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INTRODUCCION

INTRODUCCION

El desarrollo de las economias en el mundo ha dado como resultado e! encontrar formas de
financiamiento para hacer frente a la competencia que existe en un pais capitalista.

En Meéxico surgié ia bolsa mexicana de valores, que es donde el piblico puede invertir su
dinero por medio de intermediarios financieros que son las casas de bolsa, bancos, efc..

Para invertir hay que tener primero pleno conocimiento del mercado donde se va a ingresar,
st uno lo desconoce, es més factible que-se pierda mucho dinero y no se gane, hay que
estudiarla e informarse o asesorarse con gente experta en el drea.

Esta tesis tiene como objetivo sefialar a los estudiantes en general y en particular a los
interesados en desarrollarse como intermediarios financieros el conocimiento que pudiera
considerarse como basico de todo lo referente a la bolsa mexicana de valores y sus
diferentes componentes, divisiones del mercado primario y mercado securdario con sus
respectivos elementos dando formas de anélisis para invertir; para esto hay que tener muy
bien el concepto de riesgo y rendimiento; ademas se realiza un bosquejo de la situacion
econdmica que privo recientemente en México.

En el capitulo I, se da una breve explicacion de la historia de la Bolsa Mexicana de Valores,
empezando desde sus primeras operaciones bursatiles que se realizaron en el comercio de la
viuda de Genin, hasta tiempos recientes, refiriendo ciertos altibajos que en diferentes épocas
han ocurrido, como lo fue ¢l "boom bursatil de 1987" y lo que es hoy en dia ese drgano
financiero; se explica la situacion econdmica de México con el fin de ilustrar el conocimiento
que debe de tener de la situacion en que se encuentre la nacion para tomar la decision de
invertir 0 no, a parte que es de sumo interés conocer como se estaba o estuvo la economia
det pais y su perspectiva para el futuro.

En el capitulo II, se da una explicacion de los criterios para la creacion de una cartera
eficiente; conocimiento del mercado accionario, los instrumentos y las caracteristicas del
mercado de dinero y de capitales. Se habla de las formas que conllevan a la creacién de una
cartera eficiente, de las calificaciones financieras de riesgo que cada empresa presenta para
hacer frente a la obligacion de pago, es decir, ta capacidad financiera de la empresa de que se
trate lo cual indicara la probabilidad de recuperacion de los prestamos que se le hagan.

En el capitulo III, se revisan diferentes conceptos para la estructuracion de un portafolio de
inversion; se da una explicacion de riesgo y rendimiento asi como la diferencia que existe
entre ambos, con su respectiva apreciacion matematica, se dan formas para tomar decisiones
en la estructuracion del portafolio como es el anilisis fundamental que toma en cuenta las
finanzas de la empresa y el andlisis técnico que considera el comportamiento de las acciones
en el mercado.

ALEJANDRO ARROYQ CASTELLANOS I



INTRODUCCION

El riesgo es la parte esencial de la tesis por lo que se hace gran énfasis en los capitulos Il y
IV, en donde se habla de la teoria de portafolios y se da una explicacidn basica estadistica,
definiendo matematicamente riesgo y rendimiento a partir de esto se dan, diferentes formas
de diversificacién del riesgo y la manera de minimizarlo 6 aumentar el rendimiento,

De esta manera el inversionista que se encuentre ante la decisidn de invertir su capital
durante un intervalo de tiempo (conocido), a fin de obtener la méxima ganancia posible
contara con las herramientas necesarias para ser mas certero en su decision.

ALEJANDRO ARROYO CASTELLANOS v
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ANTECEDENTES

CAPITULOI

ANTECEDENTES

El mercado financiero constituye uno de los circuitos de financiacion de la economia, una
parte de este lo comprende la Bolsa Mexicana de Valores que es ¢l producto de la necesidad
de los inversionistas para poder financiar los requerimientos y proyectos que en sus
empresas se presentan, La Bolsa Mexicana es una entidad privada constituida como
Sociedad Andnima de Capital Variable autorizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico y regulada en su funcionamiento por la Comision Nacional de Valores. A
continuacion se narrard una breve historia de esta institucion financiera.

1.1- BREVE HISTORIA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

Las Bolsas de Valores son producto de la evolucion de las economias dentro del sistema
capitalista de produccién, una parte que abarca esta evolucién lo constituye la situacion
economica, politica y social por la que atraviesa una nacion.

En el siglo pasado algo comun y por lo cual sufridé México, fue la anarquia e intranquilidad
soctal, no fue sino hasta el afio de 1830 cuando las condiciones sociales mejoraron a la par
de esta situacidn, aparecieron las primeras manifestaciones de produccion. La industria daba
sus primeros frutos dentro de la rama minera, papelera, cervecera, vidriera y textil.

El comercio dentro del pais era muy precario dado que no existian las condiciones
necesarias para que hubiese una comunicacion interna, aunado a esto, se suma la pobreza y
la tecnologia atrasada en cuanto a los medios de transporte. Por lo que toca a las
exportaciones, México contaba con un potencial extraordinario de riquezas naturales, las
cuales aprovecharon los productores va que fue una importante fuente de captacién de

recursos.

Para conseguir aprovechar al maximo esta fuente de ingresos, se decidié mejorar los medios
de transporte, asi, se construyd un sistema ferroviario y uno portuario; ademas se daba
estimulo a la mineria y a la generacion de energia eléctrica. Todo fue financiado por medio
de capital extranjero.

RIESGOS EN EL PORTAFOLIO DE INVERSION 1



ANTECEDENTES

En el afio de 1864 ya existian multiples instituciones de crédito bancario, las cuales tenian
como (nico objetivo, otorgar créditos a los comerciantes, quienes aportaban muy poco al
sistema de produccitn que imperaba en ¢sos momentos dentro del pais.

Como se dijo con anterioridad, la extrema pobreza no hacia propicias las condiciones para
que la gente ahorrara, ademas, quienes por su posicion econdomica pudieron ser importantes
inversienistas, prefirieron ser terratenientes, caciques, comerciantes y con ello invertir en
bienes inmuebles, esto propicio que el ahorro fuera insuficiente para impulsar a la economia;
la situacion no era recomendable para el surgimiento de un mercade de valores.

1.1.1- PRIMERAS OPERACIONES BURSATILES

Las primeras operaciones bursatiles que se registraron en el pais, se realizaron en (880, la
misién era la de negociar principalmente con titulos mineros que tenian un auge, dada la
abundancia de ese mercado, las reuniones de los inversionistas tanto nacionales como
extranjeros despertaron gran interés entre la gente por los altos rendimientos de las acciones.
Después adquirid gran importancia el comercio de la Viuda de Genin, lugar donde se
reunian varias personas para discutir y formular las escrituras de las nuevas compafiias
mineras; ahi mismo se suscribian las nuevas acciones.

1.1.2- SURGIMIENTO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

Con ¢l objeto de regular las operaciones bursétiles, se decidid, por medio de inversionistas
conocedores del mercado de valores, establecer una institucton para facilitar y vigilar las
operaciones.

Para el afio de 1894 cuando se constituyd la Bolsa Mexicana de Valores, la cual no formé
parte ni como mecanismo de inversién, ni como sistema de crédito, su principal objetivo era
¢l de poner en contacto a compradores y vendedores.

Para el afio de 1897 la Bolsa s6lo cotizaba tres emisiones piblicas y ocho privadas.

Dada la situacidn econdmica, esta institucion tropezd con muchas dificultades por lo que a

principios del siglo XX cerrd sus operaciones.

RIESGOS EN EL PORTAFOLIO DE INVERSION 2
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En 1907 los integrantes de la antigua sociedad crearon una nueva, bajo el nombre de Bolsa
Privada de México que se transformé en Cooperativa Limitada la cual cambié de nombre en
¢l aflo de 1910 por la de Bolsa de Valores de México S.C.L. Después dada la inestabilidad
econdmica, politica y social que ocurrié por la revolucion en la republica mexicana; la bolsa
continué trabajando con muchos problemas. El interés del piblico aumenté con las primeras
explotaciones de los campos petroleros, y aunado al gran valor de las acciones mineras y de
algunas industriales, asi se fund6 otra bolsa, con el nombre de Bolsa de M¢xico, Centro de
Corredores e Inversionistas, sin embargo, al poco tiempo tuvo que disolverse por las
diferencias de opinién entre sus dirigentes y por dificultades de dinero. La Bolsa de Meéxico,
continud funcionando hasta 1933, en que se transformé en La Bolsa de Valores de México
S.4. de C.V.; en esta década ocurrieron eventos como la expropiacion petrolera que ha sido
la principal fuente de crecimiento econémico. Se desatd la segunda guerra mundial lo que
trajo para México y para otros paises, por una parte gran nerviosismo debido al futuro
incierto de las naciones que regian econémicamente al mundo y por otro lado trabajo, ya que
los estados afectados por la guerra tenian su produccidn practicamente paralizada. En
México hubo un auge econdmico debido a que se produjo mas y aprovechando la riqueza
en sus reservas naturales exportd sus productos a los paises que lo necesitaban. Todo esto
trajo consigo un crecimiento y reafirmacion de la Bolsa de Valores por lo que para €l afio
de 1946 se establece un organismo de regulacion para las actividades y operaciones de la
Bolsa, este organismo se llamé Comisién Nacional de Valores.

Empezd en México una época de estabilidad politica, soctal y econémica, todo esto se
reflejaba en la Bolsa de Valores en donde no hubo grandes cambios pero si un estable
crecimiento.

Para ¢l afio de 1975, clave para el crecimiento y de gran importancia, se promulga la Ley
del Mercado de Valores, que contiene el marco juridico para propiciar el desarrollo e
institucionalizacion del mercado de valores; desde este momento, la Bolsa dejo de ser una
institucion auxiliar de crédito y adquirio autonomia operativa.

Asimismo se hizo patente crear nuevos intermediarios financieros que tuviesen la misma
capacidad que la Bolsa, de esta manera se crearon las Casas de Bolsa.

Los empresarios mexicanos impulsaron su crecimiento considerandola como una alternativa
de financiacion, dada la situacién econdmica por la que pasaba el pais. Para 1978 se superd
en solidez y crecimiento a cualquier otra Bolsa en el mundo; pero en 1981-1982 la situacion
cambi¢ radicalmente por la grave crisis, comentada mas adelante, entonces el crédito
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ANTECEDENTES

escased y se encarecid, los indices de ventas y de fondos se cayeron, el suministro de
insumos se vio frenado por el encarecimiento y por el establecimiento de controles de
importacion, los rendimientos tuvieron un signo negativo. Como consecuencia se plantearon
ciertas alternativas para financiarse:

a) Se manejard un mayor mercado para los productores nacionales con el fin de que se

abasteciera el mercado nacional y de esta manera dejar a un lado las importaciones.
b) Que existiesen mejores expectativas de rendimientos para los inversionistas.

*Para el afic de 1984 ocurre uno de tantos "booms ", a pesar de la incertidumbre politica,
econdmica y financiera de los dltimos tres meses del sexenio de José Lépez Portillo, el
indice empezo a subir, el motivo principal fue la recuperacion de los metales en €l mercado
internacional, ademas, existia el antecedente de las ganancias importantes obtenidas por los
inversionistas en 1983 (800% en promedio); pero un inicio de la caida de la bolsa fue
causado porque a finales de ese afio, hubo noticias desfavorables respecto al precio del
petroleo cuando Noruega fue el primer pais en bajar su precio oficial; esto trajo como
consecuencia que los precios del petroleo bajaran en forma generalizada en todos los paises
exportadores de petroleo, esto afectd la economia de México debido a que la nacién se
sustentaba en la produccion de este insumo, esto trajo como consecuencia que a principios
*de 1985, el Mercado Accionario tuviese un comportamiento incierto, sin embargo, a raiz de
los sismos que sacudieron a la nacion, se crearon nuevos instrumentos de Renta Fija para
financiar la vivienda que la poblacién requeria, estos instrumentos gubernamentales no
tuvieron la aceptacion esperada, pero a pesar de todo tuvieron buenos dividendos y ta Bolsa
Mexicana continuo su crecimiento.

1.1.3- EL "BOOM" BURSATIL DE 1987

A principios de 1987, existian elementos para un "boom" bursatil, semejante a los ocurridos
en aftos anteriores, estos eran:

* Institirto Meticano del Mercado de Capltales A.C. IMMEC)
"Operaciones del Mercado de Capitales, México 1992

Heyman Timothy, "Inversion contrs [nflacion™
Editorial Milenio, México 1988,
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1) Los antecedentes de alzas de afios anteriores fueron:

ARO % ALZA DEL MERCADO
ACCIONARLIO

1978 129%

1983 262 %

1987 Nx

2) Se esperaba que las empresas tuvieran buenas utilidades, debido a  las
exportaciones y a las ventas internas (se esperaba una recuperacion econémica) .

