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RESUMEN

El interes del ser humano por satisfacer sus necesidades y a medida que crecen sus
ingresos y expectativas, ahorrar e invertir. Di6 origen a los intermediarios financieros, dando
posteriormente lugar a los Mercados de Dinero y Capitales, en uno se obtienen recursos de
manera relativamente segura y en el otro se pueden obtener ganancias o pérdidas
extraordinarias. Todas las operaciones de compra-venta de estos y otras opciones, se realizan

en las Bolsas de Valores.

Loos Mercados de Valores como los de los Estados Unidos, Japdn y el Reino Unido,
forman una parte importante de lo que se ha dado a llamar la Globalizacion Financiera, todos
con caracteristicas distintivas y con requisitos que obedecen a sus politicas y mercados,
estando ampliamente difundida la desregulacidn financiera por parte de cada Gobierno. En
Meéxico, se han logrado grandes avances en este aspecto, sin embargo la ausencia parcial y la
presencia de otros elementos en 1987, ocasionaron los dramaticos hechos financieros,

conocidos.

Bajo la definicion de que ciertos hechos financieros pueden volver a presentarse y que
acontecimientos similares se pueden explicar retomandolos, es asi, que se abordaran los
episodios que han sido objetos de estudio, en el pasado.

Se tomaran, las Burbujas especulativas que produjeron Cracs Financieros, con ejemplos
historicos de: Los Paises Bajos (Mania del Tulipgn, 1620), Francia (La Burbuja del
Mississippi, 1716), Gran Bretaiia ( La Burbuja del Mar del Sur, 1720), Estados Unidos y
otros paises (El Crac de 1929), México y otros paises (El Crac de 1987), y se empleard
andlisis de regresion maltiple para encontrar relacion entre mercados mundiales en diferentes'
lapsos (1929-1987), (1716-1987). Incluyendo un ajuste y prondstico para México, usando

series de tiempo.



ABSTRACT

The interest of human being, to satisfy their bassic necessities and then, to make their
incomes and expectations grow up. To relate them, to this external factors, are the origin for
savings and investments, that likewise created the financial intermediaries wich gave rise to
money and capital’s stock markets’. These two, for simplicity, can give either, a fixed rate of
interest or a floating interest rate. In the first one, someone can get financial resources in a
relativily safe way, and in the second one, to obtain extraordinary profits or losses, of the same

magnitud. All this exchanges, are made on Stock Markets.

Stock Markets like these of United States, Japan and United Kingdom, are also an
enhanced part of Finantial Globalization and non regularization each and every one, with
requirements related with elements that obeys the internal Stock Market policies for each

Government.

Mexico has reached great objectives on this sense. Nonobstant their partial absense in

1987’s episode, that generated dramatical facts.

Under the premise, that certain finantial facts could happen again, relating them with ,
present one’s. Therefore passed episodes will be taken to explain them.

Thus, they would be referred as Speculative Bubbles, such as: 'Netherlands
(Tulipmania, 1620), France (Mississippi Bubble, 1716), Grat Bretain (South Sea Bubble,
1720), United States and others countries (1929 Crash), Mexico and other countries (1987
Crash) in order to find a relationship betwen giobal stock markets in time 4 929-1987) & :
(1716-1987) multiple regression analysis will be use. For Mexico, it will be included an '

adjustment to one exponential function, and a forecast made by time series.



INTRODUCCION

La principal causa que motivo el realizar esta investigacion, fue el hecho de que la
informacion disponible sobre auges y caidas bursatiles no era abundante, extensa ni abordada
desde un punto de vista utilizando estadistica, ademas no existia una explicacion
completamente satisfactoria sobre estos hechos, con la posibilidad de que pudiera haber alguna
minima conexion entre los mismos, justificandolos desde un punto de vista cientifico.

El objetivo especifico del trabajo es, aplicar una metodologia estadistica basica que
incluye analisis de regresion multiple y series de tiempo, para poder abordar el problema de las
abruptas caidas bursatiles en el mundo.

Para alcanzar esto, se ha dividido en objetivos particulares, mejor llamados tesis (por
demostrar), cada uno de ellos orientado para servir de soporte al subsecuente y asi respaldar el
trabajo:

Tesis;: Los movimientos de la Livre Tournois,afectaron las notas de deuda del Banque
Royale (1718-1721), alentando la creacion de una Burbuja especulativa. (Figura 7).

Tesisy: Los movimientos ocurridos en el Mercado de Nueva York en el periodo de
1984 a 1988, se pueden explicar por los ocurridos en el mismo Mercado en el periodo de
1926 a 1930 (Figura 9).

Tesiss: En el periodo comprendido entre los afios de 1922 y 1930, las expectativas de
ganancias exorbitantes generadas por los dividendos. Ocasionaron que el Indice Dow Jones
experimentara un alza, apuntando a la generacion de una Burbuja Especulativa (Figura 11).

Tesisy: El crecimiento del Indice del Mercado de Valores de Nueva York (1926-1930),
se puede explicar, a partir de los préstamos proporcionados por los Agentes de Valores al
publico inversionista, ayudando a la creacién de una Burbuja Especulativa (Figura 12).

Tesiss: El movimiento del Mercado de Valores de Nueva York (1926-1930), afecto
significativamente a otros Mercados en el Mundo (Figura 14).

Tesiss: En el Mercado Mexicano de 1987 existieron indicadores, que pudieron resaltar
significativamente el hecho de que el mercado estaba sobrevaluado (Figura 15).



Tesis;. El Indice Dow Jones de 1987, influyo significativamente sobre el Indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores del mismo ano (Figura 16).

Tesisy: Existe relacion significativa al comparar la caida de la Bolsa Mexicana de
Valores en 1987, y las caidas bursatiles de otras bolsas en diferentes épocas (Nueva York 1929,
Inglaterra 1720, Francia 1719-1720) (Figura 17).

Tesiso: Mediante la aplicacion de dos metodologias aplicables a series de tiempo
(Suavizacion Exponencial y Holt-Winters), es mas asequible, la comprension y pronostico de la
informacion del 1.P.C. dela B.M.V. de 1987 (Figuras 18.1, 18.2y 19).

Bajo el supuesto de que el ahorro, la inversion para el financiamiento y la obtencion de
mas recursos, son actualmente, intrinsecos de todos los instrumentos financieros y debido a
que la globalizacion de los mercados de capital es un fenomeno que se ha desarrollado en los
Gltimos afios, resulta importante considerar este como un elemento, que participa en los
resultados de los Mercados que aqui se analizan. También se consideran las exigencias para
cotizar en los mismos, siendo considerados por ende, los de mayor importancia a nivel
mundial. Ademas, porque en la actualidad existe un Gran Mercado de Valores abierto las 24
horas, esto ayudara a comprender mejor el medio en que se desarrolla la Globalizacion y los
moviemtos en los mercados.

En la especulacion, los calificativos de auges y desplomes bursatiles (booms y cracs)
son asignados, cuando los indices de los mercados y los precios de las acciones, sobrepasan los
calculos estimados por los especialistas y cuando cualquier factor puede causar ganancias
exorbitantes que no tienen un fundamento racional o un desplome. Este tipo de hechos en los
mercados de valores han sido calificados con el nombre de "Burbujas Especulativas". Se
decidié dar incapie a las anécdotas y reseilas de los episodios financieros, por la ausencia de
estos en libros asequibles.

Aplicando algunas técnicas estadisticas basicas, para visualizar el objeto de estudio
desde un panorama mas amplio, se ha estudiado detalladamente y con herramientas especificas
(analizado) algunas de las "Burbujas especulativas” mundiales, porque al comprender algunos
de los hechos ocurridos en mercados de capitales, se podra dar un breve diagnostico
descriptivo de los hechos financieros que ocurrieron en 1987. Siguiendo detalladamente y
surgiendo el hecho de que, la globalizacion financiera, afecto al mercado mexicano
profundamente, siendo por ende un factor que cada vez es mas importante, para ajustarse a los
cambios financieros y econdmicos, que en el Mercado surgen.

El trabajo se encuentra conformado por catorce secciones, la primera engloba su
contenido, posteriormente se agrega un glosario con términos financieros y una seccion con
simbolos (considerando el hecho de que pudieran causar falta de claridad y/o compresion en el
mismo). Dos indices, uno de figuras y otro de tablas. Cabe mencionar que los dos indices (en
el capitulo tres) contienen potencialmente la parte estadistica del trabajo, por lo que es
indispensable considerarles si se desea entrar directamente al mismo. La introduccion alberga
por conveniencia (para la continuidad del trabajo) los objetivos particulares que fueron
transfornados en tesis por demostrar. Se consideraron solamente tres capitulos en la obra. Se

o



incluye una seccion de conclusiones y sugerencias, que ademas propone medidas, sugerencias y
estudios posteriores sobre el tema. Se incluye, la bibliogratia empleada en la elaboracion de la
obra, un anexo estadistico que se compone de los resultados arrojados por el programa
Statgraphics version 5.0, que ayudaron significativamente en el estudio estadistico. Ademas se
incluye un anexo financiero. Con los factores, razones financieras mas comunes y ejemplos,
para identificar si existe en primera instancia una subvaluacion, sobrevaluacion o equivalencia
de la relacion precio valor en libros. Y del miitiplo precio-utlilidad. concluyéndose. Con una
bibliografia para estudios posteriores sobre el mismo tema.

Especialmente agradezco la asesoria y consejos del Act. y M. en C. Lucio Peréz
Rodriguez, por el enfoque profesional, amplia experiencia y conocimiento en las areas de
estadistica y economia, que conjuntamente hicieron que este trabajo fuese correctamente
dirigido y concluido.

Preocupandose por inculcar, la excelencia académica y continua superacion, dirigiendo
e impulsando a diversas generaciones de Actuarios. Y que como ser humano siempre did
enseflanzas a todos sus alumnos.

J.M.E.M.
Otoiio 1996.



CAPITULO |}

ORIGENES E INSTRUMENTOS DE LA INVERSION
1.1 LA INVERSION PRODUCTIVA

a inversion en medios de produccion siempre ha sido redituable, siempre y cuando
esta se aplique tomando en cuenta elementos como deudas de la empresa o negocio,
capacitacion del personal, cuando se garantice que el entorno econémico ast como la
seguridad de que los bienes de la empresa seran respetados ya sea por empleados (huelgas,
paros, asaltos, robos de materiales y/o maquinarias), el estado (impuestos, expropiaciones,
seguridad publica, etc) variables que entre otras, contribuyen singularmente al desarrollo de la
inversion, de la confianza para invertir, el empleo, el ahorro, el bienestar social y del

crecimiento en el pais.

Este tipo de inversion es recomendable siempre y cuando existan ganancias debido a
que resulta representativo el invertir en medios de produccion (maquinaria, equipo e
instalaciones productivas, llamados también bienes de capital o medios de produccion), pero
resulta mas importante el invertir en la capacitacion del personal, e inclusive en el renglén de
educacion, debido a que esto implica una inversion a futuro para la empresa asi como para el -
trabajador, que independientemente de que continue o no laborando en la empresa, estara
capacitado y contara con medios para subsistir de su trabajo, para finalmente elevar el bienestar

del pais.

Al colocar dinero en instrumentos de inversion, se hace en funcion del rendimiento

inmediato que se piensa obtener sobre la inversion que se realiza.



Al invertir es necesario tomar en cuenta diferentes factores, debido a la necesidad de
conocer la estimacion de que tasa ganaria en caso de involucrarse en el proyecto productivo es
decir estimar el riesgo de perdida en que se incurre en caso de elegir una opcion en vez de otra
(ejemplo: no seleccionar la opcion alfa, dado que es verdadera y seleccionar beta dado que es
falsa, en otros terminos ¢l riesgo de cometer un error del tipo | o de cometer un error del tipo
11), con el fin de compararla con otras opciones que le presentan los mercados de dinero y
capitales, tales como inversiones de naturaleza financiera realizada en la compra de titulos de
crédito, bonos o acciones, cuya esencia es diferente a la inversion productiva y que se rigen por
rendimientos basados en la tasa de interés (1) o bien por ganancias de capital y dividendos

como es el caso de las acciones.

Habra incentivos para la inversion productiva siempre y cuando las expectativas sobre
los rendimientos esperados sean mayores que la tasa de interés, es decir este postulado se finca

sobre el factor de la confianza en el futuro.

En el caso contrario, si la tasa de rendimiento sobre la inversion (r) es menor que la tasa
de interés, no habri incentivos para la inversion productiva y se podria provocar una
contraccion de la misma, puesto que se preferira invertir los recursos en inversiones financieras
de orden especulativo, aunque por esta mayor oferta de recursos, en el mercado de valores se
puede provocar una baja en la tasa de interés y un ascenso en el valor de (r), hasta

restablecerse los incentivos para la inversion productiva,

En sintesis, pueden presentarse dos casos derivados de las expectativas de los

rendimientos y de la tasa de interés.

r>i Habrid incentivos para la inversion productiva,
r<i No habrd inversion productiva y sc trasiadan recursos

a la inversidn financiera de niturakeza cspeculativa,



El hecho de invertir en instrumentos financieros representa una de las posibilidades mas
empleadas actualmente por los empresarios y el pablico en general, asi como puede generar
ganancias extraordinarias, puede causar pérdidas de la igual magnitud e incluso una fuga
masiva de capitales, ocasionada principalmente por la incertidumbre, generada por la falta de

informacion y asesoria que en muchos casos hacen victima al inversionista inexperto.

1.1.1  CONDICIONES PARA PREFERIR LA LIQUIDEZ POR LGS
INVERSIONISTAS

En el planteamiento Keynesiano la prevision sobre el futuro tiene un caracter
fundamental, dado que como he mencionado anteriormente, son tomados en consideracion los

rendimientos probables para determinar la decision de inversion contra la tasa de interés.

Se tienen en cuenta factores macro y microeconomicos, tales como las perspectivas de
la oferta y de la demanda, particularmente especificas del giro de la empresa y que involucran
la produccion del proyecto de inversion, las tendencias de la rama productiva en que se
encuentra ubicada, y la situacion de la economia en general, es decir, "el estado de las
previsiones a largo plazo", el cual debe producir un "estado de confianza" que motive a tomar

la decision de invertir.

Este estado de confianza es uno de los principales elementos para poder llevar a cabo
un desarrollo economico sostenido en una empresa y consecuentemente en un pais, debido a
que si no se garantiza la inversion del empresario, existe la incertidumbre de que en el futuro
no le siga perteneciendo el bien, o que éste sufra algin dafio, que no le permita desempeiiar su
trabajo y explotar su inversidn como debiera. Acabando finalmente con su deseo de invertir y
tornando sus ganancias hacia otras fuentes de inversion que no resulten tan inciertas o que

afecten su peculio.

Cuando existe un estatus de desconfianza, es decir, temor e inseguridad respecto al
futuro de la economia y de los negocios, esto puede conducir al empresario e/o inversionista a

no destinar sus recursos a actividades productivas y tratar de mantener su dinero en inversiones

¢



tinancieras en plazos cada vez mas cortos.

En un caso extremo, la incertidumbre podria orillar al inversionista a mantener una
absoluta liquidez, es decir, a mantener dinero en efectivo, presentandose una sobre demanda de

dinero y una posible crisis econdmica.

Crisis, que puede desembocar en una fuga de capitales, y conducir a un desequilibrio en
la balanza comercial (con el exterior). Por lo tanto se puede decir que si hay algo, que afecte
mas a una economia en desarrollo esto es, la inseguridad sobre los derechos de la propiedad en

el futuro, y como posible consecuencia la preferencia por la liquidez.

Keynes llama preferencia por la liguidez al "fendbmeno, en el que los inversionistas
tienden a mantener saldos liquidos basados en la incertidumbre de las previsiones, por no haber
un futuro definido y calculable, lo cual impide la inversion productiva”. Se trata de proteger el
dinero contra riesgos e incertidumbre, definiendo tal preferencia por la liquidez como el
"termostato de la confianza sobre el faturo”. La tasa de interés es solo un reflejo, de lo que se
exige para renunciar a la liquidez y es la medida del grado de desconfianza. La tasa de interés
segin Keynes, es "el precio que se tiene que ofrecer para inducir a la gente a conservar su

riqueza, en cualquier otra forma distinta al dinero atesorado (que se posee)”.!

Los motivos que inducen la preferencia por la liquidez, por parte de los inversionistas y

que los llevan a mantener fondos en efectivo son los siguientes:

Transaccion: Obliga a asignar un fondo liquido para la actividad economica

cotidiana y por necesidades de capital de trabajo de las empresas.
Precaucion: Se establece un fondo liquido para contingencias e imprevistos.

Lspecufacion: Se acumula efectivo para obtener ganancias a través de una

participacion inmediata en los movimientos del mercado de valores.

' Keynes, J.M. Las lecciones de la experiencia monetaria. Pag. 114.
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La razon por la que se especula tiene una relacion directa con las fases del ciclo
econdémico y con la tasa de interés del mercado, como una respuesta a las condiciones de
incertidumbre futura. De hecho, sin este motivo los mercados de valores no existirian, es decir,

no habria compra-venta, ni de titulos de crédito ni de acciones.

Debido al factor de especulacion, los promotores del mercado especulativo, sugieren
que en ciertas fases del ciclo econdmico, la integracion de carteras tenga un alto porcentaje en
titulos de alta liquidez, para que los inversionistas no queden fuera de las ganancias
extraordinarias, que proporciona una participacion oportuna en los movimientos especulativos

del mercado.

Las relaciones entre el motivo de especulacion y la tasa de interés pueden llegar a ser,
inversamente proporcionales, por ejemplo, una tasa de interés alta puede provocar un bajo
motivo de especulacion, es decir que por esta razon, se conserve una pequeiia cantidad de
dinero. Si la tasa de interés es demasiado baja mantendremos una alta proporcién de los
recursos en efectivo o colocados en valores con liquidez inmediata, esperando mejores
rendimientos en otros mercados. Estas interrelaciones dependeran mucho de las perspectivas
futuras y de las condiciones que se den en la economia, ya que pueden presentarse casos

anomalos y extremos como pueden ser (fuga de capitales, devaluaciones, etc).

Keynes cita este tipo de casos; por ejemplo el de Guropa Central, donde al final de la
primera Guerra Mundial, se presento una fuga de capitales que no fue detenida ni siquiera por
una tasa de interés alta. En Estados Unidos en 1932, después de la gran depresion economica,
nadie se desprendia de su efectivo cualesquiera que fueran las condiciones de la tasa de

interés.’

"Los empresarios y/o grandes inversionistas" toman en cuenta no solo condiciones de
orden economico para invertir, sino también de caracter social y/o politico, que se pueden

considerar factores objetivos y que determinan su toma de decisiones respecto al que hacer con

“ Nufiez, Héctor. Mercado de dinero y de capitales. Pag, 20.



su dinero, de ahi que las medidas tomadas por los mismos resultan a veces sin respuesta o son

ambiguas.

Ademas, es necesario considerar las diferentes alternativas de inversion financiera y de
preferencia por la liquidez que tiene el inversionista y/o empresario de acuerdo a sus

expectativas.

Mantener efectivo, comprar titulos de crédito y comprar acciones: Estas diferentes
posibilidades son competitivas y pueden tomarse distintas decisiones de acuerdo con las fases
del ciclo econdmico, de las cuales se distinguen; la expansion, fin del auge y crisis, contraccion

y recuperacion.
1.1.2 FASES DE LA CIRCULACION DE CAPITAL

Expansion:; La tasa de interés tendera a aumentar, los inversionistas venden
los bonos y prefieren los instrumentos de renta variable como son las acciones, la
preferencia por la liquidez es baja, aunque a medida que se acerca el fin del auge
tiende a aumentar. Es en esta fase cuando los mercados de acciones alcanzan sus
maximos hasta que se vuelve a presentar la incertidumbre cuando aparecen los
indicadores del proximo fin del auge, es aqui cuando se decide sobre el futuro de la
empresa (en una economia en desarrollo), debido a que, en la medida en que se
invierta en infraestructura y capacitacién, se tendran mas oportunklades de
subsistir en el futuro, ante la competencia y los cambios econérhicos, que siempre

estin presentes.

Fin del auge y crisis; Keynes la caracteriza con una tasa de interés
creciente, lo cual origina una tendencia a la baja de los precios de las acciones.
Entrando en la fase de crisis puede presentarse crisis de liquidez, causada por la
alta preferencia hacia la misma, debido a la incertidumbre del mercado y
generandose una transferencia de acciones y bonos hacia ella. La tasa de interés

alcanza su valor mas alto del ciclo en el momento de la crisis, la liquidez toma una



proporcion inversa al crédito y si no existe una politica monetaria previsoria, o
buena, se puede generar una pérdida del valor de la moneda, y generar diversos
efectos: incremento del desempleo, inflacion, inseguridad y descontento social,

el

Contraccion: Tiende a bajar la tasa de interds y se tiene una prevision
pesimista de la economia y los negocios, ademas se presenta la mas alta preferencia
por la liquidez del ciclo, se transfieren las inversiones de acciones hacia los bonos,
debido a que los precios de las acciones van a la baja por existir un mercado

ofrecido mientras que los bonos poseen un rendimiento fijo.

Recuperacion; Empieza a generarse un cambio respecto a las perspectivas
futuras por lo cual tiende a reducirse la alta preferencia por la liquidez, existe la
tasa de interés mas baja del ciclo y los precios de acciones que pudieron llegar a su
mas bajo nivel, tienden al alza debido a que los inversionistas incrementan la

demanda al destinar su efectivo al mercado accionario.

FASES DEL CICLO ECONOMICO
FIGURA 1 SR

FIN DEL - CRISIS

CONTRACCION'

/://

" EXPANSION A
CUPERACION -

o RE
TIEMPO B

Es en la fase de contraccion, cuando la desvalorizacion del dinero crediticio, (letra de
cambio 0 pagarés) puede ser mayor, por lo que el crédito se contrae y el dinero de uso

corriente, tiende a sustituir al dinero crediticio, ya que nadie acepta letras de cambio.

La esencia de este proceso, es la obtencion de la ganancia.
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El dinero por si mismo no crea ningun valor adicional, sin embargo los poseedores del
dinero, que no lo emplean para fines de consumo, buscan el incremento de su valor, por lo que
lo depositan en instituciones financieras, compran valores o lo invierten en la produccion de
bienes o servicios. De lo que si hay plena conciencia es de no mantener el dinero oci0so, ya

que de esta forma el dinero pierde su valor y/o deja de producir.

De ahi que el incremento del dinero solo se logra si éste es empleado como capital es

decir, en la produccion.

1.1.3 FACTORES RELACIONADQOS CON LAS SERIES DE TIEMPO

Entre los principales factores que cominmente se pueden encontrar en la evaluacion de
riesgos, en intensidad y duracion se encuentran los siguientes, relacionandose directamente con

las series de tiempo.

Cuadro 1.1 TFactores que influyen sobre los datos de las series de tiempo.

Componente  Clasificacion Definicion Razén de la influencia Duracién
del
e COMPONENTE A .
Tendencla Sistematico  Patron de movimientos ascendentes o descendentes, ‘Debido a cambios Varios afos
general o persistente, a largo plazo. ' en tecnolegia,
poblacién, riqueza,
valores, '
Estacional Sistematico  Flictuaciones periddicas bastante regulares, que . Debido a condicionesde Dentro de 12
ocurren dentro de cada periodo de 12 meses, afio  tiempo, costumbres -meses (o
tras aio. sociales,  costumbres informacion
religiosas. ‘mensual o
trimestral).
Ciclica Sistematico . Despiazamientos o  movimientos  repetitvos Debido a intetacciones Por lo general
ascendentes o descentes mediante cuatro fases:’ de numerosas de 2 a 10
desde el punto mds altc (prosperidad) a la combinaciones de aios con ‘
contraccion (recesion); de la sima (depresion) a la factores que influyen - diferente
expansion (recuperamiento o crecimiento) sabre la economia. “intesidad para
un ciclo
completo,
Irregutar Sistemdtico Las fluctuaciones errdticas (o residuales) en una Debido = a- variaciones Duracién
serie de tiempo que existen después de tomar en  aleatorias en los datos o - breve y no
cuenta los efeclos sistemdticos --Tendencia, debido a - repetitiva.
Estacional y Ciclico. acontecimientos .
imprevistos como:
huelgas, huracanes,
* Inundaciones,

asesinatos politicos, etc.

Fuente: Estadisti ca Basica en Administracion, 1992, Berenson, M.L. & D.M. Levine p. 751
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Definamos ahora algunos conceptos o factores componentes, para desarrollar mejor el

estudio de las series de tiempo.

La rendencia es la inclinacion general a largo plazo, (de movimentos ascendentes

o descendentes).

El componente estacional, se da cuando los datos se registran en forma mensual

en lugar de anual,

El componente ciclico, muestra los desplazamientos o movimientos ascendentes
o descendentes de la serie, estos varian por lo general en longitud, es decir con una

duracion de 2 a 10 afios, difiriendo también en intensidad o amplitud (alcance).

El componente irregular puede llegar a ser bastante comin y se presenta cuando
| no existe un patron sistematico y observable de los cambios producidos, por consiguiente

! estos resultados reciben una influencia de factores aleatorios.

Es importante mencionar el hecho, de que estos componentes se emplean generalmente

en ¢l modelo clasico multiplicativo de las series de tiempo.

1.1.4 LA CONTRACCION Y LA EXPANSION EN LA CIRCULACION
DEL CAPITAL INDUSTRIAL

En los principios del ciclo de expansion o prosperidad, los tiempos de circulacion son
cortos, es decir, es posible conseguir tacilmente los créditos e invertirlos en la actividad

5 productiva y las ventas se realizan rapidamente.

En la fase de crisis, los tiempos de circulacion se prolongan, no hay crédito fluido para |
las producciones y las ventas exigen mayores niveles de crédito. Los préstamos de corto plazo

que apoyan con capital de trabajo al proceso productivo se ven también reducidos en su .
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magnitud; las letras de cambio dejan de aceptarse al hacerse inseguras y solo se acepta dinero

en efeclivo.

I.1.5 LA EXPANSION DEL CREDITO COMO ORIGEN Y DESARROLLO
DE LOS INTERMEDIARIOS

lLas letras de cambio desde su creacion han circulado en forma directa entre los
capitalistas productores en operaciones de tesoreria a tesoreria sin necesidad de intermediarios,

sustituyendo al dinero y adoptando la funcion de medio de pago.

La circulacion de las letras de cambio entre productores se lleva a cabo a través de
compensaciones de los mismos titulos. Aun cuando estas operaciones directas entre
empresarios continian haciéndose, ya no constituyen la forma primordial del crédito, que
estaba vinculada a documentar operaciones de compra-venta de imsumos o productos
terminados y que se llama crédito de circulacion. Este tipo de crédito encontrd su limitacidn en
épocas de crisis cuando las ventas se ven disminuidas y por lo tanto las obligaciones no pueden
cumplirse. Este tipo de situaciones fueron las causas del surgimiento y desarrollo de los

intermediarios financieros, uno de ellos los Bancos.

Los Bancos dinamizan la circulacion de letras cuando se ha paralizado entre los
productores, con lo cual se "amplia la base de la produccién mas alla del capital monetario que
se encuentra en manos de los mismos capitalistas” *. Se amplia el campo de circulacién de
letras dada la existencia de un aval de la misma, constituida por el Banco, es decir, se expande
el crédito y por lo tanto es factible incrementar la produccion al aceptar los Bancos dichos

titulos de crédito.

Los Bancos llegan a concentrar todos los excedentes de dinero de las empresas y a ellos
llegan todas las demandas de crédito de capital de trabajo de los empresarios, con lo cual se

convierten en intermediarios surgiendo asi el mercado de dinero.

3

Hilferding, R. El capital financiero. Pp. 20-21.
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OFERTA DE DINERO BANCOS DEMANDA DE
DINERO
EMPRESAS QUE INTERMEDIARIOS EMPRESAS QUE
COLOCAN (CENTRALIZACION) DEMANDAN CAPITAL
EXCEDENTES . DE TRABAJO

Fuente: Nuitez Estrada Héctor. Mercado de Dinero v Capitales. Piag. 34

La funcion bancaria surge como una necesidad de ampliar la circulacion de los titulos
de crédito y se logra con su labor de intermediacion entre oferentes y demandantes, y como
observamos en el diagrama, su papel consiste en recibir depositos de empresarios que tienen

excedentes y otorgar los créditos a aquellos que lo requieren.

La operacion con titulos de crédito puede llevarse a cabo a través de la "aceptacion” del
Banco, ya que consiste en que el Banco de su aval a las letras de cambio de los demandantes
de crédito entre los oferentes de dinero. Este es el origen de los titulos actualmente

denominados aceptaciones bancarias.

Los depositos en cuentas de cheques son utilizados parcialmente por los Bancos para
asignar créditos, manteniendo solo una reserva que determinan las autoridades monetarias y la

experiencia y practica bancaria,

Como intermediario, el Banco centraliza ahorros, excedentes, saldos improductivos de
toda la sociedad y los pone al servicio de los capitalistas productores. Por su funcion de
intermediacion el Banco asigna una tasa de interés a los oferentes de dinero y a los depdsitos y
otra mayor a los demandantes de crédito. El diferencial entre ambas tasas constituye la

ganancia del intermediario.
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[.1.6 LA RELACION ENTRE LOS CAPITALES FINANCIERO
INDUSTRIALES

Los Bancos pueden emplear su capital propio o parte de los depositos para participar
en proyectos de inversion, adquiriendo acciones ¢ invirtiendo en activos fijos, es decir en
medios de produccion, con lo que en muchas ocasiones, pasan a formar parte de los Consejos
de Administracion de las empresas ¢ incluso llegan a tener el control de tales Consejos, ya que
en las grandes empresas con una participacion accionaria pequefia es posible lograr el dominio
de la direccion de las mismas. Las empresas pasan a formar parte del dominio de los Bancos,
debido a que éstos poseen los recursos para otorgamiento preferencial de créditos a empresas

seleccionadas con lo cual se integran los grupos Bancario-Industriales.

EEl banco ya no solo centraliza los capitales monetarios, sino que ahora realiza un

proceso de centralizacion de empresas.

A través del proceso de integracion bancaria-industrial, los bancos llegan a tener un
gran conocimiento sobre la situacion administrativa, productiva y financiera de la empresa, lo

cual le proporciona informacion privilegiada para todos los negocios (incluido el bursatil).
1.1.7 LAS ACCIONES

Ademas de los negocios del crédito (caracterizados dentro del mercado de dinero),
existen otras formas de inversion y financiamiento como son: las de constitucion o ampliacion
del llamado capital social que se desarrolla en empresas que emiten acciones y cuya operacion

se ubica en el llamado mercado de capitales.

La caracteristica de las acciones es que (a diferencia de las letras de cambio y pagarés
que tienen un rendimiento predeterminado), estan sujetas a los acuerdos de los Consejos de
Administracion para la distribucion de los dividendos y a los movimientos del mercado para

determinar las ganancias de capital, elementos por los que tendran un rendimiento variable,
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adicionalmente se puede decir que los bancos comerciales y el Banco Central son los (nicos

que pueden crear dinero, y no asi las actividades especulativas.

La accion la podemos definit formalmente como: "la parte alicuota del capital social de

" Para el inversionista que adquiere acciones, de

la Empresa, que representa activos fijos
hecho lo que compra es un titulo que representa partes proporcionales de activos en
magquinaria, equipos, instalaciones, etc. Para la empresa representa un ingreso de capital

adicional realizado por socios (a diferencia del crédito que representa acreedores).

En esencia la accion es un titulo que proporciona una renta variable al tenedor, el

capital de hecho se encuentra invertido en maquinaria, equipo u otros insumos.

De ahi que pareciera que hubiera dos capitales: uno el invertido en activos fijos,
resultado de la colocacion primaria de las acciones, que si representa un retiro neto de dinero
del mercado de valores y se aplica precisamente en la compra de maquinaria y equipo, y otro el
llamado contablemente capital en acciones, que no esta activo en la produccion, sino que
solamente circula en los mercados secundarios y cuyo destino ya no es necesariamente la

produccion.
1.1.8 MERCADOS DE LA ACCION

Un segundo mercado de las acciones lo constituye la compra-venta incesante de
operaciones (entre oferentes y demandantes en la Bolsa), una vez realizada la colocacion
primaria y cuyo valor se ve reflejado e invertido en capital productivo, como se vio
anteriormente. Este capital contable (en acciones que circulan en el mercado secundario) es un
capital ficticio, entre otras razones por que el resultado de la venta de las acciones ya no se

destina a la produccion, y pasa a ser solamente un valor en libros, es decir contable.

El precio de mercado de la accion tendra como referencia su valor en libros, pero dicho

precio esta determinado por las condiciones financieras de la empresa y su entornio econdmico,

4 . . . . ‘
Hilferding, R, Op. Cit. RPdg. 113.
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a lo cual responden las condiciones de oferta y demanda, que finalmente tijan el mencionado

precio.

El fimite del crecimiento de la cotizacidn de una accion estara dado por las perspectivas
de los demandantes sobre la situacion de la empresa y el mercado futuro, situacion que puede

tornarse un una burbuja especulativa, si el precio flega a subir demasiado.

El término burbuja especulativa, implica el crecimiento desmedido de un factor que
llega a ser no mesurable, debido a la oferta y demanda del mercado porque este se encuentra
continuamente influido por elementos diversos (variables exdgenas), y variables enddgenas, es
decir por organismos que interactuan constantemente en valor intrinseco de la accidén y que se
ven afectados, por estimulos externos que generan movimientos desde el interior del sistema.
Estos cambian y son sustituidos por elementos diferentes o inesperados y en ocasiones
combinados, y por lo tanto dificiles de preveer, al grado de que se pueden considerar como
organismos vivos, a los que st se les aplica un estimulo, en ocasiones no se sabe como

reaccionaran.
1.2 ESTRUCTURA DE LOS MERCADOS DE VALORES EN GENERAL

El Mercado de Valores se define como el lugar en el que se llevan a cabo las
transacciones de compra-venta dc los titulos tanto los del mercado de dinero como el de

capitales, y cuyos rasgos en términos generales, son los siguientes:

Cuadro 1.3  Estructura de los Mercados de Valores en general,

MERCADO DE DINERO _ MERCADO DE CAPITALES
Plazos cortos Largo plazo.
Titulos de rendimiento o renta Titulos de renta variable
predeterminada o fija. Dividendos

Ganancias o pérdidas de capital
Sin riesgo Con riesgo.
F'uente: Nufiez Estrada Héctor. Mercado de Dinero y Capitales. Pag. 141
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Se han definido las caracteristicas esenciales de ambos tipos de titulos que se compran
y venden en la bolsa de valores, corresponde ahora definir fas condiciones bajo las que se

negocia cada uno de ellos,

Los titulos de renta fija tienen un valor nominal y un rendi-miento predeterminado
definido por las variaciones de las tasas de interés (fijadas por el Banco Central y la Ley de la

Oferta y la Demanda, aplicada al dinero).

Las acciones o titulos de renta variable tienen un precio o cotizacion de mercado que
continuamente tiene un nivel altamente fluctuante, por lo que su rendimiento no es
predeterminado, sino variable, incluso con la posibilidad de tener pérdidas de capital si
nuesiro precio de compra es mayor al que podemos vender, de ahi que la negociacion de este
tipo de titulos constituya asi el objeto principal de la especulacion. Ademas, se podria definir la
especulacion en el Mercado de Valores como la realizacion de movinientos de compra-venta,
a efecto de aprovechar las variaciones al alza o a la baja de las cotizaciones que permitan

comprar lo mas barato y vender lo mas caro.

La compra-venta en la Bolsa de Valores es realizada por intermediarios financieros,
[lamados Casas de Bolsa y su funcion basica es recibir 6rdenes de compra-venta 'y operarlas en

la Bolsa, ya sea por cuenta propia o de terceros.

La caracteristica principal de los movimentos en la Bolsa o negocios bursatiles consiste
en que se desarrolle el mayor volumen de operaciones y que este se vea reflejado en el valor de
las acciones, ya que se trata de colocar y hacer circular lo mas posible los titulos, lo que

generara un alto flujo del efectivo.
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CAPITULO 11

GLOBALIZACION Y MERCADOS DE CAPITAL IMPORTANTES
2.1 GLOBALIZACION.

a globalizacion gira en torno a los tres mercados financieros mundiales mas grandes
y por lo tanto de mayor importancia, estos se ubican geograficamente en cada gran
zona de tiempo: Tokio, Londres y Nueva York. Siempre existe un centro financiero
internacional abierto las 24 horas del dia, ya que los "swaps" apoyados por los adelantos de las
telecomunicaciones, han creado un mercado global, la banca de inversion multinacional puede
operar valores de empresas continuamente, a lo largo del mundo y del dia. La banca sirve para
intermediar entre los inversionistas en una parte del mundo y las empresas suscriptoras y las

vendedoras en otras partes.

2.1.1 SIGNIFICADO DE LA GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS DE
CAPITAL IMPORTANTES.

Debido a que no existe una definicion especifica que abarque el concepto de

"Globalizacion", se abordaré de la siguiente manera,

Significado: ,

Existe la presencia de la banca de inversion (y puede ser permitida la
participacion de la comercial) extranjera en los mercados de valores importalntes
compitiendo paralelamente con los operadores nacionales; los bancos de

inversion tienden,(sobre todo los estadounidenses) a tomar posiciones propias



con acciones, que poseen en libros y operan en diversos mercados durante el dia.

Cotizacion de acciones y otros valores extranjeros en las principales
bolsas de valores;, existen empresas (de primera linea) que desean tenencias
internacionales de sus acciones, ya que consideran que ello las hace menos
vulnerables a los caprichos de un solo mercado y les facilita la posibilidad de

obtener nuevo capital accionario.

Existencia de inversionistas a nivel global, que buscan oportunidades de
negocios lucrativos al mismo nivel, significativa presencia de inversionistas

institucionales e individuales con fuertes sumas de dinero para invertir.

Cambios internos en los grandes bancos de inversion (o comerciales, en st
caso) para poder ofrecer una completa gama de productos financieros a nivel

global.

No significa:
Unificacion de los criterios de inversion; los precios de las acciones suben
y bajan en cada mercado por diversas razones (aunque en el caso de la caida

abrupta de las bolsas de valores en octubre de 1987 si hubo un efecto en cadena).

Los inversionistas extranjeros empiezan a tener una importancia
significativa en afectar o dictar la direccidon del movimiento de los precios de los
valores, excepto en Francfort y Hong Kong, la direccion del mercado - a la alza o
a la baja - depende, aun en gran medida, de los caprichos y el monto de liquidez

de los inversionistas nacionales.

Las bolsas de valores, en particular en Estados Unidos y Gran Bretaiia,
han jugado un papel importante en el proceso de restructuracion, de las industrias
de bienes y servicios. Una forma comimmente empleada es fortaleciendo su

negocio basico ("core business") mediante la venta de sus subsidiarias no
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relacionadas al negocio y de fusionarse con empresas, cuyos negocios son
similares. Otra forma, (en el caso de empresas con gran liquidez) ha sido una
diversificacion hacia otros negocios no basicos ("non core business"). lLas
operaciones mas sobresalientes en este tipo de adquisiciones son aquellas que han

sido financiadas por la banca de inversion.

La participacion de la banca de inversion estadounidense en estos dos
procesos, ha provocado que frecuentemente los grandes bancos tomen posiciones
propias de accionistas, en las empresas que tienen en libros, ademas de obtener el
financiamiento puente de diversas fuentes. Los dos procesos, de fusiones y
adquisiciones asi como de compras apalancadas en Europa no han sido tan
intensos como en los Estados Unidos, pero es en Gran Bretafia donde mas han
proliferado aunque la banca de inversion no toma posiciones propias de acciones
en libros. En Japon no existen los dos procesos a luz publica, sin embargo se da
una fusion de adquisicion importantes, es posible que sea por sugerencia no
coercitiva del gobierno, pero se da con fuerte peso, y de manera muy privada.
Los bloques importantes de acciones de empresas que se cotizan en la Bolsa de
Valores de Tokio (que estain en manos de otras grandes empresas) son el
resultado de una estrategia para evitar que empresas extranjeras adquieran

facilmente a empresas japonesas importantes.

En cambio, el mecanismo de desincorporacion de empresas publicas
mediante las bolsas de valores nacionales se ha empleado extensivamente en
paises industrializados sobre todo en Francia, Reino Unido, Italia, Paises Bajos;
Canada, Alemania Federal y Japon; en Estados Unidos solo se ha privatizado una

empresa publica,

El importante papel de Japon como pais exportador de capital >, desde

Por una parte, de acuerdo con cifras de Morgan Guaranty, los activos externos japoneses a finales de 1987,

ascendieron a 230 millones de délares, a comparacién de los 10 mil millones de ddlares en 1981. Por olra parte la presencia de los
hancos de inversion japoneses se acrecentd en el exterior.
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1984 ha venido a afectar estos mercados mternacionales en dos formas

primordialmente.
2.2 LABANCA DE INVERSION MODERNA.

