde luego un
puntﬁ ‘que minimiza V2 tamb;én minimiza V. Ademas sera
© conveniente reemplazar -A por A. Esto solo camb}a los signos de
las constantes dadas 4;.

Fara m+1 constantes A,...,4 ;4 ¢ la funcién L(X) en (4.2) es

entonces

n o a
Yor+$V 4. (Vg X)) -3 (Ve y) (4.4)

R S foe
-E-If CXwA AX—AE}L X
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La funcion de lagrange seria
XICKA (AX=B) =Ag(W'X-5) (4.5)

notemos que el lema 4.1 pide (6.4) en vez de (4£.T5).

El lema &.1 supone que cualguier punto al minimizar L por A
dada minimiza V,2 para algunos valores de Zam&‘ kK=1,c.c,my ¥
para alguna E. Esto dice si o no existe A cuya solucitn al inciso
(ii) da:

Zay X =by
paﬁa el b, dado y para cada valor de E:
—o<{E<{+m
Ahora se exploran las condiciones en las gque esto gourre.
Para constantes dadas A[,...y4,4 uma condicitn necesaria

para que L sea minimizada es que

aL n b3
L=V olx+ Y dim -2 =0 i=1,...,n (4.6)
TR - B |

En notacion matricial estas condiciones necesarias son
CXr2 =R gm0 4.7)
donde A '=(Ad;y-.-q54).

Teorema 4.3 Cualquier Xa que satisfaga (4.7) minimiza L en
(6.4). En atras palabras, (4.7) es una condicion suficiente, asi
como necesaria, para minimizar L, con A4 fija entre todas las X en
R.

Demostracion Se supondra, al contrario, que algdn punto x* da un

valor de L mas pequefdo, v mostraremos gque esto implica una

s}
o



contradiccién. Sea
Y=x o+t {xi-x) t=R

=X2+Lh
donde b=x‘ —i, la linea recta que cruza a @ y x% a 1o largo de
esta linea, L puede ser exptresada como una funcion de t ‘de este

modos:

L= %x’qu-a."ax-k shx

nd (x24be)C(X 24bE) 4312 (X F4bE) ~Agh! (X *+bE)
-% (X #) 'CX 843X P=h /X 4 (B CX *44/Ab=41'D) t+—f.;— (b'ch) £2

wl(X4)ra tra, t?

Como C es positiva
a=Lp/coao
<

si 32=0 y dL /dt=0 (para cualguier t) entonces L es una linea
horizontal, L=L¢(x®». si a—_,(>0 Y dL/dt=0 entonces la parabola tiene
un minimo dnico en t=0. De esta manera, si se puede demostrar que
L como funcién de t tiene dL/dt=0 en t=0 , se habra contradicho

la suposici6n de que %0 tiene un valor mas pequedo de L que el de

Xé. Pero en t=0



De esta manera cualquier X gque satisfaga (4.7) minimiza L. Se

busca uwna X que tambieén tenga AX=b y p’'X=E para alguna E en

particular. Esto es, buscamos X, 4, y A; que satisfaga

cal

X
0 A
C

-A

I 0

0 i (4.8a)
W 0. E
El truco es resolver simultaneamente para X, &, y & tal que la X
.que minimiza L para la A "dada" que t;mbién gatisface AX=b vy
u’X=E.

Tenreﬁa 4.4 Si (X',A‘,—AE) satisface (4.Ba), . entonces X
minimiza V sujeto a AX=b y pu’'X=E para la E dada.

Demostracion. Esto es solamente una aplicacidn del lema 4.1.
Las primeras n .ecuaciones an (4.8a) aseguran que X minimiza L
para A’ y -4 dadas. Las ultimas m+1 ecuaciones aseguran gue X
satisface las restricciones especificadas. [ |

Todavia no se ha determinado si hay cero, una, o varias

soluciones de (4;83).

Por el momento se supone que

C A" W
M=l ¢ ¢ (4.8b)
00

no es singular. En este caso se puede resolver

donde
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L, =M
2 4
=g+pT , (4.9a)
0] .
o =M1 ' ’ (4.9b)
P
. a
ﬁ;.d - (4.9c)
1

(0, indica un vector cero con k componentes). En (4.9), x y B
tienen m+n+l componentes. Como M no es singular, A#0, Cuando E
varia, (X',L',—AE) varfia linealmente,. ya que (4.9) es la formula
para una linea recta en el espacio (X',l’,—AE), con E como el
parametro. Asi (4.9) da un vector que satisface (4.8) para toda
E: —o<KE<{+o. Es&o muestra lo siguiente.