3) Se pensaba que las tasas de interés domésticas, bajarian .

4) Creian que con un crédite per US$12,000 mdd*, se garantizaria una recuperacion
economica hasta fin de sexenio.

5) Por acuerdo, la OPEP fijo el precio del petroleo en US$6.00 por arriba del nivel
premedio en 1986.

6} Por reduccion en la brecha del tipo de cambio en el afio de 1986 (dolar libre y dolar
controlado) con esto se pensaba que existiria un deslizamiento menor a la inflacion y a las
tasas de interés, por lo tanto se podia esperar un proceso de repatriacion de capitales.

Para marzo un factor que contribuy6 al comportamiento del mercade fue la puesta en venta
de los "Certificados de Aportacion Patrimonial" (CAP’S) por Banamex (mn" 11,000) y
Bancomer {mn 24,000), que en sus primeras operaciones subieron a un nivel de 37,000 y
60,000 mn (240% y 150% de aumento, respectivamente). La acciones parecieron muy
baratas comparadas con el resto del mercado; otras instituciones también las pusieron a la

venta.

*mdd. denominaciones en millones de délares
**mn- denominacién en moneds nacional
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La mayoria de los nuevos inversionistas pensaron que el alza exagerada contribuiria a que
otras acciones proporcionarian ganancias semejantes, sin embargo no conocian el mercado,
eran inexpertos, muchas personas vendieron e hipotecaron sus propiedades, con el fin de
invertir.

La euforia fue contagiosa los medios de comunicacion hablaban de ello, era comin
encontrar noticias en periddicos tales como:

{COMPRO! (VENDQ! [LOCURA EN L4 BOLSA1 ***
Embriaguez con los indices.

"Y no es noticia de ficcion”,

Descartan un posible "CRACK"

Al parejo de la tendencia alcista de la Bolsa, se esperaba el destape del candidato
presidencial por parte del PRI, lo que causaria mis expectacion, mientras tanto, se llegé a un
nivel de 220,000 puntos a fines del mes de julio.

Para el domingo 4 de octubre, el precandidato oficial del PRI es dado a conocer, fue el Lic.
Carlos Salinas de Gortari; al dia siguiente, el mercado accionario también se "destapo” con
el mayor indice de compras llegando a un récord de 387,000 puntos; se pens6 que el indice
tendria una resistencia de 525,000 puntos, con la posibilidad de que llegara a los 800,000
para finalizar el afio.

El 7 de octubre, el indice dio su primer tropiezo, sin embargo, el mercado se recuperd; esto
fue el presagio de lo que ocurriria mas tarde, mientras tanto, esto fue calificado por la
Comision Nacional de Valores como "normal en un mercado adolescente™; los inversionistas
no se enteraron que las tasas de interés de E.U. habian aumentado, por lo que el indice se
comportd inestable.

El lunes 19 de octubre, llamado el "lunes negro”, el indice Dow Jones de New York se cayo
lo que afecté en cadena las distintas Bolsas a nivel mundial. En México el indice se vino
abajo 52,000 puntos y en lo sucesivo, esto es en 28 dias, éste ltego de 373,216 a 95,484
puntos, es decir, tuvo una perdida del 74.4%.

- Martha Anays, Periédico Excélxior
12 de Septietnbire de 1987
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El 18 de noviembzre e! Banco de México anuncié su retiro del mercado libre de cambio, con
la consecuencia de una devaluacion del peso; con esto el indice aumenté en dos dias
liegando a un nivel de 142,093 , pero la recuperacidon no se sostuvo, existian muchos
inversionistas "quemados”, es decir, inversionistas que perdieron grandes cantidades de
dinero por la velocidad de la baja del mercado y que estaban esperando la meror alza posible
para salirse, la venta forzada no se hizo esperar, esto trajo una presion bajista en el mercado;
hubo otro "lunes negro”, cuando ¢l 23 de noviembre el mercado cayd 8,000 puntos
situandose en 96,005 puntos, después del "crack burstil", la Comision Nacional de Valores
cambid el indice de precios y cotizaciones anterior, por uro nuevo que fluctuaria
actualmente abajo de los dos mil puntos.

1.1.4- BOLSA MEXICANA DE VALORES, FIN DE SEXENIO (1993)

Después del boom bursétil de 1987, muchos inversionistas quedaron arruinados, la situacién
econémica {con el nuevo presidente en 1988 el Lic. Carlos Salinas de Gortari) marchaba
por un camino escabroso, se fimo el Pacto de Solidaridad Econdmica y el pais se abrid a los
mercados intemacionales, con ello, se pensaba atraer capitales del exterior, para el desarrollo
y estabifidad econdmico del pais, 1a Bolsa por su parte dio la bienvenida a nuevas empresas
nacionales creadas de la fusion con otras mas (su fin hacer frente a las empresas
transnacionales, que llegarian si se firma el acuerdo trilateral de libre comercio). Asi se
aumento el volumen de empresas inscritas en la Bolsa; para 1992, se vivia un momento de
expectative ante las elecciones en los Estados Unidos, el mercado continuo con esa
incertidumbre a la eleccion de William Jefferson Clinton en 1993; para los meses de enero y
febrero, la Bolsa sufrié un tremendo descalabro, causado por el silencio del Presidente de
E.U.A ante lo que seria su plan econdmico para América Latina y en especial para México y
Canada por la aprobacién del Tratado de Libre Comercio ante el Congreso de su pais.

Para ¢l mes de agosto de 1993, se lleg6é a un acuerdo entre los tres paises respecto a los
acuerdos paralelos del Tratado de Libre Comercio, por lo cual la Bolsa Mexicana de
Valores vivié un auge en su desarrollo llegando a un indice superior de los 1,900 puntos, sin
embargo, se espera que continie su carrera ascerdente si el Tratado de Libre Comercio es
aprobado por los congresos de los tres paises; otro factor que afectard a este ascenso sera la
nominacion del candidato del PRI a la presidencia para 1994.
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1.2- SITUACION ECONOMICA PASADO Y PRESENTE

Meéxico a partir de la segunda guerra mundial sufrié un proceso de industrializacién, la
sustitucion de importaciones constituyo la estrategia formal para el impulso modemizador,
esto condujo a que se requiriese nueva tecnologia y més crédito el cual no fue suficiente,
siendo necesario aceptar capital extranjero.

De 1960 a 1969 existié un crecimiento sostenido en el Producto Interno Bruto, superior a
la tasa inflacionaria, pero a partir de 1970 la tendencia se invirtié con un crecimiento erratico
desembacando en una recesion en la década de los afios ochenta .

El capital extranjero se orientd hacia la industria de la transformacion, por lo que para 1970
esta gener¢ el 35% de la produccion industrial, pero para 1975 y 1981 aumentd en 75% y
en un 78% respectivamente. Fueron varias las razones que explican la inversion extranjera;
la amplia disponibilidad y el bajo costo de los recursos financieros, su potencial de
acumulacion, el acceso a la tecnologia y 1a escala de produccion.

Para 1980 la inversidn provenia de tres paises, Estados Unidos (69%), Repiblica Federal
Alemana (8%) y JAPON (5.9%); también se observa una mayor participacién del capital
nacional con el forineo, este incremento de inversionistas se apoyd en una tictica de
formacidn de "Holdings" o compaiiias controladoras (las cuales manejan los recursos de
otras compafifas mas, pero que son de una misma corporacion) las cuales no impulso el
gobierno, esto trajo como  consecuencia una segmentacion de los mercados en donde las
empresas transnacionales no eran dominantes; muchas empresas nacionales incurrieron al
financiamiento exterior para su crecimiento, sin embargo, las devaluaciones hicieron que sus
pasivos aumentaran, aunque el gobierno intervino financiando esas deudas evitando la
quiebra de varias de ellas, de esta manera, las empresas enfocaban sus baterias hacia el
mercado intemo descuidando las expoitaciones, esto provocd una estructura industrial in
eficiente; asi empezaba un déficit estructural en la balanza comercial y con ello el incremento
de una deuda externa que estuvo acompaiiada por una fuga de capital y por politicas
monetarias para sostener el servicio de la deuda. Por lo tanto la estrategia de
industrializacién provocaba tensiones financieras sobre el sector, al presionar los niveles de
endeuda miento internacional.
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1.2.1- DESARRQLLO DE LA CRISIS FINANCIERA

La industrializaci6n y las politicas de sustitucién de impartaciones generé problemas en la
estabilidad de las finanzas plblicas porque se impuso limites al mercado interno de los
sectores que mis crecieron, impidiendo su auto-sostenimiento en expansién econdmica
debido a los aumentos en su produccion que no fueron a la par en las ramas productoras
(bienes-salarios) trayendo como consecuencia que se marcaran mds las distancias entre las
clases sociales.

México es un pais con un alto indice de crecimiento demografico; esto trajo problemas en la
oferta de trabajo; al continuar esta tendencia se dependié mas de la oferta pablica, que tuvo
que ser financiada con recursos externos; asi la estructura econdmica nacional tuvo efectos
negativos tanto en el nive! de la inversién privada como en la capacidad de generacion de
empleos, que a su vez ejercié prestdn sobre la inversion publica que estimuld un incremento
en el gasto publico.

En el pais se fomentd el ahorro interno a pesar de una falta de integracién industrial, esto
provocd una desigualdad en la distribucion de recursos dando como consecuencia una
concentracion de riqueza en estratos de alto nivel.

Los financiamientos del exterior, los altos grados de concentracidn de capital, et acceso a los
mercados, etc. hicieron que la movilidad de capital de los sectores productivos suftieran
serios obsticulos. La ausencia de un mercado de capitales impidid que los excedentes se
trastadaran a otras empresas a través de un mercado de valores.

Hasta 1975 los circuitos financieros se manejaban en forma independiente una de otra, es
decir, existian instituciones hipotecarias, financieras, bancos de ahorro, etc. lo cual provocd
un desequilibrio entre las operaciones activas y pasivas de los bancos, como consecuencia de
esto el pais se monetizo, es decir, aumentd el circutante (dinero) y con ello se acelerd la

inflacién.

El desempefio colectivo en la economia a nivel monetario, se refleja en la estabilidad del
pais, el estudio de los activos y pasivos permitieron la localizacién de las tensiones gue
afectaban a la estructura monetaria; en otro sentido manifestaban el inicio de una profunda
crisis & nivel financiero y por otro lado analizaban el sistema sobre et cual esta basada una
nacion, ello se sustenta en un régimen de acumulacion de capital.
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1.2,1,1- COMPONENTES DEL SISTEMA BANCARIO

Antes de introducirse al tema es importante hacer referencia de los componentes del sistema
bancario que son:

a)Banco Central que es el emisor y prestamista cuando la situacion financiera es muy grave y
es socomida como Gltimo recurso;

b)Banca de Desarrollo que capta y canaliza los recursos obtenidos a través de contraer
deudas con paises desarrollados y manda esos recursos hacia el desarrollo economico;

¢)Banca Comercial que en general capta el grueso del ahorro interno;

d)Los Intermediarios Financieros que lo componen Casas de Bolsa, Aseguradoras,
Arrendadoras, Afianzadoras, etc.

Existen tres etapas en la evolucion de 1a actividad financiera:

1! Etzpa de consolidacién (1940-1955) donde el Sistema Monetario Mexicano es sostenido
por el Banco Central.

2. Etapa de consolidacion (1955-1970) donde hubo un balance entre activos y pasivos.

3! Etapa, se perdi6 el dinamismo debido al endeudamiento externo (1970-1993) donde las
continuas intervenctones del gobierno en financiar, sostener ¢ incrementar el grueso aparato
burocritico hizo que existiera un déficit presupuestal que obligd a la Banca Central a
recurrir a financiamiento de encaje legal y de emision monetaria.

Las dificultades de integracion de los circuitos financieros provocaron una retraccion en los
fondos para el financiamiento inflacionario de los proyectos de inversion. Para reestructurar
estos problemas, se optd por una desintermediacion a través de una flexibilizacion de los
depdsitos en dolares contratados en bancos mexicanos, pero al no existir controles
cambiarios se dispard el ritmo de contratacion de la deuda externa; a pesar de esto hubo un
crecimiento acelerado en la economia del pais, sin embargo también se dio un crecimiento de

la inflacién.
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De todos los circuitos financieros, el que mas crecid fue el de la Banca Comercial que
Tegistro un aumento en sus actives y en su nivel de operaciones a expensas de la absorcion
de los bancos chicos. Para 1982 se dispararon las altas tasas de interés resultado de la nueva
revalorizacion de los activos y pasivos a una nueva paridad peso-délar, y trajo como
consecuencia una disminucidn de las mversiones en valores (Publicos, Privados y
Bancarios), la caida en la demanda de las acciones ocurre por la rentabilidad especulativa de
otras actividades financieras, tal es el caso del trafico de divisas; las actividades de crédito se
restringieron, asi como una reduccion de los plazos a los cuales fueron otorgados los
financiamientos. ’

1.2.2- POLITICA MONETARIA

A finales de la década de los sesentas, la inexistencia de una articulacién orgénica entre
normas de produccion y consumo de la sociedad, la reproduccion de los asalariados y la
integracion del pais a la economia mundial, los bajos salarios, y los altos impuestos, impuso
limitaciones al crecimiento del mercado interno; & gobiemo tomd medidas, ampliando el
gasto publico y asi cred mas empleos (que en gran parte se genmeraron en sectores
improductivos), ello generé un déficit presupuestal y un endeudamiento externo,
acompafiados con inflaciones y con una sobrevaluacion del peso, que a la postre terminaria
con una devaluacion.