Para sobrevivir en un ambiente global de operaciones existen, tres ingredientes basicos
intrinsecos de la banca de inversion moderna que son: capital, personal calificado y tecnologia,
no necesariamente en ese orden y peso, pero una comparacion de disponibilidad de estos
ingredientes aplicandolas como tendencias estratégicas de operacion, muestra que si alguno de

estos elementos es deficiente se corre el riesgo de perder participacion y mercado.

Mientras que las empresas japonesas que son superavitarias en capital requieren de
personal calificado para moverse fuera de Japon, y las empresas estadounidenses e inglesas
cuentan con el personal experto (sobre todo las de Estados Unidos que tienen un claro
liderazgo en este factor), pero no tienen el capital para invertir sobre términos de igualdad con
las empresas japonesas. Los bancos alemanes y suizos tienen tendencias conservadoras, y solo
dos bancos universales grandes, uno de cada pais, se pueden considerar globales. Los tres
bancos suizos mas grandes son sin embargo los inversionistas institucionales globales mas

importanies, con carteras de inversion superiores a 100 mil millones de dolares °.
2.3 ESTADOS UNIDOS.

En los Estados Unidos, la estructura de funciones entre banca comercial y de inversion

sigue vigente, aunque bajo fitertes presiones.

Las comisiones fijas se abolieron el 1 de mayo de 1975 (fecha conocida como
"Mayday"). Sus efectos se derivaron de una baja considerable en el nivel de comisiones
cobradas, lo que por un lado provoco que se fusionaran compafiias de valores y hubiera una

mayor concentracion de la industria y por otro, fomento el surgimiento de las compafias de

* Credit Suisse, Union Bank of Switzerland y Swiss Bank Corporation y que también incluye a la asoclacion de bancos de
Zurich y la asociacién de bancos cantonales (independientes def Estado), asf como algunos otros bancos que ingresaron en 1986,



corretaje a descuento, que venden inventarios propios de acciones a bajo precio (creando as
competencia y mayor flujo de operaciones, asi como otros organismos que satisfacieran las

necesidades del mercado).

La legislacion vigente en los Estados Unidos, ha fomentade un oligopolio lucrativo
para las 7 empresas principales, que compiten por nuevos negocios sobre la base de precio o

innovacion de productos.

Cuadro 2.1 Los 7 principales bancos ds inversion en E.U.A. que operan instrumentos financieros

Shearson Lehman Hutton - Mercado primario de deuda
Salomon Brothers - Financiamiento corporativo
Goldman Sachs - Valores avalados por hipotecas
Merrill Lynch alrededor del - "Swaps"

Drexel Brunham Lambert 80% - Valores del gobierno

First Boston - Bonos de alto

Morgan Stanley rendimiento o chatarra

Fuente: Asociacion Mexivana de Bancos. Andalisis sobre los principales centros financieros intern-
clonales. Pag. 21

La existencia de un oligopolio no permite la libre competencia debido a ello no hay
nadie que preste sus servicios a un costo menor y por consecuencia todos deben recurrir al
organismo para obtener sus servicios con las correspondientes consecuencias, que pueden ser
calidad en los servicios, altos precios por realizar transacciones mediante su conducto, y menor

nimero de operaciones con respecto a un mercado abierto, etc.

Cinco empresas suscriben alrededor del 90% de las emisiones de papel comercial con
grado de inversion. La participacion del mercado de los corredores a descuento ha ido en
ascenso y alcanza cerca de 30% de las acciones operadas, las empresas de qorretaje a’
descuento también se han consolidado y actualmente 5 empresas concentran 75% de este
mercado, este es un claro ejemplo de lo que sucede, cuando se ven eliminados los

proteccionismos en un mercado de oferta y demanda.

La Reserva Federal de Estados Unidos en diciembre de 1986 abrio el mercado primario

de bonos del Tesoro, en una primera instancia a dos empresas japonesas Nomura y Daiwa. En.



1988, las empresas operadoras en el mercado primario propiedad de extranjeros, se elevaba a

por lo menos 8.

L.a banca de inversion estadounidense se enfrenta a una competencia formidable por
parte de la banca comercial tanto nacional como extranjera, en términos de tamafio (capital
propio) y redes internacionales (por ejemplo, Citicorp ticne presencia en 95 paises). En un
negocio donde la disponibilidad de capital se ha convertido en factor esencial, debido a la
tendencia de los principales bancos de inversion a extenderse globalmente y de tomar, acciones
de empresas sujetas al proceso de fusiones y adquisiciones, los bancos comerciales representan
un reto importante. Un efecto tangible que causaria la desregulacion de funciones seria un
aumento de la competencia entre banca de inversion y banca comercial nacional e

internacional, como ha sido la experiencia en Londres.

Adicionalmente, los principales bancos de inversion se enfrentan a la competencia de
bancos de menor tamaiio, que presentan una fuerte innovacion en sus productos o cuyos
duefios son corporaciones con gran liquidez, Drexel Brunham Lammbert es un banco de
inversion que ha crecido a través de la innovacion, con el desarrollo de los bonos de alto

rendimiento o chatarra ’.

Los bonos chatarra se han asociado primordialmente al proceso de fusiones y/o
adquisiciones, pero en realidad su principal funcion ha sido financiar el proceso de

reestructuracion, de un gran nimero de empresas pequefias y medianas en Estados Unidos.

Las condiciones de fuerte competencia para la banca de inversion, (aun sin la
desregulacion de funciones entre banca de inversion y banca comercial, en un mercado
nacional que no creci6 realmente desde la caida abrupta de las bolsas de valores en octubre de
1987) ponen de relieve las complejas disyuntivas ante los grandes bancos de inversion: Por una
parte tratar de proporcionar todos los servicios y productos a su clientela o especializarse en

un segmento o producto ("nicho") y por otra, la tendencia hacia la globalizacion de los
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mercados financieros, ya sea con bancos nacionales o asociarse con bancos de inversion
comerciales o extranjeros, (en las llamadas alianzas estratégicas entre competidores) se seguird

dando a nivel global entre productores de manufacturas y/o servicios.

Se menciona que un buen nimero de bancos de inversion, que no cuentan con fuerte
respaldo de capital propio, volveran a su funcion original de asesoria de inversion, Han surgtdo
en Estados Unidos en aiios recientes -aunque es mas comiin en Inglaterra y Escocia- bancos de
inversion muy pequefios o "boutiques" como James D. Wolfensohn, Blackstone Group,
Rotschild Inc. y Peers and Co., entre otros, con ese fin, sobre todo en materia de oftecer solo
asesoria para fusiones o adquisiciones y no tomar posiciones en acciones en libros de las

corporaciones involucradas,
2.3.1 EL MERCADO

El conjunto de siete bolsas de valores -Nueva York, Americana, Medio Oeste, Pacifico,
Filadelfia, Boston y Cincinnati- Sobresale como el mercado mas importante a nivel mundial en
valor 'y volumen operado anualmente, sobre todo st se incluyen los dos mercados
extrabursatiles de mayor relevancia -NASDAQ e Instinet- asi como los 4 mercados derivados
o auxiliares -COMEX, CBOE, CBOT, y MERC *. La Bolsa de Valores de Nueva York perdid
en 1987 el primer lugar en capitalizacion del mercado a la Bolsa de Valores de Tokio,
primordialmente por dos razones, la fuerte depreciacion que se habia dado del dolar frente al
yen y la baja considerable de la bolsa en octubre de ese afio (de 22.6% solamente el 19 de

octubre).
2.3.1.1 LOS INDICES DE LOS MERCADOS ESTADOUNIDENSES

El indice de la Bolsa es el Dow Jones Industrial. Los promedios Dow Jones son, por

muchos aspectos, los indicadores mas populares de la tendencia que toma diariamente el
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mercado de valores. A Charles H.Dow, uno de los fundadores de la Compaiiia Dow Jones y
primer editor del Wall Street Journal, se le considera como la persona que calculd
originalmente en 1884 los que son todavia hoy en dia los promedios mas tenidos en cuenta en
el mundo. Su intencion fue expresar el nivel general y la tendencia del mercado de valores

utilizando los precios promedio de algunas acciones representativas.

En 1896, habia dos promedios Dow Jones: El mas importante en ese momento era el
promedio Dow Jones de las empresas del Ferrocarril, el otro contenia 12 acciones de empresas
representativas de todo tipo de negocios, era llamado el Dow Jones Industrial (Dow Jones
Industrial Average-DJIA). En 1916 el promedio industrial se increment® a 20 acciones y doce

aftos mas tarde, en 1928 se incremento a 30, el mismo niimero que utiliza en la actualidad.

Un tercer indice, el promedio Dow Jones de empresas de Servicios Publicos, se
establecid como un promedio de 20 acciones en 1929 - mas tarde se redujo a 15, como

permanece hasta hoy

Los tres promedios, el de las 30 acciones industriales, considerado como el mas
importante, el de las 20 de Transporte, revisado y con un nombre nuevo para incluir las
acciones de aerolineas y empresas de transporte por carretera, y el de servicios Publicos que
son 15, conforman un cuarto indice, el Compuesto por Dow Jones (Dow Jones Composite) de

65 empresas.
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Con los aios, el Promedio Industrial Dow Jones, el que mas ampliamente se sigue, ha
cambiado considerablemente ya que se han llevado a cabo muchas sustituciones de unas
empresas por otras. Menos de 20 de las 30 empresas que se incluian en 1928, permanecen, y
de las que conforman el promedio industrial actual, solamente General Electric estaba incluida
en el Dow calculado originalmente. Las 30 que se utilizan en la actualidad para calcular el

Promedio Industrial aparecen en el siguiente cuadro:

CUADRO 2.2, Tabla de Empresas enel Indice D.J.1.

W

30 empresas cuyas acciones conforman el promedio industrial

Allied-Sig Exxon Phil Moer
Alcoa GenElec Primerica
Amer Exp GenMotors Proct & Gm
Amer T&T Goodyear Sears Roe
Beth Steel IBM Texaco
Boeing IntPaper uUsx
Chevron McDonlds Union Carb
Coca-Cola Merck United Tch
DuPont Min M&M Westnghs
EastKod Navistar ) Woolworth

M

Fuente: Litite 13, Jelliey, Como entender a WWall Street. Pag, 64,

El promedio industrial es simplemente un promedio de los precios de las acciones de
estas 30 empresas. Sin embargo, cuando una de éstas declara una particion de acciones o un
dividendo, el divisor debe disminuir proporcionalmente para mantener la comparabilidad, en la

actualidad el divisor, en vez de ser 30, se encuentra por debajo de 1.00.

Frecuentemente se critica el DJIA porque una accion de precio alto, como la de Exxon,
tiende a influir méas sobre el indice que una accion de precio bajo como la de USX. Ademads
algunas personas preferirian que incluyera un nimero mayor de 30 6 65 acciones. Como
resultado de estos desacuerdos, también se utilizan otros promedios del mercado. Uno de éstos
es el indice de las 500 empresas de Standard & Poor (Standard & Poor's 500 Iﬁdex) que se
calculd por primera vez en 1957. Con una ponderacion de acuerdo con el valor de mercado de
cada accion, el S&P 500 tiene en cuenta alrededor del 85% del valor de mercado de todas las
acciones de empresas inscritas en la Bolsa de Valores de Nueva York. Otro promedio del
mercado que también genera un amplio interés, es el indice de la Bolsa de Valores de Nuéva ’
York, NYSE (New York Stock Exchange Index), el cual se inici6 en 1966. Este incluye todas

las acciones de empresas inscritas en el mercado de valores de Nueva York (Big Board), y al
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igual que los promedios Dow Jones y S&P 500, se calcula por computadora varias veces al

dia.

- Se estima que en los mercados de dinero y de capital estadounidenses se maneja el
mayor mimero de instrumentos a nivel mundial, que se calcula en 200, Los grandes bancos de
mversion estadounidenses son lideres en desarrollar nuevos productos que tienden a reducir el

W

riesgo y dar mayor liquidez a los mercados, como han sido en afios recientes los "swaps” y el
mercado de futuros y de opciones. Al principio de este capitulo, se mencionan los principales

tipos de instrumentos que se cotizan en el mercado.

- Las operaciones en los mercados de capitales que involucran fusiones y adquisiciones
han sido una importante tuente de crecimiento de la banca de inversion estadounidense desde
1983. Posteriormente a la caida abrupta de octubre de 1987 de las bolsas de valores, el numero

de operaciones se redujo para recuperarse a un nivel récord en el primer trimesire de 1988.

- La Comision de Valores ("Securities and Exchange Comission”, SEC) reglamenta y
supervisa las actividades de la Bolsa de Nueva York, las demas bolsas regionales, el Mercado
de Opciones del Consejo de Chicago (CBOE) y el sistema Instinet. El mercado extraburSz’ltil
NASDAQ quedd bajo Ia supervision de NASD, que opera como una organizacion auto-
regulada. También operan como organizaciones auto-reguladas los deméas mercados derivados,
El mercado de futuros no es supervisado por la Comision de Valores. La Bolsa de Valores de
Nueva York es supervisada por fa Comision, aunque en la préctica, tiende a auto-regularse a

través de su Junta Directiva.

- La Junta Directiva de la SEC esta formada por cinco integrantes, quienes son
rombrados por el Presidente de Estados Unidos. El nombramiento tiene que ser confirmado
por el Senado y es por espacio de cinco afios. La SEC cuenta con varias secciones 0
departamentos, que estan vinculados en gran parte a estadisticas y analisis, mientras que otros
son de tipo ejecutivo, como la division de ejecucion de la ley ("enforcement division") que

tiene la facultad de llevar a juicio a los acusados de leyes especificas.



-Todas las bolsas 0 mercados tienen qué registrarse ante la SEC, asi como las empresas
que desean cotizar valores en las mismas. La posibilidad de denegar el registro, prorrogar la
fecha de entrada en vigor o cancelarlo, y suspender la cotizacion en bolsa de una empresa, se
encuentra entre las facultades de la Comision de Valares. Sin embargo, la Comision no puede
obligar a las bolsas o los mercados a que coticen los valores de una empresa que ha obtenido el
registro de la Comision, Por ejemplo, la Bolsa de Valores de Nueva York tiene politicas y
requisitos que son mas rigurosos que los de la Comision de Valores. Quedan exentas de

registro las obligaciones federales, estatales o municipales.

-El alcance de la regulacion de Comision y de las legislaciones federales y estatales se
dirige tanto a requisitos sobre las formas de operacion de las bolsas y los mercados como sobre
las calificaciones éticas y profesionales de los integrantes e intermediarios en el mercado de
capital. Existen requisitos establecidos por legislaciones vigentes o reglamentados por la SEC
en torno al registro de valores cotizados, ventas en descubierto o "short sales", eliminacion de
las comisiones fijas; el principio de segregacion referente a si un intermediario miembro de un
mercado actia en una transaccion determinada por su propia cuenta o por la de terceros;
operaciones ordenadas de especialistas ("dealers"); manejo. de informacion de personas que
conocen los movimientos de una empresa que cotiza o son fuertes accionistas de la misma
("insider information", "insider trading"), que derive en beneficios a estas mismas o a terceras,
ast como amplias facultades de la SEC de investigacion que pueden incluir la revision de libros
y registros de los mercados y sus miembros asi como solicitar informes en cualquier momento.
Existen requisitos que deben cumplir los intermediarios y sus representantes, pero su
cumplimiento se delega a la administracion cupula de las bolsas y mercados. Las
organizaciones de auto-regulacion, como la Bolsa de Valores de Nueva York y la NASD,
cuentan con especificaciones similares respecto a los requisitos para todo tipo de
intermediarios y sus representantes, ademas, la Bolsa ha desarrollado otros parimetros
concordantes con el espiritu de la ley para vigilar que se cumplan ciertos preceptos adicionales
[vigilancia del principal funcionario ejecutivo ("general partner') de una émpresa
intermediaria]. Tanto la Bolsa neoyorkina, la NASD y otras organizaciones vigilan que no haya
practicas desleales, asi como falta de debido cuidado y diligencia en la ejecucion de las

instrucciones que reciben de terceros.
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2.4 REQUISITOS PARA COTIZAR EN BOLSAS MUNDIALLES.

Cuadro 2.3 Requisitos para cotizar en las Bolsas de Nucva York, Tokio v Reino Unido.
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El caso de la banca de inversion japonesa es similar a la de los Estados Unidos, pero las

condiciones son aun mas rigidas en términos de estructura y de precio. Existen comisiones fijas

y topes de depositos.

Un oligopolio muy lucrativo de 4 empresas controla 80% del volumen diario de

transacciones en el mercado de Tokio: Nomura, Daiwa, Nikko y Yamaichi. Nomura con sus

subsidiarias de corretaje, controla alrededor de 60% del mercado. Es un banco de inversion en



cuyo capital accionario tienen participacion diversos bancos comerciales, tales como Mitsui
Bank (2.4%) y el Sanwa Bank (2.4%), entre otros. Este es el caso de la mayoria de los bancos

. R )
de inversion japoneses .

Desde 1982, la Bolsa de Tokio autorizaba, a las empresas extranjeras a convertirse en
miembros, pero entre las empresas japonesas con asiento, no habia una que vendiera su
membresia, y se mantenia en 83 el nimero de asientos autorizados. Es hasta 1984, que la
membresia en la Bolsa, debido a presiones de moditicaciones en Londres y Nueva York, tuvo
que abrirse a las empresas extranjeras de hecho; en una primera instancia, se amplié a 6
asientos y después en 17 asientos mas. El gobierno de Japon en 1983 habia levantado las
restricciones para las emisiones de euro-bonos en yenes y autorizo a la banca de inversion para
emitirlos a favor de residentes y no residentes. Ademas, liberalizd disposiciones hacia bancos

extranjeros intermediarios y medidas impositivas.

Algunos bancos comerciales y compaiilas de seguros de Japén han comprado
participaciones en bancos de inversion en el extranjero por diversas razones. En Japon existen
restricciones para la banca comercial respecto a la emision de valores de empresas japonesas en
el exterior (a diferencia de la situacion en los Estados Unidos), pero al comprar participaciones
en compaiiias de valores extranjeras, se supera este obstiaculo. A la vez, se puede enviar
personal japonés a estas compaiiias para entrenarlo y estar preparados para cuando se remueva
la separacion legal de funciones de los tipos de bancos. Otra razon que se puede aludir es que
la industria financiera también se ha sometido a la tendencia de alianzas estratégicas entre

competidores globales que se ha dado en la industria manufacturera a nivel mundial.

-La compaiiia de seguros Nippon Life adquirid 13% de Shearson Lehman (antes de

tusionarse con Hutton), el Banco Sumitomo entregé 500 millones de délares a Goldman Sachs

La situacion de li degregulacidn de intermediarios en Japdn no ha avanzade en el
watados Unidog, ya que la banca de inversidn y las compaiias de

5 activic g o Les onnee chiculo 685y - otras
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vigent.
farir la emisidn de
ur mayol ndmero do
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e log euro-m
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como pago por 12.5% de sus ganancias, y Yasuda Mutual comprd una participacion de Paine
Webber, por mencionar algunos ejemplos de uniones por conveniencia, entre compaiiias
Japonesas y estadounidenses, aunque esta tendencia se extiende a companias en otros centros

Rinancieros internacionales.

-La Oficina de Valores, cuyas funciones se dirigen a Ja administracion y supervision de
la industria de valores, cuenta con un director general y dos subdirectores generales
encargados de seis divisiones: coordinacion, mercado de capital, financiamiento corporativo,
operacion de mercado, compaiiias (de valores), e inspecciéh (de valores). Ademas, existen 3
personas especializadas que estdn vinculadas al secretariado del Ministro de Finanzas. Las
organizaciones a nivel local que tienen a su cargo la gestion de valores son las oficinas de
tinanzas y las secciones financieras de sus sucursales. A nivel nacional, hay 9 oficinas de
finanzas, una sucursal en Fukuoka, 40 Secciones de Finanzas y un Departamento de Finanzas
en Okinawa. Los contralores de los mercados de valores trabajan bajo los directores de las
oficinas locales de finanzas, supervisan las transacciones de las 8 bolsas de valores y reciben la

ayuda de subcontralores en las bolsas de Tokio, Osaka y Nagoya.

-Existen 8 bolsas de valores (Tokio, Osaka, Nagoya, Kyoto, Hiroshima, Fukuoka,
Niigata y Sapporo) constituyen el centro del mercado accionario japonés. Tokio, Osaka y
Nagoya representan 99% del volumen total de acciones operado en Japon, y solamente Tokio
es responsable de alrededor de 83%. Existe un mercado derivado de futuros promedio de
acciones en Osaka desde junio de 1987, y en Tokio desde julio de 1988, se inicid un mercado
de futuros de bonos gubernamentales. los Futuros del Promedio de Acciones del Nikkei s¢

operan en la Bolsa de Valores de Singapur.
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Figura 3. Organizacidn de la adninistracidn de los nercades de valores.

(ficina Matriz del Ministerio de Finanzas de Japon.
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—La capitalizacion del mercado al 31 de diciembre de 1986 de la Bolsa de Valores de
Tokio (BVT) ascendio a ¥ 285.47 millones (USD 1.79 billones) y una rotacion efectiva anual
de ¥ 159.84 billones (USD 1.00 billones), lo que da una tasa de rotacion efectiva cercana a
56%. El niimero de acciones de empresas nacionales que se cotizaban a esa misma fecha era dc
1499 y las empresas extranjeras 52. En 1987, la BVT pasd a ocupar el primer lugar a nM:l
mundial en capitalizacion del mercado, sobrepasando a la Bolsa de Valores de Nueva York,
debido a la baja del dolar frente al yen y al fuerte crecimiento de los precios de las acciones que

continud aun después de la fuerte caida de 1987.

- Se operan en la Bolsa de valores de Tokio 5 tipos de valores; acciones (comunes,

preferentes, diferidas, sin derecho a voto y emisiones extranjeras), bonos (bonos



gubernamentales, bonos de agencias puablicas a nivel local, bonos samurai, "debentures”
convertibles y bonos "debenture" con certificados de opciones de compra separados),
fideicomisos de inversion (fondos mutuos de inversion), derechos y certificados de opciones de
compra solos. En Osaka, también se operan futuros y se planea extender los de acciones de la

BVT.

26 TENDENCIAS DE DESREGULACION: APERTURA DE TODAS LAS
ACTIVIDADES DE LA BANCA DE INVERSION A LA BANCA COMERCIAL EN
ESTADOS UNIDOS Y JAPON,

Estados Unidos y Japdn son paises donde la banca de inversion y la banca comercial
estan separadas por Ley. La Ley Glass-Steagall (1933) de Estados Unidos y el Articulo 65 de
la Ley de Valores de Japon separan las funciones de la banca comercial ~conceder préstamos -
de las funciones de la banca de inversion - emitir valores y operarlos en el mercado primario.

Esta separacion existia en Gran Bretafia anterior al "Big Bang".

La banca comercial estadounidense en su mercado nacional no puede suscribir
emisiones de valores corporativos y operar acciones, aunque si lo puede realizar en mercados
externos donde esta permitido, por ejemplo Londres. La banca comercial japonesa esta mas
restringida tanto interna como externamente que la estadounidense. Generando competencia de

mercado y posible apertura a mayores inversiones.
2.7 EL. EURO-MERCADO.

El Euro-mercado se caracteriza por ser un mercado de mayoreo, interbancario, con sus
propias tasas de interés y carente de una autoridad central que lo controle, como seria el caso
de los bancos centrales que en los mercados nacionales, supervisan y controlan las actividades

de las instituciones financieras '°.

10 . . L. . .
FPara conofer mis sobre el origen vy evolucisn del Buro-mercado se puede ver ol libra

Mercados Internacionales de Capival, de Alicla Vazquezr Seijas (pags. 38-61).
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2.7.1  COMPARACION CON LOS PRINCIPALES  INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DE LOS ESTADOS UNIDOS.

Cuadro 2.4 Frincipales instrumentos financieros de Estados Unidos v fos Euroamercados

Estados Unidos

Europa

Principafes instrumentos
financiercs en los
mercados de capital
en los Estados Unidos.

Sector privado

Acelones ordinarias

Acciones preterentes

Valores convedibles.

Certificados de opcion de compra
de acciones.

COpciones y derechos

Fapel comercial

Bonos y "debentures(bonos cor-
poralivos garantizados o no ga-
rantizados, bonos hipotacarios,
certilicados de equipariento,
Bonaos ajustables, banos con ga-
rantias, bonos de alto rendimen-
to o chataira, bonos y pagarés
de tipo variable, "debentures"
intercambiables o "cruzados”,
bonos de cupdn caro, elc.)

Beclor piblico

Letras def Tesora
Pagarés o notas def Tesoro,

Bonos del Tesoro.

Valores de 7 agencias gubeina-
mentales autorizadas por et Congreso
Bonos hipatecarias ("Ginnie Mae'™}

Otras valores (Bonas o valores de
cupsn cerd, bonos municipalas o

instrumentos de deuda
intermacionales de oy
Furomercados

Motas 0 pagares de tipo vanable
Euro-bonos en multi-monedas
Ewra-banas con certiticados de
apeidn

Euro-bonos convertibles

Bonos de interés minima
garantizado.

Bonos de emisidn paralela
“Swaps"(tasas de interés y mone-

das; mas recientemente de ins-
trumentos financieros.)

cstatales y papel de corto plaze
estatal 0 municipat}

Tuente! Asociion Mexicana de Uancos. brilisis sobre fos principales cintyos financioros snfernacfanofes Tig. 8

2.7.1.1 TASAS DE INTERES.
Las operaciones en el Mercado Europeo se realizan de acuerdo a una serie de tasas de
interés qu reflejan para cada una de las monedas una estructura distinta, a la que prevalece en

el mercado nacional correspondiente.

Asi el mercado tiene sus propias tasas de interés, que aunque estrechamente vinculadas

a las prevalecientes en los mercados nacionales, son sin embargo distintas. De tal suerte que se

puede hablar de un conjunto de tasas de interés netamente internacionales,
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Tomemos como ejemplo el dolar estadounidense. Las tasas de interds que rigen en
Estados Unidos en un momento dado, para distintos vencimientos y diferentes instrumentos
financieros, tienen un impacto muy directo sobre las tasas de interés, que se pagaran en

Londres para depdsitos denominados en dolares, con vencimientos similares.

Esto es asi porque en ambos casos, ya sea que ¢l dinero se coloque en Londres o en
Nueva York, se trata de la misma moneda, sin que por lo tanto, exista ningun riesgo cambiario.
Ademas, hay plena libertad para transferir los fondos de un mercado a otro, en respuesta a las
diferencias existentes entre las tasas de interés, existiendo entre ambos mercados una constante

comunicacion.

El tenedor de saldos en dolares siempre puede invertirlos en el mercado
estadounidense, y dada esta posibilidad, casi siempre las tasas de interés de Estados Unidos
operan como limite inferior, en relacion a las del euro-dofar. Generalmente las tasas de interés
en ambos mercados, para instrumentos de liquidez similar, siguen la misma tendencia; sin
embargo en periodos de inestabilidad cambiaria entre el délar y otras monedas, esta diferencia

tiende a ampliarse.

El paralelismo sefialado entre las tasas de interés en el mercado nacional de dinero y el
Euro-mercado para el dolar, se aplica igualmente a las otras monedas negociadas en el Euro-
mercado. Ahora bien, la existencia de controles de cambio, restricciones a las salidas de capital
y expectativas devaluatorias y revaluatorias de las monedas, da lugar a que se amplien las
diferencias entre las tasas de interés en el Euro-mercado y las prevalecientes en los mercados
nacionales de dinero, es por ende necesario, revisar constantemente las politicas monetarias

nacionales.

Retomando el tema del mercado Europeo, su tasa de interés caracteristica es la
conocida como LIBOR (London Interbank Offered Rate) “tasa interbancaria ofrecida en
Londres”, que no es una sola tasa de interés sino todo un espectro de tasas aplicables para

diferentes monedas y distintos periodos de vencimiento.
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Esta tasa se cotiza diariamente en Londres, debido a las caracteristicas ya mencionadas
del mercado interbancario, distintos bancos cotizan diferentes tasas. De tal suerte que las que
aparecen publicadas en los medios de comunicacion especializados, representan el promedio de

las cotizaciones de los bancos mas importantes en Londres a las 11 de la mafiana, hora local.

LLa tasa LIBOR se expresa con tres o cuatro decimales, esto tiene una justificacion
cuando se toma en consideracion, que el monto de los depdsitos individuales es generalmente
superior a un millon de dolares. Sobre capitales de tal magnitud, diferencias similares tienen

importante significancia.

En ocasiones se utiliza la tasa SIBOR (Singapur Interbank Offered Rate), esto es, “la
tasa interbancaria ofrecida en Singapur”, que es la tasa indicativa del mercado de dolares

asiatico.

Otra tasa de interés ampliamente utilizada en el ambito financiero internacional es la

tasa preferencial (prime rate) del mercado nacional de Estados Unidos.

L.a tasa preferencial es una tasa activa del mercado cambiario estadounmidense. Es la que
los bancos mas importantes dentro de Estados Unidos les cobran a sus clientes preferenciales
en los créditos que les otorgan. Por lo tanto es también una tasa de interés indicativa de las

condiciones crediticias en el mercado financiero de dicho pais.

La tasa preferencial incluye elementos de provision para las utilidades bancarias y
gastos; ademds los clientes a los cuales se les aplican estas tasas, mantienen saldos

compensatorios en los bancos, lo cual tiende a encarecer el costo de los créditos.
Cabe hacer notar, que aunque ambas corresponden a dolares estadounidenses, no son

comparables en estricto sentido, por varias razones. Entre otras, porque mientras que la tasa

LIBOR es una tasa interbancaria, la preferencial no lo es.
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2.8 REINO UNIDO.

-L.a Bolsa Internacional de Valores del Reino Unido y la Repiblica de Irlanda
(anteriormente la Bolsa de Valores de Londres) ocupa el tercer lugar a nivel mundial, después
de Tokio y Nueva York en términos de capitalizacion de mercado y volumen operado. Sin
embargo, factores tales como el nimero y el volumen operado de valores de empresas y
gabiernos extranjeros asi como las emisiones de los euro-valores (bonos y acciones) hacen que
tenga un primer lugar respecto a su proyeccion internacional, Se distingue como la capital de
los préstamos internacionales y de las suscripciones de valores, adicionales a sus reconocidos

mercados de oro, de reaseguro, cambiario y naviero.
2.8.1 EL PRIMER CENTRO DE COBERTURA FINANCIERA GEOGRAFICA.

Se advierte que el Reino Unido constituye el centro del mercado més importante, lo
cual se debe a un gran nlimero de razones, entre las que se puede destacar el hecho de que
Londres, ya antes del surgimiento del euromercado, poseia un mercado de divisas, dinero y

capitales muy desarroliados y con amplia trayectoria histérica.

Lo anterior es consecuencia de la posicion historica del Reino Unido, como una gran
potencia imperial, financiera ¢ industrial. Su divisa, la libra esterlina, fiie en su momento la

moneda de reserva internacional por excelencia.
2.8.2 EL MERCADO

Cuenta con mercados de opciones y futuros financieros siendo el segundo- en
importancia, a nivel mundial después del ubicado en Chicago. También tiene mercados sin
registro oficial y extrabursatil, teniendo este ultimo un elevado niimero "de acciones

internacionales.

-Existen 20 bolsas regionales que desde 1973 estan vinculadas con la de 'Londres, :
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formando una sola unidad operativa. Las mas importantes son: Glasgow, Liverpool,
Manchester, Birmingham y Edimburgo; las intemediarias incluyen a Belfast, Bristol, Cardilf,
Leeds, Newcastle y Sheflield y las restantes se localizan en otras ciudades provinciales, asi

como Dublin y Cork en Irlanda.

-La capitalizacion de mercado de la bolsa internacional de Valores al 31 de diciembre
de 1986 ascendia a £346.8 miles de millones (USD 507.7 miles de millones) y el valor de la
rotacion efectiva anual fue de £158.0 miles de millones (USD 230.3 miles de millones), una

tasa de rotacion cercana al 46%.

El nimero de acciones cotizadas a la misma fecha fue de 2,689 empresas, de las cuales
2,117 empresas eran nacionales y 572 extranjeras. La composicion de la capitalizacion del
mercado en la misma fecha, correspondia en un 80.21% a acciones y 19.79% a valores de

renta fija.

-El mercado de acciones sin registro oficial (USM) es equivalente a la Segunda o
Tercera seccion de otros mercados y al 31 de diciembre de 1986, cotizaban alrededor de 368
empresas. Se inicid hacia finales de 1980 con 11 empresas, pero debido a su éxito crecio
rapidamente, debido a que empresas consideradas como de menor madurez cotizan primero en
este mercado y posteriormente, segin su grado de desarrollo, pueden pasar a la Primera
Seccion. El mercado extrabursatil, no es tan amplio como el mercado de acciones sin registro
oficial, debido a que existe una fuerte tradicion bursatil en el Reino Unido y una Bolsa de gran

prestigio.

-La composicion de los inversionistas que integran la Bolsa, muestra que los
inversionistas extranjeros, sobre todo institucionales eran propietarios de alrededor del 30% de

las tenencias de acciones en 1986,

-Los procesos de desincorporacién de empresas publicas asi como de fusiones y
adquisiciones en ailos recientes, han sido factores importantes del crecimiento de la Bolsa. El

gobierno britanico ha empleado a la Bolsa para vender sus participaciones en empresas como
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British Airways, British Gas, British Petroleum (en varias etapas), British Telecomm y Rolls

Royce, entre otras.

-Sin embargo, un factor decisivo en el crecimiento de la ahora llamada Bolsa
internacional de Valores (anteriormente la Bolsa de Valores de Londres) es la reforma
estructural que tuvieran la Bolsa misma y Ia regulacion de la industria de servicios en el Reino

Unido.

-En una primera instancia, se abolieron las comisiones fijas, y se liberaron las
operaciones de la bolsa, permitiéndose la introduccion de nuevos sistemas y practicas bursatiles
para la mejor operacion de transacciones. Desde el 1° de marzo de 1986, se permitio que
instituciones bancarias y no bancarias nacionales y extranjeras, que no fuesen miembros de la
Bolsa, formasen nuevas empresas miembro asi como también, que tuvieran la oportunidad de
tener participacion de hasta un 100%, en empresas con valores ya existentes. Este cambio
fundamental produjo dos modificaciones muy importantes; primero los bancos comerciales y
mercantiles pudieron participar directa o indirectamente como operadores en la Bolsa y
segundo, se dio un proceso de restructuracion corporativa de las compaifiias de valores
existentes, en el que influyeron activamente bancos de todos los tipos asi como compaiiias de
valores tanto nacionales como extranjeras, que inyectaron capital a un buen nimero de las
empresas existentes, También desde el 27 de octubre de 1986, todos los miembros de la Bolsa

pueden operar como agentes o principales y tratar directamente con los inversionistas.

-la Ley de Servicios Financieros de 1986 tuvo como. primordial objetivo, el
establecimiento de un marco de regulacion, basado este, en los poderes otorgados al Secretario
de Estado para Comercio e Industria, con la finalidad de autorizar y regular los negocios en
inversiones, Las caracteristicas de la Ley, la convierten en la revision mas completa de los |
altimos 40 afios de acuerdo con los expertos financieros, de la legislacion referente a la forma

de conducir los negocios en inversiones. Sus principales caracteristicas son las siguientes:

- Define las inversiones y el negocio de las inversiones, asi como concede al Secretario

de Estado para Comercio e Industria el poder para modificar las definiciones, si las
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circunstancias asi lo ameritan.

~Precisa que quienes realicen negocios de inversion (aun incluso asesoramiento por
parte de contadores o abogados) estén autorizados, e incluye su reglamentacion, haciendo un

delito la realizacion de negocios de inversion sin autorizacion,

— Da cobertura a las actividades de mercadeo de las compaiiias de seguros de vida, pero

sin afectar los arreglos bajo la Ley de Compaiiias de Seguros de 1982,

-Dispone que tanto los gerentes como los fiduciarios independientes de los
fideicomisos (fondos mutuos de inversion) y de otros esquemas de inversion colectiva, estén

autorizados.

—Dispone el establecimiento de un esquema de compensacion a nivel de toda la

industria.
~ Consolida la legislacion referente a la oferta y la cotizacion de acciones.

- Amplia la legislacion anterior sobre "insider dealing" al conceder a los inspectores que
son nombrados por el Secretario de Estado para Comercio ¢ Industria, mayor autoridad para

interrogar bajo juramento y obtener evidencia.

~Estipula el intercambio de informacion sobre reglamentaciones, no sélo entre los
supervisores del régimen de servicios financieros, sino también entre supervisores y las
instituciones responsables, como pueden ser: ¢l Banco de Inglaterra y la Comision de

Sociedades Profesionales, entre otras.

—Da autoridad al Secretario (o al Tesoro respecto al negocio de la banca) para impedir -
que una empresa proveniente de un pais extranjero pueda realizar negocios en el campo de la

inversion, bancos y seguros en el Reino Unido, si considera que las empresas del Reino Unido,
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no tienen un acceso comparable a los mercados financieros en ¢l pais de origen de la empresa,

como ésta lo tiene en el Reino Unido.

—EI Consejo de Inversiones y Valores, que es una entidad del sector privado, tiene la
autoridad para autorizar o regular negocios de inversion en la medida que se los delegue al
Secretario de Estado para Comercio e Industria. Las organizaciones de auto-regulacion estan
facultadas para autorizar membresia de empresas involucradas en los diversos negocios de
inversion, y cada organizacion tiene una regla propia que define el alcance de su competencia

reguladora, asi como delimita las clases de actividades que sus miembros pueden realizar,

-Como se ha visto en otra parte del capitulo, la Ley define claramente las reglas para
conducir los negocios relacionados a inversiones, sobre todo para proteger a los inversionistas,
como son: la definicion de cuatro clases de inversionistas asi como las reglas y
responsabilidades para conducir negocios de inversion; la forma de operar de los inversionistas
("market makers"); las murallas chinas (para evitar "insider dealing"); la estabilizacion de los
precios de emisiones nuevas; los arreglos para la conciliacion de disputas; la forma de mantener
registros, y los requerimientos de capital de las empresas miembros de la Bolsa. Al entrar en
operacion estas estipulaciones en abril de 1988, surgieron fuertes comentarios respecto a las
responsabilidades de las empresas operadoras en la Bolsa, frente a cada clase de inversionista
particularmente al pequefio inversionista como individo, los requisitos de capital, elA
mantenimiento de récords, asi como el registro ante las organizaciones de autorregulacion que

realizan actividades claramente definidas.

-Otro efecto derivado de esta Ley, es el hecho de que aplica nuevas condiciones
normativas a las actividades en libras esterlinas, asi como también a los mercados que no sean
en libras esterlinas en el Reino Unido, lo que significa que los euro-mercados antes no

reglamentados en Londres, operaron por primera vez en un marco nacional de reglamentacion.
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-Se apreciaba que con la entrada en operacion de la Ley de Servicios Financieros que
los mercados de capital y las empresas operadoras en Londres va no iban a operar en un
ambiente tan libre como lo venian haciendo. Sin embargo, algunos funcionarios de grandes
compaiiias de valores en Londres llegaron a la conclusion de que la tendencia es, que Londres
Heva la delantera en cuestion legislativa y que solo serda cuestion de tiempo para que las

autoridades en atros centros financieros internacionales le sigan.
2.9 MEXICO

Los antecedentes del Mercado de Valores en México, se remontan a la segunda mitad
del siglo XIX cuando surgen industrias de relativa importancia con capacidad para emitir
valores, como era ¢l caso de algunas empresas mineras con renombre internacional, La primera
bolsa de valores se fundo el 14 de junio de 1895 como una sociedad andénima denominada
"Bolsa de México" la cual por decisiones internas de sus socios, tuvo una corta duracion. Asi
desde 1896 y hasta 1907 las operaciones bursitiles se realizaron en diversos locales del centro
de la ciudad de México. El 4 de enero de ese aiio se constituyo, "La Bolsa Privada de México
S.A." misma que se instald en forma provisional en el Callejon de la Olla, en 1921 establecio su
domicilio en el numero 68 de la calle de Uruguay y posteriormente a la Avenida de Paseo de
fa Reforma nmiimero 255 y Rio Rhin. La BMYV cuenta con dos centros bursatiles: uno localizado
en Guadalajara, Jalisco, y el otro en Monterrey, Nuevo Leon. Dichos centros proporcionan
informacion simultanea sobre las operaciones bursatiles, a través de un sistema computarizado

(hasta 1994 Mercado de Valores Automatizado 2000).