Teorema 4.5 si M no es singular, entonces para toda E hay mtl
constantes, Ayee-3dsdp tal que existe una X que ‘minimiza
L=wX CX+A'AX-Acp°X, y esta X también minimiza

v=XCX
sujeto a
AX=b
nX=E
Los valores de Aﬁ""‘m’% y @l de X que minimiza L estin dados

por (4.9).
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Las siguientes paginas presentan una aplicacion al mercado

mexicano tomando B acciones, que en orden son:

1) ALFA-A
2) APASCO-A
3) CEMEX-A

4) KIMBER-A

o) BAN LUIS A-2

6) TAMSA =

7) TELMEX-A

8) VITRO |

Lo importante es encontrar los valores «~alfa y f=beta para asi
tener la combinacion lineal deseadé..Se exponen dos ejemplos para
=0.1 y E=0.05 (E=E (r*)) ,dando al dltimo la:varianza de la
cartera.La denotacidn es: la matriz resultado es la matriz de
(4.9a)_,R=uv1a de rendimientos esperados y S=C la de cuvarianzés,
y. como IX;=1 entonces A'=(1,1,...,1). Todos les calculos se

encuentran en la siguientes paginas.
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0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05

Beta*(E(r*))
0.441929431
0.540086859
0.132058172
0.085547
~1.1268252
0.365991518
0.45311814
-0.89790592
0.002328626

-0.38504875

0.220864715
0.27004343
0.066023086
. 0.0427735
-0.5634126
0.182835758
0,22955907
~0.44885296
0.001164313
-0.19752438

Resultado
0.32635077
0.63301618
~0.07620851

0.5922596
~0.6416334
0.46858013
0.38137538
~0.6837395
~0.0067308

-0.3717625

RESULTADO
0.10538606
0.36297275
~0.1422382

0.5494861
-0.0782208

0.28558437
0.15181631
-0.2347865
-0.0078851
-0.1742381

X=
0.326351
0.6330186
-0.07621
0.59226
-0.64163
0.46858
0.381375
~0.68374

V=

X= .

0.105386
0.362873
~0.14224
0.549486
-0.07822
0.285584
0.151816

—0.234789

V=

0.043807

0.016607
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BETAS VY EL C.éaAF. M

J.1 La Relacién entre una accion y el mercado.

Es necesario considerar algunas estadisticas que describan la
relacion entre los rendimientos de una ac:ién'y 1o que se llamara
al meréado. El indice que representa al mercado accionario es el
de Preciqs y Cotizaciones. Otro indice representativo es el
INMEX, pero en este estudio se usara el IFC.

Dadas la tasa de rendimiento mensual! de una accien a ra Y
la del mercado ry correspondientes al mes % (t=1,...,MN),
cnﬁstruimos la grafica S.1. donde cada cuadro representa la
pareja (ry,ny). En este caso la acciéon A ES-SAN LUIS A-2, vy
desde .luego el rendimiento del mercado es .la variacién mensual
del IFC. La idea es usar el modelo de regresion lineal simple
asumiendo todas sus suposiciones.

La Linea Caracteristica. En la figura 5.1 la linea que pasa
pcf las observaciones es.la linea que mejor se ajusta usando el
método de minimos cuadrados. Esta ayuda a describir la relacidn
entre la accién y el mercado. Cuando se relaciona una accién
individual con el mercado en esta forma, la linea que mejor se
ajuéta as llamada la linea caracteristica de la. acecitn. La linea
caracteristica muestfa el rendimiento gue se espéra que la accién
produzca, dade que una tasa de rendimienﬁn en particular aparece

para el mercado. Por ejemplo, se ve en la figura 5.1 , si el

tpuets ser diario, anual, ez
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Eigura 5.1 Relacidn entre 5AN LUIS A-2 y el Mercado.

mercado produce una tasa de rendimiento del 10%, se espera gue
SAN LUIS A—2>praduzca una tasa de rendimiento de 5.0%5%5%, dada la
) posicidn de su linea caracteristica.

El Factor Beta. Ya que 1la linea recta 2s una linea recta,
esta puede ser completamente descrita por su péndiente y por el
punfo y par. el punto en gue cruza el eje vertical. La pendiente
de la linea caracteristica es llamada factor beta o 8. E1 punto
en el que la linea intersecta al eje vertical lo llamaremos A,

El " factor beta y A del acecién J pueden ser calculados

directamente usando las siguientes euptesiones:

“A tambign e llamada ¢ o aifa,
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A sirve Unicamente como un punto de  referencia conveniente
para fijar la posicion de la linea . Debe ser interpretada como
la tasa de rendimiento esperada para la accién gque debiera
producir cuando el mercado produce una tasa cero en cualguier
mes.

Yarianza Residual. Otra dimension de la relacidn entre la
accion y el mercado es 1la propensién de la accidn para producir
rendimientos que se desvien de la linea caracteristica. La
estadistica que desctibe esta propensidn es conocida como la
varianza residual. Mientras la varianza de wuna accidn describe la
propension de producir rendimientos que se desvian de su valor
esperado, la varianza residual describe la propensién de producir
rendimientos que se desvien de su linea caracteristica.