1.2.2.1- INGRESOS PUBLICOS Y DEFICIT PRESUPUESTAL

La principal fuente de ingresos, es por la via de fa recaudacion tributaria y por los servicios
que prestan las empresas estatales a cambio de la venta de sus bienes y servicios, en ambos
casos, el crecimiento fire insuficiente para permitir un financiamiento de las operaciones del
gobierno, debido a que la carga fiscal fue la menor de los paises latinoamericanos, las
principales fuentes de ingreso fueron:

Los impuestos sobre la renta; el impuesto sobre el comercio exterior, tanto para los
exportadores (tal es el caso del petrdleo crudo) ; asi como las importaciones de bienes de
consumo; el impuesto sobre ingresos mercantiles (desde 1980-IVA); el impuesto a la
industria, donde se observo una caida en la recandacion fiscal de 16.4% en 1970 a 8.8% en

* Davila Flores Alejandro
“La Crists Finsnclers en México®, México 1986,
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1980, etc. Habria que mencionar que la evasion fiscal fue muy fuerte en todos los ramos de
la economia, sin embargo, a principios del gobicmo del Lic. Carlos Salinas de Gortan, se
implantd un auevo sistema de recaudacion fiscal, reduciéndose en gran escala dicha evasion,
por lo que los ingresos aumentaron considerablemente.

La inversion de las empresas paraestatales, crecié mis rapido que el sector gubernamental,
esto se debid en parte a fendmenos tales como la ineficiencia de las empresas piablicas y la
enorme corrupcidn en su gestidbn, ademas de las politicas subsidiarias y de bajo costo en
bienes y servicios.

Los ingresos y egresos del gobierno, provocaron que aumentaran los financiamientos
deficitarios que en ¢l periodo de 1976-1979, evolucionaron llegando a una gran crisis
durante el gobieno de Miguel de la Madrid Hurtado, y esto ocurrié, dado que para financiar
el déficit, el gobierno recurrié al endeudamiento interno y externo, asi como a la emision

primaria de moneda.
1.2.2.2- LA DOLARIZACION EN MEXICO

Las tensiones en el crecimiento de México, se vieron con mucha desconfianza en el sector
externo, las malas politicas economicas anteriormente expuestas repercutieron en el

endeudamiento externo lo que generd que se dependiera mas del exterior.

La conjugacion del fortalecimiento del ddlar y el endeudamiento, hicieron que la mcneda
nacional s¢ debilitara y con ello se desencadenara un proceso especulativo del dolar.

El detonador de la crisis financiera internacional que repercutid fuertemente en México fue
la inconvertibilidad del délar en oro, que desencadend en la especulacion de éste,
coincidiendo con una expansion en la liquidez del mercado financiero intermacional
(tendencias recesivas de los centros industriales, el reciclaje de los excedentes captados por
tos paises exportadores de petréleo, la penetracion de los intermediarios financieros y la
inflacién en los E.U.) que provocd aumentos en Ias tasas de interés.

A inicios de la década de los setentas la paridad fija dominaba ¢l horizonte monetario
internacional y se sustentaba con base a una ¢conomia en constante expansién y con una
estabilidad de precios. La sobrevaluacion fue adoptada como una alternativa del manejo de!
mercado cambiario (1977- 1982) y fue acompafiada por una politica de libertad cambiaria,
cuyo objetivo era desestimular la demanda de dolares, sin embargo, el costo fue caro ya que:
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1)Requiri6 que las tasas de interés se incrementaran para combatir ¢l riesgo cambiario.

2)Se hizo necesaria la intervencion del Banco de México para mantener artificialmente el
tipo de cambio del peso mexicano.

3)Hubo un efecto nocivo sobre la competitividad de las exportaciones.
4)Hubo una estimulacion a la contratacion de los pasivos de las empresas.

Con 1a paridad del dolar frente al peso se buscd favorecer las exportaciones mediante la
modificacién de los precios relativos que de alguna manera tratan de reflejar los indices de
precios contra los respectivos paises con los que se comercializa, no considera la variable
productividad.

Los indicadores tradicionalmente utilizados para sustentar las decisiones especulativas de los
mercados cambiarios (los precios relativos y la balanza de pagos) mostraron una tendencia
devaluatoria del peso durante 1978, sin embargo, hubo confianza gracias a los crecientes
ingresos petroleros y la facilidad del crédito externo pero las cosas cambiaron radicalmente
con el deterioro del mercado petrolero.

Los indicadores tradicionalmente utilizados para sustentar las decisiones especulativas de los
mercados cambiarios (evolucién de precios y el comportamiento de la Balanza de Pagos),
mostraron una tendencia devaluatoria del peso (desde 1978), sin embargo, existia confianza
en sostener un margen de sobrevaluacion de la moneda, gracias a los ingresos petroleros y a
la facilidad de crédito externo. De hecho, desde los dos primeros trimestres de 1981 el
Banco de México mostrd una reduccion en su reserva debido a una fuga de capitales al
exterior, no obstante, todavia no era una actitud masiva en los inversionistas.

Con la agudizacion del deterioro del mercado petrolero internacional (debido a su baja
cotizacién en los mercados internacionales), produjo que la fuga de capitales fuera

incontenible llevando esto a una profunda crisis econdmica.

La especulacion del dolar hizo que la gente los comprara en cantidades considerables, fue un
circulo vicioso Dewvaluacion-Inflacion-Devaluacion, esto fue incontenible. Se llegd a un
limite, el Banco de México, optd por retirarse del mercado cambiario, observando una caida
libre del peso, hasta que en 1982, se instauré un mercado dual (el dolar libre y el dolar
controlado). La bomba de la deuda extena estalla, se decreta el cierre del mercado
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cambiario por cuatro dias para negociar con el Fondo Monetario Internacional (F M.L), y
poder renegociar la deuda, pero ante la persistencia de la desestabilizacion el 1° de
septiembre de 1982, se nacionaliza la banca y con ello el control de cambios.

1.2.3- POLITICAS ECONOMICAS EN UN PAIS EN QUIEBRA

La economia mexicana tuvo su auge de 1978 a 1981 dado el "boom" petrolero, la rapida
progresion econdémica permitié un mayor numere de empleos; como se ha dicho el
endeudamiento externo y el deterioro de las finanzas publicas fueron elementes que
permitieron el régimen de acumulacion de capital.

El mercado petrolero mostrd con claridad la crisis econdmica que coincidid con el fin de
sexenio de José Lopez Portillo al subir el nuevo presidente en 1982 puso como estrategia
econdmica el Plan Nacional de Desarrollo (PND) que contiene dos lineas de estrategia para
controlar la crisis:

La reordenacion econdmica y un cambio estructural,

Los propositos del PND fueron:

a) Abatir la inflacion y la inestabilidad cambiaria;

b} Proteger el empleo, la planta productiva y el consumo basico,
c) Recuperar la capacidad de crecimiento.

Posteriormente ya a principios del sexenio del Lic. Carlos Salinas De Gortari se desarrollo
un plan para controlar la inflacién esto se llamé Pacto de Solidaridad Econdmica.

* A continuacion se dara una resefia acerca de este pacto presentada por el doctor Emesto
Zedillo Ponce De Ledn el 11 de enero de 1988:

El éxito del pacto de solidaridad dependerd def esfuerzo que se haga para transmitir
claramente las caracteristicas y congruencia del programa econémico subyacente en la
estrategia antinflacionaria.

La razon del Pacto de Solidaridad Economica se encuentra en la evolucion de fa economia
nacional, particularmente en lo ocurrido durante los ultimos meses de 1987, Se habia

* Exposicién en el seminario Pacto de Solidaridad organizado por
IMEF el 11 de enero de 1988,
Revista Ejecutivos de Finanzas marzo 1988,
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superado la muy dificil prueba planteada por el desplome petrolero de 1986. Contra casi
todos los pronosticos, los riesgos que significaba la enorme pérdida de ingresos petroleros
habian sido superados uno a uno. Lejos de una profunda crisis de balanzs de pagos, la
pérdida inicial de reservas internacionales que necesariamente acarred el choque petrolero,
fue revertida a partir de septiembre de 1986, cuando empezd a darse un proceso de
acumulacidn de activos internacionales que a partir de entonces y hasta septiembre de 1987
sumd 8,777 millones de dolares. El fortalecimiento de la balanza de pagos se explica, en
buena medida, por un aspecto fundamental del cambio estructural de la economia mexicana:
el desarrolle del sector de exportaciones no-petroleras. Este desarrollo ha provocado que
entre 1982 y 1987 las exportaciones no petroleras hayan crecido casi tres veces; que ahora
representen 63% del total de las exportaciones totales de mercancias, cuando en 1982
significaban el 22%; y que ahora sean suficientes para cubrir las importaciones totales de
mercancias, en tanto que en 1981, por ejemplo, solo representaban el 23% det mismo rubro.

El impacto recesivo del choque petrolero también se habia superado. Gradual, pero
sistemiticamente, los indices de produccion se habian recuperado, de tal forma que ya en
octubre la produccién industrial registraba una tasa de crecimiento anual del 8.9%. La
recuperacion en los niveles de empleo era también evidente y los salarios contractuales
mostraban, en promedio, una tendencia a recuperarse en términos reales.

El aspecto negativo de la evolucion de la economia durante 1987 lo constituy la inflacién.
Contra todos los propésitos iniciales, ef fendémeno inflacionario, lejos de ceder, poco a poco
habia ido ganando fuerza, elevando su piso hasta tasas superiores al 7% mensual.

No obstante los riesgos de esta sitvacion, las buenas noticias del fortalecimiento de la
balanza de pagos y de la recuperacién de 1a actividad econdmica parecian contar mucho mas
en el inimo de la gente y hasta del propio gobierno. Se percibia como deseable y factible
consolidar ia recuperacion econdmica y avanzar en el cambio estructural al tiempo que la
inflacion cediese lenta, pero sistematicamente.

De pronto, de manera dramaticamente abrupta, la satisfaccion por lo zlcanzado y las buenas
expectativas respecto al futuro inmediato se vinieron abajo. En el lapso de unes cuantos
dias, el ambiente de optimismo se transformé en otro de especulacidn, panico e irritacidn
social, ciertamente adverso para la continuacion de la recuperacién econdémica.

Es verdad que eventos totalmente inesperados constituyeron el detonador de la crisis, El
ajuste bursatil en México y en el extranjero, si bien era de prever haSta cierto punto, nunca lo
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fue en la magnitud que ocurrid en la realidad. Y, por ello, tampoco era de esperar el sibito
desequilibrio experimentado por el mercado libre de divisas, que condujo a la
cormrespondiente devaluacidn.

Pero mas alli de estos fendmenos detonantes de la crisis, se reconoce que Su causa
fundamental fue la persistencia de la inflactén. La gran ensefianza de 1987 para los
mexicanos y su gobierno es que no se puede vivir con la inflacion.

La inflacién es 12 peor enemiga de los asalariados, e igualmente grave es el impacto para los
ahorradores, etc. La suma de todos los efectos adversos de la inflacion es la incapacidad
para recuperar e! desarrollo economico. El reconocimiento de este hecho y del inminente
riesgo de caer en un proceso hiperinflacionario, fue lo que motivo el proceso de didlogo
entre los distintos sectores que culminé con la suscripcion del Pacto de Solidaridad
Economica.

1.2.3.1- PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA

El programa econdmico del Pacto contiene los elementos tradicionales de contencion fiscal y
monetaria, asi como de acciones orientadas a combatir la inercia inflacionania, al tiempo que
se incentiva una mayor competitividad del aparato productivo nacional.

El disefio del programa partié del reconocimiento de que el ajuste de las finanzas piblicas y
la restriccion crediticia son condiciones necesarias, pero claramente insuficientes, para abatir
la inflacién, como lo mostrd contundentemente la experiencia de 1987 y de otros afios
recientes.

Casi con independencia del nivel de demanda agregada, las empresas (privadas y publicas) y
las personas procuran revisar frecuentemente al alza sus respectivos ingresos. Nadie tiene el
incentivo para ser ¢l primero en moderar los incrementos nominales de sus precios, situacion
que genera la carrera de precios que constituye la inflacion. Detener y revertir el impulso de
la inercia inflacionaria es el proposito de la concertacion.