Desde finales del siglo pasado y hasta la década de los 30 del presente, por la
inestabilidad del pais, derivada sobre todo del periodo armado de la Revolucion Mexicana, las
principales empresas mineras y algunos bancos e industrias mexicanas, comerciaron sus valores

en las plazas bursatiles de Londres, Paris, Nueva York y Zurich.
2.9.1 EL MERCADO

Fue hasta 1933 cuando el mercado de valores queda constituido por concesion de la
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Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, seguin lo establecia la ley General de Instituciones de

Crédito.

- En donde se constituia como sociedad anonima.
- Las acciones solo podran ser suscritas por las casas de
bolsa o por especialistas bursatiles.

- El nimero de socios no podra ser inferior a veinte.

Por la naturaleza de Ia sociedad se determind esto, a diferencia de otros tipos de

sociedades cuyo minimo son cinco socios, con la finalidad de evitar la proliferacion de bolsas.

En 1925 se emite la Ley General de Instituciones de Crédito, al mismo tiempo que se
funda el Banco de México. En el sexenio cardenista, (1934 a 1940) se crearon: Nacional
Financiera, Banco Nacional de Crédito Ejidal, y Banco Nacional de Comercio Exterior. En los
afios 40 se incrementd notablemente el niimero de socios de la bolsa y el registro de nuevas
emisiones de valores, en 1941 se emitid una nueva Ley Organica del Banco de México y la Ley
General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares y en 1946 se creo la Comision
Nacional de Valores y 1a Ley de la misma, se emitid en 1954, la funcion de este organismo es
la de ordenar, vigilar y promover el Mercado, y es a partir de entonces y en el periodo
comprendido entre 1954 y 1970, que el mercado bursatil tuvo un relativo auge y estabilidad,
resultado del crecimiento econdmico imperante, aunque de hecho no tuvo una participacion

significativa en el proceso de intermediacion financiera, esto frente a la dinamica bancaria.

La dependencia excesiva del crédito por parte de las empresas mexicanas, asi como la
existencia abundante del mismo, no les creo la necesidad de acudir al Mercado de Valores,

para financiar su crecimiento.

La mencionada dependencia excesiva del crédito, agravada durante el sexenio de 1970-
1976 y la falta de instrumentos alternativos para la capitalizacion de las empresas, obligoé a
realizar un revision profunda de la estructura del mercado bursatil que cristalizo con la Ley del

Mercado de Valores de 1975. Con ello se dotd al Mercado de Valores de un: marco
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institucional que establecio las bases de su futuro desarrollo.

Asimismo este hecho dio mayor liquidez y seguridad a las transacciones bursatiles, a la
vez que abrid el Mercado de valores a los ahorradores institucionales. Surgieron también los
agentes de valores, personas morales como organismos basicos de intermediacion en el

mercado.

En este contexto influyo el crecimiento del mercado, el gran dinamismo econdmico
entre 1977 y 1981, resultado principalmente de la exportacion petrolera de los flujos de

recursos externos y del aumento en el gasto gubernamental.

Por otra parte, la introduccion de los Petrobonos en 1977 y de los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion en 1978, como instrumentos de tinanciamiento interno del
gobierno, ampliaron las alternativas de inversion y de financiamiento en el mercado, al sumarse

a los mecanismos tradicionales de captacion.

Cabe resaltar, que el mercado accionario experimentd una fuerte contraccion a partir
del 7 de mayo de 1979, fecha a partir de la cual, el indice de cotizaciones se comporté muy

inestable.

A partir de 1981, se detuvo el crecimiento y expansion del mercado de capitales, se
generd una expectativa de devaluacion que origind que en 1982 el volumen de operaciones
registradas en bolsa, disminuyera 35% en relacion al afio precedente, reduciéndose el importe
negociado en 57%; es sintomatico el hecho de que mientras en 1979 el importe operado en
acciones representaba el 26.3% del mercado total, en 1982 su participacion cayé a 1.9%

cediendo esta parte del Mercado a los valores gubernamentales.

Al finalizar 1982 el indice de cotizaciones disminuyo 28.6% y los miltiplos precio-valor

en libros y precio-utilidad del mercado se ubicaron en 0.3 y 2.7 respectivamente.

El bajo nivel del mercado, la nacionalizacién de la banca en septiembre de 1982 y el
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crecimiento de los intermediarios financieros no bancarios, permitieron a partir de enero de

1983 iniciar una nueva etapa en el desarrollo el Mercado de Valores en México.
2.9.2 EL MERCADO DE VALORES DE 1983 A 1986.

Dentro de los propositos que le sefiala el Plan Nacional de Desarrollo y el Programa
Nacional de Financiamiento del Desarrollo "corregir la tendencia de colocar mstrumentos de
corto plazo a través de una mayor colocacion de acciones y obligaciones,en beneficio del

Mercado de Capitales”,
Para alcanzar lo anterior,se sefialaron las siguientes vias de accion:

Lograr la desvinculacion patrimonial y operativa de las casas de bolsa y

sociedades de inversion del sistema bancario.

Fomentar el desarrollo equilibrado del mercado de valores, propiciando

la consolidacidn de las casas de bolsa.

Fortalecer las funciones de inspeccion y vigilancia de la Comision
Nacional de Valores, asi como la linea de autoridad de la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico.

Promover una mayor preparacion profesional de los intermediarios

bursatiles.

Asegurar los mecanismos necesarios para impedir un -manejo

inconveniente de la informacion privilegiada y practicas insanas en el mercado.

Diversificar los instrumentos bursétiles de captacion, a fin de facilitar el
acceso de un mayor numero de empresas a los mercados de dinero y de

capitales.
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Revisar los esquemas fiscales para fomentar el desarrollo del mercado

de valores e impedir practicas que deriven en evasion tributaria,y

Fomentar el desarrollo de las sociedades de inversion como mecanismo

de acceso al mercado para el pequefio y mediano inversionista.

Por su parte, las medidas de politica economica adoptadas por el gobierno en 1983 y
1984, entre las que se inclufan una reforma estructural de las finanzas publicas, la
reestructuracion de la deuda externa publica y privada, una politica de salarios moderada, una
politica monetaria restrictiva, un tipo de cambio flexible y competitivo, tasas de interés
atractivas y el inicio de la apertura comercial, repercutieron positivamente en el mercado

accionario, solamente en 1983, el indice de precios y cotizacioncs aumento 262%.

Es importante mencionar, que en estos dos afios (1983-1984), la oferta de titulos
permanecid practicamente constante, unicamente 9 sociedades de inversidn ingresaron al
mercado, por lo que el crecimiento se origind principalmente por un aumento en la demanda de

titulos cuyos precios se consideraban atractivos.

Al comenzar 1985 el mercado de valores registré un comportamiento incierto, sin
embargo, durante el segundo semestre el indice marcd una tendencia al alza importante. En

este afio el principal indicador bursatil aumentd 177%, al pasar de 4,038 a 11,197 puntos.

También es importante apuntar, que durante 1985 crecio el nimero de las sociedades
de inversion de renta fija y comunes, asi como la participacion de las aceptaciones bancarias en

las operaciones del mercado de dinero.

En 1986 el indice de cotizaciones de la bolsa mexicana de valores, a pesar del adverso
entorno econdmico, tanto interno como externo, crecio 321%, lo que en términos reales
significé un incremento del 105%, el mayor en su historia y superior al de cualquier otro

mercado de valores en el mundo durante ese afio.



2.93 ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
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# A PARTIR DE ABRIL DE 1994, ADQUIRIO SU AUTONOMIA.

El sistema financiero, es el conjunto de instituciones que se encargan de proporcionar

tinanciamiento profesional a las personas fisicas y/o morales, asi como fomentar las actividades

economicas del pais. Esta integrado por el conjunto de bancos y organizaciones que se dedican

al ejercicio de la banca y a sus funciones mherentes; a estas Gltimas también se les llama

intermediarios financieros no bancarios. El sistema financiero integra de hecho al mercado de

dinero (oferta y demanda de dinero) y al mercado de capitales (oferta y demanda de capitales).

Las instituciones que forman el sistema financiero mexicano son:

—las instituciones de crédito,

~las organizaciones auxiliares de crédito,

~ ~las empresas de seguros,
—las instituciones de fianzas,




-las instituciones del mercado de valores, y
—el patronato del ahorro nacional y oficinas de sociedades financieras en
el exterior,

Las instituciones de crédito se integran con las socicdades nacionales de crédito que
son: el Banco Obrero y las sucursales en México de bancos extranjeros como el First National
City Bank.

Las sociedades auxiliares de crédito son:

Las organizaciones privadas auxiliares de crédito como:

- uniones de crédito,

- almacenes de depdsito y
- arrendadoras financieras
| Casas de cambio.

Organizaciones nacionales auxiliares de crédito;
- alimacenes nacionales de deposito,
- arrendadores internacionales,
- arrendadora BANOBRAS.

Las empresas de seguros son:

~Instituciones privadas y sociales de seguros: de vida, de:
; —accidentes y enfermedades, de daiios, y reaseguros,
-Sociedades mutualistas de seguros; e

N -Instituciones nacionales de seguros, que son:

- Aseguradora Nacional, Agricola y Ganadera,
- Aseguradora Hidalgo.

Las instituciones de fianzas pueden ser privadas o ptblicas.

El mercado de valores esta formado por:
—~Sociedades de inversion,

—emisores de valores, el

~Instituto para el depasito de valores,
-bolsa de valores, y ‘
—casas de bolsa.

Los grupos financieros son instituciones de crédito privadas que tienen participacion en

un gran nimero empresas importantes de diversas ramas, en 1979 tres eran los mas



importantes: Bancomer, Banamex y Serfin, que manejaban mas del 55% de los recursos
bancarios del pais lo que mostraba, que la banca evolucionaba hacia una mayor concentracion
de ingresos y recursos-proceso de monopolizacion y consecuentemente al fortalecimiento de
los grandes grupos financieros, lo que les permitia intluir en las decisiones politicas y

econdmicas del pais.

La integracion de los grupos financieros, hizo que el sistema finauciero mexicano
atravesara por una etapa de centralizacion de capitales, con un mayor fortalecimiento del
capital financiero, y la modernizacion del sistema mismo, este Gltimo punto, fue el objetivo del

Plan Nacional de Desarrollo (1989-1994).

2.10 PRINCIPALES EMPRESAS MEXICANAS QUE COTIZAN N 1993
EN BOLSAS EXTRANJERAS.

En México, los instrumentos por los que se ha realizado el comercio internacional, han

sido por orden de importancia, los siguientes:

-Los Recibos Americanos de Depdsitos (ADRs), que presentan documentos
negociables, amparados por acciones o valores de empresas mexicanas, que son emitidos y
negociados por bancos extranjeros, por lo general norteamericanos. Estos documentos se
negocian en mercados extranjeros en sustitucion de valores mexicanos con objeto de evitar las

restricciones de conversion cambiaria, etc.

-Las Acciones de Libre Suscripcion serie B, que constituyen el mecanismo tradicional
de comercio internacional de servicios financieros. No tienen restriccion para su adquisicion’
por parte de inversionistas extranjeros. (

-Inversiones Neutras o Certiticados de Participacion Ordinaria (CPOs), los cuales
implican la creacion de Fideicomisos amparados en acciones representativas del capital social o
tipo A de las empresas que cotizan en la BMV. Son también susceptibles de ser adquiridos por

inversionistas extranjeros.



-Fondos-pais, que conforman una cartera de diversas acciones representativas de
empresas inscritas en la BMV. En la actualidad son 14 los Fondos-pais que incorporan valores

mexicanos, creados casi todos entre 1990 y 1991,

A fines de marzo de 1992, la captacion a través de ADR'S ascendio a 18,663 millones
de dolares, producto de la cotizacion de 23 empresas mexicanas:(Citra, Telmex, Tamsa, Vitro,

Femsa, etc.), dentro de las cuales Telmex representd mas del 80% del total captado.

Para 1996, las empresas que cotizan en los Estados Unidos son:
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2.10.1 EJEMPLO: TELEVISA.

Los factores que favorecieron al grupo Televisa hasta el tercer trimestre del afio de
1993, fueron los buenos resultados de su segmento de publicaciones, el beneficio del aumento
en las tarifas publicitarias del aiio anterior, el mayor tiempo contratado y la inclusion de

espectaculos especiales.

Una de las actividades que se ha destacado en estos beneficios es sin duda el negocio
editorial, que solamente en el tercer trimestre tuvo un avance de 68% gracias a la
consolidacion de las ventas del grupo América y el periddico Ovaciones (96.210 millones de

pesos).

El tiempo de la televisora destaco por el avance de 13% real de sus ingresos, cuya
influencia en los resultados del grupo fue muy importante, pues representa la mayor
proporcion de las ganancias del grupo. El mejor resultado de este pertodo se debiod
basicamente a las retribuciones por el incrementé en las tarifas de publicidad, a diversas

competencias deportivas y espectaculos,

En este mismo renglon la television por cable obtuvo importantes beneficios por la
transmision de espectaculos especiales, con mayor publicidad contratada por los anunciantes y
gran cantidad de transmisiones contratadas por los suscriptores en el sistema de pago por
evento. Esto sumado al incremento del 19% en el nimero de suscriptores como efecto de la
agresiva politica de expansion de los servicios del grupo, de ahi que esta division contribuyera

con ingresos trimestrales de 83.613 millones de pesos.

En los restantes negocios de audio (de radio y discos) y de otros, aun cuando la firma
continud mostrando variaciones positivas del orden de 9.5 y 8.6%. En el caso del primer
segmento el informe trimestral del grupo se sefiala que buena parte del dinamismo proVino‘del
aumento de las tarifas (20 por ciento en septiembre de 1992) y los tiempos de publicidad

vendidos, ante el escaso dinamismo de las ventas de discos en el mercado nacional.
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Por su parte la division de otros negocios registro un crecimiento de 8.6 por ciento en

sus ventas del tercer (rimestre del mismo ano.

La mejorfa en las cincos divisiones que lo conforman dio lugar a que en térninos
acumulados la firma observara un crecimiento anualizado de 37.04 por ciento de sus ingresos,

que hasta septiembre del aio en curso ascendieron a 3 mil 940.092 millones de pesos.

B! renglon de las ganancias que sumaron al tercer trimestre de 1993, 387.659 millones
de pesos registraron un crecimiento real de 42.21 por ciento. Sin embargo, este avance fue
inferior al que logré la utilidad de operacion debido a los pastos extraordinarios provenientes
de la indemnizacion a miembros directivos, la pérdida en la venta de activo fijo y las
operaciones descontinuadas (restructuracion de programacion y cancelacion de tiempo de

publicidad disponibles en Galavision).

Respecto a su estructura financiera en este lapso se observd un mayor crecimiento de
los pasivos (68.34 por ciento) respecto al 48.19 por ciento en que avanzaron los activos, esto

se debio a los préstamos adicionales por 300 millones de dolares entre junio y julio de 1993,

Cabe destacar que la firma mantiene vigente su proceso de expansion y de asociaciones
en septiembre de 1993 realizo un convenio con Discovery Communications Inc., para la
conformaciéon de una nueva compaiiia encargada de producir y distribuir un canal en
Latinoamérica (Discovery) a partir de tebrero de 1994 con el apoyo de los sistemas de cabley
de los satélites Solidaridad 1, 11 y PanAmSat. Desde noviembre de 1993 Televisa controla el

100 por ciento de Radio Comercial en la ciudad de Guadalajara, Jalisco.

Desde que empezo a cotizar ha avanzado notablemente, de no tener un piso de remates
especifico, hasta cotizar en Londres y en NYSE. Por ende, si continua asi, tiene posibilidades

de mantenerse y expanderse,

Actualmente, existe una guerra en las pantallas por el gasto en publicidad televisiva

(Noviembre 1996), analistas financieros de Televisa expresaron su opinion, reconociendo. la

&
T



molestia de los anunciantes porque ¢l pago de sus mensajes no esta sujeto a una audiencia

efectiva, sino al tiempo.

Bajo este esquema, Televisa mantuvo hasta 1995 ¢l 80%, del mercado de anunctantes y
con la crists perdio entre 15 y 17 porciento de sus anunciantes, porque aungue cuenta con
opciones de pago, las politicas de incrementos de hasta el 90 porciento por exclusividad del
evento (ofrecida por fa televisora), no garantiza hasta ¢l momento un mayor acercamiento al

consumidor.

Grupos como Bacardi, Palmolive, Procter & Gamble y PepsiCo, podrian preferir fa
competencia, y hasta ganar premios (con Television Azteca), adicionalmente la televisora
también ofrece el pago de mensajes sujetos a audiencia efectiva. Iin este rubro Uniliver ya ha

realizado un contrato de exclusividad con la misma.

Es en cste punto donde el estudio de mercados para el analisis de preferencias en la
television abierta, puede definir la batalla que se libra por la audiencia y la calidad de la
television que se produce en México y en general en Aimérica Latina, donde esta se

esquematiza particularmente por contenidos similares en los noticieros, deportes y telenovelas.

Es indudable que la generacion de nuevas ofertas de servicios y cambios en la barra de
programacion, formaran nuevos anunciantes, tiltrando ¢l acceso de publicidad en diferentes

nichos de mercado, con la posibilidad de mejorar la calidad de la misma.

Es importante mencionar el empuje e importancia que tendra la television digital en las
televisoras de nuestro pais, ya que permitird por medio de tarjetas inteligentes, medir la vida o
muerte de series independientes o de cadenas televisivas, como se hace ya en los Estados

Unidos.
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CAPITULO I

DEFINICIONES GENERALES Y CONDICIONES DE LAS BURBUJAS
3.1 ETAPAS DE LA INVERSION ESPECULATIVA.,

ara entender mejor las etapas por las que atraviesa la inversion especulativa, tenemos
la siguiente division, planteada por Keynes donde se detallan: la expansion, fin del
auge, crisis, contraccion y recuperacion, elementos identificados por el mismo y de

ayuda para nuestro estudio.

xpansion: Las tasas de interés tenderan a aumentar; los inversionistas
venden los bonos y prefieren los instrumentos de renta variable como son las
acciones; la preferencia por la liquidez es baja, aunque a medida que se acerca el

fin del auge tiende a aumentar.

Es en esta fase cuando los mercados de acciones alcanzan su maximo hasta
que se vuelve a presentar la incertidumbre cuando aparecen los indicadores del

proximo fin de auge.

Fin del auge y crisis: Keynes la caracteriza con una tasa de intercs
creciente, lo que origina una tendencia hacia abajo de los precios de las acciones.
Entrando en la fase de crisis puede presentarse crisis de liquidez debido a la alta
preferencia por la misma y a la incertidumbre del mercado, generandose una
transferencia de acciones y bonos hacia la primera. La tasas de interés alcanzan su

valor mas alto del ciclo en el momento de la crisis.



Contraccion: Tiende a bajar la tasa de interés y se tiene una prevision
pesimista de la economia y los negocios, ademas se presenta la mas alta preferencia
por liquidez del ciclo, se transfieren las inversiones en acciones hacia los bonos
debido a que sus precios van a la baja, por existir un mercado ofrecido, mientras

que los bonos tienen un rendimiento fijo.

Recuperacion: Empieza a generarse un cambio respecto a las perspectivas
futuras por lo que tiende a reducirse la alta preferencia por fa liquidez, existe la
tasa de interés mas baja del ciclo y los precios de acciones que pudieron llegar a su
mas bajo nivel tienden al alza debido a que los inversionistas incrementan la

demanda al destinar preferentemente su efectivo al mercado accionario.
3.2 LAS TRES BURBUJAS EN LA LITERATURA MODERNA.

Fuentes bibliograficas en economia, definen a uno o mas de estos eventos con el
término "burbuja”. Por ejemplo el diccionario Palgrave de términos tinancieros, la define como
"cualquier desentonacion comercial, de toma de acciones acompaiiada por un alto grado de

especulacion”.

Y proporciona las historias de la Mania del Tulipan, Las Burbujas del Mississippi y de

los Mares del Sur, como ejemplos.

Sobre este tema, el nuevo Palgrave (1987). Curiosamente, no se refiere al episodio
especulativo Aleman del siglo XVII para tratar el tema de la mania de los tulipanes. Sin
embargo, la define como “una situacion en la que los precios de los activos no se comportan
de una forma explicable”, esto ocasionado por las condiciones dadas en la e‘conomia,

desarrollando ejemplos de burbujas racionales.

En las Gltimas décadas, estos episodios econémicos han pasado a formar parte de la
ciencia econdmica. Otras fuentes también hacen referencia a la mania del tulipan y la asocian

con el suefio global puramente financiero de  grupos indefinidos de ejecucion
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independiente”, sin embargo, es importante ser escéptico en este aspecto ya que tales

tenomenos financieros puede que no resulten significativos en mercados reales.

La literatura especializada, ha tomado en cuenta estas famosas burbujas. Se puede
afirmar que la evidencia acerca de la influencia de factores subjetivos es abundante y se
remonta a varios siglos; por ejemplo: La mania del tulipan, en Alemania, Ia burbuja de Los
Mares del Sur, en Inglaterra, y el colapso de la Compania Mississippi, en Francia, son tres
casos bien documentados de movimientos especulativos de precios, (ue generalmente son
considerados por los historiadores como hechos sin importancia y carentes de condiciones

nl2

"objetivas" .

Sin embargo, estos episodios brindan una posible explicacion de los tenomenos
financieros, como la mania del tulipan Alemana en el siglo XVII, y la Gran Depresion

Economica de nuestro siglo en los Estados Unidos de Norte América".

Dejandonos influenciar por la evidencia de anomalias en el mercado financiero, resulta
contundente el hecho de poder aceptar, la existencia de burbujas y manias, por ejemplo
refiriéndose a la mania del tulipan, se dio el momento en el que: "un solo bulbo era vendido,

por su equivalente a varios ailos de un salario”.

Por otra parte también se puede considerar el hecho de que los mercados de activos son
manejados por inversionistas caprichosos, sustentando esta suposicién en el principio de
manias y burbujas. Otro aspecto que no debe pasarse por alto es aquel en el que se refieren a la
mania del tulipan, a las burbujas del Mississippi y del Mar del Sur, como ejemplos de como los

negocios dinamicos pueden afectar los precios de los activos.

iz . . . . B N . . ;
De hecho,  la  Compaiita  involucrada no ers llamadas  la Compafila Mississippi.
Originalmente era la Compagnie d'Occident; vy despuds de una serie de canblios de posesidn da’ 1a
compalifa se convirrid en la Compalygne des Indes.



3.2.1 LOS PRINCIPIOS DE LA MANIA DEL TULIPAN.

En la cronica que realizaremos sobre la mania del tulipan es importante centrar nuestra
atencion en los Paises Bajos, que se volvieron el centro de cultivo y desarrollo de una nueva
variedad de tulipanes, después de la introduccion del tulipan de Turquia a Europa, esto a
mediados de 1500. Productores profesionales y acaudalados aficionados a las flores, crearon
un mercado de raras variedades, en donde los bulbos se vendian a altos precios, generando un
interés pasajero en un articulo de moda, que origind especulacién, ganancias y pérdidas, a

quienes participaron en el.

Tomaremos por ejemplo, al bulbo llamado Semper Augustus, que fue vendido por 2000
florines holandeses en 1625, una cantidad de oro equivalente a $16,000 dls. o $400 dls. la
onza. Donde por otra parte, variedades de bulbos mas comunes, recibian precios sumnamente

bajos.

En 1636, el rapido crecimiento de los precios atrajo a los especuladores, y los precios
de muchas variedades, se elevaron desde noviembre de 1636 hasta enero de 1637. En febrero
de 1637, los precios repentinamente se colapsaron, y los bulbos no pudieron ser vendidos ni al
10% de su valor histérico mas alto. Para /739, los precios de la mayoria de los bulbos més
cotizados de la mania habian caido a no mas de 0.1 de florin holandés. Esto para el bulbo

Semper Augustus represento 1/200 parte, del 1% de su precio mas alto.

Dando conclusion esta mania, con un colapso que condujo a una crisis econdmica,

afectando posteriormente a los Paises Bajos durante varios afios.

La version generalizada de la mania del tulipan, rechaza cualquier argumento sobre lo
que dio origen al precio base de los bulbos. Sin embargo, posteriormente al colapso no se

reportan los precios de compra-venta para los bulbos raros,

Aun asi, la dinamica de los precios del bulbo durante el episodio del tulipan es

considerada clasica en el comportamiento de precios, del mercado de bulbos raros, inclusive

61



para aquellos que existen en la actuahdad.

Para este caso resulta importante ilustrar, ¢l ambiente de desarrollo de tal especulacion,
donde el mercado del tulipan, solo incluia a bulbos afectados por un virus mosaico, que tenia el
efecto de crear bellos disefios pliimeos en las flores. Solo bulbos enfermos eran evaluados por
comerciantes y coleccionistas, porque un disefio particular no podia ser reproducido por medio
de la propagacion de las semillas. Debido a que solo mediante un injerto del bulbo madre en un

buibo sano, este diseio podia ser auténtico.

Habiendo ya considerando las bases de esta mania, se da seguimiento al precio de un
disefio normal: Que primero ve incrementado su precio debido a nuevas variedades de flores
(aun dado esto en los mercados modernos). Cuando una variedad particularmente cotizada es
desarrollada, el bulbo original se vende a un alto precio. Y conforme el bulbo se va
distribuyendo, el precio de la variedad cae rapidamente; y' en poco menos de 30 afios, los
bulbos se venden a su costo de reproduccion. Esta conducta genera dos preguntas. Primera:
(qué hizo que el precio del bulbo se incrementara rapidamente?. Y segunda, jPorque los

precios declinaban mas rapido de lo que se pudiera esperar?.

Primeramente analizaremos el caso del Semper Augustus, en el que el precio del bulbo
se va modificando de acuerdo a las circunstancias del mercado, el precio de este se incremento
previamente en febrero de 1637, esto mientras el tipo de la variedad se establecia; su
reputacion se incrementaba, y el precio se elevaba. (Después de todo, la mayoria de las nuevas

variedades no eran consideradas en particular atractivas).

Asi se podria responder la primer pregunta y explicar también el incremento' constante
en el precio del Semper Augustus. De igual forma, un cambio en la moda con respecto a la
apreciacion de tulipanes en general (en un corto periodo), podria generar altos precios para

todos los bulbos con rarezas.

Para formarnos una idea, con respecto a una apreciacion tipica de la caida del precio de

los bulbos de tulipan, se tiene informacion del siglo XVIII, sobre el precio de varios bulbos de ;
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tulipan, con diseiios altamente cotizados anteriormente. El nivel de los precios en el siglo

XVIII fue mucho mas bajo que durante la mania.

Finalmente, para 1707 una gran cantidad de bulbos de tulipan habia sido desarrollada,

llegando al punto en que el mismo tulipan fue remplazado como Ia flor de moda, por el jacinto.

Aun asi, como se muestra en el cuadro 3.1, los precios de los bulbos aun siguieron
cayendo con rapidez. La tasa anual promedio de depreciacion para estos bulbos fue de 28.5 %

antes de que los precios de los bulbos cayeran drasticamente.

Desafortunadamente soélo se cuenta con esta informacion, como testimonio del
fendmeno especulativo que consideramos.

En el cuadro 3.2 se tiene la informacion de los precios para los afios posteriores de la
mania.

Cnadro 3.1 Precios en florines holandeses de los bulbos de tulipan 1707, 1722 y 1739,

Bulbo o NT0T 1722 . 1739
Premier Noble 409 1.0 -
Aigle Noir 110 0.75 0.3
Roi de Fleurs 251 10.0° 0.1
Diamant 71 2.5 2.0

Cnadro 3.2 Precios en florines holdndeses, de los bulbos después del colapso.

. v Bulbo e fEDIOIO 5, 1637 164261643
Almirante inglés (bulbo) 700 210
g Almirante van Eyck (bulbo) 1345 220
General Rotgans 805 138
Fuente: Journal of Boonomic Perspectives. Pag. 39, L

El 5 de febrero de 1637, se alcanzaron los precios mds altos en lo que a bulbos de
tulipan se refiere. Para estos bulbos, desde febrero de 1637 a 1642 el precio promedio anual de

depreciacion fue del 32%, y sin gran diferencia con la tasa de depreciacion del siglo XVIIL

La respuesta a la segunda pregunta seria, que si 1a tasa anual de descenso mas rapida de

los bulbos, durante la mania del tulipan fuese atribuida completamente al crac y no a factores
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que se materializaron en los cinco afios subsecuentes, esto puede ser considerado como un
factor de influencia de hasta un 16 % sobre la precipitada caida del precio (crac): Con una gran
influencia si, pero que dificilmente podria formar parte consistente de este resultado, debido a

que hay factores que esta cronica no detalla.

Curiosamente, si se desea saber de la mania del tulipan, seria mas preciso hablar del
rapido crecimiento de los precios y del colapso de los bulbos comunes en la Gitima semana de

enero y la primera de febrero de 1637.

Por ejemplo, los bulbos comunes se convirtieron en objetos de especulacion entre las
clases bajas, en un mercado de futuros que surgié en noviembre de 1636. Estos mercados se
localizaban en las tabernas locales, y cada venta estaba primeramente asociada con un pago en
("wine money", vino v dinero) trueque. En enero de 1637, los precios para algunas clases
comunes de bulbos se incrementaron hasta 25 veces. Por ejemplo, el precio mas alto para un
bulbo llamado Switser de 0.17 florines/aas fue alcanzado el 5 de febrero, al precio mas

sobresaliente del mercado (/ aas = 1/20 gramos) dando pie a una réplica de la mania principal.

Informacién de contratos notariados del 6 y 9 de febrero indican un repentino descenso
a .11 florines/aas. Esto representaba una baja sustancial de los precios en los primeros 5 dias de

febrero, pero éste aun excedio el precio de .035 florines/aas alcanzado al 23 de febrero. El

precio se incremento rapidamente a mediados de enero, pero no tanto como en las dos tltimas

semanas de la especulacion y no hubo evidencia de que esto estuviera fuera de lo normal. Ya

que desde que los comerciantes serios ignoraron este mercado y los participantes en el, casi no
tuvieron ganancias, este negocio se convirtid en nada mas que una diversion invernal para

asiduos asistentes a tabernas, imitando a comerciantes serios.

Finalmente, no hay evidencia de problemas econdmicos serios generados por la mania

del tulipan. Todas las historias del periodo la tratan como la edad de oro en el desarrollo

holandes.
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3.2.2 LAS BURBUJAS DEL MISSISSIPPI Y DEL MAR DEL SUR: UN
PANORAMA PRELIMINAR.

La dinamica financiera que cada una de estas especulaciones asumio, las clasifica como

notablemente similares. Por las siguientes circunstancias:

Cada una involucraba a una compaiiia que buscaba una rapida expansion en su balanza
comercial, mediante tomas de posesion corporativas o mediante adquisicion de deuda
gubernamental, todo esto financiado por emisiones sucesivas de acciones. Las nuevas oleadas
de acciones llevadas al mercado, fueron ofrecidas a precios cada vez mas altos. Los
compradores de la ultima ola asumieron las pérdidas mas grandes, cuando los precios de las

acciones cayeron, nientras que los primeros compradores, en términos generales, ganaron.

A continuacion se presenta una descripcion notablemente brillante de estas dinamicas
especulativas, en las que una serie de inversionistas compran acciones con las mismas

caracteristicas, en una operacion finaciera riesgosa.

Sean A, B, C y D los inversionistas:

Teniendo A, 100 libras de mercancias en almacén, aunque muy pocas en deuda, las
emite para que valgan 300 libras, por causa de muchos beneficios y ventajas con las que ha
sido favorecido. Ahora si B, conflando en el gran sentido comun ¢ integridad de A, pide ser
aceptado como socio bajo esas condiciones, y por consecuencia compra 300 libras en la
sociedad. El trato luego de la emision resulta ser muy benéfico, C ingresa con 500 libras; y
después D, con 1100 libras. Y el capital es entonces de 2000 libras. Si la sociedad no ha ido
mas alla que de A, y B, entonces A ha ganado y B ha pérdido 100 libras. Si ésta ha llegado
hasta C, entonces A ha ganado y C ha pérdido 200 libras; y B, ni gana ni pie,rdef pero si D
también ingresa, A gana 400 libras y B 200 libras; y C no gana ni pierde: pero D pierde 600
libras. De hecho si A pudiera demostrar que el capital declarado, tenia en si mismo un valor de
4400 libras, no habria dafio para D; B y C podrian estar obligados con él. Pero, si el capital

desde el principio valiera no solo 100 libras, y se incrementara por asociacion subsecuente,



deberia ser entonces reconocido que B y C han sido afectados por si mismos y que

desafortunadamente el incauto de D pagara las consecuencias.

iComo observadores externos, deberiamos, interpretar tal serie de operaciones y
precios como una burbuja?. Se podria decir que, el valor intrinseco del riesgo de la operacion

desde el punto de vista de los nuevos inversionistas es la esencia del problema.

Primeramente, si el inversionista original, falsamente declaraba que la operacion
riesgosa prometia grandes dividendos, aunque no se llevara a cabo, estaria cometiendo un
fraude. LLos nuevos inversionistas, sin embargo, estarian fundamentando sus decisiones en su
percepcion de las condiciones del mercado. Esta es una situacion de informacion asimétrica en

donde un jugador tiene un movil qué esconder.

En segundo lugar, el inversionista original podria usar algunos de los procedimientos de
la venta de acciones para pagar altos dividendos a los primeros inversionistas. Esto proveeria
evidencia concreta de grandes prospectos de la empresa riesgosa a nuevos inversionistas. Claro
que este giro sobre el fraude original, es conocido como el ésquema de Ponzt; pero desde que
los "pichones" actiian desde su punto de apreciacion de las condiciones del mercado, esto no

crea una burbuja.

En un tercer lugar, las grandes ganancias futuras podrian en realidad materializarse, y
por ende satisfacer a todos los inversionistas. Este resultado es caracteristico de las primeras
fases de las compaiias exitosas; la serie de acciones emitidas con precios en incremento ni
stquiera sorprenderian a un moderno banquero inversionista, o a la S.E.C.(Securities and
Exchange Commission). En este caso, las condiciones del mercado prometidas se podrian

materializar,

Como cuarto punto, el proyecto de futuras ganancias, aunque fundamentado en la
mejor evidencia disponible, podria no materializarse. Si la evidencia de fracaso apareciera
repentinamente, el precio de la accion sufriria una caida precipitosa ocasionando que los

ultimos compradores desaforadamente lamentaran sus compras. A primera vista, una mirada en
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retrospectiva, inmediatamente identificaria la falta de vision de los inversionistas y si ésta es lo
suficientemente enajenante, tal vez clasificaria el evento como una burbuja. De hecho, la
definicion tradicional de una burbuja, de acuerdo con Palgrave (1926, p.181) es: "cualquier
emprendimiento comercial erronco, acompaiiado por un alto grado de especulacion”. Si el
emprendimiento pareciera verdadero al principio, aun cuando, sélo pareceria disparatado en
retrospectiva, los especialistas clasificarian este evento como manipulado por las condiciones

del mercado.

Finalmente, todos los inversionistas podrian perfectamente entender que la empresa
riesgosa no tiene oportunidad de pagar grandes dividendos, pero que, una serie de
compradores de acciones con precios siempre al alza estd disponible. Los inverstonistas
compran en una jugada para no quedar en la ultima oleada de compradores. La literatura
moderna acerca de economia se refiere a estas condiciones como una burbuja o cadena de
letras de cambio (chain letter). Ahora consideremos si los episodios del Mississippi y del Mar

del Sur se pueden ajustar tnicamente a la tltima categoria.

3.2.3 JOHN LAW Y LAS CONDICIONES FINANCIERAS DE LAS
BURBUIJAS DEL MISSISSIPPI Y DEL MAR DEL SUR.

3.2.3.1 EL SISTEMA FINANCIERO DE JOHN LAW.

Ambas Burbujas, la del Mississippi y la del Mar del Sur pueden ser mejor entendidas en
el contexto del sistema y de la teoria monetaria creados por John Law. Law no es muy
conocido actualmente, pero aqui no tendremos reservas al mencionarlo, como el que: " Puso
en practica sus proyectos econdmicos con brillantez y profundidad, que le ubicaron en los

n 13

primeros lugares de los tedricos econdmicos de todos los tiempos

Law en 1705 esbozd una teoria monetaria en un medio ambiente de fuentes

improductivas. En tal medio ambiente, una emision de papel en circulacion, podria expander el

i1
Chtads por Garber. Op. Cit. Pag. 41,
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comercio real permanentemente incrementando con esto, la demanda de la nueva moneda en
circulacion, lo suficiente como para inhibir la presion sobre los precios. Para financiar un gran
proyecto econdmico, un empresario solo necesitaba ejercer el poder para crear reclamaciones
que le sirvieran como medios de pago. Una vez financiado ¢! proyecto, este podria redituar
suficientemente por el empleo de diversos medios previamente trazados, con la finalidad de

justificar la fe del pablico inversionista en sus pasivos,

Esta es la base, sobre {a que la politica economica se fundamenta y sus medidas, buenas
o malas, salen a la superticie solo cuando brindan una buena justificacion a los politicos, esto
con la finalidad de implantar los esquemas economicos que se requieran y que en ocasiones no

siguen una continuidad, obedeciendo solo a caprichos.

La idea de Law, tuvo su oportunidad en Francia en el afio de 1715. El pais de los
Campos Eliseos estaba en banca rota por las guerras de Luis XIV. (En una situacion similar a
los problemas actuales de deuda, en los paises subdesarrollados) Este, no reconocid parte de
su deuda, forzando asi, a una recduccion en el interés vencido sobre el saldo insoluto, aun asi,
requeria de mds recursos para satisfacer el servicio que habia generado la deuda adquirida.
Impuestos altos, combinados con un sistema lleno de privilegios y exenciones sobre los

mismos, rebajaron seriamente {a actividad economica del pais.

El medio ambiente econémico francés era muy adecuado para el esquema de Law, éste
viendo la oportunidad de poner a prueba su teoria y primeramente para COnseguir recursos,
convencio rapidamente al Regente de que le permitiera emitir una nota bancaria respaldada por
el gobierno y dirigida, al Banque Géndrale, esto en junio de 1716. En agosto de 1717, Law
organizo la Compagnie d'Occident para encargarse del monopolio comercial con Louisiana y
con los comerciantes Canadienses, de pieles de castor. (Esta linea comercial es el origen de la
palabra "Mississippi”, que caracterizo, al sistema de Law). Para financiar la Compaiiia, Law
dio suscripciones sobre acciones para ser pagadas parcialmente en efectivo, pero la mayor
parte de ellas emitidas en deuda gubernamental. Luego convirtio la deuda del gobierno en
deuda publica (rentas), ofreciendo el gobierno una tasa de interés con descuento. La idea era

establecer un solido "fondo de crédito", y cierto flujo de efectivo, para que cuando capitalizara;
y I 1

68



pudiera influir para emprender uno de los grandes esquemas comerciales que eran la esencia de
la teoria econdmica de Law. La naturaleza del esquema de Law era, que primero se diera el
financiamiento de la operacion, una actividad comercial expandida podria gestarse

naturalmente, una vez que existiera la estructura financiera.

En efecto, los franceses privatizaron el tesoro bajo el plan de Law, y solo tenian que
esperar por la expansion comercial generalizada y prometida por la teoria de Law para

materializar y mantener los precios de mercado de las acciones de la compailia.
3.2.3.2 LAS OPERACIONES FINANCIERAS DE JOHN LAW.

La Compagnie d'Occident incremento su actividad comercial, obteniendo el monopolio
de tabaco en septiembre de 1718 y la Compaidia de Senegal (comerciando con Africa) en
noviembre de 1718 . En enero de 1719 el Banque Générale fue liquidado por el Regente y
renombrado como el Banque Royale, con una nota que decia “Garantizado por la Corona ™.

Law quedo al control del nuevo banco.

En mayo de 1719, adquirio la East India Company y la China Company; y reorganizd a
todo el conglomerado como la “Compagnie des Indes”, una organizacion que monopolizaba,

todo el comercio francés fulera de Europa.

El 25 de julio de 1719, la Compagnie compro el derecho para acufiar una nueva
moneda por un monto de 50 millones de livres tournois ** para ser amortizada en 15 pagos
mensuales. 7

Para financiar este gasto, Law emitio 50,000 acciones de 1000 livres por accion para
cubrir esta compra, pedia como requisito a los compradores de acciones que tuvieran 5

acciones emitidas con anterioridad. El precio de las acciones se elevo a 1800 livres.