Un residual es la distancia entre la pareja de rendimientos
y la linea caracteristica. Para calcular un residual, se usa la

siguiente expresiftn:
CremZ o= (R or BT

De igual forma en que se calcula la varianza de una accion ,

la varianza residual se.calcdla de la siguiente manera:

LA
2;5}t

% (g, m N3

‘Se divide entre N-2 en ver de N-1 parque se estan empleando dos
estimadcres en wver de uno. Cuando se calcula la variaﬁza
muestral, empleamos un.estimaduh del valor esperado,.la varianza
de la muestra. Aqui s e2mplean estimadores de A y de § para

Gg



calcular los residuales.
En los ejemplos se tienem las siguientes relaciones con el
mercados:

N=62, Grados de libertad=60,

Ayrng =—0.0131 Rrpa=1.731563 P praa=0- 252288
Agpyscp-a=0- ©15599 B ppasee-FO- 764337 0 hresco-n =0- 262647
Aceppy-n=0+ 048774 Brwy-p=1. 21953 £ Ay 70067764
A per-a=0- 004641 B yipenF0 - 568062 P Yieerop =0- 19092

Agen Luts a-2=— 0+ 02897 Bgyy Lyis p-7=0-BO3ALL P gy L35 42 =0+ 29273

Arangp 4=0- 0135879 - Brpwgn +=0- 5263 [ Qmmsg F£0.092894
AreLuex-4=0- 020095 8 el - 131988 P AeuEy-n =0- 287942
Ay1TRo=—0- 02307 ByITRi=0 - 94068 p dmmO- 283049
ademas,

2 =
02 (Epgypyp) =0. 041548
?
02U perea) =0- 01793
e, - -
o2 Egpy Lurg gop? =0-020483

2 =
0 2 Eqg pey-p) =0- 041548

5.2 E1 Capital Asset Pricing Model (C.A.F.M) 4

El C.A.F.M es una teoria gque trata la forma en gue los
activos se valoran en relacién a su riesgo. Esencialmente, la
teoria se basa en la siguiente premisa: Supongase gque todos los
inversionistas usaron la teoria de seleccion de cartera para el

conjunto eficiente de Markowitz, y entonces, basados en su

4Tamtién concZids come el Modelc de aguilibric de os Tinanciaros (MEDAF), o bied como el Modelo
de variacitr de loz attivps de capitel],fué gJecubierto sigultanzaments e Indegendisntenante por John
Linings (1965}, Jan Moseinll3&e), y Willias Charpz{ifsd:,
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aversion individual hacia el riesge, cada uno de ellos inverte en
una de las carteras en el conjunto eficiente. La cuestidon es
medir el riesgo relevante de una accién, y cudl es la relacibn
entre riesgo y los rendimientos que los inversionistas esperan y
requieren de sus inversiones.

S.1.1 Las suposiciones del C.A.F.M.
1) Los inversionistas evaldan las carteras viendo los
rendimientos esperados y las desviaciones estandar de las
carteras durante un periodo de tiempo determinado.
2) Los inversionistas nunca quedan satisfechos, dadas dos
carteras con caracter{sticas similares, ellos sscogeran la de
rendimiento esperado mas alto.
3) qu inversionistas sienten aversién per el riesgo, dadas dos
carteras con caracteristicas similares, ellos escogerdn la de
menor desviacion estandar.
4) Las activos individuales son infinitamente divigsibles,
significando que un inversionista puede comprar una fraccion de
una accion s; el asi 1o desea.
S) Existe tasa libre de riesgo en la cual un inversiaonista puede
prestar (esto es, invertir) o pedir prestadg dinero.
&) Los impuestos y costos de transacciones son irrelevantes.

A estas suposiciones se adicionan las siguientes:

7) Todas los inversionistas tienen el mismo periodo de
observacion.
8) La tasa libre de riesgo es la misma -~ para todos los

inversionistas.



%) La informacion esta disponible para todos los inversionistas.
10) Los inversionistas tienen esperanzas homogéneas, tienen las
mismas percepciones en consideracion a rendimientos esperados,

desviactiones estandar, y covarianzas de valores.

9.1.2 La Cartera de Mercado.

La cartera de mercado es una catrtera consistente de una
inversion en todos 1los wvalores donde la proporcién que s
invierte en cada valor corresponde a " su vaiia de mercado
relativa. La valia de mercado relativa de un valor es igual a la
valia de mercado agregada del valor dividida por la suma de las
valias de mercada agregadas de todus.lo5 valores.>

La razérn para que la cartera de mercado juegue un papel
central es que el conjunto eficiente consiste de una inversidn en
la cartera de mercado, acompadada de un mnnta deseado de préstamo
libre de triesgo. En practica se restringe la cartera de mercado H'
a solo ‘acciones.

Lamentablemente en el mercado mexicano no existe tal medician.
Para resarcir esta mesura, tomaré -—como lo hace el Instituto
Mexicano del Mercado de Capitales en su calculo de Betas—el IFC,
que es un promedio ponderado de los precios - de las acciones de un

conjunto de emisoras que se consideran representativas del total

de las mismas.

[y
hi)

“El valor de mercado agregado para la accifn de une campafits e dqual al precio de percade sciual
13 azcion por el numerc de ecTiones en cirtulscitm,

=]
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S5.1.3 El conjunto eficiente.
En el CAFPM, se puede determinar la ralacién entre rissgo y
rendimiento para carteras  eficientes. ta ilustracidtn 5.5 1la

representa graficamente. El1 punto M representa la cartera de

mercado y +; representa la tasa

- de rendimiento libre de
riesgo. Las carteras
eficientes se mueven a 1o

large de la 1linea gque empieza

en r; y se desplaza hacia My

T consiste de combinaciones

alternativas de riesqo
Ilustr. 5.5La 1linea del mercado

de capitales. rendimiento - obtenibles al

combinar 1la cartera de mercado con inversion libre de riesgo,
i.e. peticiétn u otorgamiento de préstamo libre de riesgo. Este
conjunto eficiente lineal del CAFM se conoce como la lineé del
mearcado de cépitales (LMC). Todas las cartaras apéf%e de las gue
emplean la cartera de mercado y peticién u  otorgamientao de
préstamo libre de riesgo se encontrarian debajo de la LME, aunque
algunas pueden estar muy cercanas a ésta linea.