Esta consiste en la adopcion de pautas muy precisas para la determinacion de ciertos precios
clave de la economia, con la expectativa de que la evolucidon de dichos precios influira
favorablemente en la determinacion del resto de los precios, generandose asi un proceso de
descenso sistematico en las tasas mensuales de inflacion.
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La esencia del proceso de concertacion reside en lograr que en ¢l corto plaze, pero a mas
tardar a partir de finales de febrero, las revisiones de precios sean realizadas no con base a la
inflacién pasada, sino con base a previsiones cada vez mas favorables de inflacion para el
mes siguiente, El nicleo de la concertacion serd la determinacion de aumentos mensuales
uniformes, & tasas decrecientes cada mes, para los salarios minimos y el indice de precios de
una canasta basica, de la que, ademds de un buen nimero de productos de consumo popular,
formarén parte los principales precios y tarifas del sector pitblico.

et

1.2.4.- STTUACION ECONOMICA ACTUAL DE MEXICO |~ ~

Durante 1993, dada la incertidumbre que prevalecio, la direccién de la economia se mantiene
orientada al abatimiento de la inflacién: politica monetana restrictiva, control del gasto
pablico y firmeza cambiaria favorecen el descenso del crecimiento de los precios, cuya tasa
anual alcanzs, desde junio de 1993, un digito. Empero, esta tendencia ha ido de la mano con
un menor dinamismo de la actividad econdémica y con la estabilizacion del déficit comercial
con el exterior. En el ultimo bimestre reaccionan favorablemente algunos sectores
productivos, pero alin no se puede hablar de un fenémeno generalizado.

El bajo dinamismo del consumo en 1993, por diversos factores, entre los que destacan
menor liquidez, aumento del desempleo (que induce a mayor prudencia en las decisiones de
gasto por parte de consumidores) y sobrendeudamiento de algunos agentes econdmicos, se
refleja en un comportamiento desfavorable del comercio.

También para 1993, existe incertidumbre sobre la permanencia de la politica econdmica,
debido al cambio de administracion en Estados Unidos y el posible retraso ¢ cancelacion del
Tratado de Libre Comercio. Ademas, se espera la designacion de candidatos presidenciales
por parte de los partidos politicos. El sector privado, cauteloso, pospone parte de sus
proyectos de inversion; sin embargo, se aprovecha la estabilidad del tipo de cambio y el
atractivo diferencial de tasas de interés y nuevamente ocurren importantes entradas de
capital. Las autoridades también reaccionan con prudencia. Al ser incierta la continuidad de
estos ingresos, optan por esterilizarlos para hacer frente a cualquier contingencia. Asi, los
recursos de fuera no tienen efecto macroecondémico, lo cual explica ¢l resultado de menor
inflacion, inversidn y consumo, lo mismo que la mejoria de la balanza comercial.

Para 1994, al disiparse la mencionada incertidumbre, pueden cobrar impetu dichas entradas y
¢l gobierno ya no esta forzado a actuar con la misma precaucion. Asi, el fenémeno puede ser
distinto al de 1993: las entradas de capital no son esterilizadas en su totalidad, por lo que
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propician descensos de las tasas de interés que facilitan, a su vez, el consumo y la inversién
privados y fortalecen el avance del PIB. Ademds, hay capacidad instalada no utilizada en
varios sectores. Todo ello hace que los ingresos del exterior se traduzcan en crecimiento y
no en inflacién, -

1.2.4.1.- SITUACION ECONOMICA DE MEXICO 1994

PRIMER SEMESTRE
México vive una situacion dificil, en lo politico y en lo econdmico, pero hay que fijar la
atencion en los hechos reales.

» Por primera vez en muchas décadas lo econdmico, a pesar de todo, resiste las
turbulencias politicas.

+ Se negocia con una guerrilla y pocos dias después de estallar se entablan negociaciones,
hecho insolito en la historia del mundo.

» Un lamentable asesinato. Habran de darse a conocer circunstancias, pero Hevari tiempo.

» Vemos a la delincuencia como nada mas nuestra. No es cierto. Incluso comparando
favorablemente con indicadores de varios paises desarrollados. En un estudio se
concluye que en todo el mundo, por desgracia, se perfila una mayor violencia.

» Los cambios en la legislacion garantizan que México tendra las elecciones mas limpias de
sus historia.

» El saneamiento de las finanzas publicas permite ¢jercer una proporcion de gasto nunca

antes vista en desarrollo social.

» La apertura al exterior es irreversible. Se comercia més, aumentan la competencia y la
eficiencia, se hacen alianzas estratégicas. Estos fendmenos van a intensificarse y México
esta llamado a tener un mejor nivel de vida para la mayoria de sus habitantes.

Los elementos antes sefialados dan certidumbre en el ambito socio politico, en el que todo
individuo tiene la obligacion de participar con cordura. Veamos ahora los factores relativos a
fa economia.
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El saldo del crédito que la banca otorgé al consumidor entre 1988 y 1993 crecié 367%, en
términos reales. Los aumentos de las tasas de interés desde luego que no contribuyen a
mejorar su posicién financiera, pues esti endeudado. Cuando las tasas regresen & su
tendencia a fa baja (ya que estan en un nivel muy alto y eventualmente tienen que descender)
no podra reaccionar en igual medida pues la carga del servicio de su deuda es elevada: el
consumidor promedio ha acumulado un débito que tiene que "digerir” antes de poder gastar
una mayor proporcion de su ingreso en bienes y servicios. Su endeudamiento limita la
capacidad de crecimiento general Este no es un fendmeno que sea resultado de los
desafortunados acontecimientos del primer trimestre; requiere tiempo para resolverse y esta
desligado de las condiciones del corto plazo.

La mayoria de los analistas han ajustado a la baja sus estimaciones de crecimiento para 1994,
Muchos pronosticaban, a principios de afio, tasas superiores a la meta oficial de 3%; fueron
exageradamente optimistas y ahora son excesivamente pesimistas. Las condiciones del
entorno obligan a confirmar la expectativa, que se acerca al 2%. Esto debido a que las tasas
reales, serin mayores a lo anticipado, y también como resultado de la decision de algunos
inversionistas de posponer sus proyectos. En el extranjero, el futuro inmediato de la
economia Mexicana es mas bonancible. Todavia hay expertos que estiman un crecimiento
del PIB de 4%, por mayor inversién, lo que sefiala su percepcion de que los desequilibrios
que zhora vivimos son transitorios. Si el tipo de cambio no se hubiese depreciado y las tasas
de interés se hubiesen mantenido en niveles de un digito, el crecimiento en 1994 de’
cualquier manera no hubiera podido alcanzar el 3% que el gobierno anuncié,

El repunte de las tasas de interés de corto plazo en EUA ya estaba contemplado,
aunque no se esperaba tan pronto. Causa una reaccion excesiva en mercados de paises
emergentes y México no es la excepcion, aunque no sufrimos una verdadera crisis. Es muy
probable que continie la tendencia al alza, hasta alcanzar niveles de entre 4% y 4.5% al
cierre de 1994. Este aumento reflcja la consolidacion de la recuperacidn econémica en EUA
y evita que sea de corta duracién, al anticiparse a las posibles prestones inflactonarias,
mismas que, si se combaten tarde, provocan recesiones. Implica un "piso” para las tasas
Mexicanas, pero también hay aspectos positivos. Las exportaciones pueden crecer mis y
mas permanentemente. Se esta frente a uno de los hechos que mas beneficio tiene para
México: la economia del vecino crece rapida y sOlidamente (3.6% en el primer trimestre,
contra el mismo periodo de 1993) y se hace lo necesario para que este dinamismo sea
permanente. La exportacion puede dar un punto porcentual de avance del PIB este afio,
contra 0.7 0.3 en los dos anteriores.
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E! déficit comercial acumulado se acerca a tres mil millones de dolares, 27% mayor al del
mismo lapso de 1993. El incremento del volumen de comercio es resultado de economias
mas abiertas, por ¢l TLC, ya que muchos posponen sus compras de 1993 para aprovechar la
disminucion de aranceles para 1994,

No hay posibilidades de devaluacion, aunque dos factores hacen que algunas personas
piensen en ella: la insistencia en el concepto de incertidumbre politica y algunos sucesos
externos, como la rapida elevacion de las tasas de interés en EUA. Hay quien piensa que la
situacion de nuestro tipo de cambio es similar a la que origin, en 1992 y 1993, la crisis del
sistema monetario Europeo. Pero hay tres diferencias notables:

a) en México no existe un mercado financiero tan desarrollado, como el mercado de futuros,
que acentue la inestabilidad de la moneda;

b) tampoco existe libre intercambio de pesos fuera del pais, y

c) hay consenso en nuestra fortaleza macroeconomica, como lo prucba el decidido respaldo
del Federal Reserve y la Tesoreria de EUA. '

Se debe diferenciar entre una devaluacion especulativa de otra competitiva,

La primera no es una decisidn libre, sino forzada, pero hay un largo trecho antes de tomar
una medida asi. El nivel actual de las reservas se estima superior al del inicio de 1993,
cuando se enfrentaba la incertidumbre respecto al TLC.

Hay que agregar el acuerdo de apoyo mutuo entre EUA, Canada y México:

« Hace permanente el respaldo de 6 mil millones de délares de EUA a nuestra moneda
(tres mil de 1a Reserva Federal y tres mil del Tesoro); se suma el gobierno canadiense; a
través de su banco central sostiene la estabilidad cambiaria con 724 millones de délares
de EUA.

Una devaluacién no conviene a los que producen aqui para €l mercado interno, al
encarecerse los bienes respectivos. Tampoco conviene a las empresas endeudadas en dolares
y, sobre todo, no olvidemos lo mas importante, que son los efectos psicologicos negativos.
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Al fina! del primer semestre, los acontecimientos politicos de los meses iniciales comienzan a
digerirse, pero la inestabilidad def mercado financiero no desaparece por completo.

La inflacién sigue en descenso y la exportacién muy dinimica, apoyada por el crecimiento de
la economia de EUA. La inversién extranjera se mantiene, aunque a menor ritmo. Continia
el proceso de modernizacidn del sector privado. Se dan pasos para reestructurar la cartera
vencida de las empresas. Comienza el programa de apoyos al campo y el Banco de México
define los objetivos en materia de precios, a corto, mediano y largo plazos.

Las bases para el crecimiento son firmes. en el sector publico, las finanzas prosiguen
balanceadas y el bajo endeudamiento ofrece amplios margenes de maniobra. Empero, se
difieren proyectos de inversion privados y se moderan las entradas de capital. Causas: la
turbulencia de los mercados financieros externos, que reducen la oferta de recursos, y la
incertidumbre en este afio de elecciones, que se contempla como transicion politica. Ambos
factores han elevado al tipo de cambio y a la tasa de interés.

La economia es fragil por el entorno de inquietud en que se mueve. Ante los impactos
externos e intemos, las autoridades actitan oportuna y adecuadamente.

El 21 de agosto se celebran las elecciones. Alta participacion de la ciudadania (77% sobre el
padrén). Un gran sector del electorado apoya, a pesar de las vicisitudes, la ruta seguida en
materia de modernizacién econdmica. Se allana el camino para que crezca més la economia.

El avanzar por medio de didlogo y acuerdos muestra sus bondades. Se reconoce
imparcialidad y eficiencia en el manejo de los comicios. El papel protagonico de los
ciudadanos, como elemento decisorio en las instancias ejecutivas, hace més confiable el
proceso.

Cabe esperar el desenvolvimiento normal de la actividad productiva y empezar a ver, con
claridad, los beneficios de la estrategia, que de alguna manera se interrumpen por los
acontecimientos, sociales y politicos, que acaparan la atencion desde el primero de enero
hasta |a fecha misma de las elecciones.

A pesar de todo, los resultados del primer semestre son favorables. El saneamiento
macroecondmico se consolida, el gobierno mantiene la disciplina presupuestal, la inflacion
sigue su trayectoria descendente y comienza la reactivacién productiva que todavia no es
general,
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Tiene éxito la politica seguida por el Banco de México para enfrentar la desconfianza. El
ofrecer instrumentos denominados en ddlares evita que se compren divisas para protegerse
de una devaluacion, se defienden las reservas internacionales y se despresionan las tasas.
Puede haber dividendos adicionales: los Tesobonos son deuda interna mucho menos costosa
para el gobierno federal y gran parte de su colocacion se hace a plazos largos. Ademis, la
apreciacién del peso equivale a una ganancia de capital. Con esto se reduce el gasto
financiero del sector piblico, lo que ayuda al presupuesto y permite destinar mayores
recursos al gasto social, sin comprometer la estabilidad.