4 . . . N N
Bgte breve osboss del experimento de Law se basa en descvipelones ode Havsin (1928),

Fawre {1077) v Murphy (198a6) . Cltado por Garber. Op. Cin.
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Para agosto de 1719, la Compagnie des Indes compro el derecho para recaudar todos
los impuestos de forma indirecta que entraran en Francia por una cantidad de 52 millones de
livres por afio. La toma de posesion de la administracion del sistema de impuestos, estaba de
acuerdo con la vision que Law tenia de que un régimen fiscal simplificado beneficiarfa al
comercio y reduciria el costo de recaudacion. Law pensaba que los impuestos se deberian
sustentar completamente en unos pocos, sin exenciones o privilegios. Comenzé reorganizando
al personal del sistema tributario, medida que logro reducir el costo en la recaudacion y que
resulto ser una fuente de ganancias para la Compafia. En octubre de 1719, se hizo cargo de la
recaudacion de los impuestos directos. Los precios de las acciones se elevaron a 3000 livres.
Finalmente, Law determind restituir la mayor parte de la deuda nacional empleando a la
Compagnie des Indes como intermediario, por una cantidad con un valor nominal de 1500
millones de livres, (el valor nominal de toda la deuda, se estimaba en cerca de 2000 millones de
livres) resultaba entonces bastante conveniente que el valor actual de mercado de la deuda
estuviera por debajo del valor nominal, liberiandose asi del gravamén generado por las faltas

incurridas previamente, esto por los atrasos en los pagos.

Para financiar la compra de deuda, Law emprendio una serie de venta de acciones en
tres partes: el 12 y 28 de septiembre, y el 2 de octubre de 1719, En cada oferta, Ia Compagnie
des Indes vendido 100,000 acciones a 5,000 livres por accion pagaderos en 10 pagos
mensualmente iguales, es decir 500 millones. Un pago podia ser hecho en una u otra forma a la
par en renfas o en letras del Banque Royale. Para agosto de 1720, habia acumulado bastante

como para adquirir el valor nominal de la deuda.

La adquisicion de deuda podria crear un enorme "fondo de crédito” un flujo de ingreso
fijo para el gobierno, que podia ser usado como accion contra cualquier potencial aventura

comercial de la Compagnie des Indes. Simultaneamente, la Compagnie des Indes'® reduciria el
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interés pagado por el Estado a un 3% anual. Después de estas operaciones, los precios de las

acciones aumentaron a 10,000 livres en octubre de 1719,

Law obtuvo todo el poder en enero de 1720 cuando fue nombrado Contralor General y
Superintendente General de Finanzas de Francia. Como oficial dirigia todas las finanzas
gubernamentales y los gastos y la moneda, creacion del Banque Royale. Simuitaneamente, era
el oficial cjecutivo en jefe, de una firma privada que controlaba el comercio en ultramar de
Francia y el desarrollo de sus colonias, recaudaba los impuestos, acuiaba sus monedas y tenia
el grueso de la deuda nacional, El rey era el principal accionista de la firma. Debio haber sido
obvio para todos, que la Compagnie des Indes no encontraria ningtin obstaculo gubernamental
o financiero para emprender cualquier esquema comercial que eligiera. Seguramente ninglin
empresario ha tenido desde entonces tan perfecto conjunto de condiciones para probar una
teoria econdmica tan grande como Law. La figura 6 muestra la burbuja del Mississippi, la fase

del incremento del precio se asocia con la actividad expansiva de la compaiiia en ese momento.

Figura 6 ;
Precios de las Acciones de la Compagnie des Indes.
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Finalmente y a pesar de todo, el esquema comercial elegido fue el de imprimir dinero.
Empezando con la emision de acciones en julio de 1719, el Banque Royale habia incrementado
sus letras emitidas para facilitar la venta de acciones. Cada autorizacion gubernamental de
expansion de acciones simultineamente autorizaba una emisian de letra. Por ejemiplo, con solo
159 millones de livres en letras previamente autorizadas, el Banque Royale recibid también
autorizacion para emitir 240 millones de livres, esto el 25 de julio de 1719. Una expansion
adicional de 240 millones de livres fue acompaiiada con las ventas de acciones de septiembre y
octubre. Letras emitidas adicionalmente por 360 millones y 200 millones de livres ocurrieron el
29 de diciembre de 1719 y el 6 de febrero de 1720, respectivamente y carentes de nuevas
emisiones de acciones. Sélo para comparar, se estima que el valor de las acciones totales en

especie de Francia, era de aproximadamente 1.2 mil millones de livres.

A finales de enero de 1720, los precios de las acciones empezaron a bajar por debajo de
las 10,000 livres por los constantes intentos de convertir sus ganancias de capital en oro. El
descendente precio de las acciones retaba la habilidad de Law y lo frenaba para usar su "fondo

de crédito”, y comenzar asi con la expansién comercial.

En enero de 1720, Law comenz6 a trabajar en contra del uso de pago en monedas de
oro y plata prohibiendo los pagos de mas de 100 livres en dinero metalico. Ef 22 de febrero de
1720, la Compagnie des Indes asumid el control directo del Banque Royale; y las letras del

Banque Royale fueron hechas'” monedas de curso legal para pagos de mas de 100 livres .

Simultaneamente la Compagnie des Indes dejo de apoyar el precio de sus acciones con

letras bancarias, precipitando una rapida baja en el precio.

Law criticd a los accionistas de poco sofisticados, porque trataban de convertir sus
acciones en oro, explicando que no existia suficiente oro en el reino como para satisfacer tal

tentativa, EI pensaba que el alto valor de las acciones se justificaba por los prospectos de la ,

7 I . e
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Compagnie des Indes. Law declaraba que las acciones tenian alto valor solo si eran vistas
como capital de inversion, para ser compradas y vendidas sin frecuencia, retenidas por la gente
con intenciéon de recibir sus rendimientos en la forma de flujo de dividendos los cuales

v . ) . . . ) 18
afirmaba, eran relativamente mas altos que las tasas de interés prevalecientes ™

El 5 de marzo de 1720, los precios de las acciones fueron fijados en 9000 livres; el
Banque Royale ahora intervenia directamente para cambiar sus notas por acciones de la
Compagnie des Indes. Efectivamente la politica de convertir acciones en letras bancarias con
una denominacion de 9000 livres, fue producto de la teoria de Law, que sostenia la hipotesis
de que una empresa comercial podia financiarse a si misma con emisiones de deuda en

circulacion.

Hasta su finalizacion (el 21 de mayo de 1720), el esquema de estabilizacion de precios,
generd expansion de letras en moneda de curso legal por 300 millones, 390 millones, 438
millones y 362 millones de livres, el 25 de marzo, 5 y 19 de abril y 1° de mayo,
respectivamente, esto con la finalidad de absorber las ventas de los accionistas. Hasta ahora, la
circulacion de las letras en moneda de curso legal del Banque Royale se habia duplicado en un
mes.

También hubo una duplicacion en el valor del dinero (desde que el valor de la moneda
fle sustituida), en un esfuerzo para expulsar el dinero en circulacion y para mantener la
fachada de “fetra de convertibilidad’, Law impusé simultineamente una  serie de
devaluaciones drasticas, de monedas de oro y plata en paridad con la livre tournois. Como
resultado de esta dramatica expansion monetaria, la tasa mensual promédio de inflacion, desde
agosto de 1719 hasta septiembre de 1720, fue del 4%, con su valor mas alto de 23% en enero
de 1720. El indice de los articulos de consumo, se elevo de 116.1 en julio de 1719 a 203.7 en

septiembre de 1720.

Véase la figura 7, para una comparacion en el tiempo entre el nivel del precio de las

acciones y las letras en circulacion del Banque Royale y el andlisis estadistico.

1d . 8 ! . . :
Véase La olta de Harsin (1929, 12.180) sobre Ducidne Lettre sur la nouvesau system des

finances de Law. Citado pov Garber, Op. Cit. Pig 45,
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Cuadro 3.3 Precios de la Burbuja del Misisipi,

Fechas [T LR, PADP Fechas LT BR PAPD
F-enc-18 T-cne-20f 70 93 134
I-feb-18} 53 95 L-teb20] 93 3] 170

lsmar-181  S3 98 I-mar-20} 95 147~ 369
I-abr-18] 53 93 L-abr-201 95 195 176,85

I-may-18] 53 90 T-may-20{ 128 228 188
18] 65 92 ljun20] 134 270 185

l-jul-18] 65 94 Fjul-20f 194 247 179
L-ago-18] 65 98 Teago-20) 194 227 185
I-sep-18] 80 105 T-sep-20] 194 205 185
l[-oct-18} 80 100 1-0ct-20] 125 189 200
I-nov-18] &0 107 L-nov-201 100 130 197
1-dic-18] 77,5 110 1-die-20 197
Leene-19] 775 113 1-ene-21 160
Ifeh-19] 77 3 11l 1-feb-21 157

I-mar-19] 77 4 114 {-mar-21 150
deabr-191 76 5 M6 1-abr-21 345

F-may-191 76 5.5 108 I-may-21 136
ljun-191 76 5 10s lun-21 . 127
1ul-191 76 10 109 Ijul-21 132

1-ago-19] 75 36 114 l-ago-21 125
I-sep-19y 75 35 118 t-sep-21 133,5
l-oct-19] 75 46 124 l-oct-21 135

t-nov-191 70 37,5 119 l-nov-21 135
1-die-19] 70 56 126 1-clic-21 133

l-ene-22 135

Fuente. Journal of Keonomic Perspectives. P 46
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Analisis:
Los movimientos en la Livre Tournois, afectaron las Notas de deuda del Banque

Royale, alentando la creacion de una Burbuja Especulativa.

Var. dep. = Notas del Banque Royale.

X, = Precio de las Acciones de la Cie. des Indes.

X, = Precio de la Livre Tournois.

Flcnacion de regresion lineal:

Y=-233.025286 -+ 1.844739 X, - 0.664835 X,

Hipotesis:

Ho: B; = 8. = 0 (No hay relacion lineal entre la variable dependiente y las variables
explicatorias o independientes).

Hi: B, § 8. =% 0 (Hay relacion entre la variable dependiente y las variables

explicatorias o independientes).

ANDEVA
Fuente G.L. S.C. Cuad. Med. F
Regresion 2 164162.00 82081.00 84.76
Error 19 18398.80 968.36
Total 21 182560.80 83049.36

Conclusion

El valor de F (con 2 y 19 grados de libertad y alfa 0.05) es de 3.52. Puesto que
84.76>3.52, se puede rechazar H, y llegar a la conclusion de que al menos una de las variables
explicatorias (Precio de las Acciones y/o Precio de la Livre) esta relacionada con la variable

dependiente (Notas del Banque Royale).

Analisis de correlacion:

La correlacion entre las Notas del B.R. y el Precio de las Acciones es, (0.9259) lo que

sefiala una fuerte asociacion positiva entre las variables.

La correlacion entre las Notas del B.R. y la Livre Tournois es (0.8152), lo que sefiala

una fuerte asociacion positiva entre las variables.



et e i i < n

La correlacion entre las dos variables explicatorias (Precio de las Acciones y Precio de

la Livre) es (0.7290), lo que indica una asociacion positiva moderada.

Determinacion de la contribucion de wna variable explicatoria, mediante  la

comparacion de diferentes modelos de regresion.

Hipotesis:

Ho : La variable (X)) no mejora significativamente el modelo, una vez incluida la
variable (X,).

H; : La variable (X,) mejora significativamente el modelo, una vez incluida la variable
(Xa).

42849.6660
F= =TT = 442499
968.356235

Conclusion:
El valor de F (con 1 y 19 grados de libertad y alfa 0.05) es de 4.38. Puesto que
44.2499 > 4.38, se puede rechazar Hy y Hegar a la conclusion de que la adicion de la variable

(X1) mejora en forma significativa el modelo de regresion multiple, una vez incluida la var (X,)

Hipotesis:

Ho: La variable (X3), no mejora signiﬁcativamenté el modelo, una vez incluida la
variable (X,).

Hi: La variable (X,), mejora significativamente el modelo, una vez incluida la variable
(X1).

7660.182
F= =7.9105
968.356235

Concluston:
El valor de F (con 1 y 19 grados de libertad y alfa = 0.05) es de 4.38, Puesto que
7.9105 > 4.38, se puede rechazar H, y llegar a la concluusion de que la adicion de la variable

(X2) mejora en forma significativa el modelo de regresion multiple, una vez incluida la var (X;)
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Hipotesis:
Hy: Los movimientos en la Livre Tournois (X;) no tienen efecto significativo en el valor

de las Notas del Banque Royale.

H;: Los movimientos en la Livre Tournois (X>), tienen etecto significativo en el valor
de las Notas del Banque Royale.
0.66483
0.23638
Conclusion:
El valor de t90.025) = 2.0930
Puesto que 2.8125>2.0930, se rechaza H, y se concluye que existe relacion significativa
entre la variable (X;) y las Notas del B.R. , considerando la var. (X;). Y esto pudo alentar la

generacion de una Burbuja Especulativa.

El coeficiente de determinacion ajustado indica qu el 88.86% de la variacion en las

Notas del B.R., se puede explicar mediante el modelo de regresion.

Coeficiente de determinacion parcial
El coeficiente de determinacion parcial entre la variable dependiente y la variable 1,
manteniendo constante la variable 2, indica que el 69.96% de la variacion en las Notas del B.R.

(1718-1721), es explicable, utilizando el Precio de las Acciones de la Compagnie des Indes.

El coeficiente de determinacion parcial entre la variable dependiente y la variable 2,
manteniendo constante la variable I, indica que el 29.39% de la variacion en las Notas del BR.

(1718-1721), es explicable, utilizando el Precio de la Livre Tournois.

Conclusién; El precio de las Acciones, alent6 mds a la creacion de una Burbuja

Especulativa.

Determinando que habia fijado el precio de las acciones a un muy alto nivel, Law

propuso una deflacion drastica el 21 de mayo de 1720. Los precios de las acciones serian
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reducidos de 9000 a S000 livres en 7 etapas que finalizarian el 1 de diciembre. Las letras serian
reducidas en un precio de 50% de su valor nominal. De este modo, para diciembre, sélo
sobrarfan 2.3 mil millones de livres en papel (1.3 mil millones en letras y mil millones en
acciones). Esta disminucion en realidad, se llevo a cabo por algunos otros medios. El plan de
Law, que sencillamente consistia en bajar el precio de las letras en paridad con la livre tournois,
quedd latente cuando Law fue destituido como oficial encargado de las finanzas
gubernamentales, esto a finales de mayo de 1720. Sin embargo, fue rapidamente reasignado y

presidio la deflacion.

Para octubre de 1720, solo 1.2 mil millones de livres en letras permanecian en
circulacion (de un méaximo de 2.7 mil millones originales) y 1.2 mil millones de livres en
monedas de oro y plata reaparecieron en circulacion. Las monedas de oro y plata fueron
rapidamente revaluadas al tipo de cambio que tenian, a principios de 1720. Para diciembre de
1720, el nivel del precio habia caido a 164.2. De este modo, la baja en el precio de las acciones
a inicios de 1720, representa un perfodo de estabilizacion de las acciones por parte del banco -
esto comsistia en la amonedacion de las acciones y la deflacion monetaria, emprendida

intencionaimente por Law.

El precio de las acciones de la Compagnie des Indes cayo a 2000 livres en septiembre
de 1720 y a 1000 livres para diciembre. Los antagonistas de Law se encontraban en posicion
de imponer, politicas hostiles para la Compagnie des Indes. Notablemente, estos ocasionaron
que se llevara a cabo una confiscacion de dos tercios de las acciones vigentes y el precio de la‘s
acciones cayo a 500 livres en septiembre de 1721, muy cercano a su valor historico de mayo de
1719, |

3233 UNA REPETICION DE LAS CONDICIONES DEL MERCADO DEL
MISSISSIPPL.

iSe deberia de resumir el incremento en los precios de las acciones de la Compagnie
des Indes como "La burbuja del Mississippi”?. Después de todo, detras del alza del precio de

las acciones, la teoria de Law sigue siendo loable, ya que formaba parte de su programa, el
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revitalizar la economia francesa por medio de una renovacion financiera y una reforma fiscal.
Este plan contenia muchas manifestaciones modernas, debido a que Law fue también un
propagandista. Incluso los inversionistas observaban con placer su asombroso camino al poder.
En cada etapa, conforme la implantacion del experimento econdmico se volvia mas real,
tomaron en cuenta la posibilidad de éxito, que se reflejaria directamente en los precios de las

acciones de la Compagnie des Indes.

El deslizamiento hacia abajo de los precios de las acciones resulta incluso facil de
comprender, dados los cambios radicales en la politica monetaria y la intima conexion cnire
las acciones de la Compagnie des Indes y la emision de letras del Bangue Royale. La caida
final al valor original de las acciones, fue ocasionada por la caida de Law del poder y el

ascenso de sus enemigos que intentaban desmontar la Compagnie des Indes.

Que nunca se materializara la expansion prometida por Law, no implica que una
burbuja no hubiera ocurrido en el sentido estricto de la palabra. Después de todo, esta no era la
primera vez que una idea econdmica convincente se frustrara en la practica. Un respetable
grupo de modernos economistas han descrito las politicas econdmicas keynesianas, economia
politica en fase de oferta, monetarismo, regimenes de tasas comerciales fijas y de tasas
comerciales variables, y la creencia de expectativas racionales en los mercados de valores
como esquernas de politica econdmica impropios e inadecuddos. Claro que hay que considerar,
que los tres primeros elementos mencionados anteriormente, formaban parte del esquema de

Law.

Sin embargo, todo el plan de Law solo puede evaluarse, después de que el mismo se
llevo a caboy asi los inversionistas finalmente supieron que el proyecto contenia fallas. Aunque
esto solo se puede saber después de ocurrido el hecho, resulta imposible en la prictica poder
preveer tantas circunstancias. Los inversionistas debido a su poca vision y brillantez,
enfatizaron finalmente el evento que posteriormente le precipito e hizo que se le catalogara y
etiquetara como una burbuja refiriéndose por supuesto al colapso resultante, este proyecto de
acuerdo a los especialistas podria no ser catalogado como una burbuja, debido que de acuerdo
a los hechos que rodearon a este, el evento es facilmente explicable concatenando las

YA TEYS MO DEBE
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condiciones que ofrecia y circundaban al mercado.

Pero, en términos generales y considerando los siguientes postulados, se explica la
burbuja de la siguiente manera, para que una operacion financiera sea exitosa siempre se
requiere de cierto grado de confianza probada, por parte de los inversionistas. Adicionalmente,
se puede decir que si las finanzas funcionan como la punta de lanza de la racionalizacion
corporativa. Y llegando al punto de que, en cualquier compra de acciones de un socio y/o
adquisicion corporativa ambas apalancadas, los altos precios de los valores van primero y solo
lenta y gradualmente son seguidos por amplios réditos (ingresos). Ahora bien, si los
inversionistas perdieran la confianza repentinamente, podrian convertir una restructuracion

financiera potencialmente exitosa, en una inevitable bancarrota.

El esquema de Law, era aun mas audaz que la operacion normal llevada a cabo en Wall
Street u otro mercado, porque intentaba una toma corporativa de Francia. Pero la idea
fundamental de Law, era que las finanzas son primero, posteriormente la operacion financiera 'y
la expansion del crédito en circulacion, serian la fuerza motriz para la expansion econdmica.
Desde un punto de vista moderno, esta idea no tiene defectos. Es la pieza central en la mayoria
de los libros de texto sobre dinero y macroeconomia, ademas es la idea comiin y esterotipada,
de las personas que establecen las normas relacionadas con el problema del subempleo en la

economia politica.
3.2.4 LA SOMBRA DE LAW: LA BURBUJA DEL MAR DEL SUR.

Siguiendo el esquema de Law para refinanciar la deuda francesa, la Compaiiia de los
Mares del Sur lanzaron un plan similar para adquirir deuda del gobierno Britanico en enero de
1720,

Las operaciones financieras del esquema Britanico, sm embargo, eran mucho mas
simples que las empleadas por Law: la Compafiia del Mar del Sur no estaba involucrada con
tomas de posesion de compaiiias comerciales en gran escala ni en funciones gubernamentales -

tales como la acufiacion de monedas, la recaudacion de impuestos o la creacion de papel
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dinero.

La deuda Britanica en 1720 ascendia a aproximadamente 50 millones de libras. De
estos, 18.3 millones eran retenidos por tres grandes corporaciones: 3.4 millones por el Banco
de Inglaterra, 3.2 millones por la East India Company y 11.7 millones por la Compaiiia del Mar
del Sur. Los bonos gubernamentales redimibles que eran retenidos privadamente ascendian a
16.5 millones de libras; éstos podian ser llamados por el gobierno sobre notas en corto. Cerca
de 15 millones de libras de deuda estaban en la forma de anualidades irredimibles: anualidades

a largo plazo de entre 72 y 87 afios y anualidades a corto plazo con vencimiento a 22 afios.
3.2.4.1 EL ACUERDO DEL REEMBOLSO.

En 1720, las acciones de la Compaiiia del Mar del Sur, estaban integradas por un
monopolio de derechos sobre el comercio con los Mares de Sur - esto es, las colonias
Espafiolas de Sudamérica - y su tenencia en acciones de deyda gubernamental pertenecientes a
Gran Bretafia. Para la anécdota, es bien sabido historicamente hablando, que el comercio
Britanico con Sudamérica estaba completamente bloqueado por los Espafioles, asi que solo la

tenencia de acciones de deuda gubernamental son importantes para esta.

Después de ofertas de compra inmediata de deuda, entre la Compaiiia del Mar del Sur y
el Banco de Inglaterra, ¢l proyecto de ley que permitia a ia Compafiia del Mar del Sur la
amortizacion de la deuda tuvo su primer episodio en el Parlamento Inglés, el 21 de marzo de
1720. Para adquirir este derecho, la compaiiia acordaba pagar al gobierno hasta 7.5 millones de

libras, si éste arreglaba adquirir 31 millones de libras en deuda, de manos no corporativas.

Para financiar la adquisicion de deuda, el plan fue el siguiente, a la Compaiiia se le
permitio expandir el nimero de sus acciones, cada una con un valor nominal de 100 libras. Por _
cada 100 libras de las anualidades adquiridas a corto y largo plazo, anualmente la compafiia
podria incrementar el valor nominal de sus acciones vigentes, por 2000 y 1400 libras,
respectivamente. También, por cada 100 libras de valor nominal (de acciones'redimiblcs

adquiridas), la Compaiiia incrementaria la emision de sus acciones de capital en 100 libras, Y el
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interés a pagar por el Gobierno (sobre la deuda adquirida por la Compaiiia), seria del 5% anual
hasta 1727 y del 4% de ahi en adelante. Esto evidentemente, implicaba una reduccion

sustancial, en los costos anuales de servicio de la deuda gubernamental"
3.2.4.2 LA COMPRA DEL PARLAMENTO.

Sobre el episodio del acuerdo de reembolso, fa Compaiia de los Mares del Sur,
supuestamente pagd sobornos a miembros prominentes del Parlamento y a personas
favorecidas por el Rey, por un total de 1.3 millones de libras, esto con la finalidad de no

encontrar obstaculos, que impidieran su desarrollo.

E indirectamente, en la serie de suscripciones de acciones, durante agosto de 1720,
numerosos miembros del Parlamento y del Gobierna fueron participes debido a su tenencia de
acciones de la Compaiiia muchos de ellos recibieron grandes préstamos en efectivo. Por
ejemplo, 128 miembros del Parlamento adquirieron acciones en la primera suscripcion hecha en
efectivo, 190 en la segunda suscripcion, 352 en la tercera suscripcion, y 76 en la cuarta
suscripcion. El valor nominal total de las acciones adquiridas por ellos file de 1.1 millones de
libras. Para los Lores, la participacion fue de 58 en la primera suscripcion, 73 en la segunda |
suscripcion, 119 en la tercera suscripcion, y 56 en la cuarta suscripeion. El valor total nominal

para los Lores fue de 548,000 libras.

Antes de la operacion de reembolso, el valor nominal de las acciones vigentes del Mar
del Sur, ascendia a 11.7 millones de libras; incrementandose éste a 22.8 millones de libras, al
finalizar la especulacion. Hasta ese momento, las personas en posiciones privilegiadas del

Parlamento, habian tomado el 17% de las acciones adicionales creadas. Ademas, 132 miembros

15 . ;
Cilertas cantidades de

aceiones, fueren clastificadas en términos del wvalor nominal
toral  emitido, La mayor de la dnvestigacidn sobre 1 incidente ha seguido con. este
convenaelonalicne -y ha enfatizade la diferencia entre lag acciones de mercads y las accelones
con valor noninal. La oompaiia era libre de fljar la tasa de cambio, centre acciones vy deuda,
S i ] sg por arriba del valor nowrinal, permitiéndole un SXCTPNN [5)
Libre de llevar a vendsr al wercado. Se puede calificar estas
las "ganancias" resultantes de Ja conversidn de la compaiiia, Un
muegstra la relacidn exlstente entre la tenencia de sus
ive duplicado de La compaiiia, Junto can sus activos de
2 de capital., ’
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del Parlamento habian recibido 1.1 millones de libras y 64 Lores 086,000 libras en los
prestamos sobre acciones. Miembros del gobierno adquirieron 75,000 libras de acciones con

valor nominal en esas suscripciones.

Aunque estos sobornos agregaban una apariencia siniestra al acontecimiento, por si
mismos no eran una sefial de fraude inminente. En este contexto, el soborno no era una
practica inusual, para una Compafiia que buscaba ser favorecida por un Parlamento que estaba
en situacion de bloquear cualquier empresa arriesgada con lucro, a menos de que sus miembros

recibieran su parte.

Aqui se explica como se garantizaba implicitamenté, el éxito del proyecto, lo que por
ende, generaria un crecimiento garantizado del mismo. Resultaba claro en esta época, que si el
Parlamento y el Gobierno, apoyaban este Reembolso tan entusiasmadamente, era evidente que
la cooperacion oficial habia sido comprada. Y que también, mientras los miembros del
Parlamento, que tenian acciones las mantuvieran, no habria obsticulo alguno, que frustrara

cualquier proyecto comercial que emprendiera la Compaiia.

Dadas las influyentes teorias de expansion comercial de Law, el siguiente paso a
seguir, era apalancarse financieramente, esto para emprender proyectos comerciales, que
llevarian a la economia en general, a un empleo equilibrado. El valor inicial de las acciones, se
justificaba entonces, porque tomando todo lo anterior en cuenta, el ingreso generado por la

Compatiia, tenderia a acumularse sin obstaculo alguno.
3.2.4.3 LAS OPERACIONES FINANCIERAS DEL MAR DEL SUR,

La figura 8 describe el movimiento de los precios de la accion del Mar del Sur, durante
la especulacion. Empezando con cerca de 120 libras por 100 libras del valor nominal de la
accidén en enero de 1720, los precios se movieron hacia arriba, conforme la propuesta del
reembolso era negociada. Con el acontecimiento del acta de reembolso, el 21 de marzo los

precios brincaron por alrededor de 200 a 300 libras.
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Figura 8
Acciones del Mar del Sur
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Fuente: Journal of Economic Perspectives- Vol. 4, Nimero2- Primavera 1990-pag. 50,

Con la finalidad de financiar los sobornos contraidos y para otorgar prestaimos a los
accionistas, la Compaitfa ofrecio dos suscripciones de acciones, a cambio de efectivo el 14 de
abril y el 29 de abril. En la primera suscripcion, 22,500 acciones fiieron emitidas a un precio de
300 libras por accion; una quinta parte del precio total, era necesaria inmediatamente en
efectivo, esta emision se ofrecid con saldo pagadero a ocho plazos bimestrales. En la segunda
15,000 acciones fueron suscritas a un precio de 400 libras, una décima parte del precio de
accion se requeria de inmediato en efectivo, estas se ofertaron con saldo liquidable en nueve
pagos, en intervalos de 3 a 4 meses. A partir de estas emisiones, la Compaiita gand
inmediatamente cerca de 2 millones de libras para pagar sus comisiones por concepto de

sobornos.

La suscripcion para la primera conversion de deuda empezo el 28 de abril, dcstihada a
convencer a los accionistas propietarios de anualidades irredimibles, a acordar un cambio por -
acciones de la Compaiiia del Mar del Sur, se anunciaron los Férminos de ésta, el 19 de mayd, a
los accionistas de la deuda les otorgaron una semana de plazo, para acéptar o rechazar tal

oferta.
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Cuadro 3.4 Acaones

del Mar del Sur.
Fechas Aeciones
1-ene-20 140.4
4-ene-20 1404
7-ene-20 150.5
10-ene-20 150.5
13-ene-20 140.4
16-ene-20 1303
19-ene-20 160.6
22-ena-20 170.7
25-ene-20 180.8
28-ene-20 190.9
3t-ene-20 195.95
3-feb-20 20
6-feb-20 180.8
9-feb-20 180.8
12-feb-20 190.9
15-feb-20 1909
18-feb-20 20
21-feb-20 20
24-leb-20 24914
27-feb-20 2818
1-mar-20 3525
4-mar-20 3929
7mar20 | 3424
10-mar-20 3222
13-mar-20 3121
t6-mar-20 302
19-mar-20 3121
22-mar-20 3222
25-mar-20 3424
28-mar-20 3525
31-mar-20 3424
3-abr-20 3525
G-abr-20 3525
Sabr-20 3525
12-abr-20 3626
15-abr-20 3727
18-abr-20 3929
21-abr-20 4333
24-abr-20 4838
27-abr-20 4939
30-alor-20 504
3-may-20 504
6-may-20 534.3
9-4may-20 564.6
12-may-20 6252
16-may-20 736.3
18-may-20 756.5
21-may-20 786.8
24-may-20 837.3
27-may-20 786.8
30-may-20 766.6

Fechas

Acciones

2-un-20
§4jun-20
8-jun-20
11+jun-20
14-jun-20
17-un-20
20-un-20
23-jun-20
26-un-20
294un-20
24ul-20
5-jul-20
8jul-20
1-jul-20
14-jul-20
17-jul-20
20u-20
23-jul-20
26-jui-20
28-ul-20
1-ago-20
4aga-20
7-8g0-20
10-ago-20
13-ago-20
16-ago-20
18-ago-20
22-ago-20
25-ago-20
28-ago-20
31-ago-20
3sep-20
6-sep-20
9.sep-20
12-sep-20
15-sep-20
18-s2p-20
21-5ep-20
24-sep-20
27-sep-20
30-sep-20
3-oct-20

-oct-20

9-0ct-20

12-0ct-20
15-0ct-20
18-oct-20
21-0ct-20
24-0ct-20
27-0ct-20
30-o0ct-20

736.3
7161
736.3
786.8
766.6
7167
807
968.6
998.9
1009
9585
9181
8777
897.9
887.8
867.6
857.5
827.2
8171
796.9
786.8
766.6
796.8
786.8
746.4
71614
706
635.8
6555
594.9
615.1
5848
5747
5242

3928
4131
3626
3222
201
202
2515
256.55
180.8
180.8
180.8
201
2111
221.2
2313
190.9

IYechas

Acciones

2-nov-20
5-nov-20
8-nov-20
11-nov-20
14-nov-20
17-nov-20
20-nov-20
23-nov-20
26-nov-20
29-nov-20

195.95
20
2114
1707
1717
160.6
16565
M
195.95
190.9




Los términos en que se llevo a cabo la conversion, dependieron del tipo de anualidad.
Por ejemplo, a los accionistas propietarios de anualidades de 100 libras a largo plazo, se les
ofrecid 700 fibras por el valor nominal de la accion (7 acciones) y 575 libras mas, en bonos y
efectivo. En el momento, que se realizo la oferta, las acciones del Mar del Sur se vendieron por
atrededor de 400 libras, asi que el valor de la oferta estaba cercano a las 3375 libras para una
anualidad a largo plazo. Se estimd que el valor de mercado de la anvalidad era
aproximadamente de 1600 libras, antes del intento de conversion. A partir de ese momento los
poseedores de estas anualidades no perderian, a menos que los precios de las acciones cayeran
por debajo de las 146 libras; por lo tanto, dado el entorno, la oferta resultaba altamente

atractiva,

Todos los acreedores gubernamentales que se suscribieron antes del anuncio,
consintieron a los términos que propuso la Compaiiia. A la fecha de esta suscripcion, dsta
absorbio cerca del 64% de las anualidades a largo plazo y 52% de las anualidades a corto
plazo, todavia vigentes, Conforme se veia mas claro que la Compaiiia tendria éxito al acumular
la mayor parte de la deuda vigente, los precios de las acciones se elevaron rapidamente a 700

libras.

Con la finalidad de permitir, que la suficiente cantidad de efectivo, se destinara en la
manipulacion de los precios del mercado y para hacer préstamos a sus accionistas; la Compaiiia
emprendid una tercera suscripcion en efectivo el 17 de junio de 1720, en la que vendid un
valor nominal de 5 millones de libras (50,000 acciones) esto ocasiond que kel precio de
mercado, casi alcanzara el nivel de las 1000 libras por accion. Los‘adquirientes tenian que
pagar una décima parte, en efectivo (5 millones de libras) y el saldo en nueve partes semi-
anuales. Los precios de las acciones brincaron inmediatamente de 745 a 950 libras **. La
suscripeion final en efectivo, se realizo el 24 de agosto. La Compaiiia vendiéd acciones por un

valor nominal de 1.25 millones de libras a un precio de 1000 libras por accion. Una quinta

de Funls oal 22 de agosto, los Llibros Jde

rranterensia de tivules de la
(LGl el Prepar X 5

que  los -precios del
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parte de éste se requeria inmediatamente en electivo, con cuatro pagos adicionales en

intervalos de nueve meses.

Finalmente, la Compaiiia ofrecid dos suscripciones adicionales en bonos, los términos
para la suscripcion de las restantes acciones irredimibles y redimibles, fueron anunciados el 4 y
el 12 de agosto, respectivamente. De los 16.5 millones de libras sin cobrar de tipo redimible,

14.4 millones de libras fueron cambiadas por 18,900 certificados de acciones.

Con precios de mercado de 800 libras por accion, éstas subieron 105 libras mas, por
cada 100 en bonos. Las irredimibles restantes serian cambiadas por cantidades vartables en
acciones y efectivo. Por medio de todas estas conversiones de deuda, la Compaiiia del Mar del
Sur, adquirid 80% dc toda la tenencia de acciones publicas irredimibles y 85% de las

redimibles.
3.2.44 EL. COLAPSO DEL. PRECIO.

Los precios de las acciones del Mar del Sur se colapsaron desde el 31 de agbsto de
775, hasta aproximadamente 290 el 1 de octubre de 1720. El nimero. de acciones vigentes
emitidas al pablico, después de que los suscriptores fucron asentados en los registros de la
Compaiiia sumaban 212,012, De este modo, el valor de mercado de todas las acciones para el
31 de agosto era de 164 millones de libras y cerca de 103 millones de libras de ese total se
disiparon en un mes, cantidad que excedia al doble del valor original, de la onerosa deuda

gubernamental.

La baja se atribuye, a la aparicion de una crisis de liquidez. La especulacion del Mar del
Sur desencadeno un alza simultanea en los precios de otras Compafiias junto con la aparicion
de numerosas "Compafias Burbuja". De las cuales, muchas eran fraudulentas, y generaron la
mayor parte de las anécdotas divertidas que nos han sido transmitidas sobre esta, nacidas
durante la especulacion de 1720 eran bastante seguras, con todo esto, son clignas de atencion
la Real Compatiia de Seguros y la Compania de Seguros de Londres, La canalizacion de capital

en ambas, alarmd a los directores de la del Mar del Sur, quienes habiendo pagado un- alto
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precio para comprar al Parlamento, no deseaban ver las potenciales ganancias del Mar del Sur,

disipadas por la entrada de corporaciones comerciales no autorizadas.

Consecuentemente, ¢l Parlamento aprobo un Acta (denominada finalmente como Acta
de la Burbuja) en junio de 1720 para prohibir la formacion de corporaciones no autorizadas o
la extension de los existentes privilegios corporativos para nuevas operaciones riesgosas sin

autorizacion.

Cuando el acta fue aplicada en contra de algunos de los competidores de la
organizacién del Mar del Sur el 18 de agosto de 1720, la presion descendente tomo lugar
inmediatamente sobre el precio de las acciones de las corporaciones afectadas. Como la mayor
parte de las acciones eran retenidas al margen, en un arrebatamiento por liquidez, la venta
generalizada, golped a todas las acciones de las Compafiias, incluyendo a la de los Mares del
sur, Simultineamente, existia una necesidad por efectivo a nivel internacional, que también
conduciria al colapso final de la Compagnie des Indes de Law, en septiembre de 1720 y de la
especulacion Alemana. Esta falta de liquidez, pudo haber encontrado salida por los mercados

Ingleses, dados estos eventos internacionales.

Con el colapso de los precios de las acciones, la organizacion de los Mares del Sur
encard Ja hostilidad de sus accionistas que habian participado en su deuda y en sus
suscripciones en efectivo. El Parlamento rapidamente se volvio en contra de ésta, forzandola a
bajar parte de su tenencia en deuda, al Banco de Inglaterra. También la privo de su riqueza y
destituyo a los Directores de la misma y a varios oficiales gubernamentales (recaudando derca
de 2 millones de libras) y dirigio el pago a las ganancias de la Compafia. También, algunos
ajustes fueron hechos para distribuir acciones, entre diferentes oleadas de suscriptores, de tal
forma que las pérdidas de los ultimos suscriptores se redujeron. Finalmente, el Parlamento le

perdond el pago de 7.1 millones libras que contrajo, por el privilegio de realizar la conversion.
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3.2.4.5 LAS CONDICIONES DEL MERCADO, DE LA COMPANIA DEL MAR
DEL SUR,

Al principio de septiembre de 1720, el valor de mercado de todas las acciones del Mar
del Sur ascendia a 164 millones de libras, aproximadamente. El activo visible que apoyaba este
precio, era el flujo de ingresos de las reclamaciones de la Compaiiia contra el Gobierno por 1.9
millones de libras por aio, hasta 1727 y 1.5 millones libras al Hegar esa fecha. A una tasa de
descuento del 4% a largo plazo, este activo tenia un valor de cerca de 40 millones de libras. En
contraste con esto, la Compafiia habia acordado pagar 7.1 -millones libras por el privilegio de
conversion y adeudaba 6 millones de libras en bonos y valores a corto plazo, que hacia un
valor de activos netos por 26.1 millones de libras. Ademas su circulante en efectivo ascendia a
I'1 millones de libras, devengados estos sobre préstamos a accionistas y 70 millones de libras
devengados eventualmente a suscriptores en efectivo. De esta forma, el valor de las acciones
excedio el de los activos en mas de 60 millones de libras, Inciertos de las reclamaciones en
efectivo de la Compaiiia, los valores de las acciones excedieron a los activos netos tangibles en

5 o mas veces.

(Qué tipos de activos intangibles podrian haber justificado este valor de la Compaiiia?
Nuevamente, la respuesta estriba en la prediccion de Law, en una expansion comercial
asociada con la acumulacion de un fondo de crédito. La Organizacion tuvo éxito en la
recoleccion del fondo y obviamente tenia el apoyo del Parlamento en sus operaciones

riesgosas, resultando justificado, el precio de 400 libras por accion:

"Cabe agregarse que la gran necesidad de comercio en el primer cuarto del siglo XVIII,
fue producto de un exceso de capitales, de igual forma las posibilidades de garantizarlos
adecuadamente bajo las condiciones que en el momento prevalecian, de hecho, muchas de las
prometedoras opciones que habia, estaban destinadas para el remunerativo empleo del capital.‘
Es asi, como el capital organizado en una sola unidad, podia ser utilizado en ‘l'nuchas
inversiones, donde ninguna fraccion individual de éste, era participe de encontrar su propio

camino, es por [o tanto que cualquier prima adicional, implicita en las acciones del Mar del Sur
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fue justiticada y sustentable.." *'.

El parrafo anterior menciona, que cuando el capital de inversion se ve como una sola
unidad, y cuando las condiciones del mercado, son diversas para ¢sta, los capitales tenderdn a
salir de aquellas opciones que les ofrezcan menos a aquellas o aquella en particular que les
ofrezca mayores rendimentos, garantias y confianza en el momento, y que esto solo obedece a

una concatenacion intrinseca de los capitales.

De aqui, debe verse que el inversionista, que en 1720 comprd acciones en 300 y hasta
400, debid ser sumamente optimista, de que por lo menos, su confianza seria premiada en el

futuro.