La pendiente de 1a LMC es igual a la diferencia entre el
rendimiento esperado de la cartera de mercado y =1 de del valor
sin riesgo, E(rn) = P, cividido por la diferencia en sus
riesgos, oy - 0. Como la intercepcion con 1 eje vertical es s
la 1linea recta que caracteriza la LMZ tiene la siguiente

ecuacion:



donde ﬂn‘ y o_representan el rendimiento esperado y desviacién

B
estandar de una cartera eficiente.
En esencia, el mercado de valores proporciona un lugar donde

el tiempo y riesgo pueden negociarse con sus precios determinados

por las fuerzas de oferta y demanda.

.2 La lfnea del mercado de valores.
5.2.1 Implicaciones para activos riesgosos individuales.

La LMC representa la relacion de equilibrio entre el
rendimiento esperado y la desviacian estandar para carteras
eficientes. Las valores riesqosos individuales siempre apareceran
debajo de la linéa,ya que un valor riesgoso, cuando es tomado por
si solo,es una cartera eficiente. El CAFM no supane alguna
Pelaéiﬁn particular entre el rendimiento esperado y la desviacion
estandar de un valor individual. Fars decir mas del rendimiento
esherado de un valor individual, se necesita wun andlisis mas
profundo.

En el capitulo anterior, se dio 1la siguiente ecuacion para

calcular la desviacion esténdar de cualqguier cartera:s

op=,\£ g Z:i XXy

Usando esta ecuacion, calcularemos la desviaciéon estdndar de la

cartera de mercado:
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i pe I )
0y=,\j ;‘;: ;);é XXy 0.

donde Xy, ¥ X“ denotan las proporciones invertidas en los valores
i y ij en la cartera de mercado, respectivamente.Esta ultima

ecuacién puede ser escrita de la siguiente forma:
\

e
q‘f‘jﬁv Xy 23

Se puede usar una propiedad de covarianza: La covarianza del

valor i con la cartera de mercado (vm) se puede expresar como:
2 L
g X0® 1470 3
L)

Esta propiedad, aplicada a cada uno de los n valores riesgosos en

la cartera de mercado, resulta lo siguiente:

donde L denota la covarianza del valor k con la cartera de
mercada.

Bajo el CAFM cada inversionista toma a la cartera de mercado
y se interesa en su desviacion estandar, ya que esta influenciara
sobre la magnitud de sw inversidn en la cartera de mercado. La
contribucitin de cada valor sobre la desviacién estandar de la
cartera de mercado puede ser wvista en la ecuaciéon anterior al
depender sobre el tamafio de su covarianza con la cartera de

mercado. Por consiguiente, cada inversionista notara gue la
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medida relevante de riesgo para cada valor es su covarianza con
la cartera de mercado, owy- Esto significa que 1leos valores con
cantidades mas grandes de oy seran vistos por los inversionistas
comp los que contribuyen mas al riesgo de la cartera de mercado.
También significa que los wvalores con mayores desviaciones
estandar no deberian ser vistos come mas riesgosos que los
valores con menores desviaciones estandar.

La expresion de 1la relacidn de equilibrio entre triesgo y

rendimiento puede escribirse como sigue:

E‘(r,;) mr.+ [f’%ﬁ] O

X
Cnma. se puede ve? en la ecuacidn se tiene una 1linea recta que
‘intersecta el eje de las ordenadas en r¢ ¥ con péndiente
(E(rn)—rf)/qf. Esta relacién se conoce como la _linea del mercado
de valorgs (LMW.

Un valor riesgoso con vm=0 tendra un rendimiento esperadeo
igual a la del valor libre de riesgo. La razén intuitiva es que
el valor riesgosoc no contribuye en el riesgo de la cartera de
mercado asi camo nao lo hace el valor libre de riesgo.

Otra observacion prudente es gque un valar riesgoso  caon ém=qiz
tendra un rendimiento esperado igual al de la cartera de mercada.
Esto es porgue dicho valor contribuye con un monto regular de
iriesqo hacia la cartera de mercado.

Otra forma de expresar la LMV es:

E(z) =Zat (E(xy) =2 By
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CAFITUL.O oS

ARKENDAMIENTO FINANCIERO

6.1 Concepto y Clasificacion del Arrendamiento.

El arrendamiento se presenta de varias formas, pero en todos
los casos el arrendatario (usuario) promete hacer una serie de
pégas al arrendador (duedo) . El coantrata de arrendamiento
especifica los pagos mensuales o semianuales, con el primer pago

. generalmente a la par ‘con el momento en qué se firma dicho
contrato. Los pagos usualmente son iguales, pero su patrédn de
tiempo puede ser ajustado a las necesidades del usuario. For
ejemplo, supongase que .una compariia va a arrendar una maguina gue
prcducé un producto nueva. Habra un periodo de un afo de "prueba"
antes de que el vaiumen de produccion comience. En. este caso,
quiz=a sea posible arreglar pagos mas bajﬁs durante el primer ano.