En el futuro, se¢ prevee factor alguno de incertidumbre que vuelva a paralizar 1a toma de
decisiones. Lo mas probable es que ¢l proceso electoral prosiga y culmine (toma de posesion
del nuevo presidente) en un clima de tranquilidad, con disturbios menores normales. De ser
asi, desde ahora puede reanimarse la inversion, lo cual, mas pronto de lo que pensamos, ha
de mejorar paulatinamente la situacion del empleo, del ingreso y del consumo.

RENQVACION DEL PACTO

En la renovacion del Pacto del 24 de septiembre de 1994, en la que se afiade la palabra
"bienestar” (Pacto para ¢l Bienestar, la Estabilidad y el Crecimiento), destacan cuatro
clementos.

1. Ei abatimiento inflacionario es indispensable para estimular el crecimiento ¢ incrementar
el bienestar. La principal manera de lograrlo es romper las inercias a través de la
negociacién salanal y el incremento de los precios piblicos, que en ambos casos no son
superiores a la inflacion esperada, de 4% en 1995. En el caso de los salarios, al igual que
en la peniltima renovacién, es posible que haya alzas mayores si aumenta la
productividad. Adicionalmente, los trabajadores que reciben hasta dos salarios minimos
han de recibir hasta 3% mas de ingreso disponible mediante un crédito fiscal. Se fija una
meta de crecimiento econémico que duplica al de la poblacion (el sector pablico eleva en
25% la inversién en infraestructura). Estos planteamientos se apoyan en disciplina fiscal
y en una politica monetaria que ayudan a cumplir el objetivo inflacionario. Se desecha la
alternativa de acelerar el avance a costa de mayor inflacion.

2. El Pacto se realiza poco antes del cambio de Poder Ejecutivo Federal, esto es, se
mantiene una politica econémica que demuestra ser eficaz: su vigencia es hasta el 31 de
diciembre de 1995.
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3. No se altera la politica cambiaria, con lo cual se disipan temores sobre movimientos
bruscos de la paridad y, por lo mismo, se favorece la continuidad de la entrada de
capitales del exterior.

4. La ausencia de sorpresas es buena sefial. Lz estrategia funciona y el grado de avance en
la transformacidn general es buen ambiente para actuar en el ambito microeconomico.

Se resumen los principales aspectos de la concertacion. B

Salarios: suben 4% a partir del 1° de enero de 1995; 3% de incremento adicional, por
crédito fiscal, para quienes ganan menos de dos salarios minimos.

« Precios: deslizamiento mensual en electricidad de uso doméstico y comercial y gasolinas,
que no rebase el limite de 4% durante 1995.

« Incentivos tributarios: reduccion del impuesto al activo a 1.8%; ampliacion del esquema
de pagos trimestrales de impuestos para empresas con ingresos anuales de hasta 4
millones de nuevos pesos (antes, hasta 2.4), reciben el beneficio de depreciacién
inmediata de la inversion que realicen en las tres principales zonas metropolitanas.

« Politica cambiaria, sin cambio.

1.2.4.2.- FINALES DE 1994 Y PERSPECTIVA PARA 1995

Lo vivido este afio no hace modificar el rumbo. Al contrario, se enfatiza que ha de seguirse
¢l camino de reformas emprendido en 1993.

La produccion se recupera un poco (2.9%), otro avance en inflacion (6.5%) y finanzas
publicas en equilibrio (déficit, 0.2% del PIB). Motores: inversion publica, sobre todo en
infraestructura, que empuja a la privada, asi como exportaciones, ahora favorecidas por ¢l
TLC. Pero hay gran divergencia entre sectores: unos crecen a tasas iguales 0 mayores que
en los sesenta, incrementan la productividad y los ingresos reales de sus trabajadores; otros
permanecen inméviles o van para atras.

Ahora la gente se fija en el déficit externo (desaparece un motivo de preocupacién e
inventamos y abultamos otro). En su sexto informe de gobierno, ¢l Presidente reiterd los
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argumentos que explican el fenomeno y descalifican las versiones negativas, que son
superficiales, no analiticas. Numerosos paises han pasado (o pasan) por condiciones
similares. Corea y Singapur, casos de éxito, que alcanzan elevadas marcas de bienestar:
mejoran su productividad, son campo fértil para proyectos rentables orientados al mercado
externo, inician un proceso de inversion, les falta ahorro para financiarlo y entra capital para
cubrir la brecha {no financiar déficits piblicos, como ocurria en México, sino para llevar a
cabo planes privados). Esto es lo que origina el faltante en la cuenta comercial, aungue
también apreciaciones (incluso nominales) del tipo de cambio, dinamismo exportador,
crecimiento econdmico y mejoria del estandard de vida. ;Cuales pueden ser el monto y la
duracion del déficit? Depende de diversos aspectos. En Singapur, varias veces represent6
casi 20% del PIB. Corea lo tuvo durante mas de treinta afios.

Por primera vez en mucho tiempo, se estrena administracién piblica con horizonte
econdmico despejado. No habra sorpresas. Todo esti definido y hay consistencia. Esta seria
la definicion: continuidad de la estrategia dentro de la estabilidad, pero también continuidad
en el cambio, siguiendo las pautas ya delineadas.

Rasgos principales para 1995: un poco mas de crecimiento, 3.2%, un poco menos de
inflacién, 5.5%. El primero es el que tiene prioridad, aunque no se va a sacrificar la segunda.
Déficit pablico de 1% del PIB, con gasto orientado a obras que tiendan a redistribuir la
riqueza, menor avance de ingresos y mayores erogaciones. Siguen inversién y exportacion
como impulsores. Se mantiene el déficit comercial y se financia con entrada de capitales. Las
tasas siguen elevadas y con ello el costo financiero, pues en el mundo se intensifica la
competencia por fondos y debemos mantener un diferencial atractivo. Esperamos que se
consolide un fendmeno que ya vivimos en los ocho primeros meses del presente afio:
disminuye el capital forineo que se coloca en portafolio, mientras que aumenta la inversion
extranjera directa (36%). Con globalizacion y TLC pueden abrirse nuevas fuentes de
recursos externos. Seguira lenta la reanimacion del consumo privedo.

No aminora ¢l problems del empleo. El crecimiento previsto (que es ef posible) no es
suficiente. Se necesita un crecimiento anual de un 7% anual para absorber a los que entran al
mercado de trabajo. La mayoria ha de encontrar empleo, si, pero las mayoria de las plazas
seran de baja calidad, en tiempo y en remuneracién. La elevacion de los estandares de
exlucacién y capacitacion va acompaiiada de aumentos de productividad e ingreso.
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1.2.4.3.- PRINCIFIOS DE 1995

A continuaci6n se dara el programa economico para 1995,
Antecedentes

» En 1994 México tuvo dificultades crecientes en la balanza de pagos.
« Se adoptd una estrategia de ajuste gradual que no resulto exitosa,
+ Ante esta situacion se formuld un programa consistente y que mereciera credibilidad.

Objetivo

s Reducir el déficit de la cuenta corriente a 14 mil millones de dolares.

« Mitigar el impacto inflacionario de la depreciacion del tipo de cambio.

« Aumentar la competitividad de la economia a través de reformas estructurales en el
mercado.

s Proteger los programas sociales del gobierno.

Componentes

1) Elementos macroeconémicos:

- control de la inflacion,

- reduccion del déficit de la cuenta corriente,
- mantener finanzas piblicas sanas.

2) Elementos estructurales:

- privatizaciones,

- promover eficiencia.

3) Elementos financieros:
- fondo de estabilizacion,
- Tesobonos,

- sistema bancario

inflacién
« Moderacion de precios y salarios

« Precios de bienes y servicios producidos por el sector pitblico.

RIESGOS EN EL PORTAFOLIO DE INVERSION 25




ANTECEDENTES

« Politica fiscal restrictiva.

« Banco de México: limite al crecimiento del crédito interno.

Objetivo de inflacion, promedio: 15.9%
Elementos estructurales
Privatizaciones

+ Plantas generadoras de energia.

o Ferrocarriles y comunicacion via satélite.
» Aeropuertos

+ Puertos

« Petroquimica secundaria

Sistema financiero
e Aumento de la participacion del capital extranjero en las instituciones existentes.
BASES DE LA ECONOMIA

e Son solidas y permitiran una recuperacion sana.
- Productividad laboral manufacturera: +10% anual.
- Exportaciones manufactureras: +20% anual.

- Inversion: +10% anual.

- Fortalecimiento de! ahorro publico.

Estabilidad en los mercados

» Apoyo adicional de las autoridades monetarias de EUA.

« Banco central: amortizacion anticipada de Tesobonos.

« Fondo Bancario para la Proteccion del ahorro (Fobaproa): créditos en délares a bancos.
» Primeras disposiciones de recursos del fondo de estabilizacion.

+ Intervencion conjunta de la Reserva Federal de EUA (FED) y el Banco de México.

Sistema financiero

e Medidas para fortalecer el capital de las instituciones.
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- Fobaproa puede invertir en obligaciones subardinadas con fondos del Banco de México.
- Facilitar el acceso a los inversionistas nacionales y extranjeros.

Elementos estructurales

« Iniciativa de ley para permitir la participacion del sector privado en:
- ferrocarriles,

- comunicacion via satélite,
1.2.4.4.- DEVALUACION Y PLAN DE AJUSTE
Antecedentes

Si se compara la magnitud de la devaluacidn del peso con la inflacion interna {7.1%), con el
diferencial respecto a la inflacion internacional (3%), con el adelanto de dos digitos en la
productividad del pais (11%) y con el mejor desempefio exportador de nuestra historia, que
es uno de los de mayor crecimiento entre las naciones que colocan fuera mas de 50 mil
millones de dolares anuales. La baja del tipo de cambio real es consistente con el avance de
las exportaciones, ya que su origen se encuentra en dicha productividad, que se incrementa.
Siempre que sube la actividad en México es con déficit externo y, por contra, el superavit en
la cuenta corriente coincide con afios de recesién. Ello evidencia un menor grado de
desarrollo respecto a los industrializados, pero que comienza a reducirse. La relacién mas
estrecha de las importaciones es con el PIB; la explicacion significativa de nuestro déficit no
es el precio, es decir, el tipo de cambio, sino la actividad econdmica.

Sin embargo, las autoridades se preocupan por el tamafio de dicho faltante y, sobre todo,
por la manera de financiarlo.

En 1994 ocurre un cambio sensible en las corrientes internacionales de capital, debido a las
necesidades de crédito de las economias desarrolladas, que comienzan a reanimarse. En
1993, cuando su crecimiento se estanca, la tasa de interés es muy baja y se amplia la
posibilidad de exportar fondos, mismos que son absorbidos por las naciones emergentes que
ofrecen las mejores perspectivas. A México llega cerca del 30%, entre otras razones por el
avance de la transformacién estructural y porque su captacion esta diversificada en distintos
procedimientos. Bonos, acciones y valores gubernamentales. La recuperacion aludida, que
explica la mayor parte del movimiento internacional de crédito, provoca retiro de fondos de
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las naciones receptoras y curiosamente vuelven a los lugares que ofrecen menores intereses.
no todos los paises sufren el mismo impacto, dependiendo de las perspectiva de riesgo y
rendimiento. En México, por ejemplo, sus nuevas emisiones en 1994 no disminuyen en la
misma proporcién que aumentan las salidas, aunque hay éxodo por otros conceptos. No
sorprende que el financiamiento del déficit corriente, sobre tode en 1992 y 1993, coincida
con la expulsion de capitales de los desarrollados. Ademas, nos beneficia la recuperacion
norteamericana. Muchos proyectos pueden realizarse aqui gracias al TLC y cobra impetu la
inversion extranjera directa,

Asi, se diversifican las fuentes de financiamiento y empieza a compensarse la menor entrada
por via financiera (cartera o portafolio) con dinero que viene para instalar maquinaria y
equipo.

El crecimiento es mucho mayor al esperado. Sus pilares son las exportaciones y la inversién
pero también es causado, en buena medida, por el gobierno. Con la nueva definicion de
balance plblico se alcanza superavit en los Wdltimos afios y equilibrio en 1994, La
intermediacion financiera y el crédito de la banca de desarrolle se expanden mucho, sobre
todo el afio pasado. Si se consideran ambos conceptos, el déficit pasa de -1% del PIB en
1993 a -4.4%. En otras palabras, el empuje del sector publico, fundamental a través de la
mencionada banca de desarrolio y por la eliminacion del superavit primario, equivale a tres
puntos del PIB, cifra similar a la del crecimiento econdmico en el 1994: se aprovecha el
margen de manicbra macroeconomico para lograr mayor avance.

Los réditos elevados perjudican a la actividad econdmica. La paridad en el limite superior de
la banda, 1a resistencia a subir tasas y las sefiales de mantener tal crecimiento, apuntan a que
es el tipo de cambio la variable que mover. Lo contrario es moderar el avance, abatir la

inflacion y consolidar la estabilidad, en cuyo caso se maneja la tasa de interés.