El experimento concluyd con la crisis de liquidez y el retiro del apoyo parlamentario,
mientras éste se encontraba en su ctapa financiera. En retrospectiva, cualquiera que planeara
utitidades lo suficientemente altas para justificar los altos precios de las acciones del Mar del
Sur era probablemente demasiado optimista. No obstante, el acontecimiento es realmente
incomprensible tratado como un caso de especuladores trabajando sobre las condiciones del
mejor analisis econdmico disponible y empujando a los precios con su posicion titubeante, ante

las condiciones del mercado.
3.3 ESPECULACION,

He aqui, que el motivo de especulacion tiene una relacion directa con las fases del ciclo
economico y con la tasas de interés del mercado, como una respuesta a las condiciones de
incertidumbre futura. De hecho, sin este motivo los mercados de valores no existirian, es decir,

no habria compra-venta ni de titulos de crédito ni de acciones.

Y es debido a la especulacion, que los promotores del mercado sugieren en ciertas fases

del ciclo econamico, que la integracion de carteras tenga un porcentaje importante en titulos

o
© Cltads por Garbev. Cp. Clt, Pig. 52,

90



de alta liquidez para que los inversionistas no queden fuera de las ganancias extraordinarias,

que proporciona una participacion oportuna en los movimientos especulativos del mercado.

Las diferentes alternativas de inversion financiera y de preferencia por la liquidez que
tiene el inversionista de acuerdo a sus expectativas son: mantener efectivo, comprar titulos de

crédito, comprar acciones.

Estas diferentes posibilidades son competitivas y pueden tomarse distintas decisiones de

acuerdo con las fases del ciclo econdmico, visto con anterioridad.
3.4 EL BOOM Y EL CRAC DEL MERCADO ACCIONARIO DE 1929,

Al tratar de explicar el crac del mercado accionario de 1987, muchos analistas
dedujeron obvias, pero vagas comparaciones con los eventos de 1929. Los periodicos
publicaron una grafica, reproducida en la figura 9, mostrando el mercado al alza en general, de
la década de 1920, superpuesta con la década de 1980. El grado de similitud entre los dos
periodos hasta el crac, resulto ser sorprendente. Aun c¢uando los analistas notaron esta
asignacion tan cerrada, sacaron pocas diferencias de ella, Las comparaciones comprobaron ser
dificiles, porque el crac de 1929 habia recibido poca atencion especializada desde la obra de
Galbraith, I/ Gran Crac de 1929 (1976).

Figura 9
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Este texto, se coloca a través de muchas de las hipotesis ofrecidas para explicar el auge
y la caida de 1929. El asunto principal es determinar si las bases (fundamentos) financieros o
una burbuja incitaron el mercado, a un alza en general. La evidencia de tipo cualitativo, apoya

la idea de que una burbuja estuvo presente en el mercado de 1929.

Cuadro 3.5. Indices en el tiempo 29-87.

’ 26-30 S4-8R 26-30 8488
: REEILA FSEP REEUA | S&P
100 100 141 146
; 100 95 146,5 | 144,5
94,3 93,5 1535 | 1435
91 95 156 142.5
91 94,5 167 145
93 92 167 147,5
? 97 91 181 159
j; 99 96,5 182 170
103 100 184,5 176
; 100 99 182 174.5
! 101 101 183 174,3
i 104 100 185,5 181
: 107 103,5 203 187
105 1085 213,5 197
106 108 220 191,5
109 105 197 168
12 106 147 148 5
113 107 149 146
114,5 110 153 152,5
119 113 160 155
125 1105 170 158
124,5 12 177 159
127 119 167 155
130 124 151 164
{32 125 147 {63
129 129 145 | 158
135 139 147 160
: 141,5 142 125 167,5
a 149 144,5 L4 163
i 1425 149 108 157,53

Fuente: Joumal of Economic Perspectives. Pig. 68,

Analisis: |
Se explican los hechos de 1984-1988 mediante los ocurridos en 1926-1930.
| Variable dependiente: Periodo 1926-1930.

Variable independiente: Periodo 1984-1988.
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Andlisis de correlacion:
La correlacion entre los indices de la Reserva Federal de los Estados Unidos (1926-
1930) y el Standar & Poor’s de (1984-1988), es 0.9000 lo que sefiala una fuerte asociacion

positiva entre las variables.

Ecuacion de regresion lineal:

Y = 1.509009 -+ 1.007546 X.

Hipotesis:
Hy: No existe relacion entre Standar & Poor’s (84-88) e Indice de R.F.E.U. (26-30).
H;: Existe relacion entre Standar & Poor’s (84-88) e Indice de R.F.E.U. (26-30).

ANDEVA
Fuente G.L. S.C. Cuad. Med. F
Regresion l 54516.20 54516.20 247.20
Error 58 12790.90 220.53
Total 59 67307.10 54736.73

Conclusion:
El valor de F (con | y 57 grados de libertad) es de 4.012. Puesto que 247.2>4.012, se
puede rechazar Hy y llegar a la conclusion de que la variable explicatoria (Standar & Poor’s

84-88), esta relacionada con la variable dependiente (Indice de la Reserva Federal de los

Estados Unidos 26-30).

Un 80.67% de la influencia encontrada en el periodo 84 a 88, se puede explicar

mediante el modelo de regresion.

Hipotesis:
Ho: No hay relacion entre el periodo 84 a 88 y ¢l periodo 26 a 30.
H;: Hay relacion entre el periodo 84 a 88 y el periodo 26 a 30.

1.0075406
t = - = 15,7227
0.064082
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Conclusion:
El valor de l(:57_(m35) =72 0025
Puesto que 15.72272.0025, se rechaza Hy y se concluye que hay relacion signiticativa

entre el periodo de 26 a 30 y el periodo de 84 a 88.

3.4.1 EL CONOCIMIENTO CONVENCIONAL.

La obra de Galbraith, aun provee una de las explicaciones mas comunmente aceptadas
del auge y del crac de 1929. El establece que una burbuja en el mercado de acciones se formd
durante el rapido crecimiento economico de la década de 1920. Y enfatiza el elemento de
irracionalidad (la mania) que indujo al pablico a invertir en el mercado, cuando se encontraba
en un alza generalizada. El alza en el mercado accionario, de acuerdo a su explicacion,
dependio sobre todo en "¢/ interés prestado a la euforia (que) conduce a hombres y mujeres,
individuos e institnciones, a creer que todo serd mejor, y que esian destinados a ser prosperos
y Nenos de riguezas. Desechando, como deficientes mentales, todo lo que esté en conflicto
con esa conviceion" **. Este anhelo por comprar acciones fue entonces alimentado por una
expansion del crédito, bajo la forma de préstamos de agentes de valores, que alentaron a los

inversionistas a entrar, peligrosamente en un apalancamiento financiero.

Este autor y otros, son poco precisos respecto a las causas que generaron el vaivén en
el mercado, creyendo que casi cualquier evento, pudo haber asegurado ventas por parte de los
inversionistas con movimentos financieros irracionales. A pesar de ello, centran su atencion en
el hecho de que resultaba inevitable el colapso de la burbuja y sugieren varios factores que
pudieron haber desbaratado la confianza publica y que ocasionaron que los precios tomaran su
nivel real. El precio en ascenso vertical, cayo el Jueves Negro (24 de octubre) y el Martes
Negro (29 de octubre) de 1929, esto obligd a que se dieran pedidos de 0péraéién en margen,
los que estrecharon la venta de acciones de capital, incitando aun mas a la especulacion de los
precios.

Cuando el precio de la accion de capital disminuyd, los inversionistas entraron en

panico y vendieron sus acciones. En las semanas y meses siguientes, el mercado brincod

T o Galbraith, Op. Cit, Pag. 68.
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erraticamente siempre hacia abajo e impulsado y quizas impulsando a la Gran Depresion, de los

EUA.

Mientras que la obra de Galbraith hace todo para precisar la lectura, aun quedan
muchas preguntas sin contestar. Existe un pequeiio debate acerca de jcudato contribuyeron las
condiciones del mercadao, para el alza generalizada del mercado? y ;qué pudo haber influido
para que se diera la mania especulativa?. La suposicion acerca de la facil obtencion de
crédito, causado por los préstamos de agentes de valores, parece extraila, dado que la Reserva
Federal de los Estados Unidos pretendia seguir una politica monetaria hermética. Ademas poco
se ha hecho, para identificar el papel exacto de los eventos externos que provocaron el
colapso. Para contestar estas preguntas, es necesario empezar con una breve mirada a los
cambios que ocurrieron durante la década de 1920 y que prepararon el escenario para el boom

del mercado accionario en los Estados Unidos.
3.4.2 LA NUEVA ECONOMIA Y EL. MERCADO ACCIONARIO DE 1920.

Después de la Primera Guerra Mundial y de la recesion de la postguerra, la estabilidad
econdmica y la prosperidad de la década de 1920 resulto extraordinaria, para los observadores
contemporaneos. Desde 1922, hasta 1929, el PNB creci6 a una tasa anual del 4.7% y hubo un
promedio de desempleo del 3.7%. Parte de este crecimiehto puede ser atribuido a la nueva
tecnologia generada por la Guerra, que ocasiond una alerta industrial a gran escala, donde
empresas industriales y comerciales querian aprovéchar los procedimientos industriales

continuos,

Todo esto, en coordinacidon con un moderno sistema de administracion, desconocido
hasta esa época, agresivo y dinamico, produjé empresas mds eficientes, verticalmente

integradas, que capturaron capitales de gran importancia y con intenciones de crecer.

Las necesidades financieras de estas nuevas empresas modificaron el aspecto de los
mercados de capital estadounidenses. Regulaciones impuestas a los bancos comerciales durante

el siglo XIX, limitaron severamente su capacidad para otorgar préstamos a largo plazo, y las



firmas prefirieron financiar sus propias inversiones en vez de retener ganancias, sobre bonos y
emisiones de acciones ™. El Mercado para los valores industriales (que fueron los primeras en
ser emitidos en la década de 1880), madurd en la década de 1920 bajo la forma de
corporaciones vigjas y nuevas, que emitian acciones para financiar plantas industriales y

equipos nuevaos,

Los Bancos Comerciales compraron cada vez mas bonos, pero legalimente no podian
negociar o adquirir acciones. Para evitar esta restriccion, subastaron todos los valores
bursatiles de sus Bancos afiliados, estos les pertenecian completamente, logrando asi,
incrementar posteriormente su capital social y el de sucursales afiliadas, esto les permitio entrar
en todos los aspectos de la Banca Inversionista y al negocio de la Intermediacion Bursatil. As
fue como el namero de filiales de los Bancos, crecié rapidamente de 10 en 1922 a 114 en
1931, Estas filiales atrajeron a muchos nuevos clientes y se convirtieron en grandes
distribuidoras de acciones y bonos, siendo habilitadas para convertirse en colocadoras de

acciones,

Para 1930, las filiales bursatiles de los bancos comerciales habian obtenido
aproximadamente la mitad de la produccion de los bonos emitidos. Al trasladar la banca de
inversion a sus filiales, los Bancos Comerciales estaban hasta ese momento, en situacion de

continuar satisfaciendo las necesidades de sus clientes corporativos.

Mientras que las filiales bursatiles, proveian a una clientela mucho mas amplia que la
mayoria de las casas de intermediacion bursatil de mayor tradicion, muchos pequefios
inversionistas aun tenian recelo sobre la compra de valores, careciendo primordialmente del
capital suficiente para la adquisicion de un portafolio diversificado de acciones. Este obstaculo

fue eliminado por los fideicomisos de inversion®™, que tenian la misma funcion que la de los.
>
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fondos mutuales de hoy. Los fondos de inversion crecieron de 40 en 1921, a mas de 750 en

1929,

El crecimiento del Mercado de Valores, apoyado por el establecimiento de los
fideicomisos de inversion y las filiales bursatiles, permitid a fas firmas el sustituir acciones y
bonos, por préstamos directos de los Bancos Comerciales. Este desarrollo comenzo
oportunamente, justo antes del auge del mercado de acciones, pero el proceso de cambio se
acelerd durante la década de 1920 con el rapido creciniiento de la empresa industrial moderna.
Y fue durante esta década, que los bancos asumieron nuevamente su papel tradicional, como

. . . . . 2
intermediarios exigentemente selectivos B,

En respuesta ante esta nueva directriz, vierop incrementar su cuota de ingreso al
ofrecer nuevos servicios financieros, incluyendo Fideicomisos y Seguros. Mas importante es
que, incrementaron su papel como intermediarios bursatiles, ‘en medio del ahorro publico y el
industrial. Los Bancos estaban familiarizados con sus prestatarios y condicionaban el controlar
sus actividades. No obstante, muchos de los nuevos inversionistas con su falta de experiencia,
contribuyeron a la compra de acciones y el control de firmas, creando hasta ahora, condiciones

favorables para una burbuja %.

Se puede establecer que el origen de la burbuja, del Mercado de Valores se dio en

marzo de 1928,
Este primer latido, en ascenso se registra en el indice de acciones comunes en la figura
10. En los meses de abril y mayo, este indice se incrementd en un 15%. Se puede fechar el

principio del auge, el 5 de marzo de 1928,

La razon, para la seleccion de este dia, es por el incremento en cinco puntos en las

centate de lax gananeias totales de log activos de

Lo bancos nacionalesz, 2cayeron del 58% en 1950, al 57% op 1929,

haber pasado en ag dal mercads de valores, Un grupo de
ranbién tomo parte activa durante la Buvhbula del Mar del

inversioniaste

Sur. Op. Cit,
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acciones de General Motors, las que al final de la semana subieron 7%. Otras acciones

participaron en esta excelente semana, resaltando RCA, la cual subio casi 14%.

Se puede atribuir la pronunciada alza inicial del mes de marzo, a las compras hechas
por especuladores optimistas, pero este incremento es mas justificable, por las expectativas de

mejora en la economia.

La economia se habia encontrado en recesion hasta finales de 1927. Y cuando se

recuperaron los negocios, el mercado accionario respondio.

La Compailia General Motors, resultaba atractiva porque Ford (aun una Compaiiia
privada) habia cerrado, para reelaborar el Modelo A (1928), con mayores innovaciones al
popular modelo T (1908), que ya habia perdido su primer lugar en la industria automotriz. Con
su administracion y organizacion mas avanzadas, General Motors fue capaz de aprovechar esta
oportunidad, incrementando la produccion y las ventas, y apoderandose de una importante
posicion en la industria. Su administracion mostraba confianza. Al final del mes de marzo, el
presidente de GM predijo que su precio creceria de 180 a 225, y prometio a sus accionistas

regresarles el 60% de ganancias 2.

La otra accion que domind la Bolsa de Valores de Nueva York, fue RCA (Radio
Corporation of America) proveedora de una nueva tecnologia. Las ventas de RCA estuvieron
creciendo un 50% anualmente. Sus probabilidades de éxito, lucian excelentes conforme la
economia se recuperaba, y fueron confirmadas por el reporte anual de la Compaiiia, a
principios de marzo de 1928. Las acciones de RCA resultaban hasta ahora muy atractivas, pero
no porque prometieran pagar grandes dividendos como General Motors. La compaiiia nunca_
habia pagado dividendos, ni los pagaria en muchos afios. La tinica razén para comprar RCA a
corto plazo o incluso a mediano plazo era la creencia de que este negocio continuarfa

prosperando y que el precio de esta accion se incrementaria, con la esperanza de la obtencion

Otras oowpafias de autowdviles y proveedores, colocados entre
§ : contribuyeron en una porcentaje menor, . a. la
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de dividendos en un futuro distante. La esperanza de obtener dividendos por parte de RCA,

habia sido sumamente difundida.

Muchas otras compaiiias prominentes que no pagaban dividendos, también atraparon la
atencion del publico. Estas eran la Radio-Keith-Orpheum, ta Aluminuim Company of’ America,
y la United Aircraft and Transport Corporation, al igual que la RCA, estas lirmas emplearon
nuevas tecnologias mejoradas. Entre las Companias de utilidades conformadas con accionistas
publicos, la popularidad también era alta. Estas incluian la Commonwealth and Southern
Corporation, la Electric Bond and Share y la North American Company. La industria eléctrica
estaba experimentando una extraordinaria transtormacion en la década de 1920, cuando la
consolidacion y la expansion proporcionaron a las firmas, grandes capitales econémicos para la
produccion y fa radio-transmision. Esta, era otra industria en cxplaracion con ganancias

potencialmente altas, pero inciertas.

Figura 10
Indices de ﬂcciones Comunes
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La fuerte atraccion por las acciones con utilidades, es revelada en la figura 10, que

muestra los indices para Industrias, Ferrocarriles, y Utilidades Pablicas.
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El auge en las utilidades, estaba muy lejano en las industrias relativamente estables,
aunque tecnotdgicamente rezagadas, esto marcod el decaimiento en los ferrocarriles. s por lo
tanto de tomarse en cuenta, la importancia de las Utilidades Pablicas y las Acciones de Alta

Tecnologia, que tomaron un papel importante y que caracterizaron al mercado alcista.
g }

343 LA IMPORTANCIA DE LOS FACTORES VS LAS CONDICIONES
ECONOMICAS, QUE RODEARON AL MERCADO ALCISTA DE LA DECADA DE
1920.

Aunque el incremento del mercado solo se deba en una pequefia parte, a factores reales,
el mercado alcista de la década de 1920, desembocd en una Burbuja y esta se atribuye

principalmente a las condiciones que albergaba el mismo.

“Cuando el mercado alcanzd sus mas altos precios, en agosto de 1929, muchos
empezaron a temer de que existia una especulacion excesiva, es por esto, que se establecio,

. . . . Lenst 28
que los elevados precios fueron el producto de las condiciones economicas...” ™.

Ademas, la opinion de Irving Fisher (1930) de Yale, que mantuvo su conviccion, de
que el incremento en los precios de las acciones estaba justificado (aun después del crack, en
diciembre de 1929), escribio; "Mi propia impresion ha sido y sigue siendo, que el mercado
subid principaimente por el rumor de justificadas expectativas de ganancias, y sdlo en parte por

w29

la trrazonable y poco inteligente mania de compra..." ="

Se puede decir que, hubo inversionistas que creyeron que las ganancias y dividendos
continuarian creciendo rapidamente, debido a las grandes mejoras econdmicas que vieron.
Estos cambios - la aplicacion sistematica de la ciencia a la industria, el desarrollo de modernas
técnicas de administracion, y las fusiones de empresas ganaron grandes capitales econdmicos

con la firme intencion de crecer - e influyeron en el crecimiento, de la década de 1920.

También una consecuencia, del rapido crecimiento de las ganancias que se esperaban,

Ciltads por White, Op. Siv. Pag.
ik, Phg. T8,
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fue el hecho del alto precio que alcanzaron las acciones y lo clevado de las razones precio-
ganancia. Suponiendo que fa razon precio-ganancia del 15% anual, se considerara normal, si
las ganancias hubieran podido crecer un 9% por otros [0 afos, estaria garantizado el alcanzar
el punto més alto de la razon, de 20%. Pero, ya que el 9%, fue la tasa promedio de crecimiento

de 1925-1929 se concluye, que no existio una "euforia especulativa”,

Una disertacion planteada para explicar el auge surgido en el mercado accionario,
sostiene que el crecimiento en los precios de las acciones se justificaba solo por el crecimiento
econdmico continuo, y si fa politica econdmica de la Reserva Federal y del Congreso de los
Estados Unidos hubiera sido mas oportuna, la economia estadounidense, no se habria
sumergido dentro de la Gran Depresion. Sin embargo, dada la duracion normal de los ciclos

econodmicos, parece improbable que el auge hubiera sido sostenido durante mucho tienipo.

Analizando ¢l papel que desempefiaron las condiciones del mercado, hasta este
momento solo se ha tenido informacion anual, aun asi, esto oculta algunos de los puntos clave
mas criticos a desarrollar, durante el periodo 1928-1929. No hay diponibilidad de
publicaciones trimestrales de las ganancias, pero considerando un nuevo indice trimestral (de
los dividendos), para las firmas integrantes del indice Dow-Jones (de 1922 a 1930), tenemos

graficados en la figura 1/, este indice y el industrial Dow-Jones.

Indices de Precios de Acciones y Pividendos
Figura 11
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La figura revela un cambio notable, que parece ser, tomo por sorpresa al mercado
accionario. Desde 1922 a 1927, los dividendos y los precios de las acciones, se movieron
conjuntamente pero mientras los dividendos continuaban creciendo tranquilamente en 1928 y

1929, el precio de las acciones se encumbro por encima de ellos.

Cuadro 3.6. Indices 1922-1930,

Dividendos 1. D, [, Dividendos 1. D. J.
100 102 170 169
102 100 210 176
100 110 194 178
108 116 218 182
110 118 207 192
114 100 224 225
110 100 214 228
118 110 224 238
122 106 202 238
120 108 222 208
112 119 218 338
118 136 262 350
134 142 228 376
130 148 260 394
134 164 288 286
156 178 270 326
192 159 252 254

Fuente: Journal of Economic Perspectives. Pag. 73

Analisis:
Variable dependiente: Dividendos.

Variable independiente: Indice Dow Jones.

Ecuacion de regresion lineal;
Y = 59.43092 + 0.600665 X.

Hipotesis:

H¢: B: = 0 (No hay relacion lineal entre la' variable dependiente y la variable
explicatoria o independiente), |

Hi: B, % 0 (Hay relacion lineal entre la variable dependiente y la variable explicatoria o

independiente).
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ANDET

Fuente Gl S.C Cuad. Med. K
Regresion 1 90773.90 90773.90 110.96
Error 32 2617910 318.10

Total 33 116953.00 91592.00

Conclusion:

El valor de F (con | y 32 grados de libertad y alfa 0.05) es de 4.152. Puesto que
110.96>4.152, se puede rechazar Hy y llegar a la conclusion de que la variable explicatoria

(Indice Dow Jones), se encuentra relacionada con la variable dependiente (Dividendos).

Analisis de correlacion:

La correlacion entre la variable dependiente (Dividendos) y la variable independiente

(Dow Jones), es de 0.8810. Lo que sefiala una fuerte asociacion positiva entre las variables.

Hipotesis:

Ho: El contraste entre los crecimientos de los dividendos y el precio de las acciones no
indicaban la presencia de una burbuja especulativa en el periodo de 22-30.
H;: El contraste entre los crecimientos de los dividendos y el precio de las acciones

indicaban la presencia de una burbuja especulativa en el periodo de 22-30.

0.60066

t = = 10.534198

0.05702
Conclusion:

El valor de t(32,o,n25) =2.0369.

Puesto que 10.5342>2.0369, se rechaza Ho y se concluye que existe relacion

significativa entre los crecimientos de las variables dependiente e independiente, que sefialaron

la presencia de una burbuja especulativa, en el periodo.

El coeficiente determinacion ajustado indica que el 76.92% de la variacion en el Indice

D.J. se puede explicar mediante el modelo de regresion.

103



El comportamiento de estos precios y de los dividendos, se explica de la siguiente
forma: indica que los Consejos de Administracion no compartian el entusiasmo del publico,
esto se explica porque para incrementar los dividendos, estos Consejos, debian percibir un
crecimiento permanente y seguro de las ganancias. Los inversionistas habrian podido ofertar
sus valores a un precio alto, apoyados en una extrapolacion generada por el crecimiento
esperado y respaldados por los pocos aiios de ganancias, pero como los Consejos de

Administracion no incrementaban los dividendos, tan rapidamente, el fracaso resulto evidente,

Aun asi, la evidencia disponible sugiere que muchos Consejos no crefan que sus

ganancias pudieran incrementarse lo suficiente como para justificar los precios de las acciones.

Algunos Ejecutivos visualizaron las consecuencias y se alarmaron lo suficiente como
para prevenir al publico inversionista. En 1928, A.P. Giannini, encabezando al Bancitaly
(posteriormente ¢l Banco de América) manifesté que el alto precio de las acciones
pertenecientes a los bancos no ofrecia garantias, propiciando un rapido descenso en estas.
Pero, hubo casos de Compafiias que quebraron, como la Canadian Marconi y la Brooklyn
Edison, donde su Consejo de Administracion declaro piblicamente, que sus acciones estaban

sobrevaluadas.

Un cambio en las condiciones del mercado pudo haber incitado e imiciado el auge

accionario, pero lo que es seguro es que estas no lo sostuvieron. El continuo desacuerdo sobre

dividendos irrealizables y las declaraciones publicas de algunos administradores, no detuvieron
el alza en los precios de las acciones. Esto deja aun sin explicacion, gran parte del auge en el

mercado. Una solucion que se presenta es, la facil e inmediata disposicion de crédito.

3.4.4 EL CREDITO Y EL AUGE DEL MERCADO ACCIONARIO. »
Muchos cronistas economicos, creen que el incremento de los prestamos hechos por los

¢« 3
agentes de valores, ayudaron a crear la Burbuja *.
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El crédito del mercado accionario fue un elemento clave y generador de la mania.
Ademis las facilidades para la compra de acciones al margen, fueron un gran engaiio
especulativo. Porque un comprador solo necesitaba proveer una fraccion de los fondos
requeridos, pedir prestada la diferencia y distrutar de las ganancias del capital, menos el interés

de los fondos prestados.

La capacidad para el préstamo de dinero, fomenté a una "especulacion mal

aconsejada".
Mirando la fignra 12, vesulta facil comprender la suposicion de que la expansion del

crédito, alento al auge del mercado de valores.

Figura 12
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Cuadro 3.7, Precios y Préstamios ( 1920-1930 ).

Fecha  [INDICE PLALY, Fecha  {INDICE P.AV,
1701720 100 100 1107728 142 145
1/02/26 100 100 1/08/28) 147 150
1/03/206 96 96 1/09/28] 153 160
1/04/26 93 93 1/10/28 156 163,5
1/05/20 093 93 1/11/28 16Y 176
1/06/26 97 97 127281 169,5  176,3
1107726 99 99 1/01/29 183 L8Y
1/08/20) 102 102 17027291 184 188,5
1/09/26 103 103 1/03/29 186 193
1/10/26] 101 99 104729 184 190,5
1/11/26f 102,5 101 1/05/29f 185 189
1712726 104 103 1/06/29 187 183
L/01/27] 108 164,5 1/07/29] 204,5 1995
/02727 106,5 1044 L/08/291 215 206,5
1/03/27) 107,5  106,5 1/09/29] 222 212
17047271 110 107 1/10/29]1 199 191
1/05/27) 111 110 H11/290 149 196
1706/27] 114 Ll 1/12/29] 150 144
1/07/271 116 112 1/01/30f 154 146
1/08/27 120 119 1/02/301 163 153
1/09/271 126 126,5 1/03/30 170,5 160
1/10/27F 125 125 1/04/301 178 168
L/EL/27f 128 129 1/05/30) 169 157
1/12/27) 130 133 1/06/30f 150 138,5
1/01/28] 131 134 1/07/301 147 136,5
1/02/28] 129,5 132 1/08/30¢ 145 136
1703/28) 135,5 138 1/09/30] 140,5 136
1/04/28) 143 146 1/10/30f 125,5 115
1/05/28] 150 152 1/11/30) 115 106,5
1/06/281 143 146 1/12/30f 109 100

Fuente: Journal of Economic Perspectives. Pdg. 75
Analisis:
Se desea explicar el crecimiento del Indice del Mercado de Valores , a partir de los,

préstamos de los Agentes de Valores.

Se creee que los préstamos hechos por los Agentes de Valores afectaron el Indice del

Mercado, ayudando a crear una Burbuja Especulativa.

Variable dependiente: Indice del Mercado de Valores.

Variable Independiente: Préstamos de los Agentets de Valores.
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Ecuacion de regresion hneal:
Y = 8.208039 + 0.946916 X
Hipotesis:
Ho: 3, = 0 (No hay relacion lineal entre la variable dependicente y la variable explicatoria
o independiente).

Hy: 1 3 0 (Hay relacion entre la variable dependiente y las variable explicatoria o

independiente).
ANDIEET A
Fuente G.L. S.C. Cuad. Med. 3
Regresion ! 64111.30 64111.30 934.81
Error 58 3977.76 68.58
Total 59 68089.06 64179.88
Conclusion:

El valor de F (con 1 y 58 grados de libertad y alfa 0.05) es de 4.008. Puesto que
934.81>4.008, se puede rechazar Hy y llegar a la conclusion de que la variable explicatoria
(Préstamos de los Agentes), se encuentra relacionada con la variable dependiente (Indice del

Mercado de Valores).

Analisis de correlacion:
La correlacion entre las variables dependiente (Indice del Mercado de Valores) y la
variable independiente (Préstamos Agentes), es de 0.9704. Lo que sefiala uuna fuerte

asociacion positiva entre las variables.

Hipotests:
Hy: Los préstamos hechos por los Agentes de Valores no afectaron el Indice del
Mercado, ayudando a crear una Burbuja Especulativa.
H,: Los préstamos hechos por los Agentes de Valores afectaron el Indice del Mércado,
ayudando a crear una Burbuja Especulativa.

0.94692
t = =30.57539
0.03097 '
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Conclusion:

Elvalor de t(s50025) = 20017

Puesto que 30.5754 20017, se rechaza Fl y se concluye que existe relacion
significativa en el hecho de que los préstamos de los Agentes de Valores afectaron el Indice

del Mercado, ayudando a crear una Burbuja Especulativa.

El coeficiente de determinacion ajustado indica que el 94.06% de la variacion en el

Mercado de Valores se puede explicar mediante el modelo de regresion.

Ambas graficas, el indice con los agentes de valores prestamistas en la Bolsa de Valores
de Nueva York y el indice de precios de las acciones. Son similares, especialmente durante el
periodo del auge. Aunque esta coincidencia podria parecer convincente, resulta dificil entender
como es que el crédito para comprar acciones habria sido facil de obtener, cuando en general
era dificil de obtener durante la segunda mitad de la década de 1920. La Reserva Federal de los
Estados Unidos perseguia una politica contraccionaria, que principio en enero de 1928, con
ventas al mercado abierto y un incremento en la tasa de descuento del 3% al 5 por ciento. Ei
dinero fue dificil de conseguir durante todo el auge. En 1928 y en 1929, el dinero con aita
preferencia y el indice de precios al consumidor cayeron y en 1929, el Ml solo crecio
levemente *',

Durante estos afios, la inflexible politica financiera de la Reserva Federal de los Estados
Unidos, era una consecuencia de sus temores, respecto al flujo de crédito, hacia el Mercado
de Valores. A la Reserva Federal siempre le habia preocupado el excesivo crédito para la
especulacion. Sus fundadores fueron influidos por una auténtica doctrina de valores a corto
plazo, siempre esperanzados con que las nuevas actividades de descuento del Banco Central,
canalizaran al crédito lejos de la "especulacion” y hacia actividades "productivas” 2 Aunque
existia un acuerdo general a este respecto, el auge del mercado de valores cred una severa

fractura en esta politica. El Consejo de la Reserva Federal creia cue la "presion directa"

Ml= Dinevo on clvoenlacién, MEs porcentaje de cankio deoun abio o odire,
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podria ser empleada para recanalizar ¢l crédito lejos de la especulacionPara contener la
especulacion del mercado de valores, el Consejo queria que Bancos miembros hicieran
préstamos sobre valores, para que negaran el aceeso a la ventanilla de descuento.

El Banco de la Reserva Federal de Nueva York, ascguraba que la Reserva Federal no
negaria el descuento, ni siquiera a los activos que eran elegibles para descuento de sus
miembros individuales y que resultaba imposible controlar selectivamente el crédito. Este
argumentaba, que la especulacion sdlo se reduciria, incrementando la tasa de descuento. Entre
febrero y agosto de 1929, los directores del Banco de la Reserva Federal de Nueva York,
votaron para que se incrementara la tasa de descuento, pero esto fue anulado por el Consejo,

que reiteraba su politica de presion directa.

Mirando el rapido crecimiento de los préstamos de los agentes de valores en 1929, era
comprensible que el Consejo de la Reserva Federal estuviera frustrado e irritado, pero no
porque sus bancos afiliados hubieran fracasado en su mision. Los prestamos hechos por estos
bancos sobre cuientas para bancos periféricos, también crecicron lentamente durante el auge. El
rapido crecimiento acontecido en los préstamos a inversionistas privados, corporaciones y
bancos extranjeros de Europa y Japon, hizo que rapidamente fueran sustituidos por préstamos

bancarios directos.

Los cronistas reconocen esta flexibilidad del crédito, ¢ identifican la creciente oferta de
préstamos de agentes de valores (generada de fuentes no baﬁcarias), como responsable de
fomentar el auge. Sin embargo, esta interpretacion, ignora el crecimiento en las tasas de interés
sobre los préstamos otorgados por los agentes de valores. La fignra 13, muestra los
movimientos en la tasa de descuento, la de papel comercial y las dos tasas para los pre'stamds

otorgados por los agentes de valores.

Después de moverse casi paralelamente con las otras dos tasas de 1926 y 1927, las.
tasas de redencion y de tiempo se incrementaron fuertemente. Aungue los diferenciales
generados no fueron constantes (cdurante todo el auge), permanecicron asi, sugiriendo

realmente que se trataba de la aparicion de una produccion independiente de crédito y no como
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se suponia, de una oleada de especulacion en incremento demandante de fondos.

Figura 13 Tasas de Interés
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Fuente: Journal of Economic Perspectives. Pag. 76.

Las tasas de interés diferencial, sugieren que los prestamistas ya no consideraban
seguros, los préstamos de los agentes de valores e insistieron en un premio adicional. Esto se
demuestra, porque las demandas al margen comenzaron a incrementarse significativamente en
octubre de 1928, llegando a alcanzar niveles historicos. Mientras los prestatarios tenian
bastante confianza respecto al alza del mercado, los prestamistas no compartian
completamente su optimismo. |

Los préstamos de los agentes de valores, no contribuyeron completamente al auge del
Mercado de Valores. La demanda de crédito (para la compra de acciones) empujo los recursos
financieros al mercado, obligando a una mayor redistribucion del crédito, en los mercados de

dinero y de capital **,

Mientras que la tasa de redencion (tasa de préstamos pagaderos a demanda) crecia,

habia un fuerte descenso en ef papel comercial. En septiembre de 1927, 600 millones de

dolares en papel comercial se encontraban vigentes. Para septiembre de 1929, éste habia
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bajado a 265 millones de dolares. Aun asi, los bancos comerciales otorgaban mas préstamos v
descuentos a firmas que habian dependido con anterioridad del mercado de papel comercial.
Estos antiguos prestamistas de firmas, se trasladaron al mercado de préstamos pagaderos a
demanda, en donde los bancos habian sido desalentados por la Reserva Federal. El surgimiento
de nuevas emisiones de acciones domésticas, se incrementd dramaticamente, mientras las
emisiones de notas y bonos bajaban de 3183 millones de dolares en 1927 a 2078 millones de
dolares en 1929, los valores extranjeros cayeron aun mas, de 3183 millones de dolares a 673

millones de dolares,

Esta evidencia confirma la dependencia del Mercado de Valores con la Burbuja, cuya
demanda por fondos y nuevas emisiones forzd a mayores cambios en otros mercados

financieros.
3.4.5 PRUEBAS DE UNA BURBUIJA EN EL MERCADO DE VALORES.

Si fos préstamos para la compra de acciones no hubieran sido tan asequibles y si el
papel que jugaron las ganancias y los dividendos hubiera sido de menor importancia, la
agitacidn producida en los precios de las acciones, habria requerido de una explicacion
diferente. Sin embargo, todo indica la presencia de una Burbuja en el Mercado de Valores de
1929. Aunque se ha explorado la existencia de burbujas en los mercados financieros, una
mterpretacion econométrica podria desviar esta investigacion, principalmente por la volatilidad

intrinseca, al Mercado de Valores.

Esta literatura considera la posibilidad de que el precio de una accion no podria
reflejarse en modelos econométricos, por las condiciones del mercado - a causa del valor
presente esperado de todos los dividendos futuros - aunque podria incluir, algiin elemento que

lo catalogaria como burbuja.

Se ha sefialado que el problema con las pruebas para burbujas es que especifican un
conjunto de condiciones del mercado y que posteriormente le incluyen al precio cualquier

movimiento engafioso. Hasta ahora, sélo se podia percibir a una burbuja, porque et modelo no
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estaba claramente planteado.

Pero por si fuera poco, estas pruebas empiricas se han basado en datos anuales para los
precios de acciones y dividendos. Los datos anuales podrian ser suficientes para detectar una
burbuja a largo plazo, pero no determinarian el auge y la caida de 1928-1929. Ademas de que
la informacion empleada, esta condensada. Como se mostrd en la fignra 9, no todas las
acciones se arrebataron en una ola de especulacion. Las acciones del [errocarril fueron
excluidas del auge, mientras que las de utilidades fueron las favoritas de los especuladores.
El indice del precio de acciones comunes (ponderado, fig. 9), alcanzo su precio mas alto en
febrero de 1929, indicando que la mayor parte de las acciones en el Mercado de Valores de

Nueva York no participd completamente en el auge.

Determinar econométricamente st una burbuja estuvo presente en el mercado de valores
de 1928-1929 puede ser dificil, pero la evidencia cualitativa sugiere que las condiciones
necesarias para tal, se presentaron. Ademas, es probable que las burbujas aparezcan cuando las
principios financieros se vuelven dificiles de interpretar. >Aunque las burbujas puede ser
incompatibles con las acciones de alta calidad, el mercado de valores de 1920 tuvo
caracteristicas favorables para su aparicion. Las condiciones para juzgar se vuelven dificiles,
debido a los cambios en la industria. En los automoviles, hubo un cambio tan abrupto que
hasta la denominacion social del propietario de la Ford Motor Co. cambio a General Motors.
Mientras los inversionistas tenian razon para esperar que las ganancias crecieran, carecian de
los medios para evaluar facilmente la futura trayectoria de los dividendos, RCA también‘éra
considerada una firma altamente exitosa, en una nueva industria cuya tecnologta estaba

cambiando rapidamente.

No solo los prospectos de RCA eran inciertos, porque la ausencia de cualquier registro
de dividendos, dejaba a los inversionistas con pocas condiciones para hacer un juicio. Otras
firmas de alta tecnologia y utilidades, sin historia de dividendos, y posiblemente con brillante
futuro, se convirtieron en las tavoritas durante el auge, aun cuando sus principios'ﬁnanCiéros ;

resultaban dificiles de interpretar.



La extrema osadia de los inversionistas se debilito por la enirada de gente nueva en el
mercado. Como se sabe, desde el principio de siglo, las demandas de regulacion y
financiamiento industrial redujeron el papel de los bancos comerciales ¢ incrementaron la
necesidad de vender acciones al piblico en general. Aun antes de que el auge comenzara,
mucha gente que nunca antes habia comprado acciones entrdo al mercado. Un grupo
identificable de nuevos mversionistas lo fueron las mujeres, cuyos agentes de valores les
ofrecian productos especiales ¢ incluso las llevaban hasta-sus oficinas para ver el indicador
automatico de cotizaciones. Revistas para mujeres publicaban articulos de como comprar
acciones, con titulos como: "Todos Deberian de ser Ricos". Aunque todos estos cambios no
son faciles de cuantificar, proveen evidencia sobre la existencia de las condiciones que

enfatizaron, las posibilidades de que apareciera una burbuja en el mercado de valores.

Los factores que impulsaron al mercado hacia arriba, empezaron a fluctuar en el otofio
de 1929. El descenso y después la caida, han sido muy narrados, sin embargo, el nimero y la

variedad de las explicaciones del crac, han dejado sus origenes sin aclarar.
3.4.6 LOS ORIGENES DEL CRAC.

Los especialistas de 1929, han tendido & minimizar la importancia de cualquier factor
aislado que haya ocasionado el crac. Plantean el desplollne del mercado alcista, como un
colapso endogeno, de las expectativas futuras. Establecen que el mercado de valores se
encontraba inherentemente inestable y que cualquier cosa habria perturbado la confianza de
publico. Y que algo convencid a los inversionistas de que sus expectativas de futuros
incrementos en el precio, ya no estaban justificados ni respaldados. Expertos contemporaneos
ofrecieron muchas explicaciones, incluyendo la de excesivas emisiones de nuevas acciones,
decisiones hechas por reguladores gubernamentales, la tarifa Smooth-Hawley, bolsas
extranjeras y la baja en los préstamos de los agentes de valores, Esta seccion considera cada
una de las explicaciones anteriores y los clasifica como factores de menor o irrelevante
participacion en el crac. Aunque, el cambio en el ciclo de los negocios, se vio agravado por la
restriccion del crédito, esto obligd a los inversionistas a una revision en las expectativas de sus

futuras ganancias.



5.

El alza ocurrida en el mercado de valores lo hizo atractivo para que las Compariias,
emitieran nuevas acciones. En 1927, se emitieron 1,474 mullones de dolares en nuevas
acciones, preferentes y comunes. Para 1929, se alcanzaron los 5,924 millones de dolares, con

mas de mil millones de dolares, en acciones emitidas en septiembre del mismo ano.