Cuando el contrato de arrendamiento concluye, el equipo
arrendado se regresa al artrendador. Sin emﬁargc, el cantrato de
arrendamiento generalmente da al usuario la opecidn de comprar el
equipo o de tomar un nueveo contrato de arrendamientao.

Algunos arrendamientos son a corto plazo y cancelables
durante el periodo de contrato dependiendo de la apcidn tamada

por el arrendador: estos son  gensralmente conocidos como
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arrendamientos operativos. Otros cubren a la mayor parte de vida
econtmica estimada del activa y no pueds sesr cancelado o puede
ser cancelado sola si el arrendador se le reémbolsan las
perdidas: estos san  llamados arrendamientos capitalizables o
financieros.

Los arrendamientos financieros san una fuente _ de
fipanciamiento. Firmar un contrato de arrendamiento firnanciero es
similar al préstamo de dinero. Existe una entrada de efectivo
inmediata porgue el arrendatario esta sustituyendo el fener que
pagar el activo. FPero el arrendatario también adguiere la
obligacidn para hacer 1los pagos especificados en el contrato de
arrendamiento. El usuario podria haber pedido prestado el precio
de la bcompra completa del activo al aceptar pagos de interés y
capital al prestamista. Asf, las consecuencias del arrendamiento
y del préstamo son las mismas en cuanto al flujn de fondos. En
cada caso, la empresa aumenta capital y se paga después.

Los arrendamientos también difieren en los servicies dados
porr el arrendazor. Bajo un arrendamiento puro o de servicio
’completo, el arrendador promete mantener y asegurar el equipo y
pagar los impuestos correspondientes. En un arrendamiento neto o
normal, el arrendatario acuerda mantener el activo, asegurarlo, ¥y
pagar los impuestos correspondientes. La mayoria de los
arrendamientos financieros son neatos.

Emn general el arrendador identifica el equipo, hace los
érreglos para que la arrendadora lao compre al fabricante, y firma

un contrato con la arrendadora. Esto es llamado un arrendamiento
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directo. E1l arrendamiento gus consiste éen @l financiamiento de
bienes gue son ya propiedad de la empresa se le denomina ficticio
o también "sale and lease back". For ejemplo, la empresa X puede
daesear incrementar el efectivo al vender la fabrica en efectivo a
“una arrendadora financiera y simultaneamente formar un contrato
de arrendamiento a 1largo plazo por la fabrica. La pertenencia
legal de la fabrica pasa a la arrendadora financiera pero el
derecho de usarlo se gueda con la empresa X.
Tambieén se pueden encontrar arrendamientos apalancados o
"leveraged leases". Egtos son arrendamientos financieros en las
cuales el arrendatario toma prestada parte del precio de la

compra del activo arrendado, usandose el contrato de

arrendamiento como garantia para el préstamo otorgado.

6.2 Valuacidn de Arrendamientos Financieros. '

La mejor forma de familiarizarse con el arrendamiento
financiero es aobservando un ejemplo: Imaginese que se esta en el
puesto de Rogelio Vinatero,presidente de la linea de autobuses
3C. La empresa fue sstablecida paor su abuelo, quien fue répido
para capitalizar la creciente demandé de transporte entre Jalapa
y el puerto de Veracruz. La compafila ha tenido todos sus
vehiculos desde gque fue farmada; ahora se esta reconsiderando esa
poiitica. El adnministrador de opersciones guiere comprar un
camion nueva que cuesta N$100,000, IC  tendrd el camidn durante
siete afos y entonces desecharlo por N$O.

Se tiene el convencimiento de que la inversién en eguipo
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adicional vale la pena.Sin embar‘go, una arrendadora finmanciera ha
sefalado que estaria dispussta a arrendar el mismo camion durante
siete afas por un pago anual de N€18,500. 3C se haria responsable
de todo el mantenimiento, seguro, y gastos de operacion.

Tabla &,

Conzecusncias directas de flujc de fondos del contrato de arrzndzmisnto cfrecido 2 las lineas 20 (en miles ds
nuevos pesosl, La tase de lmouszto es de 3E4 y la tase de depreclacion s Ce 30%. Bzjo la regls de medio afio.

ls depreciaciin se bame al ISV par: €] oriner 3fic y a 200 después.

A0 (%] 1 2 3 4 ) & 7

1.Cost0 del camion 100,00

nuevo

2. Cchertura de -5.40 -9.18 -5.43 -4.50 -3.15 -2.20 ~1.54 ~3.80

lopuesto de

depreciacion

3. Fage del -18.50 -12.50 ~18.30 | -18.80 -18.30 -18,50 | -1B.30
arrendanientc

4.Cobertura del bbb bbb 6,66 b.th b.&4 (1) b.64

wmpuesto de papo d2

arrendaniento”

Fluio de fondes de} 82,76 =302 ~18,20 | -183 -14,09 ~14,08 ) -17.3¢ -1.60

arrsndaniento

La tabla &.1 muestra las consecuencias directas de flujo de
fondos de firmar el contrato de arrendamiento.lLas consecuencias

sons
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1. 3C no tiene que pagar el camion. Esto es equivalente a una
entrada de fondos de N$100,000.