Es esténl discutir si la crisis pudo evitarse. Lo importante es analizar la reaccion de las
autoridades y la viabilidad del programa que trazan.

PLAN DE ATUSTE
Tiene tres aspectos fundamentales , a saber:

a) Corto plazo, el objetivo medular es no caer en una espiral inflacionaria;
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b) han de continuar los cambios estructurales y la desincorporacion de empresas del sector
pablico, y

¢) se fortalece el apoyo de Estados Unidos y Canadi y se complementa con el del BID, la
banca comercial y e} aval del Fondo Monetaria Internacional.

El cambio principal es que se renuncia a una paridad fija, o que oscila dentro de una banda,
para acogerse a una flexible, lo cual tiene dos consecuencias inmediatas:

a) el Banco de México (Banxico) vuelve a adquirir el dominio completo del crédito interno,
ya que no tiene que destinar recursos (reservas interacionales) para proteger y mantener el
precio de la divisa, y

b) desaparece el tipo de cambio como ancla nominal, es decir, el tipo de cambio se mantiene
fijo o con un desliz predeterminado, las expectativas de inflacién futura y el costo del
contenido importado de los bienes que se venden en el pais tiende a estabilizarse.

La fuente de toda liquidez es el balance del Banco de México, sus activos o base monetaria.
Con el tipo de cambio libre y €l apoyo financiero que se consigue (alrededor de 25 mil
millones de délares, incluyendo la reserva cambiaria), se espera que no varic la propia
reserva. Asi, la tinica posibilidad de ampliar la liquidez es el crédito interno, estableciéndose
un tope de 12 mil millones de nuevos pesos. Con ello la base puede expandirse, como
maximo, cerca del 21%. Se anticipan inflacion de 19% y adelanto del PIB entre 1.5 y 2%. El
Banco de México ha de actuar de tal manera que se alcancen estas metas. Debe impedir una
inflacién mayor, asi sea a costa de reducir la actividad economica. De esta manera se evita lo
acontecido en 1994, cuando se ensancha el tantas veces referido crédito y se especula mas
contra el peso: tan solo en abril ta liquidez duplica a la que se pretende dar este afio (en el
precedente suma 55,000 millones de nuevos pesos).

1.2.4.5.- INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

En diciembre de 1993 estan registradas 8,420 empresas con participaciéon de capital
extranjero: 64% norteamericanas, 20.8% de la union europea, 5% asidticas, 3.6% de
Latinoamérica y las demas de otros paises. El 86% se ubica en las ramas preferidas (arriba
mencionas) y se localizan en ef Distrito Federal, estado de México, Baja California Norte,
Nuevo Leon, Chihuahua, Jalisco, Tamaulipas y Sonora.
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Con respecto al Mercado de Valores, el reglamento de la ley sobre inversion extranjera,
1989, permite a las empresas que cotizan en bolsa financiarse a través de la emision de
acciones neutras, "N". Pueden ser adquiridas directamente por extranjeros en el mercado de
valores o emplearse como respaldo de ADR'S (recibo que ampara la adquisicion de una
accién mexicana comprada en una bolsa extranjera) depositado con un custodio, por lo
general un banco.

El 44.3% de la inversion extranjera del sexenio ingresa al mercado financiero. En los dltimos
tres afios, 60.8% lo captan los ADR'S, las acciones de libre suscripcion el 24.8%, el
Fideicomiso Nafin 13.1% y el Fondo México 1.3%. Los fondos se destinan principalmente a
comunicaciones y transportes (47.6%), construccion (13%) e industria manufacturera
(11.3%).

1.2.4.6.- PROGRAMA DE ESTABILIZACION

El PIB cae y la inflacion repunta, y eso que se escoge la alternativa menos costosa. La
recesién, con una fase inflacionaria en el primer semestre, es inevitable. El nuevo plan oficial
es realista, aunque puede haber desviaciones si se presentan factores imprevisibles (inversion
extranjera directa, por ejemplo). Las tasas de iuterés han de ser elevadas, tanto en su
componente nominal, por la inflacion esperada, cuanto en el real, por la limitacién del
crédito.

Los efectos pueden atenuarse si las UDI'S {unidades de inversién) estirulan e ahorro y la
inversion. El déficit en la cuenta corriente se reduce significativamente. La amplia
subvaluacion y las medidas de politica comercial (proteccion contra practicas desleales en
productos importados) buscan reanudar la entrada de divisas y fortalecer al peso. Esto, junto
con una gran austeridad fiscal y monetaria, debe permitir volver a la estabilidad, primero, y
después al crecimiento, en un plazo relativamente breve.

Las reacciones siguientes al abandono de la banda de fluctuacion, en diciembre pasado,
llevan al tipo de cambio a un nivel fuera de proporcién: la devaluacion sufrida hasta marzo
supera la inflacion de los ultimos cinco afios.

Esto invalida las previsiones hechas inicialmente sobre el derrotero de la economia en 1995.
El agravamiento se debe a la salida neta de recursos, que se refieja en el valor de la paridad y
en las tasas de interés. Por ello contin(a acelerado el proceso dafiine de amortizacion de
pasivos financieros, en délares y en pesos.
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Se busca estabilidad en ef tipo de cambio. Uno inestable acentita las expectativas de inflacién
y la caida del salario real, merma los recursos publicos y pone en riesgo la negociacion
salarial. Esto podria haber llevado a fa hiperinflacién, con un grave riesgo de desarticulacion
productiva y descomposicidn social. Paises que optaron por este camino no pudieron evitar
una caida en salarios y bienestar. A la postre pusieron en marcha programas adecuados para
recuperar credibilidad y equilibrio. Otra zlternativa, para algunos, fue el control de cambios
{con o sin moratoria), pero implica cerrarse al mundo globalizado, alejarse de la orientacion
al mercado y del cambio estructural,

El nuevo plan tiene los siguientes puntos:

1) La estrategia es integral. Considera todos los aspectos: estabilizar los mercados
financieros, apoyar la situacion de empresas y familias endeudadas y del sistema bancario;
eliminar los menos puestos de trabajo; amparar, aunque de manera parcial, el poder
adquisitivo de los estratos més bajos de ingreso y extender la proteccion social.

2) Es ortodoxo. Pretende enfrentar. la urgencia a corto plazo mediante una seria restriccidén
de la demanda (fundamentalmente el consumo publico y privado). El resultado sera un
superavit de Ja balanza comercial, por severo ajuste de importaciones y mayores. ventas al
exterior. El éxito del plan no depende de las entradas de capital.

3) Da prioridad a la estabilidad financiera. La del tipo de cambio es fundamental: se logra sin
fijarlo, ni anunciando un nivel predeterminado, sino con el manejo prudente de la politica
monetaria, de igual manera como se realiza en un régimen de fijacion. A diferencia de un
tipo fijo o fluctuante dentro de una banda, la flexibilidad permite adquirir pleno dominio y
control del crédito interno por el Banco de México. Este no tiene que destinar recursos, a
través de su posicion en divisas, para la compraventa de dolares y mantener una cotizacién.
La tinica posibilidad de ampliar la liquidez en el mercado financiero, de no ocurrir aumentos
de las reservas internacionales, es a través de dicho crédito, sobre el cual existe un tope de
10,000 millones de nuevos pesos. Asi se garantiza la consecucion de los objetivos. La
liquidez solo puede expandirse adicionalmente si se € incrementan tales reservas.

Con la flexibilidad cambiaria el sistema ya no puede basarse, como antes, en la paridad.
Ahora la guia vendra de ampliar la informacién del banco central sobre los efectos de la
politica monetaria. Ei mercado ha de contar con sefiales adicionales: las provenientes de un
mercado de futuros del peso y de las UDI {unidades de cuenta o de inversion indizadas a la
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inflacion del consumidor). Todo ello contribuye a determinar con realismo la tasa real de
interés y las expectativas de inflacion,

4) Apoya a la planta productiva, las familias y el sistema bancario. Se asignan recursos (81
mil millones de nuevos pesos para reestructurar carteras con UDI y 4 mil miliones de ddlares
para capitalizar ¢l FOBAPROA) para no poner en peligro a los agentes econdmicos. La
introduccion de las UDI evita el riesgo de las amortizaciones aceleradas que vienen con la
inflacién, y ayuda a garantizar Iz solvencia del aparato productivo. con ello se sientan las
condiciones para mantener sana la intermediacion financiera.

Hay evidencia para el mes de mayo de 1995 que el programa de ajuste surte efecto. Se
liega a miximos de tasa de interés y tipo de cambio, cesa la turbulencia financiera y aparecen
crecientes indicios de estabilidad. Las politicas monetaria y fiscal son restrictivas y se supera
el momento mas critico en €l mercado financiero. Sin embargo, el costo es elevado. Asi lo
muestran las cifras del sector productivo y del empleo, que pueden agravarse en el segundo
trimestre.

Es incuestionable que se presencian los resultados de un plan severo de ajuste, tendiente a
recuperar la estabilidad en el plazo mas corto posible.

Aunque la urgencia no desaparece, precisa volver la atencion al resto de nuestros problemas,
fundamentalmente estructurales, algunos presentes en el origen de la erisis.

Para el mes de junio, aumenta la evidencia de la efectividad del programa de ajuste. Las
politicas fiscal y monetaria, restrictivas, ya permiten tener superavits comerciales.

Ademas, hay signos (como las enfradas de capital) de que se reanima la confianza. La
inflacidn tiende a la baja y las tasas de interés, por tanto, siguen la misma orientacion.

Aunque con algunos vaivenes, se mantiene la estabilidad del tipo de cambio.

Pasa lo peor de lz crisis, pero son muy desfavorables los efectos sobre la actividad
- productiva. Es mas, Ja necesidad de contraer a escala sectorial y empresarial ha de continuar
la mayor parte del afio. Si bien la situacién empieza a ser menos angustiosa en los mercados
financieros y monetario, no terminan las malas noticias para la planta productiva y el empleo.

El gobiernc da a conocer su Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000. El objetivo prioritario
€s un crecimiento vigoroso y sostenido. Los retos son superar la crisis actual, consolidar e
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intensificar los cambios estructurales y emprender las reformas para contar con una amplia
base de ahorro intemo.

1.2.4.7.- PLAN NACIONAL DE DESARROLLO

El plan tiene, como condicién para ser viable, 1a urgencia de superar la crisis financiera y
economica para volver a crecer (hasta una tasa de 5% anual) y alcanzar cada uno de sus
cinco objetivos: soberania, estado de derecho, desarrollo democratico, desarrollo sociat y
progreso econémico. Enfatiza aspectos cualitativos. busca dar continuidad y profundizar
cambios estructurales iniciados en la Gltima década, pero ahora de manera integral.

Se necesita crecer, maximizar la generacion de empleo y aumentar su calidad. Ello sélo es
posible con mayor inversién y eficiencia.

Se asienta que el cambio estructural no se ha traducido en crecimiento y ha frustrado las
expectativas de la poblacion. Al igual que antes, en la crisis actual resalta la combinacion de
entradas de capital, déficit externos, sobrevaluacién cambiaria y disminuciéon del zhorro
doméstico. Este lltimo explicado por varios factores: apreciacion no sostenible del tipo de
cambio {que también afecta al crecimiento y la inversion al concertarla en bienes no
comerciables), caida del ahorro empresarial por menor reinversién de intereses con la baja
del margen, menores impuestos al consumo y mayor actividad crediticia que se traduce en
compras. Ademis de lo anterior, destruccién parcial del capital empresarial por ta apertura y
rezagos en la productividad de los factores nos explican el bajo dinamismo.

Los retos: vencer la crisis actual, consolidar y continuar con la reforma estructural y general
una base sélida de ahorro.

El crecimiento ha de darse por mejorias, en cantidad y calidad, de los factores de la
productividad, es decir, la combinacién de trabajo y capital, en donde el marco regulatorio y
fiscal juega el papel determinante. Por ejemplo, eliminar la brecha entre e! costo de emplear
y la remuneracion al trabajador, reducir el costt de transacciones, eficientar insumos
complementarios y desregular y flexibilizar el mercado.

En el corto plazo, la Gnica posibilidad de crecer es con base en exportaciones e inversion.
Posteriormente, el consumo puede contribuir sin que demerite al ahorro. El ahorro externo
se piensa complementarlo, reducido, y canalizado a la inversi6n productiva.
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Para el fomento del ahorro: plantear cambios tributarios que cuiden el nacional, publico y
privado; regular y supervisar mejor a los intermediarios y fomentar la competencia en
beneficio de la eficiencia; reformar la seguridad social para la individualizacion de cuentas y
reforma juridica para la justa solucidn de conflictos. Estabilidad y certidumbre deben
garantizarse. Las finanzas publicas han de ser equilibradas y deben crearse provisiones para
atender problemas que se heredan en seguridad social, bancos e infraestructura. Ampliar la
informacion. Descentralizacion de recursos, decisiones y responsabilidades. Evitar siempre la
sobrevaluacién cambiaria; una vez superada la crisis, puede asegurarse con una banda
predeterminada que haga predecible la paridad, nominal y real.