Como en otras burbujas (donde la especulacion empezo con la oferta fija sobre una
accion), la emision de nuevos valores se suponia que sobreprotegeria al mercado, pero los
rapidos incrementos en el precio se agregaron a la oferta, casi anulando esta intencion.
Mientras estos incrementos no fueran grandes, resultarian modestos, en comparacion con la
oferta total (El valor de las acciones listadas en la bolsa de Nueva York era tnicamente de 89.7
mil millones de dolares el 1 de septiembre), se suponia que con este incremento en la oferta,
los precios descenderian pero no se desplomarian. Las nuevas emisiones de acciones fueron, a

lo mas, un pequeiio tactor que contribuy¢ al crac.

Las utilidades se encontraban entre el nimero de acciones con mas alta volatilidad, en
1929, Ademas, la noticia de la Bolsa de Massachussetts (el 11 de octubre), de no permitir a la
Boston Edison la particién de sus acciones, emitid una sefial amenazante al mercado. Los
reguladores negaron esta solicitud, argumentando que podria alentar mas a la especulacion. Si
el crac comenzo por este anuncio, no existe evidencia de anticipacion o reaccion, en Jos indices
Dow Jones. Solo se puede decir lo siguiente, que los indices para utilidades e industriales
descendieron ese dia proporcionalmente (por debajo del 1%). Y que a pesar de la decision
regulatoria, que fue un contratiempo para los accionistas de la Boston Edison, esta puede ser

considerada como un factor irrelevante en el crac.

En la mayoria de las explicaciones de la Gran Depresion, el episodio de la tarifa

Smooth-Hawley' se considera como un factor clave en la ruptura de la economia

suposician de gque la tarifa Smooth-Hawley jugd an papel clave parva prineiplar la
desafiada por i { (1486) . - Bncuentra gue: los

Gran Depresidn ba o side pedisnten

¢fact direstos real Ltnen la tarifa s 1l 5 Unildos
G aus s esk il 1a dnica
peravit de la

fovma en la

balar 5, pontaendos obre Ly habd lidad
la norma dor 2l riercado casi

1A 21 e o de la tarifa Jde Smeobth-Hawley siogularmente comg nada
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internacional. Hay quicnes creen, que el anticipado anuncio de la tarita, contribuyo al crac,
atribuyéndole toda la responsabilidad por el colapso del mercado. Si la tarifa fuera parte clave,
habria afectado principalmente a las industrias cxporladdras disminuyendo la demanda del
exterior mediante la operacion de los multiplos comerciales e incrementando paralelamente las
tarifas en el extranjero. Y si esto hubiera pasado, las industrias que no se dedicaban al
comercio y las que competian en importaciones, no habrian sufrido el mismo dafio y hasta
habrian resultado beneficiadas. Después de ser identificadas como exportadoras, competidoras
en importaciones y no comerciantes, se encuentra que las acciones de capital de todos los
grupos, bajaron aproximadamente en el mismo porcentaje, al terminar la parte mas dificil de
este episodio. Por lo tanto no hay hasta ahora evidencia para apoyar ¢l punto de vista de que la

tarifa Smooth-Hawley contribuyé signiticativamente al crac de 1929.

En Gran Bretaiia, el fracaso comercial del Imperio financiero de Clarence Hatry (20 de
septiembre de 1929), ha sido considerado, como una sacudida importante primero para el
mercado de Londres y después para el mercado de Nueva York. Se apoya este argumento en
el hecho de que los indices de precios que mostraban los precios de Londres cayeron
rapidamente y antes, que los de Nueva York. Este indice esta representado en la figura 14
junto con los indices de las bolsas de Berlin y de Nueva York.

Figura 14
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Para el 18 de octubre, posterior a Hatry v antes de la caida de Wall Street, ¢l indice

habia caido 2.8%. Cayeron las acciones del Ferrocarril de los Estados Unidos que eran

responsables de la mitad de este 2.8%.

El mercado de Londres simplemente reacciond al mercado de Nueva York. En

comparacion con los mercados mundiales al aiza, de la década de 1980, los mercados

extranjeros en la década de 1920 a menudo se movian independientemente del de Nueva York,

como se ve en la figiura I4. No existio un auge en el mercado de Berlin, que empezo a caer a

principios de 1928.

Cuadro 3.8 Mercados de Valores Internacionales, de 1926 a 1930,

Fecha NUEVA YORK LONDRES BERLIN Fecha NUEVA YORK LONDRES BERLIN
ene-26 [100 100 100 jul-28 142 115,9 178
feb-26 98,5 99 100 ago-28 (146,5 118 177
mar-26 |95 98 104 sep-28 ({154 119,3 178,6
abr-26 91,5 97 114 oct-28 156,5 120,3 176
may-26 |92 99 112 nov-28 |167,5 121 176
jun-26 94,5 100,5 120 dic-28 168 120,1 177
jul-26 197 101,5 129 ene-29 182 124,5 1748
ago-26 |102 104 142 feb-29 183 1229 169
sep-26 |104 103 146 mar-29 (186 122,2 168
oct-26 (99 101,5 159,8 abr-29 183,5 121,7 168
nov-26 {101,5 104 169,3 may-29 {185 119,5 162,5
dic-26 {104,5 102 168 jun-29 187 120 165
ene-27 1108,4 105 193 jul-29 203 122,7 163
feb-27 }108,2 106,3 206 ago-29 |214 125,2 161
mar-27 |108,5 105 199 sep-29 1223 126,3 158,3
abr-27 1110 106 211,58 oct-29 197 123 149
may-27 1112,5 107 203 nov-29  |149 112 144
jun=27 (114,85 107,5 184,5 dic-29 151 112,2 139
jul-27 1116 108,5 190 ene-30  [154,5 112,3 144
ago-27 1120,5 109 187 feb-30 163,5 112,3 145
sep-27 (125 110,5 181 mar-30 |169 111 143
oct-27 [124,5 111 175 abr-30 178 112,6 145,4
nov-27 {127 111,3 158,6 may-30 (168 110,4 145
dic-27 }131,5 112 168 jun-30 151 103 139
ene-28 ]132 112,7 175,4 jul-30 148 105 132
feb-28 |131 113,2 172 ago-30 146 99 124
mar-28 |136 115 170 sep-30  |147 103 122
abr-28 [144,5 118 176 oct-30 126,5 96 115
may-28 149 119,7 181,68 nov-30  |117 95 111
jun-28 144 116 184 dic-30 108 90,2 102
Fuente: Journal of Economic Pespectives. Pag. 80.
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Analisis:
El movimiento en ¢l Mercado de Valores de Nueva York, alectd significativamente

otros mercados en el mundo.

Variable dependiente = Mercado de Valores de Nueva York.
X1 = Mercado de Londres.

X2 = Mercado de Berlin.

Ecuacion de regresion lineal:

=224 500179 4 3.966927 X - 0.407926 X.

Hipotesis:

Ho: By = 8. = 0 (No hay relacion lineal entre la variable dependiente y las variables
explicatorias o independientes).

Hi: 81 % B, 0 (Hay relacion entre la variable dependiente y las variables explicatorias

o independientes).
ANDEV A

Fuente G.L. S.C. Cuad. Med. F
Regresion 2 53900.80 26950.40 110.06
Error 57 13958.00 244 .88

Total 59 67858.80 2719528
Conclusion:

El valor de F (con 2 y 57 grados de libertad y alta 0.05) es de 3.162. Puesto que
110.06>3.162, se puede rechazar Hy y llegar a la conclusion de que al menos una de las
variables explicatorias (Mercado de Londres y/o Berlin) esta relacionada con la variable

dependiente (Mercado de N.Y ).

Analisis de correlacion
La correlacion entre el mercado de N.Y. y el de Londres es (0.8288), o que sefiala una
fuerte asoctacion positiva entre las variables.

La correlacion entre el Mercado de N.Y. y el de Berlin es de (0.1784), lo que sefiala
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una débil asociacion positiva entre las variables.
La correlacion entre las dos variables explicatorias (Londres y Berlin) es (0.5405), lo

que inclica una asociacion positiva moderada.

Determinacion de la contribucion de una variable explicatoria, mediante la comparacion

de diferentes modelos de regresion.

Hipotesis:

Ho: La variable (X)) no mejora significativamente el modelo, una vez incluida la
vanable (X,).

Hy: La variable (X,) mejora significativamente el modelo, una vez incluida la variable
(X2).

51740.7227
F= —""""" =3211.2919
244 877928
Conclusion:

El valor de F (con 1 y 57 grados de libertad y alfa 0.05) es de 4.012.
Puesto que 211.2919>4.012, se puede rechazar Hy y llegar a la conclusion de que la
adicion de la variable (X;) mejora en forma significativa el modelo de regresion miltiple, una

vez incluida la variable (X2).

Hipotesis:

Hy: La variable (X») no mejora significativamente el modelo, una vez 'mcluidarla
variable (X)).

Hy: La variable (X») mejora significativamente el modelo, una vez incluida la variable
(X1). -

7292.8565
F= — =207816
244 877928

Conclusion:
El valor de F (con 1y 57 grados de libertad y alfa = 0.05) es de 4.012. Puestto que -

29.7816>4.012, se puede rechazar Hy y llegar a la conclusion de que la adicion de la variable
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(Xz2) mejora en forma significativa el modelo de regresion multiple, una vez incluida la variable
(X1).

Hipotesis:

Hy: Los movimentas en el Mercado de Berlin (X5) no tienen un efecto significativo en
el Mercaado de N.Y.

Hy: Los movimentos en el Mercado de Berlin (X») tienen un efecto significativo en el
Mercaado de N.Y.

-0.46793
t =" T =-5.457540
0.08574

Conclusion:
El valor de t(s70.025) = 2.0025 y -2.0025. Puesto que -5.45755 < -2.0025, se rechaza H,
y se concluye que existe relacion significativa entre la variable (X5) y el Mercado de N.Y.,

considerando al variable (X)).

El coeficiente de determinacion ajustado indica que el 78.71% de la variacion en el

Mercado de N.Y. se pucde explicar mediante el modelo de regresion.

Conclusion:
L Mercado de Falores de NUY. , afecto significativamente a los Mercados de Valores

de Londres y Berlin.

La caida Alemana se detuvd en parte por las inflexibles politicas monetarias del
Reichsbank y por la disminucion en los préstamos posteriores a la Primera Guerra Mundial, lo
que hizo que los inversionistas pusieran su atencion en Nueva York. Los débiles precios de las
acciones en los mercados Europeos antes de octubre de 1929 fueron mas una consecuencia del
auge del mercado, que una causa de su desplome. La inflexible politica monetaria del Banco de
la Reserva Federal de los Estados Unidos obligo, a la Gran Bretafia y a Alemania a elevar sus
tasas de descuento para reducir la atraccion de los capitales a corto plazo, dado. por las altas
tasas de interés prevalecientes en Nueva York. Durante meses el Banco Federal de Nueva

York habia deseado una tasa de descuento mas alta para someter al mercado de valores.

119



Finalmente la Junta le permitio elevar su tasa de descuento del 5% al 6%, ¢l 9 de agosto. La
caida de los precios elevo mas, las tasas reales en 1929, Respondiendo al deterioro en su
balanza de pagos, los Britanicos se vieron en la necesidad de incrementar nuevamente en

septiembre, su tasa bancaria.

Este incremento generalizado en las tasas de interés no tuvo ningin efecto
inmediatamente observable, sobre los préstamos de los agentes de valores, Reportes semanales
de estos préstamos, muestran que alcanzaron su maximo el 9 de octubre, con 3,941 millones
de ddlares v que cayeron el 23 de octubre hasta 3,823 millones de dolares. Esta baja no fue
sefial de catastrofe alguna, ya que anteriormente habian existido caidas temporales mas
grandes. Como en los meses durante el auge, los préstamos de los agentes de valores

respondieron mas bien a la baja del mercado de valores.

La insuficiencia de estas explicaciones nos lleva de nuevo a la pregunta de que si
cualquier cambio abrupto en los dividendos o ganancias, habria hecho mas notorio el crac. Las
figuras adjuntas no indican desarrollos nuevos. Los dividendos trimestrales del Dow Jones de
industriales, muestran buenos incrementos a finales de 1929, elevandose un 12.8% en el tercer
trimestre y 11.6% en el cuarto trimestre. La primera baja del 6.3% aparece solo en el primer

trimestre de 1930.

No obstante, hubo evidencia de una recesion proxima. Por ejemplo, a falta de cualquier
ganancia trimestral, el indice de produccion industrial de la Reserva Federal de los Estados

. , . v g ., Vg 35
Unidos podria ser empleado como un primer indicador, este descendio en julio de 1929 ™.

En agosto y septiembre otros indices de la Reserva Federal comenzaron a caer. Las
confusas noticias en los Estados Unidos y en el extranjero, junto con las tasas de interés reales
en ascenso, indicaban una recesion incipiente; y esto era todo lo que se necesitaba para que los

accionistas revisaran las posibles expectativas de sus ganancias.
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El mercado tendia a la baja a principios de octubre y conforme se elevaba el volumen
de transacciones, las firmas de intermediacion bursatil se atascaron, los pedidos en operacion
de margen se volvieron mas frecuentes y el reloj, comenzo a correr hacia atras. Cuando un
repunte en los precios resulto imposible, los inversionistas perdieron de vista su ubicacion y las
ventas de panico comenzaron, el Jueves Negro y el Martes Negro. El precio que habia estado
en ascenso cayo, lo que forzo a pedidos en operacion de margen, sobre cuentas deterioradas y
también condujo a muchas otros a liquidar sus acciones. Aunque la venta frenética en el

mercado ocasionalmente fenece, banqueros ni grandes inversionistas podian esperar esto.

Se presentd una crisis finaciera de tal magnitud, que los bancos periféricos y otros
prestamistas retiraron sus empréstitos a los agentes de valores. Los Bancos de la ciudad de
Nueva York absorbidos por esta apertura, incrementaron rapidamente los prestamos, alentados
por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, que realizO compras a mercado abierto y
les dejo saber, que podian pedir efectivo libremente en la ventana de descuento. Los efectos
financieros directos del crac hasta ahora habian sido confinados al mercado de valores. El
Banco de la Reserva Federal <e Nueva York se puso en accion asegurando que no hubiera
alzas de panico en las tasas del mercado de dinero, ni amenazas de incumplimientos por parte

de los bancos sobre empréstitos hechos en valores.

Estas politicas, oportunas y cautelosas eran la funcion primordial del Banco de la
Reserva Federal de Nueva York; pero la Junta las desaprobaba y censuraba. A pesar de ia
recesion, la Junta mantenia su hermética politica monetaria. El continio descenso, en el
mercado de valores después de octubre de 1929 mostrado en la figura 9, refleja la exasperahte
politica econdmica, que desembocd en la Gran Depresion. Esto contrasto finalmente, con la
recuperacion del mercado en 1988, cuando no hubo recesién en el proceso y la Junta
reconocio la importancia, de una flexibilidad monetaria. Lo que demuestra que se aprendiod de
los errores cometidos en el pasado, y que el almacenamiento historico de informacion, asi

como ef analisis del pasado nos indica de donde venimos y nos ubica en el camino al futuro.

121



3.4.7 FACTORES QUE INFLUYERON EN EL MERCADO
ACCIONARIO DE 1987, EN MEXICO

Ll escenario y las condiciones que prepararon al mercado accionario mexicano, para

alza espectacular, que finalmente lo hizo sucumbir dramaticamente, son las siguientes:

En 1987, el programa econdmico para México se orientd hacia 4 objetivos principales:
Recuperacion de la actividad economica.

Combate a la inflacion.

Consolidacion del proceso de cambio estructura,

Aceleracion del proceso de descentralizacion.

; Para alcanzar dichos objetivos, se establecieron las siguientes estrategias de politica

economica;

Disciplina fiscal mediante la aplicacion de importantesmodificaciones tributarias,la
restriccion del gasto corriente una politica realista de los precios y tarifas de los bienes y

, servicios del sector phblico.

Incrementar de manera selectiva las inversiones del sector publico.

Dotar al sector privado del crédito suficiente y conceder estimulos fiscales a la
inversion productiva,

Impulsar las exportaciones no petroleras mediante un manejo flexible del tipo de

cambio y otros instrumentos de promocion.

La aplicacion de estas medidas, asi como los avances en materia de liberalizacion

comercial y el moderado aumento en los precios del petroleo, contribuyeron a que la economia

mostrara signos de recuperacion a principios de 1987, lo que hacia prever también buenos

resultados para la mayoria de las empresas emisoras del mercado de valores.

Es decir se contemplaban buenas expectativas sobre el futuro economico, asi como en
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el entrono social y por ende politico.

Asimismo, las politicas de fomento y modernizacion del mercado de valores
establecidas inicialmente en el "Plan Nacional de Desarrollo” para inducir un sistema financiero
equilibrado y después en el "Programa Nacional del Financiamiento del Desarrollo" en el que
se reconociod, que la evolucion de la banca habia sido un factor limitante para el desarrollo de
otros esquemas de intermediacion financiera, se intensificaron en 1987, al fomentar las
sociedades de inversion y crear nuevos instrumentos para canalizar recursos a las empresas.
Esto permitio un mayor acceso, al gran plblico inversionista, que no podia participar en los

mecanismos tradicionales de captacion, hasta ese momento existentes.

El mercado accionario a pesar del significativo incremento en 1986, inicio el afio de
1987 a un nivel de precio sumamente atractivo, con relaciones precio/valor en libros de 0.9 y
precio/utilidad de 9.6 ™.

Cabe aclarar que hasta esta fecha estaban registradas en el mercado 170 emisoras y el
valor del 100% de las mismas (a precios de mercado, no rebasaba los 6 mil millones de pesos),

lo que equivalia a 6,120 millones de dolares.

Ademas, la bursatilidad del mercado estaba basicamente representada, por alrededor del

10% de las acciones en circulacion, de las principales emisoras del mercado.

Por otra parte, la liquidez en la economia, consecuencia de la acumulacion de reservas
internacionales, la repatriacion de capitales y del aumento del crédito al sector privado bajo un
entorno de crecimiento economico muy moderado, originaron que se comenzaran a transferir
cada vez mas recursos a la Bolsa, porque efectivamente, los rendimientos que se obtepian eran
muy importantes por la afluencia de nuevos inversionistas que deseaban ingresar en el

mercado accionario.

oroaen likros o precio/Zzvalor contak:le,
opondliente a ot de la misma vama, y <on las otras
de la relaci indica cuantos i
cada pe ible, o en gque proporcidén el p
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Asimismo, la expansion bursatil a nivel mundial, se percibio como un ingrediente

alentador en nuestro mercado.

Baste mencionar, que el indice de cotizaciones aumentd mas de 100% en el primer
trimestre del afio y el niimero de inversionistas se incrementd en 15.2%, al pasar de 186,000 a
214,300. En este mismo periodo, el niunero de oticinas de las Casas de Bolsa paso de 171 a
185.

A partir del segundo trimestre y principalmente en el tercero, los indicadores mas
significativos del mercado, tales como: los montos y voliimenes que se negociaron, los precios
de las acciones y su relacion con las utilidades y valor en libros, las nuevas emisiones de
empresas y los CAP'S bancarios, el aumento de los recursos de las sociedades de inversion y la
velocidad con que los absorbid el mercado, el incremento en el niimero de inversionistas, el
crecimiento explosivo de las operaciones a plazo, la publicidad y difusion que se le otorg6 a los
acontecimientos de la bolsa y la intensa promocion de los intermediarios bursatiles, entre
muchos otros, crearon un fenomeno de especulacion colectiva que se apartd de cualquier

comportamiento racional.

A finales de septiembre, el mercado accionario habia acumulado un rendimie‘nto en el
aflo de 626% y las relaciones precio-valor en libros y precio-utilidades se ubicaban en 6.06 y
32.99 respectivamente, destacando los muiitiplos de los titulos de las casas de bolsa que
registraban 15.41 y 52.23 en el mismo orden (un analisis de estos indicadores asi como la
determinacion de cuales resultaban mds indicativos, para ilustrar el con1porta|11iento del
mercado durante todo el periodo especulativo, se ilustran en la figura 15). El valor del
mercado ascendia a 58.3 mil millones de pesos, lo que en términos de dolares equivalia a

37,228 millones. Y el nimero de inversionistas era de mas de 400 mil.
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Frgura 15
T Principales Indicadores del Mercado de 1987,

de §.

—0—[.P.C. Miles ~L}~Val.Mdo Mill.
—A~—Val, Libr. ~—3&— Muit.Prec.Ut.

Cuadro 3.9, Indicadores Bursatifes de la B.M.V. (1987 - 1988).

Mes{LP.C. Miles ValMdoMill. de$. Val. Libr.  Mult.Pree. Ut
I: 0.6 0.7 1.2 1.26
F 0.8 | 1.4 .44
M 0,98 1.2 1.8 1.89
A 1.23 1.5 2.15 212
M .44 2 2.3 214
J 1o2 2.55 2.9 2.68
J 2.27 3.1 3 2.08
A 2.88 4.2 4.05 2.65
S 3.43 5.78 6.03 33
0 2 3.95 24 1.37
N 1.12 2.75 1.3 0.98
D 1.06 1.9 1.1 0.88
I 1.4 2.5 113 0.785
I 2 2.9 1.2 0.94
M 1.66 2.85 | S 079
A 1.44 2,75 0.9 0.76
M 1.89 3.1 0.89 0.7
J 1.84 3.12 0.888 0.67
J 1.89 3.09 0.8 0.59
A 1.98 3.3 0.79 0.06
S 1.995 3.32 0.78 0.7
O 1.99 3.35 0.82 0.665

Fueate: [l Mercado Accionario durante 1987 (1988).
BAM.V. pp.27-31.
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Andlisis:

Otros indicadores eran fieles para determinar las condiciones del Mercado durante
1987.

Variable dependiente = 1.P.C. (Bolsa Mexicana de Valores).

X1 = Valor en Libros.

X2 = Valor del Mercado.

X3 = Multiplo Precio Utilidad,

Fenacion de Regresion Lineal:
Y =~ 0.131059 - 0.159206 X, -~ 0.584393 X, + 0.365877 X3

Hipotesis:

Ho: B, = B. = &, = 0 (No hay relacion lineal entre la variable dependiente y las
variables explicatorias o independientes). '

Hy: 8, & . § B4 0 (Hay relacion entre la variable dependiente y las variables
explicatorias o independientes).

ANDEVA

Fuente G.L. S.C. Cuad. Med. F
Regresion 3 8.25 2.75 68.46
Error 18 0.72 0.04

Total 21 8.97 2.79

Conclusion:

El valor de F (con 3 y 18 grados de libertad y alfa = 0.05) es de 3.16. Puesto que |

68.46>3.16, se puede rechazar Hy y llegar a la conclusion de que al menos una de las variables

explicatorias (Valor en Libros, Valor del Mercado y/o M.P.U.) esta relacionada con la

variable dependiente (1.P.C.B.M.V.).

Anélisis de correlacion:
La correlacion entre ef 1.P.C. de la B.M.V. y el Valor en Libros es de (0.6242), lo que

sefiala una asociacion positiva moderada entre las variables.

La correlacion entre el 1.P.C. de la B.M.V. y el Valor del Mercado, es de (0.9404), lo
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que seiala una fuerte asociacion positiva entre las variables.

La correlacion entre el 1L P.C. de la B.M.V. y el Multiplo Precio Utilidad, es de (0.3682)

lo que senala una débil asociacion positiva entre las variables.

La correlacion entre las dos variables explicatorias (Valor en Libros y Valor del

Mercado) es (0.5183), lo que indica una asociacion positiva moderada.

La correlacion entre las dos variables explicatorias (Valor en Libros y Mualtiplo Precio

Utilidad) es (0.9233), lo que indica una fuerte asociacion positiva.

La correlacion entre las dos variables explicatorias (Valor del Mercado y Maltiplo

Precio Utilidad) es (0.2069) lo que indica un débil asociacion positiva entre las variables.

Determinacion de la contribucion de una variable explicatoria, mediante la

comparacion de diferentes modelos de regresion.

Hipotesis:

Hy: La variable (X;) no mejora significativamente el modelo, una vez incluidas las
variables (X3) y (Xa).

Hy: La variable (X;) mejora significativamente el modelo, una vez incluidas las
variables (X;) y (X3). |

0.0317048
F= "~ = 0.7981
0.0397253
Conclusion:

El valor de I (con 2 y 18 grados de libertad y alfa = 0.05) es de 3.55. Puesto que

0.7981<3.55, se puede rechazar Hy y llegar a la conclusion de que la adicion de la variable (X;) |

no mejora en forma significativa ¢l modelo de regresion multiple, una vez incluidas las

variables (Xa) y (X3).
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Hipotesis:

Ho: La variable (X;) no mejora significativamente el modelo, una vez incluidas las
variables (Xy) y (X:).

Hy: La variable (X,) mejora significativamente ¢l modelo, una vez incluidas las
variables (X;) y (Xz).

0.9986332
= = {76.1755
0.0397253

Conclusion:

El valor de F (con 2 y I8 grados de libertad y alfa =0.05) es de 3.55. Puesto que
176.1755>3.55 se puede rechazar H, y legar a la conclusion de que la adicion de la variable
(X2) mejora en forma significativa el modelo de regresion multiple, una vez incluidas las

variables (X;) y (X3).

Hipétesis:

Hy: La variable (X3) no mejora significativamente el modelo, una vez incluidas las
variables (X;) y (X;).

Hy: La variable (Xz) mejora significativamente el modelo, uuuna vez incluidas las
variables (X;) y (Xa). ’

0.2826498
F= T o=7.1151
0.3972535

Conclusion:

El valor de F (con 2 y 18 grados de libertad y alfa = 0.05) es de 3.55. Puesto que

7.1151>3.55, se puede rechazar Hy y llegar a la conclusion de que la adicion de la variable (X3)
mejora en forma significativa el modelo de regresion mdaitiple, una vez incluidas las Variables, ;
(X1 y (X2). |

Hipotesis:
Hy: El Valor en Libros (X)) no es un indicador significativo de las condiciones del
Mercado de 1987,
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Hy: El Valor en Libros (X)) es un indicador significative de las condiciones del
Mercado de 1987,

0.36588
t =" =1457050
0.25111
Conclusion:

El valor de t(iwooxs) = 2.1009. Puesto que 1.45705<2.1009, se rechaza H; y se

concluye que no existio relacion significativa entre la variable (X)) y el Mercado de 1987.

El coeficiente de determinacion ajustado. indica que-el 90.60% de la variacion se puede

explicar mediante el modelo de regresion multiple.

Coeficiente de determinacion parcial.

El coeficiente de determinacion parcial entre la variable dependiente y la variable 1,
manteniendo constantes las variables 2 y 3, indica que el 4.20% de la variacion en el mercado
de 1987, es explicable, utilizando el Valor en Libros.

El coeficiente de determinacion parcial entre la variable dependiente y la variable 2,
manteniendo constantes las variables 1 y 3, indica que el 90.64% de la variacion en ¢l mercado
de 1987, es explicable, utilizando el Valor del Mercado.

El coeficiente de determinacion parcial entre la variable dependiente y la variable 3,
manteniendo constantes las variables 1 y 2, indica que el 28.11% de la variacion en el mercado

de 1987, es explicable utilizando el Multiplo Precio Utilidad.

Conclusion:
Los indicadores, Valor del Mercado y el Multiplo Precio Utilidad, resultaron ser

significativamente veraces, para determinar las condiciones del Mercado, durante 1987,

En ese momento, los Gnicos motivos que inducian a la mayoria-de los inversi'onist‘as,a
participar en el mercado accionario eran el obtener utilidades y beneficios semanales excesivos, |
sin ningtn sustento real de analisis o fundamentos técnicos (rompiendo nuevamente como ya
se vig, con el equilibrio que debe existir en todo mercado de valores entre la inversidon con

niiras a largo plazo y la que asume mayores riesgos en el corto plazo).
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Dentro de este ambiente y aun cuando algunos expertos pronosticaron ajustes técnicos
en las cotizaciones. En el mes de septiembre, diversos participantes anticiparon un crecimiento
explosivo (para los ultimos meses del afio), fuera de toda logica del comportamiento de un

mercado, dando como explicacion, entre otros, los siguientes elementos:

Que de acuerdo al quinto informe presidenciad del Presidente Miguel de la Madrid
Hurtado, los objetivos en materia econoniica del sexenio (con excepcion de la inflacion), se

habian cumplicdo;

Que los resultados de las principales empresas emisoras al cierre del tercer y cuarto
trimestre iban a ser muy satisfactorios, debido entre otras cosas, « que un groi mero de
ellas,  habian logrado convenios de reestructuracion de  pasivos, con sus dacreedores

extranjeros,

Que la eleccion del precandidato del PRI a la presidencia seria muy positiva para el

mercado; y que el gobierno no iba a dejar que la bolsa se desplomara.

Estas expectativas se contagiaron entre muchos inversionistas y se comentaba que el
indice podria Hegar al millon de puntos (en la época, se manejaban los miles de puntos, pero
llegd posteriormente la simplificacion y se eliminaron tres ceros). Prueba de ello es que hasta el
mes de agosto el volumen de las transacciones a plazo, era de 370 mil millones y solo en
septiembre, se concertaron mas de 20C mil millones de pesos, a plazos no mayores de 90 dias |
para lograr "grandes utilidades" en el ultimo trimestre del afio. Es de mencionarse que

solamente durante septiembre, el indice bursatil aumento 19.5%.

En los tltimos dias de septiembre, el ambiente politico se intensificd con motivo de la
seleccion del precandidato del PRI a la presidencia de la Repuiblica, noticia que alentd e incitd

al mercado accionario.

El Domingo 4 de octubre se designo al Lic. Carlos Salinas de Gortari como

precandidato del PRIy el Lunes 5 al iniciarse las operaciones en el piso de remates de bolsa, la-
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compra desordenada y precipitada de un volumen de apenas de 6.2 millones de acciones en la
primera media hora de actividad, provocd que el indice bursatil aumentara 26,667 puntos,

equivalente al 7.4%.

Bsta situacion desordenada, motivo que las autoridades suspendieran de manera
temporal las operaciones de acciones por una hora y media. El objetivo fue ordenar al mercado
y procesar el gran numero de compras indiscriminadas y de esta manera, proteger los intereses

de los inversionistas.

La suspension ha sido criticada, aunque lo mas adecuado habria sido sin duda y de
acuerdo a todo lo anteriormente visto, no interferir, aun asi, ese dia el indice aumento 9,382
puntos cerrando en 369,719 unidades, y al dia siguiente, volvid a crecer 3,496 puntos para

situarse en 373,216 unidades.

A partir del dia 7, el mercado entrd en una etapa de inestabilidad provocada por el
nerviosismo de algunos inversionistas en o que se llamd un "ajuste técnico por toma de

utilidades". Al cierre de las operaciones del dia 16, dicho ajuste era tnicamente del 15%.

Figura 16

BOLSAS DE VALORES EN 1987

T

1987=

()’j T T B T B S R S ST
S o N D EF M A M J ) A S 0o
1988
——B.MV, —8—D.J. ~—— NIKKEI —8—FT-100

Aunque, la disminucioén en el indice bursatil en estos dias se conjugd con la caida

simultanea de las principales bolsas del mundo el 19 de octubre, lo que motivo en México un °

contagio no solo psicoldgico, sino de dependencia principalmente con la economia de los

Estados Unidos (ver figura 16), al estimar que una disminucién en el ritmo de actividad
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economica en dicho pais, nos afectaria de manera importante. s en este punfo clave donde
cualquier causa, habria ocasionado, esta inestabilidad.

Cuadro 3.10, Movimientos en 3olsas
Internacionales durante {987-1988.
By, DJ, NIKKEL #T-100

3.4 2.6 2.6 1,855
2 2 2,27 1,75
1,92 2,33 1,65
1,05 1,98 2,16 1,71
L4 1,96 2,36 1,79
22,08 2,52 1,77
1,75 1,98 2,63 1,757
1,55 2,04 2,74 1,8
1,9 2,03 2,73 1,784
1,85 2,15 2,77 1,855
1,87 2,13 2,78 1,854
1,06 2,05 2,75 1,754
1,98 2,11 2,77 1,825
1,985 2,15 2.8 1,85

Fucnte: K1 Mercado Accionario durante
1987, (1988}, BM.V., pp. 56-57.

Analisis;
El Indice Dow Jones influyo mas sobre el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa

Mexicana de Valores,

Variable dependiente = 1.P.C. Bolsa Mexicana deValores.
X, = Indice Dow Jones, Nueva York.

Xz = Indice FT-100, Londres.

X; = Indice Nikkei, Japon.

Lenacion de regresion lineal:

Y =-4.339271 + 3.020254 X - 0.525788 X; + 0.319265 X;.

Hipotesis:
Hp: 8¢ = B, = B5 = 0 (No hay relacion lineal entre la variable dependiente’y las
variables explicatorias o independientes). f
Hy B % 6. F By # 0 (Hay relacion entre la variable dependiéntc’ y las variables
explicatorias o independientes). ‘ | o
ANDEVA



Fuente G.L. S.C. Cuad. Med. 3

Regresion 3 3.32 P 10.17
Error 10 0.68 0.07

Total 13 4.00 117

Conclusion:

£l valor de I (con 3 y 10 grados de libertad y alfa 0.05) es de 3.71. Puesto que
16.17>3.162, se puede rechazar HO y llegar a la conclusion de que al menos una de las
variables explicatorias (Indices:D.J., FT-100 y/o Nikkei) esta relacionada con la variable

dependiente (1.P.C.B.M.V.).

Analisis de correlacion:

La correlacion entre los indices de la BM.V. y el de N.Y. es de (0.9056), lo que sefiala
una fuerte asociacion positiva entre las variables.

La correlacion entre los indices de la B.M.V. y el de Londres es de (0.6189), lo que
sefiala una asociacion positiva moderada entre las variables.

La correlacion entre los indices de la BM.V. y el de Japon, es de (0.3979) lo que
sefiala una débil asociacidn positiva entre las variables.

La correlacion entre las dos variables explicatorias (Indice D.J. y FT-100) es (0.6530),
lo quee indica una asociacion positiva moderada.

La correlacion entre las dos variables explicatorias (Indice D.J. y Nikkei) es (0.3469),
lo que indica una débil asociacion positiva,

La correlacion entre las dos variables explicatorias (FT-100 y Nikkei) es (0.7045), lo

que indica una fuerte asociacion positiva entre las variables.

Determinacion de la contribucion de una variable explicatoria,  medianle la
comparacion de diferentes modelos de regresion.

Hipotesis: ,

Hy: La varable (X;) no mejora significativamente el modelo, una vez incluidas las

variables (X3) y (X3).

Hy: La variable (X)) mejora significativamente el modelo, una vez incluidas. las

variables (X2) y (X3).
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3.3000032
= 7T 547058
0.06032273
Conclusion:

El valor de F (con 2 y 10 grados de liberttad y alfa = 0.05) es de 4.10. Puesto que
54.7058>4.10, se puede rechazar Hy y llegar a la conclusion de que la adicion de la variable
(X)) mejora en forma significativa el modelo de regresion mdaltiple, una vez incluuidas las

variables (X») y (Xa).

Hipotesis:

Hy: La variable (X32) no mejora significativamente el modelo, una vez incluidas las
variables (X;) y (Xa).

Hy: La variable (X3) no mejora significativamente el modelo, una vez incluidas las
variables (X;) y (Xz).

0.00489217
F= ———" =0.0811
0.06032273
Conclusion:

El valor de I (con 2 y 10 grados de libertad y alta = 0.05) es de 4.10. Puesto que
0.0811<4.10, se puede rechazar H, y llegar a la conclusion de que la adicion de la variable (X,)
no mejora en forma significativa el modelo de regresion miultiple, una vez incluidas las

variables (X,) y (X3).

Hipotesis:

Hy: La variable (X3) no mejora significativamente el modelo, una vez incluidas las
variables (X)) y (X2).

Hy: La variable (X1) no mejora significativamente el modelo, una vez incluidas las:
variables (X,) y (X2).

0.03075856
i = =(.5099
0.06032273

Conclusion:

El valor de F (con 2 y 10 grados de libertad y alfa =0.05) es de 4.10. Puesto que .
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0.5099<4.10, sc puede rechazar H; y llegar a la conclusion de quue la adicion de la variable
. Pl
(X3) no mejora en forma significativa el modelo de regresion maltiple. una vez incluidas las

variables (X;) y (X»).

Hipotesis:

Hy: Los movimientos en el Indice Dow Jones (X;) no tuvieron un efecto significativo
en el Mercado de México.

H,: Los movimientos en el Indice Dow Jones (X;) no tuvieron un efecto significativo
en el Mercado de México.

3.02025
t =" =15092740
0.59305
Conclusion:

El valor de t(jo002s) =2.2281. Puesto que 5.092740>2.2281, se rechaza Hy y se

concluye que existio relacion significativa entre la variable (X,) y el Mercado Mexicano.

El coeficiente de determinacion ajustado, inddica qu el 77.78% de la variacion se

puede explicar mediante el modelo de regresion, con las variables (X, y X3).

Coeficiente de determinacion parcial:
El coeficiente de determinacion parcial entre la variable dependiente y la variable 1,
manteniendo constantes las variables 2 y 3, indica que el 82.76% de la variacién en el mercado

mexicano de 1987, es explicable, utilizando el Indice Dow Jones.

El coeficiente de determinacion parcial entre la variable dependiente y la variable 2,
manteniendo constantes las variables 1 y 3, indica que 1 0.71% de la variacion en el mercado

mexicano de 1987, es explicable, utilizando el Indice FT-100 de Londres.
El coeficiente de determinacion parcial entre la variable dependiente y la variable. 3,

manteniendo constantes las variables 1 y 2, indice que el 4.28% de la variacion en el mercado’

mexicano de 1987, es explicable, utilizando el Indice Nikkei de Japon.
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Conclusion: El Indice Dow Jones influyo significativamente, sobre el LP.C. de la

B.M.V. durante 1987,

Durante ese mes los mercados accionarios de diversas partes del mundo sufrieron un
ajuste severo, que puso fin al crecimiento espectacular que habian experimentado los mismos a
partir de 1985, esta secuencia de hechos distrajeron la atencion de México, pero finalmente
esta vision se torno al interior de la Bolsa Mexicana, causando primeramente confusion, que se

transformo en panico.

Estos acontecimientos, produjeron que una elemental y casi ingenua toma de utilidades,
se tradujera en el desplome bursatil mas importante de la historia del Mercado de Valores en

Meéxico. n menos de 40 dias el indice retrocedid 74%.

La caida del principal indicador fue tan vertiginosa que sus efectos ocasionaron mayor
desconflanza y nerviosismo entre los inversionistas, cue salieron a liquidar a cualquier precio
sus posiciones, Cabe hacer notar, que parte de estos recursos liberados, se utilizaron para la
compra de dolares, que se tranformo en fuga de divisas y en un caso muy extremo en fuga de

capitales.

Este ltimo hecho, coincidid en tiempo, con la alternativa de algunas empresas en
liquidar a descuento parte de su deuda externa, lo que provocd que el 18 de noviembre el
Banco de México se retirara del mercado libre de cambios, devaluandose el peso frente al dolar
en cerca del 30%.La devaluacion ocasiond (en ese mismo dia [8), un aumento en el indice
bursatil del 26.6%. Sin embargo la depreciacion del peso origind mayor desconfianza. En los
dias subsiguientes, el mercado accionario continud su tendehcia a la baja; ninicamente entre el

19 de noviembre y ¢l 3 de diciembre las cotizaciones retrocedieron 33%.

También contribuyé al desplome del mercado, una sobre-oferta de acciones, de los
participantes en las sociedades de inversion comiin.
Aln a pesar de todo esto, el indice bursatil (durante 1987), obtuvo un rendimiento en el

ano de 124%, el valor del mercado al 30 de diciembre de 1987, se ubicod en 19,1 mil millones.
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de pesos equivalente a 8,500 millones de dolares y los multiplos precio-utilidad, y precio-valor
en libros se ubicaron en 8.7 y 1.2 respectivamente, resultando uno de los mas rentables a nivel

mundial, durante este periodo de estudio.

Es importante mencionar, que los factores antes sefialacdos convergieron de manera
importante durante este periodo, generando un ambiente de gran numero de vendedores y
ausencia de compradores, lo que origind que los ajustes a la baja de las cotizaciones, se
caracterizaran por volimenes muy escasos de acciones negociadas, lo que a su vez limitd el
nimero de operaciones y dificulto la entrada y la salida de los inversionistas en el Mercado. Y
es asi, que el 1L.P.C. de la BM.V. se compara con los principales indicadores bursatiles de:
1929 en Nueva York, de 1720 de Inglaterra, y del perido 1719-1720 en Francia (Ver I'igura

17) con la finalidad de establecer un vinculo entre ellos.