2. 3C ya no es duefa del camian, asi que no puede reclamar
depraeciacion scbre el miémo. De esta forma, rinde una
cobertura de impuesto de depreciacidn valuable en los afos O
a 6. 3C pierde los efectos de impuesto de desguazar o desechar
en el afo 7. Se ha supuesto que el camion hubiera sido el
dnico activo en su clase, asi que 3IC también rinde un
beneficio de impuesto de perdida terminal.

3. 3C debe pagatr N%1B,5300 anuales durante 7 afos al arrendador.
El primer pago se hace anticipadamente.

4. Sin embargon, estos pagos de arrendamienta son totalmente
deducibles de impuestos. A una tasa de impuesto marginal de
367, los pagos de arrendamiento generan protécciﬁn de
impuestos de N$4,400 anuales. Podfiamos decir gue cﬁstu
desbués de impuestos del pago de arrendamiento es de
N%18,500 — N$4£,600 = N$11,840.

Al analizar contratos de arrendamiento generalmente el valor
de los beneficios esta muy cercano al de los costos. Se ha puesto
atencion a comprender los efectos de impuestos exactos. De esta
manera, la depreciacion se toma a la mitad de la tasa normal en
el aro 0O, y a 3D para los afos 1 a 4. E1 costo de ecapital sin
depreciar (CCS) al final del afo 6 es

100 (1~0.15) (10,30 *=10.00 o N$10,000
Si IC hubiera sido duefa del camidn, podria haber reclamado una

perdida terminal en el afo 7 y alcanzado un ahorro de impuesto de
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(10,000 — 0) (0.36) = N$3,600,

Se debe enfatizar que la tabla &.1 supone que 3C  pagara
impuestos a la tasa de 3I&%. 8Si la empresa estuviera segura de
perde+ dinero, Yy asi no pagar impuestos, las 1lineas 2y 4
estarian en blanco.

La tabla 6.1 también supone duE el camién estard sin valor en
el afo 7. De otra forma, habria una entrada para la perdida de

valor de salvamento.

6.2.1 E1 primer paso al valuar el contrato de aPrendamientﬁ.

Se dejés a FRogelio Vinatero marcando en 1la tabla 6.1 las
consecuencias directas de arrendamiepto financiero propuesto.

Los flujos de fondo son tipicamente supuestos a ser flujos
sequros que los inversionistas descontarian aproximadamente a la
misma tasa de pagos de interés y de serviciao sobre un bono u
obligacién emitido por el arrendatario. Esta suposicién es
razonable para los pagos del arrendamiento porgue el arrendador
esta efectivamente haciendo un préstameo al arrendatario. Fero
varias- coberturas de impuestos podrian implicar mriesgo
suficiente para merecer una tasa superior. For ejempla, 3C gquizas
sea seguro que podria realizar los pagos del arrendamiento, pero
no seguto que podria ganar suficiente ingreso sujeto a impuestaos
para usar estas coberturas de impuesta. En tal caso los flujos de
fundos generados por  las coberturas de impuesto posiblemente
merecerian una tasa de descuento superior a la de la tasa de

préstamo usada para los pagos de arrendamiento.
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Un arrendatario podria en ptincipio terminar usando una tasa
de descuento separada para cada linea d= la tabla 6.1, cada tasa
escogida que se ajuste al riesgo del flujo de fondos de cada
linea. Se supondré que la tasa de préstamo de 3C es de 10%.

Cuando uwuna empresa presta dinero, paga impuestos sobre los
intereses que recibe. Su rendimiento neto es la tasa de interés
después de impuestos. Cuanda uwna empresa pide ptrestado dinero,
puede deducir pagos de interées de su ingreso de impuestos. El
céstu neto de pedir prestado es la tasa de interés después de
impuestos. Asi, la tasa de interés después de impuestos es la
tasa efectiva a la cual una empresa puede transferir flujos de
debito equivalente de un periodo de tiempo & otro. De esta
manera, para valuar el flujo de fondos creciente a partir del
arrendamiento se requiere descontatrlos a la tasa de interés
despues de impuestos.

Como 3C puede pedir prestado al 10%, deberiamos descontar los
flujos de fo&du de arrendamiento a r' = (0.10) (1 - 0.3&) = 0.064

o 6.48%. E;to da:

21,02 1B.27 _ 16.34 _ 14,59 _ 14,04

VPN, =
1,054 (1.c%4)% (1.0%4)% (2.08a)¢ (1.08a)%

2TTEO

~82.76-

12.58 2.50

"1 08477 (1.84)°

=-0.24 © -KN$240

Como el artrendamiente tiene un VFN negativo, 3IC se acomoda mas a

comptar 81 camian.




65.2.1 La tamab de decision.

Un VPN positivo o negative no es un concepto abstracto; en
este caso los accionistas 3C som mas pobres si la empresa usa el
arrendamiento.