1.2.4.7.1.- PND: LINEAMIENTOS DE POLITICA ECONOMICA

Finanzas publicas.

Los esfuerzos de austeridad y racionalizacion del gasto piblico deben ser permanentes. El
gobierno ha de contribuir al esfuerzo nacional de produccion de ahorro. El que logre se
destina a la inversion en infraestructura.

Politica monetaria.
La meta es estabilidad de precios. Solo con ella prosperan el ahorro y la inversion.

Politica cambiaria.

Que evite sobrevaluaciones sistematicas, pues afectan a los productores nacionales y al
ahorro interna. Este, junto con la evolucion de la balanza comercial y de los precios,
determinan el tipo de cambio més conveniente para promover exportaciones y facilitar la
sustitucion de importaciones.

Politica Iaboral.

Busca un mercado de trabajo flexible y una mayor calificaciéon de la mano de obra. Destaca
la reduccion de costos que, sin formar parte del salario, aumentan la ndmina e inhiben la
contratacion de personal (representan mas del 30% de lo que recibe un trabajador). El PND
propone un sistema normalizade de competencia laboral (SNCL) que permita identificar las
aptitudes de quien busca trabajo. Se reconocen instruccion formal y [a que resulta de la
experiencia laboral del individuo.
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Politica industrial v de competencia.
Se encamine a extender el crecimiento a mas regiones y sectores, asi como al combate de

practicas monopélicas. El principio findamental es garantizar condiciones semejantes a
todos los que participan en el quehacer preductivo. En una estrategia industrial consistente
intervienen practicamente todos los aspectos de la politica economica. Los programas
sectoriales se encargan de instrumentar, a nivel de actividades especificas (energia, turismo,
comunicaciones y transportes) o de aspectos cruciales para el aumento generalizado de la
eficiencia (desregulacion, ciencia y tecnologia, capacitacion), la filosofia de gobierno y
desarrollo que el PND establece.

1.2.4.8.- Mediados de 1995

El Primer trimestre de deterioro y segundo de correccidn. El tercero esti colmado de
interrogantes: ;cémo se puede, con paridad flotante y expectativas afin variables, favorecer
descensos ulteriores de la inflacién? jqué puede hacerse para favorecer mayor crecimiento y
mayor generacion de empleo? ;coémo se puede a tratar al ahorro externo? ;qué reformas
estructurales deben imprimirse para mejorar la eficiencia y la productividad de los recursos?,
Pasada la emergencia, es natural que surjan estas y otras cuestiones. Algunas se enuncian en
el Plan Nacional de Desarrollo (PND) pero todas, de una manera u otra, deben evaluarse y
contestarse.

1.2.4.9.- Finales de 1995

El cambio estructural de la economia, a partir de 1983, favorece una mayor integracion con
¢l exterior a través de més participacion de lo que puede importarse o exportarse, esto es, lo
comerciable. A partir de 1990, y a paso y medida que ¢l tipo de cambio reai se aprecia,
disminuye. La devaluacion de diciembre hace repuntar la contribucion de este sector al valor
agregado en México. Producir mercancias para exportar o sustituir impertacicnes resulta
mas lucrativo que proveer servicios exclusivamente del sector doméstico. El efecto no es
inmediato. El PIB del primer semestre del afio cae a la misma velocidad en sendos grupos
(comerciable y no comerciable). En el tercero, el PIB comerciable desciende 6% respecto al
mismo periodo de 1994, mientras que el no comerciable merma cast el doble (11.5%). Es
aventurado juzgar apropiada una determinada mezcla de los dos tipos de bienes; ambos son
indispensables y complementarios. Sin embargo, es valido inferir que la mejor asignacion de
recursos se logra con un tipo de cambio real estable. De no ser asi, se incurre en elevados
costos al provocarse migraciones masivas de fondos de un sector a otro, cuando se perciben
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cambios en su rentabilidad originados por los distintos niveles de tipo de cambio real que se
presenten.

El emplea es un indicador simultaneo de la actividad econbmica, que no anticipado, pues la
contratactén de personal es costosa y generalmente se recurre antes a un mayor nimero de
horas-hombre trabajadas. Por eso es significativo que octubre sea el primer mes, desde el
estallido de la crisis, en que aumentan los asegurados en ¢l Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS), si bien parte del crecimiento se debe a un efecto estacional. Quiza la
situacién va no se agrava desde algin momento de! tercer trimestre y comienza una
reactivacion, aunque lejos de ser generalizada. Los asegurados permanentes en el IMSS
suben 123 mil respecto a septiembre (75 mil sin otros grupos, donde se incluye la
clasificacién  estudiantes) y 11 mil los eventuales. Dentro de los primercs destaca el
incremento en manufacturas (31 mil, 1.1%), servicios para empresas, personas y hogar (7.3
miles, 1.1%) y comercio (11.4 miles, 0.7%). Dentro de manufacturas, 18 de las 20
clasificaciones registran aumento; sobresalen, por su peso relativo, fabricacion de aparatos
eléctricos, electronicos y sus partes (7,902, 1.8%), de prendas de vestir (4,560, 1.5%), de
productos metalicos (2,804, 1.2%) y de alimentos (3,397, 0.87%). Por entidad, todas, salvo
una {Chiapas, que €s una de las nueve cuyos asegurados se elevan en el periodo de la crisis),
cuentan con mas trabajadores.

El mayor niimero de asegurados en el IMSS se refleja en la menor tasa de desempleo abierto
en las principales dreas urbanas; en septiembre, 21 de las 39 muestran disminucion, contra
15, en promedio, durante los ocho meses previos (aumenta en 14 vs 23, en promedio, enero-
agosto).

El afio de 1995 se caracteriza por la severa recesion que experimentan familias y empresas.
Se trata de meses dificiles, durante los cuales la mayor parte del anilisis y comentarios se
dedican a las politicas encaminadas a superar la coyuntura desfavorable. Por tanto, el énfasis
en lo inmediato es una consecuencia natural de las circunstancias. Sin embargo, hay que
encontrar un equilibrio: en 1995 también se empi‘enden acciones orientadas a fortalecer fa
marcha a largo plazo. Porque refleja la voluntad de continuar cambiando, una visién objetiva
de México no puede pasar por alto lo siguiente.

o Las adversidades experimentadas no alteran los principios basicos de la politica
econdmica. En los primeros meses, alternativas como el control de cambios se
contemplan seriamente por algunos individuos y organizacicnes. Ello hubiera implicado
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renunciar a la orientacién al mercado y regresar a esquemas de toma centralizada de
decisiones. La salida rapida que estas medidas ofrecen sélo es vilida cuando el enfoque
es de muy corto plazo y esto es inadmisible.

Hay una diferencial sustancial entre desarrolio hacia dentro y desde dentro. El segundo
implica abrirse al mundo, competir, pero también cooperar. Esta conviccion se reafirma
en 1995, cuando celebramos acuerdos de libre comercio con Colombia, Venezuela,
Costa Rica y Bolivia. El esfuerzo por diversificar nuestras relaciones mercantiles no debe
ser menospreciado.

1995 también es de profundos cambios en la estructura de mercado de los siguientes
sectores: telecomunicaciones, puertos y aeropuertos, servicios financieros y ferrocarriles.
En algunos casos se trata de procesos de desincorporacion. En otros, de medidas
encaminadas a aumentar el nimero de participantes. En conjunto, apuntan a fortalecer
las condiciones competitivas en cada uno de estos ramos. Una privatizacién no aumenta
la eficienciz a menos que vaya acompafiada por mds competencia. Aunque menos
espectaculares, las medidas implementadas son indispensables para completar la
transicion hacia una economia de mercado.

Con infraestructura inadecuada y burocracia excesiva, ain el mejor producto es incapaz
de aprovechar las oportunidades de mercado en el exterior; la competitividad de los
productos nacionales depende de todo el pais y no sélo de quienes los fabrican. En 1995
se crea el consejo para la desregulacién econdémica. Es un érgano tripartita {empresarios,
academia y gobierno) orientado a eliminar las trabas administrativas que obstaculizan el
desempefio productivo. Se trata de una labor compleja que toma tiempo. Las reformas
estructurales emprendidas en los dltimos afios han de resultar insuficientes a menos que
sean completadas con avances en esta area.

1995 también me-ca el inicio de las reformas a la seguridad social. No es exagerado
pensar que se trata del programa més importante de esta administracion. En esencia,
estamos decidiendo la mejor forma de administrar los recursos privados de los cotizantes
para obtener €l mayor beneficio, tanto individual (monto de la pensién y servicios en el
momento del retiro) cuanto colectivo (generacion de ahorro interno para inversion
productiva, cobertura de salud generalizada, eficiente y socialmente sensible).
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1.2.4.10.- SITUACION ECONOMICA DE 1996

Algunos sectores parecen recuperarse y otros no. Durante el cuarto trimestre de 1995 hay
indicios de reactivacion moderada en las partes de la economia sujetas a la competencia
externa. Se logra detener la caida del empleo y varias actividades empiezan a crearse puestos
de trabajo. Hay estabilidad en los mercados financieros, por menos tasas de Fondos
Federales en EUA y expectativas de inflacién descendente en México. La consiguiente
entrada de capitales también es un buen sintoma para estos primeros meses de 1996. La
disminucion de inventarios, a partir del segundo trimestre de 1995, hace pensar en un
crecimiento de la produccién mas que proporcional al aumento de las ventas finales al
consumidor durante la primera mitad de este aiio.

En seguida se consigna elementos que apuntan a una recuperacion:

La reduccion de invemtarios no tiene precedente. El consumo de inventarios, que durante
los ultimos veinticinco afios se inicia en el tercer trimestre, se adelanta al segundo en 1995:
en julio-septiembre es cuatro veces el promedio del mismo periodo. Este fendmeno refleja la
dificil situacion por la que atraviesa la planta productiva, que se ve obligada a recortar
existencias ante ¢l elevado costo de financiarlas y/o las pobres perspectivas de ventas.

Respuesta mas ripida de la produccion. El efecto de 1a merma de inventarios es negativo,
pues mas del 40% de la caida del PIB se explica por ella. Sin embargo, supone mayor
potencial de avance de la produccién ante un eventual aumento de la demanda. Es decir, una
reaccion del consumo y/o la inversion se traduce mas rapido en produccion y empleo que en
afios anteriores, cuando la magnitud de lo almacenado impide una respuesta pronta de lo
producido.

Mejora la situacion de la industria manufacturera. En noviembre de 1995, la diferencia
entre empresas que opinan que son excesivos sus inventarios con respecto a ventas (15% de
la muestra), y aquellas que los consideran insuficientes (9%) es de 6 puntos porcentuales,
contra 21 en el segundo trimestre y 18 en el tercero. El mismo indicador, aplicado a
existencias de materias primas con respecto a produccion, es cero en octubre y noviembre,
contra 10 en el primer trimestre.
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La produccidn manufacturera aumenta ininterrumpidamente. Banco de México calcula que
a lo largo det Gltimo cuatrimestre avanza 2.3%. Esto implica una recuperacion de 1% sobre
¢l tercero. La variacion anual del cuarto es negativo, 7.4% pero decreciente: pasa de 8.3%
en octubre a 6.4% en diciembre.

La industria maquiladora y la minero-metahirgica alcanzan récords. La primera continia
en franca expansion; las horas trabajadas y el personal ocupado llegan niveles maximos. La
segunda, volcada al exterior, produce cantidades no vistas antes de oro, zinc y cobre.

Se estabilizan las ventas de establecimientos comerciales. Ya no caen a partir de
septiembre, pero ain no se perciben mejoras mds alli de factores estacionales. Igual
comportamiento se observa en facturacién de tarjetas de crédito y ventas de gasolina.

El empleo, medido con los asegurados permanentes en el Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS), sube un poco. Se crean algo mas de 100 mil empleos en los ultimos cinco
meses de 1995. El incremento en el Gltimo bimestre es de casi 40 mil (50 mil sin ajustar por
estacionalidad). En el total (permanentes y eventuales), los asegurados del campo cierran
1995 al mismo nivel que 1994; los urbanos, excluyendo estudiantes, disminuyen 830 mil. La
industria de la construccion reduce su planta eventual en 400 mil y la permanente en 63 mil,
es el sector que pierde mas durante €l afio pasado.

La tasa de desempleo abierto no es un indicador preciso. La estimada por el Instituto
Nacional de Estadistica, Geografia e informitica (INEGI) cae por el cuarto mes
consecutivo, de 7.6% ¢n agosto a 5.2% en diciembre. Implica la creacion de mis de 400 mil
empleos en el ultimo cuatrimestre de 1995. Los niimeros del IMSS hablan de un aumento
menor (el total de asegurados, sin estudiantes, aumenta 68 mil en el periodo).