Flgura 17 Comparacion entre Mercados

0 | i - i

I 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
—0—BMV. —NuevaYork —A—Inglaterra  —¥—Francia
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Cuadro 3,01 Comparativo cutre Episodios
Crac'87 Crac'29 Mar del Sur Mississippi
B.M. V. ueva Yor Inglaterra  Francia

0.6 282 7,161 5666667
0.8 2.83 7.363 5,633333
0.98 2,86 7.868 5883333
1,23 2.835 7.666 6.266667
1.44 2,85 7,767 6,166667
1,62 287 8,07 5966667
2,27 3.03 9.686 6,166667
2,88 3,14 9,989 6,166667
3,43 3.23 10.09 6.666667
2297 9,585 6,566667
1,12 2,49 9,181 6,566667
106 2,51 8,777 5,333333
1.4 2,545 8,979 5,233333
2 2,635 8,878 5

Fuente: Cuadros 3.3, 3.4, 3.8 y 3,10,
Analisis
Existe relacion significativa al comparar la caida de la B.M.V. en 1987 y las caidas
bursatiles de otras Bolsas en diferentes épocas.
Variable dependiente = [.P.C. Bolsa Mexicana de Valores (1987).
X1 = Indice Dow Jones (Nueva York, 1929).
X2 = Acciones del Mar del Sur (Inglaterra, 1720).

X3 = Precio de las Acciones de la Compagnie des Indes (Francia, 1719-1720).

Lenacion de regresion lineal:

Y =-7.528218 + 1.985406 X; +- 0.571517 X, -0.235517 X;.

Hipotesis:

Ho: By = B: = B, = 0 (No hay relacion lineal entre la variable dependiente y las
variables explicatorias o independientes). |

Hy: By &= B2 & 8. F 0 (Hay relacion entre la variable dependiente y las variables

explicatorias o independientes).

ANDEVA
Fuente G.L. S.C. Cuad. Med, F
Regresion 3 7.62 2.54 29.25
Error 10 0.87 0.09
Total 13 7.49 2.63
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Conclusion:

El valor de F (con 3 y 10 grados de libertad y alfa 0.05) es de 3.71. Puesto que
29.25>3.71, se puede rechazar Hy y Hegar a la conclusion de que al menos una de las variables
explicatorias (Indice Dow Jones, Acciones del Mar del Sur y/o Compagnie des Indes) esta

relacionada con la variable dependiente(1.P.C. Bolsa Mexicana de Valores).
Analisis de correlacion:

La correlacion entre el 1P.C. delaBM.V. yel Indice D.J. es de (0.6868), lo que seiala
una asociacion positiva moderada entre las variables.

L.a correlacion entre el LP.C. de la BM.V. y las Acciones del Mar del Sur, es de
(0.8252), lo que sefiala una fuerte asociacion, positiva entre las variables.

La correlacion entre el LP.C. de la B.M.V. y las Acciones de la Compagnie des Indes,
es de (0.4052), lo que sefala una asociacion positiva moderada entre las variables.

La correlacion entre las dos variables explicatorias (indice Dow Jones y las Acciones
del Mar del Sur) es (0.3154), lo que indica una débil asociacion positiva.

La correlacion entre las dos variables explicatorias (indice Dow Jones y las Acciones de
la Compagnie des Indes) es (0.5732), lo que indica una asociacion positiva moderada entre las
variables.

La correlacion entre las dos variables explicatorias (Acciones del Mar del Sur y las
Acciones de la Compagnie des Indes) es (0.3416), o que indica una débil asociacién positiva

entre las variables.

Determinacion de la contribucion de una variable explicatoria, mediante I

comapracion de diferentes modelos de regresion:

Hipotesis:

H¢: La variable (X;) no mejora significativamente el modelo, una vez incluidas las
variables () y (Xs). |

Hy: La variable (X)) mejora significativamente el modelo, una vez incluidas las

variables (X2) y (X3).
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171593826
e T 2190018
0.09030399
Conclusion:

El valor de F (con 2y 10 grados de libertad y alta = 0.05) es de 4.10. Puesto que
19.0018>4.10, se puede rechazar Hy y llegar a la conclusion de que la adicion de la variable
(X)) mejora en forma significativa el modelo de regrt.esi('m nwiltiple, uuna vez incluidas las
variables (Xa) y (X3)..

Hipotesis:

Hy: La variable (X2) no mejora significativamente el modelo, una vez incluidas las
variables (X1) y (X3).

Hi: La variable (X;) mejora significativamente el modelo una vez incluidas las variables
(X1) y (X5).

3.49272335
Fe= —— =380774
0.09030399
Conclusion:

El valor de F(con 2 y 10 grados de libertad y alfa = 0.05) es de 4.10. Puesto que
38.677>4.10, se puede rechazar H, y llegar a la conclusion de que la adicion de la variable (Xz)

mejora en forma significativa el modelo de regresion miltiple, una vez incluidas las variables

(X1)y (Xa).

Hipotesis:

Ho: La variable (Xi) no mejora significativamente el modelo, una vez incluidas las
variables (X1) y (Xa). |

H;: La variable (X;) mejora significativamente el modelo, una vez incluidas las
variables (X,) y (Xy).

0.12961331
P T =1.4353
0.09030399
Conclusion:

El valor de F (con 2 y 10 grados de libertad y alfa =0.05) es de 4.10. Puesto que
1.4353<4.10, se puede rechazar H y llegar a la conclusion de que la adicion de la variable (X3)

no mejora en forma significativa el modelo de regresion lineal maltiple, una vez incluidas las
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variables (X)) y (X2).

Hipotesis:

Ho: El precio de las Acciones de la Cie. des Indes (Xz) no tiene un efecto significativo
enel L.P.C. dela BM.V. de 1987.

Hy: El precio de las Acciones de la Cie. des Indes (X;) tiene un efecto significativo en el
LP.C. delaBM.V. de 1987.

-0.23552
t = =-1.198087263
0.19658

Conclusion:

Il valor de tgopazsy = 2.2281 y -2.2281. Como -1.1981> -2.2281, H, se rechaza y se
concluuuye que existio relacion significativa entre la variable (X3) y el I.P.C. de la BM.V. de
1987.

El coeficiente de determinacion ajustado, indica que el 86.70% de la variacion se puede
explicar mediante el modelo de regresion multiple.

Coeficiente de determinacion parcial

Cl coeficiente de determinacion parcial entre la variable dependiente y la variable 1,
manteniendo constantes las variables 2 y 3, indica que el 66.65% de la variacion en el LP.C. de
la B.M.V. en 1987, es explicable, utilizando el Indice Dow Jones de 1929. |

El coeficiente de determinacion parcial entre la variable dependiente y la variable 2,
manteniendo constantes las variables 1y 3, indica que el 80:08% de la variacion en el LP.C. de
la B.M.V. de 1987, es explicable, utilizando el precio de las Acciones del Mar del Sur en 1720,

El coeficiente de determinacién parcial entre la variable dependiente y la variable 3,
manteniendo constantes las variables 1y 2, inddica que el 12.98% de la variacion en el 1.P.C.
dela BM.V. d 1987, es explicable uuttilizando el precio de las Acciones de la Compagnie des
Indes de 1791 a 1720, |

Conclusion;

Existe relacion entre los diferentes Mercados y la B.M.V. de 1987.

141



Los eventos del altimo trimestre de 1987 motivaron finalmente a la serie de ajustes por
todos esperado, que se aplico al marco operativo y de regulacion del mercado de valores, a

continuacion, entre algunos de los mas importantes tenemos:

- Se suspendieron a mas de 600 promotores y a 76 directores de oficinas adicionales a

Casas de Bolsa, por no estar debidamente autorizados por la Comision Nacional de Valores.

- Se suspendieron en distintas fechas, las operaciones de plazo y de margen (Ver

glosario).

- Se canceld el registro a una casa de bolsa (Allen W. Lloyd) por no mantener los

requisitos minimos para mantener su suscripcion.
- Se intervinieron administrativamente 4 Casas de Bolsa (Abaco, Afin, Arka y Fimsa).

- Por el niimero de quejas recibidas por la Comision Nacional de Valores, se puso en
marcha un programa emergente para acelerar su tramitacion, mediante conciliacion en juntas

de avenencia, juicios arbitrales o derivando a tribunales competentes.

- Se fijaron los limites de inversion en activo fijos y en valores por parte de los

intermediarios, la Bolsa y el Instituto para el Deposito de Valores.

- Se aplico con energia la disposicion de solicitar a las Casas de Bolsa un Capital Social
Pagado Minimo de 10,000 millones de pesos para garantizar su solidez financiera, para

posteriores infortunios como este.

- Se impusieron multas (hasta noviembre de 1988) por cerca de 1,600 millones a Casas

de Bolsa infractoras de la Ley del Mercado de Valores.

- Se emitieron circulares por parte de fa Comision Nacional de Valores para dar mayor

transparencia los sistemas de asignacion y para informar de forma rutinaria a los clientes de las
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Sociedades de Inversion la composicion de sus carteras y sus politicas de operacion.

- Se presentd y se aprobd el anteproyecto de reformas a la ley de derechos para tograr

la auto-suficiencia financiera de la Comision Nacional de Valores.

- Se redujeron los porcentajes de variacion en los precios de las acciones necesarios
para suspender su operacion en el mercado, y se incrementaron los periodos de dichas

suspensiones,

- Por instrucciones de la junta de gobierno, La Comision Nacional de Valores ha
intensificado sus programas de inspeccion, agilizdé sus procedimientos y llevd cabo una
revision de disposiciones reglamentarias en proteccion de los inversionistas. Asimismo mejoro

sus sistemas de computo para et mejor cumplimiento de sus atribuciones.

- Con el fin de evitar abusos en el manejo de informacion privilegiada se establecio que
la participacion en el mercado accionario de los funcionarios piblicos, los directivos y
empleados de las Casas de Bolsa y Bolsa Mexicana de Valores, solo se pudiera realizar a

través de Sociedades de Inversion.

- Se integré un grupo de evaluacidon y seguimiento de las tendencias del Mercado de
Valores que sugeriria oportunamente acciones y medidas que tendieran a la estabilizacion del

mismo, si se presentase otro caso similar, dicho grupo estaba integrado por:

El Secretario de Hacienda y Crédito Publico;

El Secretario de Programacion y Presupuesto,

El Secretario de la Contraloria de la Federacion,

Gl Director General del Banco de México:.

El Director General de Nacional Financiera,

El Presidente de La Comision Nacional de Valores;

El Presidente de la Asociacion Mexicana de Bancos; y

El Presidente de la Asociacidon Mexicana de Casas de Bolsa.
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3.4.8 EL. MERCADO DE VALORES DURANTE: 1988,

La situacion del mercado accionario en México, durante 1988 estuvo influida (ademas
de la proximidad de los eventos al final de 1987), por una gran cantidad de factores. lLa
incertidumbre que prevalecio entre los ahorradores, dificulto una prediccion  del
comportamiento futuro de la Bolsa. Sin embargo, al 31 de octubre de 1988, los niveles del
0.82, precio-valor en libros y del 6.06, precio-utilidad, la situacion financiera de la mayoria de
las empresas que cotizaban en el Mercado y las expectativas de crecimiento de la economia en
el mediano y largo plazo, hicieron atractiva la inversion cn renta variable, con miras en largo

plazo.

En el corto plazo, no se anticipaban movimientos de consideracion, m aumento en la
participacion de los inversionistas en el mercado accionario, ya que en términos reales, los
instrumentos sin riesgo continuaban proporcionando rendimientos muy atractivos a los

ahorradores.

Sin embargo aqui es donde se aplican dos métodos de series de tiempo (suavizacion
exponencial y el método de Holt-Winters), con la intencion de utilizar el primero para ajustar
los movimientos bursatiles a una funcion matematica y posteriormente aplicarlo para
pronosticar y verificar que el empleo de ambos métodos coadytivan a comprender y manipular
la informacion que brinda el caso de la Bolsa Mexicana de Valores durante 1987, que siendo el
objeto de estudio, podria ayudarnos a preveer o comprender parcialmenté los hechos, para

posibles crisis posteriores.

Es importante hacer notar que, si solo se desea suavizar una seric mediante la
eliminacion de variaciones ciclicas e irregulares indeseables, se debe seleccionar un valor

pequeiio para W (cercano de cero) Ver figura 18.1,

Pero si la meta es la elaboracion de pronasticos, se debe elegir una valor mayor de W

(cercano a uno) Ver figura 18.2,
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Series de Tiempo.- Método de snavizacion exponencial, para ol LP.Cde la BV, durainie 1987,

Valores de IV

Estimado (A Istimado (B)

0,1

Cuadro 3.12. M.S Epara L2CBN V. 1987

0,75

i MIES REAL WS K (A) M S 1 (18]
! It 0.6 0,6 0.6

2 I 0,8 0.62 0,75

3 M 0.98 0,656 0,9225

4 A 1,23 0,7134 1153125
3 M 1,44 0,78606  1,36828125
6 J 1,62 0,869454  1,55707031
7 J 2,27 10095086 2,0917675%
8 A 2,88 1,19655774  2.68294189
9 S 3.43 1,41990197  3,24323547
10 0 2 1,47791177  2,31080887
1 N 1,12 1,44212059 - 1,41770222
12 D 1,06 1,40390853  1,14942555
13 I 1.4 1,40351768 1,33735639
14 I’ 2 1,46316591  1,8343391
13 M 1,66 1,48284932  1,70358477
16 A 1.44 1,47856439  1,50589619
17 M 1,89 1,51970795  1,79397405
18 ] 1,84 1,55173715 1,82849351
19 J 1,89 1,58550344  1,87462338
20 A 1,98 1,59685213  1,95365584
2 S 1,995 | 1,66200639 1,98466396
22 0 1,99 1,69480575  1,98866599
28 N P 1,9945 1,99125
29 D R 1,99043 1,9909375
30 E O 1,994095  1,99101563
3! Ia N 1,9908145  1,99099609
32 M O 1,99376695  1,99]00098
33 ) g 199110975  1,99099976
34 M T 1,99350123  1,99100006
35 J / 1,99134889  1,99099998
36 J ¢ 1,993286 1,991
37 A o 1,9915426 1,991
38 S 1.99311166 1,991

Se puede concluir que el I.P.C. de la BM.V. se comportd de manera inestable, como
se indica en la prediccion (después de la caida bursatil), con tendencia al alza en muy pocas

ocasiones y descensos mantenidos establemente en intervalos de tiempo.
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Series de Tiempo.- Mélodo de Holt-Winters, para el 1.P.C. de la B.MV. durante 1987,

METODO DI HOLT-WINTERS PARA PRONOSTICOS

Cuadro 3.13.11-W, para
ol LD.Cude Ta BM.V. 1987

j) Meses  lalor real
! E 0,6
2 I 0,8
3 M 0,98
4 A 1,23
5 M 1,44
0 J 1,62
7 J 2,27
S A 2,88
9 S 3,43
10 0 2
11 N 1,12
12 D 1,06
13 I 1,4
14 ¥ 2
13 M 1,66
16 A I,44
17 M 1,89
IS8 J 1,84
19 } 1,89
20 A 1,98
21 S 1,995
22 (0] 1,99
23 P 2,2
24 R 2,2
25 o 2,2
26 5 2,2
27 s 2,2
28 T 2,1
29 (l; 2,1
30 P 2,1
3! 2.1

También, se empleo el método de suavizacion exponencial, por ser mas efectivo para la
elaboracion de pronosticos a corto plazo.
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El método de Holt-Winters, nos permite la elaboracion de pronosticos a plazos,

intermedios o largos, ayudandonos a detectar, la tendencia, sea ascendente o descendente.

De aqui, resulta que para el caso practico revisado, (I.P.C.B.M.V.) este indice, sc
comporto bastante inestable, después de la caida que suftio. De acuerdo a los resultados que el
modelo arroja, ademds de auxiliarnos a comprobar el prondstico arrojado por el método de

suavizacion exponencial.
3.5 UN ESQUEMA GENERICO PARA ANALIZAR BURBUIJAS.

Sean
r= TTasa constante.
q, = Precio de una accion en el tiempo t.
di+; = Valor acumulado del dividendo durante el periodo de posesion t+1.
E; = Valor Esperado al tiempo t.
¢ = Precio de una accion en el tiempo t.
g = Precio de una accion en el futuro.
r
f= Precio del mercado en el futuro, acotable por el calculo fundamental.
B; = Burbuja. |
By = Burbuja en el tiempo (aplicada al precio de la accion).
By.1 = Burbuja en el siguiente periodo a t.
be.1 = Instante t+1, en el que se modifica el precio de la accion en la burbuja, con media

Cero y varianza uno.

Supongase que si la gente, (en la economia) no siente aversion al riesgo, y si se
descuentan las utilidades futuras de una acciéon, a una tasa constante r, todos los activos
tendran el mismo retorno real esperado en equilibrio. El precio de una accion, g, que es el
sacrificio que se hace al comprar el activo, seria igual al valor presente esperddo de descuento,
del dividendo acumulado de la accion, durante el periodo de posesion diy, mésrel precio, al

que la accion puede ser vendida al finalizar el periodo de posesion, g .
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Estos son los beneficios de poseer el activo, de aqui que:
(1) qu=Ey(dery + qu)/(14r),

donde E; (d + qu1) denota el valor esperado del dividendo futuro y ¢l precio futuro,
condicionadp por informacion dispomble para el puablico al tiempo . Una formula para el
precio de los activos se puede obtener de fa ecuacion (1) por medio de una sucesién
recurrente. Actualizando la ecuacion (1), para un sélo periodo y sustituyendo, la expresion

resultante para qu) en la ecuacion original. Tenemos:
(2) q=E([ dug + Egg (dua + qua) /(001 (1),

Después actualizando la ecuacion (1) nuevamente, y sustituyendo por quo en la
ecuacion (2). Haciendo esto reiterativamente y después, usando la propiedad de las esperanzas
E(Ew1(di2))= E(di+2), que reconoce que el valor esperado el dia de hoy, de lo que
esperaremos acerca del futuro cuando tengamos mas informacion el dia de maflana es
sencillamente, lo que esperamos acerca del futuro hoy pero, con menos informacion. El
resultado consiguiente con un niimero infinito de sustituciones es que el precio actual, iguala al

valor presente esperado de todos los dividendos tuturos:

o)

(3) ' =2, [ 1/(14:)7] E(di) .

£ 1]

Asignamos un superindice f a este precio porque lo definimos como el precio de las
condiciones del mercado para este modelo, ya que suponemos en su obtencion, que el valor

descontado del precio esperado, infinitamente lejano en el futuro, es cero.

La ecuacion (3), sin embargo, no da la Unica solucion matematica a la ecuacton (1).
Para sefialar otras soluciones, dejemos que el precio del mercado sea el precio de las

condiciones del mismo, mas algo adicional que llamaremos una burbuja y que denotaremos con
B;.

149



;
) a=atB;

De este modo una burbuja representa una desviacion en el precio actual del activo en el

mercado, implicado por el valor de las condiciones dadas en el mismo. Si el precio del mercado

en la ecuacion (4) es para satisfacer a la ecuacion (1), el valor actual de la burbuja, debe ser el

valor descontado esperado de fa misma en el futuro, en el siguiente periodo.

Eso es:

(5)  By=E{ By )/(1+r).

Esto muestra que una burbuja puede ser, un posible resultado de este modelo, mientras
represente la expectativa de que tendra continuidad. Aparentemente, los precios del mercado
pueden ser sumamente sensibles o de hecho muy evidentes. La definicion de burbuja, algunas

veces es reescrita como:
(5) B[.H = Bl(]'{"r)'i" bl+l-
Donde by = By - E(bw). De acuerdo a la terminologia adoptada, By es una

burbuja en el precio de la accion, y by es ta modificacion de ésta al tiempo £+/, el cual tiene

media cero y varianza uno. Por lo que si existe, se debe esperar que crezca a una tasa de

interés real *’

hopogénes  de’ Ta
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CONCLUSIONES Y SUGERENCIAS

Se demostro la tesis;, con la conclusion de que el Precio de las Acciones de la
Compaigne des Indes, fueron mas significativas para la creacion de una Burbuja, que el Precio

de la Livre Tournois,

Se demostrd la tesis;, con la conclusion de que los movimientos ocurridos en el
Mercado de Nueva York de 1984 a 1988, se pueden explicar por los ocuurridos en el mismo

mercado en el periodo de 1926 a 1930.

Se demostro la tesiss, con la conclusion de que las ganancias generadas por los
dividendos, fueron un factor determinante, para que el LD.J. experimentard un alza

espectacular en (1922-1930).

Se demostro la tesisy, con la conclusion de que el crecimiento en el Indice del Mercado
de Valores de Nueva York, se puede explicar también, por los préstamos proporcionados por

los agentes de Valores al publico inversionista en (1926-1930).

Se demostro la tesiss, con la conclusion que el Mercado de Valores de Nueva York

(1926-1930), afectd significativamente a otros mercados mundiales.

Se demostro la tesisy, con la concluusion de que el Valor del Mercado y el Multiplo

Precio Utilidad, resaltaban significativamente las condiciones del Mercado de 1987.

Se demostrd la tesis;, con la conclusion de que el Indice Dow Jones, influyod

sighificativamente sobre el LP.C. de la B.M.V. de 1987.



Se demostro la tesisy, con la conclusion de que si existio una relacion significativa al
comparar, las caidas de diferentes mercados en el mundo (Nueva York 1929, Inglaicrra 1720,

Francia 1719-1720), con la caida de 1987 en México.

Se demostrd la tesisq, con la conclusion de que lo ocurrido en 1987, con el LP.C. de la

B.M.V., es mas comprensible mediante la aplicacion de series de tiempo.

Los origenes de la especulacion son diversos, y los medios por los cuales se manifiestan
pueden ser extremos, tanto como para otillar a la economia de un pais a una depresion
economica, como fue el caso de los Estados Unidos en 1929, como para desencadenar una

recesion o la pérdida de activos por parte de compaiiias y de sus accionistas.

Televisa es un buen ejemplo de las caracteristica deseables que debe tener una empresa
mexicana para tener €xito tanto a nivel nacional como internacional, diversiticandose, creando

nuevos productos y asocidandose.

En el futuro, va a ser decisivo que los bancos de inversion, ante la formidable
competencia de los bancos comerciales japoneses, cuenten con la combinacion precisa de
actividades/servicios, a fin de tener un margen competitivo que les permita sobrevivir ante la

feroz competencia por el mercado global.

El hecho de que existan explicaciones triviales sobre la mania del tulipan, es evidencia
irrefutable de como los estereotipos de burbuja y mania han servido para apartar a estos de la

comprension de los analistas, eventos con alto contenido en informacion.

La interpretacion de burbuja ha descriminado episodios, como los del Mississippi y del _
Mar del Sur, a una mera descripcion patologica de psicologia de grupo. Aunque estos eventos
fueron un vasto experimento macroeconomico y financiero, impuestos sobre una escala tedrica
y con un grado de control por sus principales creadores, desde entonces no han sido aplicadds
nuevamente. Si bien es cierto, que el experimento fracasd, ya sea por que las bases financieras

tedricas fueran incorrectas, o porque los Consejos de Administracion, carecieran de las
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complejas habilidades requeridas, para aplicar las tacticas linancieras necesarias en su momento

y salir avantes de la crisis.

Ahora bien, reconsiderando la postura de inversionistas que fueron beneficiados por la
especulacion, el éxito potencial obtenido en la empresa, resulto stgniticativo. Aunque para una
gran parte de los mismos, esto no resulto ser asi. Resulta interesante ver ahora, que la mayor
parte de los analistas, hayan aceptado el fracaso en los experimentos, como prueba de que los

inversionistas estaban equivocados. Y por lo tanto menospreciar estos eventos.

Aun asi este calificativo a los inversionistas se puede desacreditar por el parrafo

sigutente:

L nuestro es un nndo habitado, no por gentes que necesitan la persuasion para

. . , . 38
creer, Stho por personas que [)Id(’ll HHAa exclsa CI(L'I/([I(I(,’I'H para creeccer,

L.os cambios tecnoldgicos y estructurales en la industria de los Estados Unidos durante
la década de 1920 prometian altas ganancias y dividendos. Conforme estos desarrollos creaban
un auge en el mercado de valores, también hicieron las condiciones del mercado mas dificiles

de evaluar, preparando hasta ese momento, el escenario para una burbuja.
Il crack de 1929

Por su trascendencia dentro del sistema econdomico estadounidense, el crack de 1929
ha llegado a representar el prototipo de cualquier auge financiero. Después de casi una de
década de auge en el mercado accionario de Nueva York, los inversionistas estaban
acostumbrados a un mercado con un solo sentido: hacia arriba. Alentados por sus

corazonadas y con la posibilidad de crédito al margen, de hasta 9 veces su propia inversion.

Pero cuando el mercado se empezd a tambalear no hubo nada que impidiera su caida.

El Martes 29 de octubre (el famoso Martes Negro) el indice Dow Jones bajo 30 puntos (vl(‘)%),

Paloraith, J.R., Bl Qrac de 1929, bag. 72,



operandose un nivel récord de 16 millones de acciones. Fue cuando las acciones llegaron al
nivel mas bajo de 1932, y ya habian pérdido 83%, del valor de los niveles maximos de

septiembre de 1929, Ef indice Dow Jones no volvid a los niveles de 1929, sino hasta 1954,

Il crack de 1987

Los dos déficits de EU (el fiscal y el de balanza de pagos) que se habian vuelto cronicos
desde el afio de 1985, se empezaron a percibir como criticos en agosto de 1987, lLa
desconfianza de los inversionistas internacionales en fa moneda estadounidense, se reflejo en
una mayor caida del dolar, que se contrarrestd con alzas en las tasas de interds, el mercado

accionario empezo a declinar ese mismo mes.

Aun asi, el mercado solo habia caido de 2,722 puntos el 25 de agosto, a 2508 el 13 de
octubre, es decir 8%. Sin embargo, en los Gltimos tres dias de operacion de esa semana, el
indice Dow Jones cayo en 95, 58 y 108 puntos respectivamente, cerrando la semana a un nivel
de 2,246, Ese mismo fin de semana, James Baker, Secretario de Hacienda de Estados Unidos,
hizo algunos comentarios desatortunados respecto a su voluntad de dejar caer el dolar frente a

la intransigencia de los alemanes occidentales en reactivar su economia.

El resultado fue el Lunes Negro. El mercado de acciones de Nueva York, ya sensible
por el descenso de la semana anterior, abrid6 marcadamente a la baja. Los programas de
operacion de acciones ("trading programs") entraron en funcion, reprimiendo aun mas el
mercado y creando un circulo vicioso. Al terminar el dia, el indice Dow Jones se habia
desplomado 508 puntos, cerrando con un nivel de 1,739, el mayor declive porcentual (22.6%)

de su historia en un sélo dia.

Debido a [a alta telecomunicacion existente, entre los mercados internacionales de
valores, se desatd una cadena de notables descensos en los principales mercados accionarios
del mundo. El 20 de octubre, los mercados que habian cerrado (por la diferencia de horas)

antes de que terminara el Lunes Negro en Nueva York, se contagiaron por el crac de Nueva
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York; el mercado de Londres cayo 12%, el de Tokio 15% y el de Sydney (Australia) 25%. En
Hong Kong las autoridades bursatiles decidieron cerrar el mercado durante el resto de la

semana.

Al terminar 1987, la mayoria de los mercados accionarios del mundo se habian

recuperado de sus niveles minimos de la semana después del Lunes Negro.

El panico de octubre de 1987, puede ser rastreado hasta las primeras seiales de una
recesion, que hizo que se reflejara incompatibilidad entre dividendos y precios de las acciones.
Cuando la venta por panico comenzd, la intervencion por parte del Banco de la Reserva
Federal de Nueva York, prevind un colapso del Sistema Financiero de los Estados Unidos.
Este aviso preventivo fue apropiado, pero no se puede decir o mismo de los primeros intentos
para detener al mercado. En vez de permitir que la burbuja del mercado de valores se
expandiera y reventara voluntariamente, las politicas de la Rcsewa Federal ayudaron a empujar

mas a la economia a una recesion.

El temor a una nueva fiebre especulativa llevo a la Junta de la Reserva Federal a
oponerse a una holgada politica monetaria después del crac; de aqui que Ia tentativa de

reanimacion de la economia en 1930, no fue respaldada.

Aunque los analistas generalmente son escépticos, respecto a la habilidad y experiencia
de los Organismos que dictan y regulan las politicas economicas. La Reserva Federal de los

Estados Unidos (aprendiendo de la historia), no volvid a cometer los mismos errores en 1987.

Durante los meses anteriores al crac, la Reserva Federal de los Estados Unidos, no se
preocupd por la especulacion. Cuando llego el colapso, -se aplico el contra-ejemplo de la

Reserva Federal de Nueva York, durante 1929, previniendo un vuelco del sistema bancario

estadounidense. Después, éste enfocd nuevamente su atencion sobre las condiciones

econdmicas generales. Aunque resultd ser, tan espectacular como el crac de 1987, no existio

razon para que €ste se precipitara, hacia una segunda Gran Depresion, en los Estados Unidos.



Iol merveado accionario mexicano en 1987,

El boom accionario mexicano de 1987 representd una variacion del boom bursatil

mundial.

Paralelamente al mercado accionario estadounidense, pero con caracteristicas
peculiares, influyo el alza de los precios del petroleo de 1979-1980, aunque su efecto fue
distinto en los dos mercados. En México, el boom petrolero habia ocasionado un boom
crediticio, con el consecuente auge economico de 1978-1981 y el consecuente desplome
posterior. En E.U., el boom petrolero desatd una feroz inflacion, que solo se pudo controlar

hasta 1982,

Los dos mercados empezaron a subir al mismo tiempo. Pero el Mercado Mexicano,
subié mas violentamente (1983 y 1984), para posteriormente ajustarse, por haberse adelantado

a una recuperacion econdmica prematura, que se frend en el segundo semestre de 1985,

Un hecho no muy importante, pero si de considerarse es que, en septiembre de 1985
sobrevino el tragico terremoto, que pudo mantener al margen de los hechos de las Bolsas
mundiales, a la propia Bolsa Mexicana de Valores, por el dafio que pudo causar-en las
comunicaciones o en la seguridad del piblico inversionista y en enero de 1986, el desplome en
los precios mundiales del petroleo. Estos dos factores impidieron que el mercado accionario

siguiera la trayectoria de las Bolsas mundiales.

Pero en julio de 1986, parecia que el problema externo de la economia mexicana, se

habia superado con el acuerdo crediticio firmado con el FMI, que fijaba un flujo bruto de -

recursos hacia México, por un minimo de 12,000 millones de dolares. A su vez, el precio del

petroleo empezo a subir,

Partiendo de esta base, los factores que habian empujado el auge bursatil mundial,

empezaron a tener efecto en el mercado accionario de México.



La regulacion bancaria, puede ser considerada, como un factor que frena el desarrollo
de la economia. Se puede ver en todo el documento que algo que no ha hecho el estado es
dejar que el Mercado, la inversion, y en general que la oferta y la demanda tomen su propio
camino. Inclusive el hecho de otorgar subsidios ha frenado drasticamente a la iniciativa
privada, eliminando por completo la competencia en estos y generando mala calidad, en los

procductos y servicios.
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GLOSARIO

ACCION
Titulo que representa una parte
alicuota de una empresa. Si tiene
preferencia sobre otros activos en el
pago de dividendos o en el caso de
liquidacion, se le llama accion
preferencial y en caso contrario,

accion comun u ordinaria.

ACCIONISTA
Propietario de una o mas acciones en
las que se divide el capital social de

una sociedad anonima.

A CORTO
Este término se usa para referirse a
una transaccion en valores que, en la
cuenta de un cliente, implica tanto un
crédito como una obligacion. El
cliente vende un valor que tiene a
préstamo, entonces esta en posicion a
corto, puesto que implica un crédito
en el proceso de venta y la obligacion

de devolver el valor prestado. Se

diferencia de una venta de acciones
propias porque en dicha venta hay un
crédito en la cuenta del cliente, pero

no existe un obligacion de su parte,

A CORTO PLAZO
Esta palabra puede usarse en muchos
contextos:
- De acuerdo ala ley de impuestos a la
ganancia de capitales, es el plazo de 6
meses o menos durante el cual una
persona mantiene la propiedad de un
valor.
- También se refiere a obligaciones
cuyo  vencimiento se halla
relativamente cercano.
- En el balance de las corporaciones,
se refiere a los bonos u otras
obligaciones cuyos vencimientos se
producirdn en el plazo de un afio o
antes. lgualmente, bonos con este
vencimiento que forman parte de las
obligaciones de una corporacion son -
considerados  parte del pasivb

corriente.
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- En las  corporaciones 0
municipalidades, son los bonos cuyo
vencimiento se producira en el plazo

de 5 aios.

ACCION DI CAPITAL
Participacion o derecho de propiedad
en una corporacion que generalmente
deriva de una contribucion de dinero
efectivo, bienes 0 a veces servicios, al
capital de la misma. Su unidad de
medida es la accion y el propietario de
una o mas acciones tiene el derecho
de participar en el manejo de la
sociedad, generalmente a través de su
voto en las asambleas de |la
corporacion y ademas a participar de
las ganancias y en la distribucion del
activo en caso de disolucion de la
misma.

La propiedad de una o mas acciones
de capital se evidencia por medio de
un documento llamado certificado de

capital,

ACCION PREFERENTE
Accion que tiene preferencia para el
pago de dividendos (y/o sobre los
activos en caso de liquidacion de la

empresa) hasta una determinada

cantidad, antes que los accionistas

comunes tengan derecho a reclamar.

ACCION DE ALTA CALIDAD
Se refiere al titulo con bajo grado de
riesgo. Este término bursatil describe
a una empresa que mantiene una alla
tasa  de retorno  interno  y
normalmente de pago ininterrumpido
de dividendos, con buena

administracion y crédito positivo.

ACTITUD ALCISTA
Término que se aplica a la actitud de
los inversionistas cuando piensan que
el mercado en general o el precio de

un valor en particular estan al alza.

ACTIVO FLIO
Son todos aquellos bienes, derechos
de propiedad de un empresa, que son
permanentes o fijos, y se han
adquirido con el propésito de usarlos
para la produccion de otros bienes o la
prestacion de servicios. No son bienes
destinados a la compra venta, ni
activos en la forma de efectivo, ni

cuentas bancarias, etc.
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ANUALIDAD
I. Suma que se entrega con
periodicidad a fin de cancelar una
deuda o constituir un capital.
2. Un contrato de iversion
normalimente  vendido por una
compaiia de seguros de vida por
virtud del cual el beneficiario recibe
pagos periodicos de por vida o por un
periodo fijo, a cambio de un pago

inmediato o en bonos.

APALANCAMIENTO
Término que se utiliza en diversos
sentidos. Por ejemplo en la relacion
pasivo-capital, puede referirse al
monto de pasivo que una empresa
puede contratar con la garantia de su
capital. Frecuentemente implica un
arreglo para ganar el control de una
inversion por el uso de un monto
relativamente pequefio de recursos
propios mas fondos obtenidos en

préstamo.

-B-

BONO
Titulo de crédito que documenta
obligaciones de pago a cargo de

entidades o empresas, normalmente

largo  plazo  (mas  de  siete o
posiblemente diez anos).

En un prncipio los  bonoes no
gubernamentales se basaban en una
hipoteca o alguna otra forma de
garantia por la deuda, a diferencia de
las  obligaciones no  hipotecarias
("deventures") que  se  basaban

solamente en la solvencia del deudor.

BONO DE PREMIO
Un bono cuyo precio del mercado

excede su valor nominal.

BANQUERO INVERSIONISTA
(O DE INVERSION)
Instituciones  que  pueden  ser
intermediarios de los mercados
financieros, que se dedican a obtener
recursos del publico o de otros
intermediarios para financiar
programas de inversion de las
empresas mediante la colocacion de
distintos titulos o valores de las
empresas. Asesoran también a - las
sociedades en  sus  problemas
corporativos o fusiones, 'y las
représentan en todo lo que se refiere a
sus estrategias de captacion de
recursos; este término se usa en

oposicion a los banqueros comerciales
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que reciben depdsitos a la vista o por
plazos relativamente cortos y que
generalmente financian operaciones a

corto plazo.

-

CAMBIO DE VALOR NOMINAL
Se retiere a las modificaciones en los
estatutos de la empresa, ya sea para
incrementar ¢l niimero de acciones sin
incrementar el capital o para
reducirlas. Se requiere la aprobacion

de la asamblea de accionistas.

CAPITAL DE RIESGO
El capital que el inversionista o
empresario estd dispuesto a invertir en
un  negocio  nuevo y  riesgoso
corriendo  todos  los  peligros
tinancieros que dicha empresa implica.
Generalmente, si la empresa prospera,
el inversionista recibe un retorno
mayor gue en una inversion con pocos

riesgos.

CAPITAL SOCIAL PAGADO
Es equivalente a Emision o Acciones
Autorizadas. Corresponde al niimero

maximo de acciones que una sociedad

puede emitir en los términos de sus
estatutos.  Legalmente, las acciones
representativas de capital autorizado
no  suscrito, permiten aumentar el
capital efectivo de un empresa sin

necesidad de mayores tramites.

COLOCADOR
Este término describe por un lado a
una persona fisica 0 moral que asume
un riesgo a cambio del recibo de
honorarios y por otro, a un individuo
0 grupo que compra valores del
emisor, con el objeto de revenderlos
en el mercado, generalmente una

nueva inversion,

CUENTA DE MARGEN
-Operacion de crédito que concede ¢l
intermediario bursatil para la compra
o venta de valores, Se llama margen al
porcentaje del precio que tiene que
pagarse en efectivo u otros valores, al
adquiric un valor determinado. La
disminucion en el precio de un valor
obliga al cliente a reponér la suma
faltante para mantener
permanentemente - dicho margen, lo
cual lo establecen generalmente las

autoridades monetarias para regular la

161



oferta de crédito de operaciones
bursatiles.

-Cuenta que se tiene generalmente con
una firma de corretaje y que permite a
un inversionista comprar y vender
papeles a crédito. Algunas veces el
inversionista puede pedir prestado
hasta el 50% o mis del valor de la

inversion.

COMPANIA MATRIZ
Empresa que ejerce el control de un
grupo de subsidiarias por tener en su
propiedad una porcion importante,
normalmente mayoritaria, del capital
de las sociedades que integran el

conjunto.

CONTRATO DE OPCION (VER
OPCION)

El contrato que establece una opcion,

-D-

DIFERENCIAL (DE COMISION)
(VER LOTE PICO)

Es la comision que se paga a un
intermediario bursatil por manejo de
una transaccion de acciones que no

llegan a constituir un lote, es decir que

representan  cantidades inferiores  al
minimo  establecido  para  efectuar

operaciones a la comision normal.

DIFERENCIAL DIAGONAL
Estrategia de compra-venta de
opciones que se basa en una posicion
corta y otra larga en la misma clase de
opcion. Por egjemplo, esta situacion se
da en pedidos de compra de
posiciones a largo y a corto cvuando
los precios y plazos a los que se puede

ejercer la opcion son diferentes

DIFERENCIAL HORIZONTAL
Se refiere a la compra y venta de un
niimero igual de contratos de opcion
de la misma clase (tipo) y -al mismo
precio de ejecucién,  pero  con

diferentes fechas de vencimiento.
- I -

ESPECULADORES AL ALZA
Especuladores del mercado de valores
que ésperan obtener beneficios del
hecho de prever una alza en 15féqio§ :

futuros del mercado.
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EMITIRY EMISION
[. El acto de realizar una oferta
publica de valores.
2. Cualquier clase de valores de una
entidad gubernamental o de una
empresa, por ejemplo "l.os bonos de

1999 de la Corporacion XYZ".

ESPECULADOR AGIL
Persona fisica que especula en el
mercado bursatil tomando grandes
riesgos en espera de grandes y rapidas

ganancias.

-F-

FIDEICOMISO

Arreglo legal por el cual, de acuerdo
con el documento pertinente, una
persona o empresa estd autorizada a
administrar un bien o conjunto de
bienes y a determinar el uso de los
mismos, en beneficio de otra u otras
personas.

Se dice también de la asociacion de
empresas, generalmente del mismo
giro, para fijar el precio de un articulo.
Esta practica es ilegal en los Estados

Unidos.

FIDEICOMITENTE
L.a’ persona u organizacion que
administra un fideicomiso siguiendo
las instrucciones de la persona que

cred el mismo.

FUNDAMENTOS (BASES O
CONDICIONES DEL MERCADO)
Tipo de analisis que supone que los
precios de las acciones se determinan
por el rumbo futuro de las utilidades y
los dividendos. Estudia, entre otras
cosas las condiciones, la economia de
la industria y los estados financieros

de la empresa.