Tabla 6,2
Dztzlles del préztame ecuivalerte parz el arrendamiento ofsecids 2 IC fen miles d2 nuevos pesas, flujos de

fondo con un sieno negstive)

ARND (o] 1 2 ] 4 S [} 7
Monto de lo tomado 83,00 47,30 53,34 40.41 8.0 ‘15,76 3.38 0
prestado al final del
ang
Interas pagado al 104 -8.30 -6.73 ~5,33 ~4.04 2,80 -1.56 ~0,34
Cobertura de impuesto 2.99 2.42 1.92 1.43 1.01 0.57 0,12
ds interés al 362
Interés pagado después . =531 -4.31 ~3.41 -2,59 -1.7% -1,01 ~0,22
de impuestos
Capital papado ~15.71 | -13.5¢ -12,32 ~15.50 | ~12,25 ~12,37 -3,38
Flujo de fondos neto 83,00 © 21,02 | -18.27 -16,34 -14,93 | -14.04 -13,36 ~3.60
del préstamo
equivalente

Los pagos del arrendamiento son obligaciones contractusales como
los pagos d= capital e interés sobre 1 debito. Asi, se pusde

pensatr en los flujos de fondos crecientes de arrendamiento en los



afies 1 al 7 como el "sevvi;io de debite" del arrendamiento. La
tabla &.2 muestrs un préstamc con  exactam=nte el mismo ssrvicio
de débito del atrendamiento. E1 monto inicial del préstamo es de
83.00 wmil nuevos pesos. Si IC pidiera prestada esta cantidad,
necesitaria pagat® intereces en el primer ano de
(0. 10) (B3.00)=68.30 y r=cibiria una cobertura de impuesto sobre
estos intereses ae (0.36) (B.Z0=2.99. 3C podria entonces pagar
15.71 del préstamﬁ, dejando una salida de efectivo neta de 21.02

(exactamente la misma que para el arrendamiento) en el afo 1,

<

un débito pendiente al empezar el afo 2 de 67.30.
Al revisar los calculos de la tabla 6.2 se observa que cuesta
‘10 mismo el servicio de un préstamo que trae una entrada
inmediata de 83.00 al que trae el servicio de arrendamiento, el
cual scolo trae B82.76. Debido a que el arprendamiento tiene un
:valor presente neto de 82.7b—83;00=—0.24 o N#240. 8i 3C toma el
camion via arrendamiento a cambio de un préstamo equivalente ;
habrd N%$240 menos en la cuenta bancaria de 3C.
El ejemplo ilustra dos puntos generales de los arrendamientos
y prestamns equivalentes. Frimero, si podemos idear un plan de
préstamo gque de =1 mismo flujo de fondos gue da el arrendamiento
en cada 'periodc future pero uwun flujo de fondos superiocr e
inmediata, entonces no se debe usar arrendamiento. Sin embargo,
i el préastamo equivalente da los mismos flujos de fondos futuros
que el arrendamiento da pero con menar e inmediata entrada,
entonces la mejor eleccion es el contrato de arrendamienta.

Sagundo, al ejemplo ofrece dos  formas de svaluar un

-
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arrendamiento:
1. Camino difigil: Construir una tabla como la 6.2 mostrando el

préstamo eguivalente.

h

. Camino facil: Descontar los flujos de fondos del arrendamiento
en la tasa de interés después de impuestos que la empresa
pagaria sobre un préstamo egquivalente. Las dos mé&todos dan la
misma respuesta de un VFN de -—-N$240,

6.2.3 La conclusion.

El contrato de atrrendamientc ofrecido a 3IC no fue atractivo
porgue el contrato de arrendamiento dio N&240 menos
financiamiento que 1 equivalente al préstamo. El1 principio
fundamental es el siguiente: wn arrendamiento financiero es
sﬁperior a comptrar y pedir prestado si el %inanciamientn dado por
el contrato de arrendamiento excede el valor presente de la
responsabilidad creada por el contrato de arrendamiento.

Ei pvinéipio ihplica esta expresion:

- 5EA
VRI10INOEO,, ondpnioneo=FinaNncianienroinicialpedo-y, £

£ [l+z(1=T}1°¢
donde SEAt, es la salida de efectiva atribuible al arrendamientc
en el perioda t v N es el final del arrendamiento. E1
financiamiento dado iguala al costo del activa arrendado menos
los pagos de atrrendamiento inmediatos u otro flujo de fondos en
efectivo atribuible al arrendamiento.

Notese que el valor del arrendamiento es su valor de

incrementa relativo a pedir prestado via un préstamo eqguivalente.
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Un valor de arrendamiento positivao significa gque si se adguiere
el activeo, el arrendamiente financiero as ventajoso. No prueba
gue se deberia adguirir el activo.

Sin embarao, a veces un contrato de arrendamiento favorable
trescata un proyecto de inversion. Supongase que 3C se ha puesto
en contra de comprar un camion nuevo porgque el YPN la inversion
de N%100,000 fuz de —-N$5000 suponiendo financiamiento narmal. La
arrendadaora podria rescatar la opetracién al ofrecer un
©arvrendamiento de +N$8,000. Al ofrecer tal arrendamiento, se
cortaria el precioc del camién a N$92,000,- dando el paqguete de
arrendamiento con un valor positivo a 3C. Se podria expresar esto
mas farmalmente calculando un valor.preseﬁte ajustado (VPA) del
proyacto:

VPA = VPN del proyecto +VPN del arrendamiento
= ~=5,000 + 8,000 = +N%3,000

Notese también que nuestra expresidn emplea arrendamientas
financiérﬁs netos. Cualquier costo de seguro, mantenimiento, y
otro de operaciones tomado por el arrendador debe ser  evaluado
separadamente y adicionado al valor del arrendamiepto. Si el
activo giene valar de salvamento al final del arrendamiento, ese
valor también deberia ser tomado a cuenta.

Por ejemplo, supongase gque la arrendédara consigue servicio
de mantenimiento que costaria N$3I,000 anual despues de impuestos.
Sin embargn, el sedor Vinatero reconsidera y decide que el camién
posiblemente valga N%$10,000 después de 7 afos. (Freviamente se

supuso que el camidn valdria nada al final del arrendamiento).

114



Entonces el valor del arrendamiento se incrementa por el valor
presente del valor de salvamento perdido.

E1 mantenimiento y el valor de salvamentu.snn mas dificiles
de predecir que los flujos de fondos mostrados en la tabla &.1, ¥y
naormalmente merecen una tasa de descuento superior. Supongase que
el sefor Vinatero usa ri=12v, Supondremos gue los gastos de
mantenimiento ocurren en laos afns ¢ al &. Estos valen:

3,000 _ -
Z‘s TRTIE =N$15,350

Determinar el cambio en el valor en el wvalor del
arrendamiento que resulta del incremento en el riesgo del valor
de salvamento reguiere mas cuidado, ya gque el valor de salvamento
y la perdida terminal son afectadas. Denotese 1 costo de ;apital
sin depreciar del camidn como CCS. Freviamente se calculds en
N%10, 000, pero ahora simplemente se 1llamard CCS, en parte para
" recordar que - esta sin riesgo, a diferencia del wvalor de
vsalvameﬁto. Sea el valor de salvamento esperado S. El1  wvalor de
salvamentao ecsperado mas el beneficio de perdida terminal es
entonces:

S + (0.34) (CCS —-8),

=0.&45 + Q.3Z&CCS
De este flujo de fondos , 0.464S8 es riesgoso y 0.36CCS esta sin
riesgo. Freviamente, cuandoc se calculd el valor del arrendamiente
cong —N$240, se supuso B=N%0, pero se incluyd el monto
(Q.36) (CLCS) camo un beneficio de perdida de perdida terminal.
Asi, se puede contar para el cambio en VFN resultando del nuevo
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estimador de valor de salvamento S=sN$10,000 al descontar el monto
(0.64) (10,000)=6,400 al 12%.

El wvalor revisado del arrendamiento es,

$,400
~NS240+15, 330l =512, 150
" ’ .12y

Teniendose en este caso que el arrendamienta es un trato

conveniente.
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CONCLUSIOMNES

taos Grupos Financieros ofrecen toda una gama de servicios, en
los cuales se pueden encontrar una serie de actividades
riesgosas. Es visible gque algunos modelos se pueden acercar a la
realidad, y asi tomar decisiones mas acertadas.

Analizar los riesgos en valores hizo una gran divisién: La
parte Sisteméfiea que es la qde afecta a un numero grande de
activos, cada uﬁo en diferente grado; y la parte No sistematica
que es la que afecta a un soloactivo o a un pequefo grupo de
activos. Este estudio se formaliza usando algunos elementos de la
estadistica.

Cuando se trabajo en la optimizacion de proporciones en una
cartera se llego a una sola matriz que es facil de evaluar. Una
cartera optima da una planeacion de inversion de acuerdo a un
conjunto eficiente de activos riesgosos. El  problema son los’
datos, ya que hay acciones poco bursatiles que serian dificiles
de medir en su carrelacién con las demas acciones. En  los
ejemplos‘dados fue dificil conseguir datos para una coleccion mas
completa de acciones. Otra aobservacion pertinente es que el
modelo supone que la institucion esta autorizada a hacer
operaciones de ventas en corte, asi gque si una institucidn decide

realizar estas operaciones, el prgblema adguiere una nueva
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restriccion y consigo otro problema de optimizacion.

Al trabajar con Betas <e obtiene una medida de riesgo muy
acetrtada, de hecho las graficas mostradas exponen su direccion
con respecto al mercada. El inconveniente es gque el indice con el
que se evaluan agqui en México es poco honesto: aun no se disefa
un indice gue realmente sea el de una Cartera de Mercado.

En el problema de Arrendamiento se observé un ejemplo gue
indica 1la forma en la cual un contrato de arrendamiento puede ser
mejor visto que otra fuente de financiamiento. E1 problema de
Arrendamiento Financieroc en Mexico es la cartera vencida, lo que
crearia otro modelo mas complejo y se remonta a8 un riesgo
crediticio.

Asi, guedan planteados los conceptos Yy algunas expresinngs
matemadticas que fueron modeladas de acuetrdo avlos planteamientos
vistos en la "vida real”". Estos ch;eptos y expresiones deben de
ayﬁdaE a la proxima generacion de actuarios en los estudios que
traten los riesgos de otros entes financieros gue integran las
Agrupaciones Financieras.

El Actuario del futuro debe de estar comprometido en conocer
a fonda todos 1los aspectos relacionados con  los riesgos qﬁe
enfrentan las instituciomes que integran al mencionado Sistema
Financiero Mexicano, y deEe datr algunas sugerencias sobtre la

me jor forma de afrontar a los riesgos de que se habla.
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