INDICE PRECIO/UTILIDADES
(O INDICE P/U)
Relacion entre el precio de una acéién
y las utilidades por cada una de éstas,
El indice P/U se caloula dividiendo el
precio de la accion entre .la cifra de
utilidades por accion. Una accion que
se venda a N3$45, con utilidades de
N$3 por cada una, tienen un indice de

precio/utilidad igual a N3 15.
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INTERMEDIARIO BURSATIL Y
AGENTE DE VALORES
Personas fisicas o morales autorizadas
por la ley para realizar operaciones en
el mercado de valores. En Estados
Unidos, el "DEALER" (negociante)
realiza operaciones en el mercado de
valores a nombre y por cuenta propia
y e "BROKER" (corredor) esta
autorizado para operar en materia de
valores por cuenta ajena aunque
determinadas firmas pueden
desempefiar ambas ftunciones. En
Meéxico no existe tal diferenciacion;
nos referimos a AGENTES DE
VALORES, que pueden ser personas
fisicas 0 morales. Cuando son socios
de wuna bolsa se les denomina
AGENTES DE BOLSA, en el caso de
las personas fisicas y CASA DE

BOLSA, en ¢l caso de las morales.
-L -

LETRA
1. En términos generales, sc refiere a
una promesa por escrito, reconocida
legalmente como prueba de adeudo a
corto plazo. Esta firmada por el

prestatario quien promete pagar una

cierta suma o cantidad de chnero a una
persona llamada prestamista, a un
plazo estipulado o a una fecha
determinada.

2. Una obligacion con un plazo de
vencimiento  relativamente  corto.
Generalimente se la da este nombre a
valores emitidos por el gobierno
federal estadounidense con un plazo

de vencimiento de 2 a 10 anos.

LEY GLASS-STEAGALL
Ley federal estadounidense que
prohibe a la banca comercial
involucrarse en actividades de la banca
de inversion. Esta ley pretende separar
las actividades de la banca comercial
de las relativas a las operaciones con

valores.

Ll’QUl'DEZ
I. Capacidad de la empresa para hacer
frente a sus pasivos a corto plazo,
2. Cualidad que tiene un bien o valor
para convertirse en efectivo sin una

pérdida significativa de su valor.

3. Capacidad del mercado en general

o en relacion a un valor especifico de

absorber una cantidad razonable de.

compra o venta sin cambio importante

de precio.
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LOTE PICO (INCOMPLETO)
(VER LOTE REDONDEADO)

Cualquier conjunto de valores menor
que el lote estandar de la bolsa
respectiva de ese mismo tipo de valor.
Generalmente un lote  estandar

consiste de 100 acciones.

LOTE REDONDEADO
Se refiere a la cantidad minima de
acciones o de bonos que pueden
negociarse en el mercado, sin
diferencial de precto o necesidad de
ajuste. Estos lotes varian segin el
mercado internacional e interno del
pais, dependiendo del tipo de valor y
la moneda en que se denominen. En
las bolsas de los Estados Unidos, un
lote  redondeado de  acciones
principalmente  consiste de 100
unidades y de bonos de su equivalente

a 1,000 dolares,

-M -

MARGEN
. El monto pagado por el cliente
cuando utiliza el crédito de
intermediario bursatil para la compra

de valores o su venta a corto plazo.

2. El deposito de confianza o buena fe
que el cliente provee cuando compra o

vende un contrato de futuro.

MERCADO ABIERTO

1. Cualquier mercado en el que las
condiciones de intermediacion no se
encuentran limitadas.

2. Término que se aplica a compras o
ventas de valores gubernamentales
que efectia el Sistema de la Reserva
Federal en el mercado secundario.
Estas transacciones expanden o
disminuyen el abasto de moneda y por
eso tienen gran importancia en la

politica monetaria.

MERCADO AL ALZA GENERAL
Mercado de valores que se caracteriza
por una tendencia sostenida de
incremento en los precios de los

titulos.

MERCADO DE FUTUROS
Nombre que se da a los mercados
donde se negocian contratos para la
entrega de productos y de ciertos
instrumentos-financieros, de acuerdo a

condiciones pre-establecidas.
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MERCADO PRIMARIC

1. Cualquier mercado en el que el
producto de la venta de valores se
entrega al emisor. Este término
incluye la colocacion inicial de
emisiones de valores de empresas, las
subastas de valores gubernamentales,
fas ventas iniciales de contratos de
opcion y las ventas de contratos a
futuro de mercancias.

2. Cualquier mercado (Bolsa u OTC)
que es el mercado principal para
transacciones secundarias en un valor,
es decir transacciones subsecuentes a

la emision inicial.

MERCADO SECUNDARIO
Aquel en que se realizan operaciones
de compra o venta de valores después
de haberse completado su distribucion
primaria y hasta su vencimiento o
amortizacion. Incluye las ventas que
se¢ realizan, tanto en la Bolsa como
fuera de ella (OTC).

MONEDA DE CURSO LEGAL
Caracteristica que la ley otorga a la
moneda, unas veces sujeta a ciertas
limitaciones, para que los acreedores
tengan la obligacion de aceptarla en

pago de sus créditos.

MOVINIENTO HORIZONTAL
LN EL PRECHO
Término cue se usa para describir al
movimiento en el precio de un valor
que no varia significativamente a

través del tiempo.

NOTICIA DE REDENCION (VER
1LOPCION DE COMPRA Y
2.REDENCION ANTICIPADA)

Noticia que publica un emisor de
titulos que se propone ejercer su
derecho de redencion anticipada a los

mismos.

-0 -

OFERTA DE COMPRA
INMEDIATA (COMPARAR
PRECIO DE OFERTA)

En términos g,énerales el precio que
ofrece una empresa que esta dispuesta |
a adquirir de inmediato un valor. En
un mercado o"rganizado de valores
este precio es presentado por un

intermediario bursatil.

166



i
!
;
!
;

OPCION
En el mercado organizado de
opciones en los Estados Unidos, este
término  se refiere al  contrato
registrado en una bolsa por el cual se
adquiere el derecho de vender o de
comprar valores dentro de un tiempo
estipulado y a un precio determinado.
Si el contrato es de compra se llama
opcion de compra; si es de venta se
llama opcion de venta. En un sentido
mas general, "opcion" puede referirse
a cualquier contrato que establece el

derecho de adquirir algo en el futuro.

OPCION DI. COMPRA
Un contrato que da al tenedor el
derecho a comprar un numero
especifico de acciones (generalmente
100) a un precio especifico antes o en

la techa de vencimiento de la opcion,

OPCION DE VENTA
Una opcion para vender una cantidad
especifica de valores, a un precio
determinado y a una fecha seialada o
bien dentro de un periodo de tiempo

establecido,

OPERACIONES A PLAZO

La fecha de liquidacion se difiere a un
plazo no mayor de 360 dias a partir de
la fecha de la operacion.

El precio a plazo es mayor que el
precio de contado, por lo cual el
comprador garantiza la liquidacion
mediante un deposito que cubre la
diferencia entre el precio a plazo y el
precio  basico entendido como el
Ultimo hecho del dia de la operacion.
Nota: (Por razones derivadas de los
movimientos especulativos de 1987,
actualmente las operaciones $0lo
pueden ser al contado, pudiera ser que
en cuanto se tengan mecanismos de
mayor control, las operaciones a plazo

pudieran nuevamente implantarse)

ORDEN CONTINGENTE (VER
SWAP) |
Instruccion para la compra venta de
un valor y la compra o venta de otro,
siempre y cuando el cambio pue_dzi
efectuarse a un diferencial de preéio

previamente estipulaco.
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PAPEL COMERCIAL
Pagarés sin  garantia  especifica,
emitidos por empresas privadas para
financiar necesidades de crédito a
corto plazo, por lo general hasta 9
meses. Este tipo de documentos se
venden a descuento y se redimen a su

valor nominal.

PASIVO
Constituye todas las deudas a largo
plazo o corto plazo y todas las demas

obligaciones a cargo de una empresa.

PASIVO FLIO
Término que designa la deuda a largo
plazo de una empresa, es decir, con
vencinuento mayor a un afio. En inglés
este término se usa cominmente en el
plural (fixed liabilit(y)ies) pero puede
emplearse en singular en relacion a un
elemento de deuda, como una emision

especifica de bonos,

PEDIDO EN OPERACION DE
MARGEN
Solicitud que hace la Casa de Bolsa a

un cliente para que el mismo deposite

efectivo o valores en su cuenta de
margen, con el fin de asegurar la
posicion del mismo cuando ¢l efectivo
en la cuenta del cliente se encuentra
por debajo del minimo establecido por

la Bolsa y la firma bursatil.

PERSONA AFILIADA

De acuerdo con las leyes de valores
estadounidenses, un "afiliado" o una
"persona afiliada", en relacion a otra
persona especiticada, es aquella que
directa o indirectamente, a través de
uno o mas intermediarios, controla o
es controlada por, o eyste'l bajo control
comun con la persona especiticada,

Nota: En el uso diario esta palabra

muchas veces se utiliza

indistintamente - para significar

"persona asociada".

PISO DE REMATES
Area en la Bolsa de Valores donde se
realizan transacciones de compra y

venta de titulos registrados en 'la

Bolsa. En México se refiere a los

titulos registrados tanto en la Bolsa

como en el Registro Nacional de .

Valores e ]ntermediariés (RNVI) bd‘e la

Comision  Nacional de - Valores

(CNV).
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PODER DE VOTACION
Poder que un accionista da a una
persona con el fin de que ejercite ¢l
derecho de voto en una asamblea de la

empresa respectiva.

POSICION A CORTO
Término bursatil que describe la
cuenta de un cliente que, para
completar una cuenta, ha recibido
valores en préstamo.

La cuenta de un cliente ocupa una
posicion a corto ya que el cliente debe
titulos al intermediario bursatil, Este
término también describe la cuenta de
un cliente que ha pedido una opcion
de compra o venta, pero que no la ha
gjercido o que no ha cerrado la

operacion,

PRECIO DE OFERTA
(COMPARAR OFERTA DE
COMPRA INMEDIATA)

En términos generales el precio

-minimo al cual una persona estd

dispuesta vender un valor. En un
mercado organizado de valores este
precio se expresa en relacion a un lote
entero y es presentado por un

intermediario bursatil,

PREMIO

Fista  palabra  tiene  numerosos
significados

I. Es el cargo en el que incurre un
vendedor a corto cuando tiene un
valor en préstamo para cubrir la venta.
2. Se refiere también a la cantidad por
la cual un bono o una accion
preferente se vende por arriba de su
valor nominal.

3. Se refiere al precio que algunas
veces debe pagarse por arriba de la
par a fin de comprar una emision
cuando existen varios compradores

potenciales.

PRESTAMO DE VALORES
Este término se refiere al préstamo de
acciones o certificados de bonos que
concede un intermediario bursatil a
otro, principalmente con el fin de
completar las ventas a corto. El
intermediario que ha recibido los
valores en préstamo debe garantizar
los mismos con dinero efectivo
correspondiente al precio de mercado
de dichos valores para proteger al
agente prestamista o a su cliente, si-los

valores a su vez fueron prestados de

-este Gltimo.
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PRESTAMO DEL AGENTE DE
VALORES
Crédito prendario a corto plazo que el
intermediario bursatil consigue de un
banco comercial para financiar la
compra de valores por un cliente
también utilizado como sinonimo de

prestamo pagadero a demanda.

PRESTAMO PAGADERO A
DEMANDA
Crédito  que los intermediarios
bursatiles otorgan a sus clientes con la
garantia de los valores que éstos
adquieren y que tiene la caracteristica
de poder ser requerido por el
mtermediario o pagado por el cliente

en cualquier momento.

PROSPECTO
Documento que contiene toda la
informacion relativa a la oferta publica
de valores, incluyendo los datos
pertinentes respecto al deudor. El lider
administrador del sindicato colocador
presenta este documento a las
autoridades  correspondientes  y
posteriormente  a  los  posibles

inversionistas. En Estados Unidos al

principio del periodo de suscripeion se
distribuye un prospecto preliminar y el
prospecto tinal se distribuye después
de haberse firmado el acuerdo final
entre el deudor y ¢l sindicato, en que
sc acuerdan los términos finales de la

oferta.

R -

REDENCION
Se refiere al acto de retirar todo o
parte de una emision antes de su
vencimiento, ya sea por compras en el
mercado abierto o mediante el retiro,
normalmente a la par, por lote, a
través de un fondo de amortizacion.
En el segundo caso, los valores
redimidos aunque no hayan sido

entregados, dejan de obtener interés.

REDENCION ANTICIPADA
Disposici()n contenida en algunos
titulos que permite al emisor, en el
caso de acciones preferenciales,
redimirlos y, en el caso de bonos,
pagar el principal antes de su
vencimiento.- Con respecto a acciones

preferenciales, la operacion se realiza



al  precio  especificado  en el
certificado. Con respecto a bonos, se
incluye por lo general una tabla con
precios inversos al tiempo
transcurrido, con objeto  de dar

seguridad al inversionista.

REDIMIR
I. El retiro de un valor por pago del
principal de acuerdo con el contrato
de emision.
2. El acto de liberar a un valor o a un

titulo de un gravamen.

SEGUNDO MERCADO
(COMPARAR CON MERCADO
SECUNDARIO)

Término que se emplea de vez en
cuando para denominar el mercado

fuera de la Bolsa (OTC).

SWAPS (COMPRA VENTA
SIMULTANEA) (VER ORDEN
CONTINGENTE)
Consiste en la venta de un valor y la
compra de otro mas o menos similar

que se realizan en forma simultanea,

con el objeto de establecer una

pérdida por motivos impositivos.

TASA DE INTERES
En el sentido mas formal, es la tasa
que especifica un instrumento de
deuda. En términos mas amplios para
el  inversionista  representa el
rendimiento que produce su inversion,
y para ¢l prestatario, el costo que paga

por la utilizacion de capital prestado.

TASA DE LIQUIDIEZ
Porcentaje que refleja la habilidad de
un  empresa  para  cubrir  sus
obligaciones ‘2 corto plazo (activo

circulante contra pasivo circulante).

TASA DE REDENCION O

INTERES EN PRESTAMO

PAGADERO A DEMANDA
Tasa de interés pagada por el
intermediario bursdtil a uno o mas
bancos, por préstamos utilizados para
financiar compras marginales para sus

chientes.
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VALOR
Titulo de derecho o crédito, emitido
en seric o masa, destinado
generalmente para su colocacion
pliblica; evidencia un derecho, si es
accion, o deuda, si es bono, de una
empresa o de una  entidad

gubernamental.

VALOR ACTUAL DE MERCADO
Dicese del ultimo precio de venta de
un  titblo  en el  mercado.
Generalmentre el precio de cierre de
valores registrados en la Bolsa se usa
para determinar el valor actual del
mercado; el precio de -oferta de
compra s¢ usa para los valores

negociados fuera de la Bolsa.

VALOR DE MERCADO
Es el precio cotizado de las acciones
tanto ordinarias como preferentes y
normalmente este precio cxperimenta
una baja exactamente igual a la del

dividendo (salvo raras excepciones).

VALOR NOMINAL
s el valor de una obligacion que
aparece impreso en el certificado. Sin
embargo, si el emisor lo redime
anticipadamente, generalmente se le
afade una prima a su valor nominal,
Este término se usa en Inglaterra para
referirse al valor nominal o valor a la
par indistintamente (“nomin value”),
en FEstados Unidos se refiere
comunmente a valor par. En el casa
de acciones, en el caso de acciones ha
llegado hoy dia a representar por lo

general una cifra meramente formal.

VENTA A CORTO
Se refiere a toda venta que se
completa mediante la entrega de un
certificado prestado. Las ventas a
corto suceden porque el vendedor
anticipa una baja en el precio del

valor.,

VENDEDOR A CORTO
Se refiere a la persona que acepta una
oferta pt’lblich de compra mediante la

entrega de valores que estan en

* préstamo. Esta practica esta prohibida

en la resolucion 10b-4 de la Comision.

de Valores de los Estados Unidos.
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Solamente valores en posicion a largo

pueden ser ofrecidos.

VIGENTE
Emisiones de valores cuya fecha de

vencimiento aun no acontece.
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Hesultados para el modelo ajustados FLGURAT.Notas B R

Variable independiente coeficiente error estd.  valor-t  nivel siq.
CONSTANTE -233.025286  29.105273 -8,0063 10,0000
FIGURA7 NivelPreci 1.844739 0.277318 b.6521 £,0000
FIBURAT.L_Tournois 0,664813 0. 236381 2.8124 0,0111
R-CUAD, (AT.) = .B884 EE= 1. 118434 WAE= 22,005889 DurbWat= 0.809
Pravia; 0.0000 0. 000000 0,000000 0,000

22 ohservaciones ajust. prediccion calc, para O val. perdidos de la var. dep.

Analisis de Varianza para la Regresion Tatal

Fuente Suma de Cuadrades 6L Media Cuad. Razon-F  Valar-P

Hodelo 164162,0 2 20810 84,7432 . 0000

Errar 18398.8 19 948,357

Tatal (Carr.) 182361.8 21

R-cuadrada = 0.899218 Errar estd.de la est..= 311184

f-cuad. (Aj. para g.1.) = 0.B886L Estadistico de Burbin-Watson = 0,B09033

fnalisis de Varianza en dos sentidas FIGURAZ.Notas B R

Selection: Adelante Tter, Hax.: 500 F-a-entrar: 4.00
Control: Manual Iteracions 2 F-a-sustituir: 4.00
R-cuad,: .B9922 Ajustada: ,B8B61 WSEs 968,357 g.1.5 1%

Variables en Madele  Coef, F-Sustit. Variables No en Hodelo P.Corr. F-Entrar

1. FIGURAT.NivelPr 1.B8474  84.249%
2, FIGURAT.L Tourn 0.66483  7.9105

Resultados del modelo ajustade para: FIGURA7.Natas B R

Variable independiente coeficiente ervor estd., valor-t nivel-sig,
CONSTANTE ~233.025286  29.109273  -B.004T 0.0000
FIGURA7 .NivelPreci 1.844737  0,277318 b.6521 0,0000
FIGURAT.L_Tourpois - 0.664833  0.23638 "2.8126 0.0111

R-CUAD. (AT.) = 0.BBBA - SE= 31.118434 - MAE= 22,095887 . DurbWat= 0,809
Previa: 0,0000 : 0.000000 0.000000 0.000
22 ohservaciones ajust. prediccion calc: para ¢ val, perdidos de la var, dep.
Coeficiente de determinacion parcial

R-CUAD. Y{1,2) = 0.4974033298

R-CUAD. Y{2,1) = (.2939549534
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{orrelaciones da 1a Huesiri

Matas BR NivelPreci L_Tournois

Notaz BR 1, 0000 9259 81532
- {2

L0000 R L0000

NivelPreci 9259 1,0000 L7290
{22 { 2 { 2
L0000 0000 L0001

L_Tournois 8152 L7290 1.0000
- ay (0 22)
L0009 L0001 L0000

-_.--_._..__...-..-.._.___........_......__.-...-_.._.._...._.-____—_-__—_...--.._.-..__.._.....-,.......,..-_—...-—.—...-_
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Resultados para el wodelo ajustado s FIGURALL. DIVIDENEOS

Varizble independiente coeficiante error est.  wvalar-t  nivel sig.
CONSTANTE 39.43092 12015519 49463 0. 006
FIGURALL. INDICEDOW) 0600665 0.057024 10,3336 00000
R-CUAD, (AJ.) = 0.7692 EE= 8.602377 MAE= 22.816608 DurbWat= 0940
Previat 0.0000 0.000000 0. 000000 0.000

34 observaciones ajust. prediccion calc. para 0 val. perdides de la var. dep.

Analisis de Varianza para la Regresi”n Tabal

Fuente Suma de Cuadrados GL  Media Cuad. RazonF  Valaor-P
Hodelo 907739 1 Q0773.% 110.956 L0000
Errar 261791 32 818.0%4

Tatal (Carr.) 114953, 33

R-cuad, = =0,776157 Stnd. error of est. = 28,6024
R-cuad. (Aj. para g.1.} = 0.769162 Estadistico de Durbin-Watson = 0.959804

finalisis de Varianza en dos sentidos: FIGURALL.DIVIDENDOS

Seleccion: Adelante Iter. Max: 500 F-z-entrar: 4.00
Cantrol: Manual Iferacian: |1 F-a-sustifuirs 4.00
R-cuad.: J7616 Ajustada: (76916 ECM: 818.0% g.le: 32

Variables en Modelo  Coef. F-Sustit. Variazbles No en Modela P.Corr. F-Entrar

1. FIGURALL.INDICE  0.40066 110.9375

Resultados del modelo ajustado para ¢ FIGURAIL.DIVIDENDOS

Variable Independiente coeficiante error est,  valor-t - nivel sig.
CONSTANTE 99.4%092  12.01551% 4,9462 . 0.0000
FIGURALL. INDICEDOWS 0.600665  0.037024 10,5336 - . 0.0000

R-CUAD, (Al.) = 0,7692 EE= 28,602377  MAE= 22.816608 DurbMat= 0.960
Pravio: 0.0000 0.000000 0.000000 0.000
34 abservaciones ajust. prediccion calc, para ¢ val, perdidos de 1z var. dep.

Correlaciones de la muestra

DIVIDENDOS INDICEDOW]

DIVIDENDOS 1.0000 »8810
3 I

0000 <0000

INDICEDOWS 8810 1.0000
( 34 (30
0000 000

Coaficiente (tamaso de la muestral nivel de significancia

179



fnalisis de Varianza para la Regresi‘n Tokal

Fuenta Suma de Cuadrados GL Hed, Cuad. Raz"n-F  VYalar-P

Hodela &4111.3 1 1113 934.812 L0000

Errar 377,746 58 £8.5820

Total (Carr.} &6089.1 59

R-cuadrada= 0.94158 Error estd.de la est. = 8.28143

R-cuadrada (Aj.para g.l.) = 0940373 Estad!stico de Durbin-Watson = 1.43278
finalisis de Varianza en dos sentidos: FIGURALZ. IND_MER_VA

Seleccion: Adelante Itep. Hax, ¢ 300 F-a-gntrar: 4.00

Cankrol: Manual lteracion ¢ 1 F-a~sustituirs 4.00

R-cuad.: 94158 Ajustada: 94057 ECH: 6B.582 g.l.t 58

Variables en Modelo  Coef. F-Sustit, Variables no en Hodel P.Core. F-Entrar

1. FIGURALZ.PRST & 0.94492 934.8123

Resultados del modelo ajustado para: FIGURALZ. IND_MER_VA

Variable independiente coeficiente  error est. valor~-t - nivel-sig
LONBTANTE 8.208038  4.431577 1,8522 - 0.0691
F IGHRA12,PRET_A_VAL 0.946916 0.030971 0,5747 0, 0000
R-CUAD. (AJ.) = 0.9004 EE= 8.201428 MAE: 9.399239 DurbMat= 1,433
Previo: 0,0000 0:000000 0.000000 0,000

b) dbsepvaciones ajust. prediccion calc, para O val, perdidos de la var. dep..

forrelaciones de la muestra

IND_MER_VA PRST A.VAL

IND_MER VA 10000 9704
(& (&

A0000 L0000

PRST_A VAL 8704 1,0000
() I G}

L0000 - L0000

Coeficiente {tamafo de la muestra) nivel de significancia
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Resultades del modelo ajustado para: FIBURAL2, IND_MER VA

Variable independiente coeficiente error est.  valor-t  nivel sig
CONSTANTE 8.208028  4.431577 1.8522 0.0691
FIGURAL2.PRST A_VAL 0.946716 003097t 30,5747 0.0000
R-CUAD. (AJ.) = 43,9404 EE= 8.261428 MAE= 9.79923¢ Durbbat= 1,433
Previo: 0, 0000 0,000000 0.000000 0,000

&0 abservaciones ajust, predicci’n calculada para 0 val, perd. de la var. dep.
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Resultados para el modelo ajustado : FIGURALA,NUEVA_YORK

Variable Independiente coeficiente error est. valar-t nivel sig.
CONSTANTE -224.500179  23.470332 ~B.8142 0. 0000
FIGURAL 4. LONDRES 3966927 0,272904 14,535% 00000
FIGURAL 4, BERLIN -0.467926  0,085744 -3.4573 0.0000
R-CUAB. -(AJ.) = 0.7871 EE= 15.648366 MAE= 12.791412 DurbWat= 0,187
Frevio: 3, 0000 0, 000000 0.000000 0.000

&) observaciones ajust. prediccion calc. para O val. perdidos de la var. dep.

Analisis de Varianza para 12 Regresion Total

Fuante Sumi de Cuadrados 6L Media Cuad. RazonF  Valor-P
Hodelo 53900.8 2 26950.4 110,087 0000
Error 13958.0 57 244,878

Tatal (Carr.) 47858.8 39

R-cuadrada = 0.794308 Error estd, de la est. = 15.64B4
R-cuzd, (Aj, para g.l.) = 0,787091 Estadistico de Durbin-Watson = 0.186923

Analisis de Varianza en dos sentidos FIGURAL4.NUEVA_YORK

Seleccion: Adelanta [ter. Max.: 500 F-a-entrars 4.00
Contral: Manual [teracion: 2 F-a~sustifuirs 4.00
R-cuad. ¢ 79431 Ajustadas .7870% MSE: 244,878 g.l.1-97

Varigbles en Madela Coef. F-Sustit. Variables No en Hodela P.Carr. F-Entra

1. FIGURALA.LONDRE 1.96493 211.2919
2. FIGURAL4.BERLIN -0,4679% 29.7814

Resultados del modelo ajustado para: FIGURAL4.NUEVA_YORK

Variable independiente coeficiente error est,  valor-t nivel sig.

CONGTANTE -224,500179 25.470332 - -B.B142 0,0000
FIGURA14. LONDRES 3.966927  0.272906 14:3339 0.0000
FIGURA14,BERLIN -0.467926  Q.0B3744 ~3.4873 0.0000
R-CUAB. {Al.) = O.7871 EE= 15.648366 MAE= 12.791812  Durbiat=" 0,187
Pravios 0.0000 3.,000000 - 0.000000 Q000

&0 chservaciones ajust. prediccion ¢alc. para 0 val. perdidos de 1z var. dep.
Coaficiente de determiracion parcial
R-CUAD. Y (1,2} = 0,7875451951

R-CUAD. Y{2,1) = 0,34317922¢
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Carrelaciones de la Muestra

NUEVA_YORK  LONDRES BERLIN

NUEVA_YORK {
{

L0000 .8288 1784

&0 (&0 &0
0000 L0000 JAT726

5284 10000 3463
&N (& &)
0000 0000 (000

1784 3463 1.0000
1) B ) { &0
1726 0000 L0000

LONDRES
(
BERLIN
(
Coaficiente

=

(tamaso de la nuestra) nivel de significancia
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Resultados para el wodalo ajustado: FIGURALS.B RV

Variable independienta coeficiente errar 2std,  valar-t  nivel sig.
CONSTANTE -4, 358N 2479555 ~1.7500 Y
FIGURALS.1_D_J_ 5020254 0.992052 5.0527 0.0003
FIGURALS.FT_100 -0.525788  2,1%80508 ~0).2439 0.8107
FIGURALS NIKKET 0,31926% 0478056 06706 01,5176
R-CUAD. (AJ.) = 07778 EE- ,261511  MAE= 0,179735 DurbWats= 2,213
Pravia: (., 0000 0.000000 0.000000 0,000

14 observaciones ajust, prediccion calc. pava O val, perdidos de la var, dep.

Analisis da Varianza para 13 Regresion Total

Fuente Suma de Cuadrados 6L Media Cuad. Razon-F  Valar-P
Hodelo 3.31796 3 1,10399 16,1722 L0004
Errar 0,683877 10 0,0483879

Tatal (Corr.) 4.00184 13

R-cuadrada = 9.829107 -Ervor estd. de la est,= Q,261511

R-cuad. (Aj. para g.1.) = 0,777841 Estadistico de Durbin-Watson = 2,2{508

finalisis de Varianza en daos sentidos FIBURALS.B_M_V_

Seleccion: Adelante Tter. Hax.: 500 F-a-gntrars 4.00°
Cantrol: Hanual Iteracion: |1 F-a-sustituir: 4.00
R-cuad.: .B2011 Ajustada: .BOB1L MSE: 0.0599923 gelat 12

Variables en Modelo Coef. F-Susktit. Variabies Mo en Modelo  P.Corr, F-Entrar

1, FIGURAIS.I_D J_  3.08164 54.7058 2. FIGURALS.FT_100 0856 0811
3+ FIBURA1S.NIKKEL 21055099

Resultados del modelo ajustado para: FIGURALS.BM V.

Variable independiente - coeficiente error estd.  valor-t nivel sig.
" CONSTANTE -4,497146  0.839629 =9, 2315 00002
FIGURAIS.1 D J_ 3.04164 0.411234 7.3963 -0.0000
R-CUAD. (A.) = 0.B051 EE= 0,244933 MAE= 0187542 DurbMat= 2.103
Previar 0.0000 0.000000 0.000000 0,000

14 obsarvaciones ajust. prediccion cale. para § val. perdides de la var. dep.
Coeficiente de determinacion parcial

R-CUAD. Y1423} = 0.827556465

R-CUAD.- Y3 (13 = 0.00706414101

R-CUAD. Y3(1,2) = 0.04281521423
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By [pJ_  FT100  NIKKEI

BHY_ o0 «909 g WM
T S TV G U B

0000 L0000 oy L1568

1D ogse LOM0 6830 349

(i (14 ( (L)
L0000 D000 O3 L2242

FT_100 5189 6530 1,0000 7083
Y S G L) {14 (14
0183 O3 L0000 0049

NIKKEL 3979 3469 J045 1,0000
(14 (i ¢ th (O 1d
.1588 2280 L0049 000

Coeficiente (tamafo de la muestra) nivel de significancia



Resultados para el modele ajustado @ FIGURALG.I P ©_

Variable independiente coaficiente ercar estd,  valor-t  nivel sig.
CONSTANTE -0.131059  0.248289 ~(,5278 06041
FIGURALL.Val Libr_ -0,15926 $.178289 -0,8934 0, 3874
FIGURALGValor_Mdo_ 0.584393  0.0B0419 7.2669 (3,0000
FIGURAL 6, Hult_Pr_Ut 0.365877 0251113 1.4370 01623
R-CUAD, (AJ.) = 0.9040 EE= 0.200380 MAE= 0.128199 DurbWat= 1.474
Previo : 00000 0,000000 0, 000000 0.000

22 obsprvaciones ajust. prediccion calc. para 0 val, perdidos de la var. dep.

Analisis de Varianza para la Regresion Total

Fuente Suma de Cuadrades GL Hedia Cuad. Razon-f  Valor-P
Hodela B.24646% 3 2.74890 68,4622 L0000
Errar 0.722737 18 0.0401520

Tatal (Corr.) 8.96942 21

R-cuadrada = 0,919422° Error estd. de la esf, = 0.20038
R-cuad. -(Aj. para g.l.) = 0.9059%3 Estadistico de Durbin-Watson = 1.47429

finalisis de Varianza en dos sentidos FIGURALG.T P _C_

Seleccion: Adelante [ter. Max.: 300 F-a-entrars 4.00
Contral: Manual [teracion: 2 F-a-sustituir; 4.00
R-cuad.t 91585 Ajustadas 90499 MSE: 0.0397254 gulai 19

Variables en Modelo Coef. F-Sustit Variables Mo en fodela P.Corr. F-Epkrar

2. FIGURAL&Valor_  0.52183 176.1755 1. FIGURA14.Val_Li . 2061 7981
Y. FIGURAL&Mult P - 0,14707 - -7.1131 ‘

" Resultados del modelo ajustado para: FIGURALG.T P C_

‘Variable independiente coeficiepte —error esf. valor-f  nivel sig.
- CONGTANTE 0.059572 0.1262% 0.472y - 0.4422.
FIGURALL, Valor Mda_ - 0.521826  0.039314 13,2731 - 00000
FIGURALG.MulE_Pr Ut X 0.147074 0.055137 “2.6674 -0,0152
-R-CUAD, (AJ.) = 0,%070 -EE= 0.199312 WAE= 0.137835 - DurbWat= -1.264
Previo: 0.0000 0,000000 0.000000 D000

2?2 abservaciones ajust. prediccion cale. para-0 val. perdidos de la var. dep.

Coeficiente de determinacion parcial

R-CUAD. Y1(2,3) = 0.4202410787
R-CUAD. Y2(1,3) = 0.9063976709
R-CUAD. Y3(1,2) = 0.2B11350203
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Correlaciones de la Huestra

IPLC.

Val_Libr_

Valor_ido_

Hult_Pr Ut

IP.C_ Val Libr_Valor Mdo_ Mulb Pr Lt

10000
{22

0000

L6242
{22
A09

7404
( 22
D000

3482
{22)
0918

{

{

6242
0

M09

§.0000
22)
L0000

5183
a2

2)
135

9233
22)
10000

{

{

{

{

L9404
2)

G000

S8
22)
0135

10000
22)
0060

. 2069
22)
3337

{

(

23682
)

0718

1,0000
22
.0000

Coeficiente (tama$o de la muestra) nivel de significancia
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Resultados para el modelo ajustado @ FIGURAL7.B M.V

Variable dependiente coeficiante Errar std,  valor-t  aivel sig.
CONSTANTE -7.928218 1143143 -6.4723 0,0001
FIGURAL7 Muava_York 1,.985406  0,449538 4.8166 0.0043
FIGURAL7,Inglaterra 0.5971317  0.0883684 64517 0.0001
FIGURAL7.Francia -0,235547  0.196584 ~-1.1981 0.,2385
R-CUAD {Al.} = 0.B670 ECs 0.294731 MAE= 0.220954 DurbWat= 1,787

Previo: 0.0000 0, 000000 0.000000 0.000

14 chservaciones ajust. predicei”n cale, para O val. perdidos de la var. dep.

fnalisis de VYarianza para la Regresi”’n Total

Fuante Suma de Cuadrados GL Hedia Cuad. Raz"n-F Yalor-P
Modelo 7.62363 3 2.54121 29,2543 L0000
Erpor ().84BbAZ 10 0.086B662

Total (Corr.) 8.4722% 13

R-cuadradaz 0.B97712 Errar estd, de la est. = 0.294731
R-cuad. {Aj. para g.1.) = Q.84702) Estadistico de Durbin-Watsan = 1.78703

An lisis de Varianza en dos sentidos FIGURALZ.B_M_V_

Selecci’n: Adelante Iter. M w.r 500 F~a-entrar: 4.00

Control: Manual [teraci’n: 2 F-a-sustituir: 4.00
R-euad.: 883063 Ajustadas B&176 -ECHz - 0,090204 g.l.: 11

Variables en Modelo Coef, F-Sustit. Variables no en Hodel P.Corr. F-Entrap

1. FIGURAL7.bueva _ 1.70436 19.0018 3. FIGURAL7 Franci 943 1.4393
2. FIGURAL7,Inglat - 0.34937 IB.6774
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Resultados del modelo ajustado para @ FIGURALZ.BM_V_

Varisble independiente caeficiente errop est,  valor-t nivel sig
CONSTANTE -7.944248  1.1318532 -7.01E8 ,0000
FIGURAL7 Nuava_York 1,704357  0,390988 4,359 0.0011
FIGURAL7 .Inglaterra 0.549574  0.08BI48 6.2191 0,000t
R-CUAD. (AJ.) = 0.BalB EE= 0.300506 MAE= 0.2279%) DurbWat= 1.4B64
Previo: 0.0000 0,000000 0,000000 .00

14 chservaciones ajust. predicci’n calc. parz 0 val, perdidos de la var. dep.

Coeficiente de determinaci”n parcial

R-CUAD. Y1(2,3) = 0,6664879441
R-CUAD, Y2(1,3) = 0.B008B293497
R-CUAD. Y3(1,2) = 0.1298375848

Correlaciones Muestrales

B_M_V_ Nueva_York Inglaterra  Francia

BHVY_ 1.0000 ,6868 8252 L4052
‘ ¢ 14 ( 14 ( 14 ( 14
L0000 0047 0003 1307

Nueva_York 6868 1.0000 <5194 3732
( 1 (4 14 14
0067 000 2720 0321

Inglaterra .8252 3134 1.0000 J4b
{14 {14 W U 14
0003 2720 0009 2320

Francia 4052 19732 J41b 1. 0009
(4 (14 - 14
1507 0321 2320 +0000

Coeficiente - (tamato de la muestra) nivel de significancia
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Senes de Trampo.- Método de suavizacion exponencial. psra €l L.P.C. de la B.M.V. durarte 1957,

6T
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ANEXO FINANCIERO

Relacion precio-valor en libros
En esencia, el resultado de la relacion P/VC nos indica cuantos pesos o fracciones de
pesos pagamos en el mercado por cada peso de valor contable, o que en proporcion el precio

esta por encima o por debajo del valor en libros.

Se presentan como ejemplos tres variantes que pueden presentarse como resultado de
fa relacion;
A.- Subvaluacion del precio.
DATOS DE ALFA *A (20/1X/91)
Precio: $20,700
Valor en libros: $27,052

P 20,700
=" —=0.77
VL 27,052

i Significa que el precio del mercado se encuentra por debajo de su valor en libros, es
i
! decir, que por diversos problemas que atraviesa la empresa, se vende el peso de activos

expresados en la accion a s6lo 0.77 centavos, por lo cual se dice que le precio esta subvaluado.

B.- Sobrevaluacion del precio.
DATOS DE TELMEX *A (20/1X/91)
Precio: $5,800

Valor en libros: $1,701

P 5800
— = =3.41
VL 1,701

Lo anterior expresa que el mercado reconoce excelentes perspectivas a esta empresa,

por lo que quien quiera comprar la accion tendra qué pagar $3.41 por cada peso de valor |
contable.



C-Liguivalencia del precio.
DATOS SIDEK *B (20/iX/91)
Precio: $2,950

Valor en libros: $2,957

P 2,950
— e = ].00
VL 2,957

Significa que en el mercado se compra el valor en libros a su "valor", es decir, el precio

de mercado coincide con el valor en libros de la accion.

Aunque no se pueden establecer reglas generales sobre lo caro o barato de una accion,
ya que dependera de los niveles de precios en cada fase que vive la Bolsa, se pueden aplicar las
categorias empleadas y darles una valoracion numérica de acuerdo a las condiciones de

septiembre a octubre de 1991,

Spoeees AN

CATEGORIAS RANGOS
lMuyCaro ............... T mé; ............
I Caro -> 1.21a2.20
I11 Mediano -> 0.80a1.20
IV Bajo -> 0.60a0.79
V  Muy Bajo -> Menos de 0.60

Miiltiplo precio-utilidad (P/U).
Toda inversion productiva o financiera tiene como objetivo la obtencion de utilidades,

de ahi que al analizar las perspectivas de la empresa es necesario evaluar su generacion de

utilidades no sélo del presente, sino tener una estimacion de utilidades futuras.
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Las componentes de esta razon o multplo son, por un lado el precio de mercado y por
otro, la utilidad por accion, resultado de dividir la utilidad total entre el niimero de acciones y

se presenta como sigue:

Multiplo  Precio de Mercado de la accion
Precio =
Utilidad Utilidad por accion

Esta razon nos "indica el nimero de veces que es mayor ¢l precio de la accion...en

‘e ™ ., 9
comparacion con la utilidad que cada accidn respalda” ™ .

En otros términos, nos indica cudnto pagamos a precio de mercado por cada peso de
utilidad generada. De ahi que el valor "real" del multiplo deberia ser la unidad, lo que
significaria que la utilidad por accion se compra a su equivalente, un valor que rebase varias
veces, indicaria que es muy cara la compra de utilidad y en gran cantidad de veces seria

excesivamente cara.

Si tomamos como ejemplo el multiplo para varias acciones, tendriamos los siguientes

casos, para el 20 de septiembre de 1991:

MULTIPLO PRECIO-UTILIDAD EMISORA

EQUIVALENTE O BAJA IEM *A
CB PRIME

CARA PENWALT *A
MORESA

LATINCA

MUY CARA CIFRA *ACP
LAMOSA

CB MEXIN *A

Este ejemplo de comparacion de multiplo precio-utilidad, indica que existen grandes
variaciones de acuerdo a la rama de la empresa tomada en consideracion y a la empresa misma.
Por lo que una sola razon o indicador no es suficiente para una toma de decisiones, sin

embargo, si son positivos los factores anteriores, un valor bajo del multiplo” precio-utilidad

oA
Marmelejo Gonzdlaes Marcin, Op, Cik. Pdg. 270
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"podria ser sefial de que su precio puede comenzar a avanzar. En el caso de que el miltiplo

esté 'caro' en comparacion con los de otras empresas o el mercado, se considera que la

. . . SO
tendencia de su precio puede ser a la baja" ™"

g0 . . . . ‘
Dlar Mata, Alfredo, Tnvievva en la Bolsa, Pag 214,
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