La discrepancia se debe a que:
a) parte del mayor empleo registrado por e} INEGI no se adscribe al IMSS y/o es informal,
b) en la encuesta semanaria del INEGI, una de las caracteristicas de los desocupados es
que buscaron incorporarse a alguna actividad...en los dos meses..., sin lograr su objetivo;

muchos pueden haberse desanimado en los dltimos meses del afio pasado, posponiendo la
biisqueda de trabajo y reduciendo artificialmente la tasa de desempleo abierto.
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Mejores perspectivas pueden provocar signos equivocos de estancamiento o refroceso.
Un desempleado que no busca trabajo en agosto de 1995 lo hace hoy, pues advierte que
son mejores las posibilidades de encontrarlo. Ello puede traducirse en estancamiento
transitorio de la tasa de desempleo abierto o incluso en aumento, que erréneamente se

juzgue como retroceso.

Indicadores de la industria de automoviles:

Los resultados de la Encuesta mensual de coyuntura del sector manufacturero, levantada
por Banco de México, coinciden con lo que acontece en esta actividad: series bimestrales,
ajustadas por estacionalidad, muestran mejoria gradual en ventas al mayoreo (planta a
distribuidoras) a partir de julio-agoste, mientras que la produccion para el mercado interno
se rezaga (solo crece en el Wltimo bimestre). Ello implica disminucion de inventarios en
planta que ha de revertirse en el futuro, siempre y cuando las ventas al menudeo
(distribuidores al piblica) contintien creciendo. La reconstruccion de existencias impulsara
mias ampliamente la produccién.

INFLACION

180.00%
160:00%
140:00%
120.00%
100.00%
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La crisis trae como consecuencia una disminucion de Ia intermediacion financiera. La causa
principal es la reduccion de la disponibilidad de recursos del exterior.

FLUJOS DE CAPITAL
{miles de millones de délares)

6
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La caida del ingreso que resulta de eflo provoca, a su vez, que el plblico ahorrador reduzea
sus activos financieros para sostener un nivel de vida lo mas cercano al valor pre-recesion,
Este comportamiento revela la expectativa de una recuperacion del ingreso como un
fenémeno transitorio. Al mismo tiempo, la descapitalizacion de la banca y la ausencia de
demanda de crédito provocan una caida del financiamiento al sector privado.

La reactivacion de la actividad economica antecede a 1a del ahomo y de la intermediacion.
La primera se traduce gradualmente en mayor ingreso familiar {un miembro sin trabajo
consiguieron colocarse y/o aumenta el salario del empleado). Mientras esto no sucede, el
ahorro disminuye o crece menos que lo que resultaria de la mera reinversidn de intereses.
Algo similar se aplica alas empresas, en donde la recuperacién del ahorro es funcidn de las
entradas por ventas de sus productos.

Una vez que se logran cubrir las necesidades basicas (de familias y empresas) sin recurrir a
los depdsitos del sistema financiero, ¢l ahorro avanza por la acumulacion de intereses. Esto
sucedi6 en la segunda mitad de 1996.

El ahorro financiero (M4 menos billetes y monedas) se estabiliza e incluso logra un ligero
repunte al inicio del cuarto trimestre de 1996, adn si se incluye la acumulacion de réditos.

Al incluir éstos, en octubre crece por encima de la inflacion por cuarto mes consecutivo,
comparado con el mes inmediato anterior y contra el mismo mes de 1995. Parte del
aumento se debe a la revalorizacion de saldos en moneda extranjera. El adelanto del ahorro
en octubre implica mayor profundidad financiers, es decir, el sistema crece mas que la sola
reinversion de intereses: el fendmeno se registra en los depositos en [a banca comercial por
primera vez en el afio. Al igual que en meses anteriores, el mayor impulso proviene de la
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banca de desarrollo y del SAR. Los titulos emitidos por el sector publico (banca de
desarrollo, SAR y valores puablicos, en conjunto)} continian desplazando a los del sector
privado (banca comercial y valores privados)

El avance del ahorro financiere no es igual en todos los sectores o familias. La naturaleza

AHORRO FINANCIERO EN OCTUBRE
{Crecimiento anual real y aportacion por componente)

33

Triudos emitidos por.
el sector pdblico 3.9
e sechor privado =10 |

Total = Banca de Desarrolio + SAR + Banca Comercial + Valores Privados + Valores del Gobiernc

Fuenme - Cx e Estudios: Econdmicos. do Banamex, con datos del Banco de Miico

de la recesion provoca que la reactivacion de la actividad econdmica sea heterogénea. La
porcion de la economia orientada al sector exportador es la que ha experimentado
recuperacion de sus niveles pre-recesion, en algunos casos superandolos

ya en 1995, Otras actividades, mas dependientes de la demanda interna tardan mas en
resarcir lo que pierden a largo plazo de la recesion y otras, aquellas que se sujetan casi
exclusivamente al mercado mexicano, adn no s¢ recuperan. En conjunto, la economia esta
muy por debajo del nivel alcanzado en 1994.

PRODUCTC INTERNO BRUTO , 1996 VERSUS 1994
{Tercer trimestre)

Maudactiras  Transpodde Total Construocion Comescio

Fusrde G da Eghadon icos da Bararmex, con daics del Institubo Nacional de Estaristica, Geografia e (rfonmitica
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El financiamiento de la banca comercial al sector privado continia invariable. El
incremento del mes de octubre (1.4 versus septiembre) se debe a la revalorizacion de la
cartera en moneda’ extranjera y reestructura en Udls. Se anticipa un incremento modesto en
el ultimo bimestre, explicado por factores estacionales, que no seré suficiente para alcanzar
el del cierre de 1995. El incremento del ingreso familiar debido al aumento de los salarios
(la inflacién lo eliminard paulatinamente), no animard la demanda por crédito. Solo la
percepcion, y eventual realizacion, de un aumento permanente del ingreso puede lograrlo.

El producto intemo bruto crece 7.4 anual en el tercer trimestre apoyado por el desempetfio
de la industria (14.6%), en el que destacan manufacturas (14%) y construccidn (25%). Se
confirma que la economia se encuentra en la etapa de recuperacion por los elevados
crecimientos tanto del consumo nacional aparente de manufacturas cuanto de la produccion
para el mercado interno de las mismas (18% y 14% respectivamente). Hasta septiembre
acumulan incrementos de 10.1% y 7.3%.

MANUFACTURAS
{ Varlackdn anusl)

— A {1)
CICHA (2}
[—a—PIB MANUFACTURERO
1995 1996 12 Produceion pars o mercado iemo
1 Conaumo nacianal
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El avance macroeconémico es mas favorable de lo que se esperaba un afio antes. El
crecimiento de la actividad productiva presenta importante recuperacidn, alentado ya no
sélo por exportaciones sino también por un avance gradual del mercado interno, debido al
repunte de la inversion y 2 un mayor nivel de empleo. La inflacién desciende a cerca de la
mitad de la de 1995, apoyado por un manejo fiscal y monetario prudente, lo que contribuye
a una menor volatilidad de las variables financieras. Las cuentas extemas presentan
posiciones que reflejan tanto los cambios estructurales de los Ultimos afios, cuanto el
drastico ajuste acaecido en 1995. -

El crecimiento del producto intemno bruto (PIB) se estima en 4.8%, ritmo que en el mejor de
los casos se preveia para el 97, es satisfactorio, particularmente si se toma en cuenta la
caida en 1995 del salario real y la inversidn, y que se esperaba, como ocurrid, un menor
ritmo de aumento de las ventas al exterior y mas dinamismo en las importaciones, La cifra
considera un adelanto anual de 5.9% en el dltimo trimestre, congruente con los resultados
que parz octubre y noviembre presenta la actividad industrial. La inflacion llega a 27.7%
mayor a la que se estimaba hace dos meses { 27.0 %), debido a alzas en diciembre, més
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altas de lo previsto, en precios de algunos bienes bésicos, entre los que destacan alimentos
y transporte urbano (en la Ciudad de México) y foraneo, y que la ubican en 3.2 en el mes.

Las exportaciones mantienen tendencia ascendente, crecen 20.6% amual, aunque en menor
ritmo que en 1995, mantienen un crecimiento muy superior al del comercio mundial;
destacan las manufactureras y el ingreso por petrdleo ante mayores niveles de precios en
mercados internacionales. El superavit comercial inferior al del afio previo, 6.3 versus 7.1

miles de millones de dolares, se explica por un mayor dinamismo de las importaciones,
" 23.7%, asociado en buena medida a la recuperacion interna y al propio avance de las
propias ventas externas. Ello, junto con mejoras en la balanza turistica, en la de servicios
factoriales y en transferencias, permiten, compensar el costo financiero de la deuda externa
y el repunte de importaciones. El déficit de la cuenta corriente (que representa la diferencia
entre exportaciones ¢ importaciones de bienes y de servicios, incluyendo el costo de 1a
deuda externa) es, a septiembre, de 234 millones de délares, 77% menor al del mismo
lapso del afio previo (1,018 millones). '

1.2.4.11.- SITUACION ECONOMICA DE MEXICO 1997

Se liquida el total del saldo acreedor con el gobiemo de los EU. (3,500 millones de
délares) y se reduce el correspondiente al Fondo Monetario Internacionat (por 1,500 md;
queda en 10.000 md). Los recursos se obtienen via colocacion de deuda en los mercados
privados mundiales, y se acumulan en el un fondo especial no incorporado en las cuentas
del banco de México, Se trata de un cambio de adeudos, peculiar en el sentido de que la
existencia de ese fondo era desconocida.

La reaccion inicial es positiva y lleva a una baja inmediata de 28 puntos base {pb) en un
diferencial soberano que por primesa vez esta por debajo de los 400 pb. Refleja mejorias
completas en nuestra posicion externa: menores necesidades financieras en el corto plazo
(el perfil de vencimientos se extiende de 3.3 a 7.7 afios) y aherros por 100 md, atriibuibles a
un menor costo de la deuda. Desde un punto de vista estratégico, es una operacion clave
que permite reestructuras similares para el sector privado, fortalece los activos
internacionales netos de! Banco de México y, por implicar cancelaciéon de adeudos con ¢l
gobierno norteamericano, tiene significacion politica. En 1997 los paises industrializados
deben generar una oferta de capitales de liquidez global que permite un financiamiento mas
favorable. Al aprovechar esta coyuntura, México avanza en uno de los expedientes de
1997: el de los compromisos externos.

En lo anterior, se apuntalan la evolucion del sector real y la estabilizacién macroeconomica.

El ritmo de la recuperacion es mayor al anticipado. Lo impulsa una fuerza exportadora
notable que, sin embargo, aiin no se traduce plenamente en el conumnto de los negocios.
Empleo y produccién en las industrias figadas a las ventas forineas superan fos niveles pre-
crisis. No es el caso de las que dependen de la demanda local. Se debe a que el exceso de
trabajadores disminuye lentamente. Las actividades que por su desempefio exitoso pueden
absorber personal, crecen por ganancias en productividad. En lo inmediato, este fendémeno
implica ahorros laborales que reducen la tasa de creacion de vacantes. Este proceso se
antoja hoy lo suficientemente avanzado como para dar cabida a una nueva fase de aumento
gradual en las percepciones y ensanchamiento del mercado nacional.
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El pais llega al punio en el que el desempeiic real y la situacion en el frente externo
complementan al esfuerzo macroecondémico. Las expectativas de reanimacion atraen
capitales que contribuyen a la estabilidad de la paridad e inciden en el descenso de tasas.
Expresado en ddlares, en el rendimiento que éstas ofrecen prevalece sobre su equivalente
real en pesos, que llega incluso a ser negativo transitoriamente. Esta situacion solo es
posible en un ambiente en el que una inflacién relativamente elevada en diciembre no
modifica los escenarios sobre su derrotero futuro, que implican una  trayectoria
descendente a partir del segundo mes del afio. Las encuestas coinciden en que la diferencia
con el prondstico gubernamental serd menor que la experimentada en 1996.

Los logros en el combate a la inflacion resaltan la importancia de las expectativas y con el
compromiso con una politica monetaria prudente. El de 96 testifica el delicado balance que
estos dos factores deben guardar. No es necesario recurrir al nico compromiso del banco
central (limitar el aumento det crédito interno a 7,200 millones de pesos), porque la
acumulacion de reservas supera la prevista. La proyeccién oficial de avance para la base
monetaria es muy cercana a lo observado, pero sus determinantes no. inflacion y
crecimiento son subestimados y se compensan por una demanda de dinero que crece
menos. Al final de cuentas, los resultados son favorables perque combinan fijacion de
reglas que cumplir y sentido comun en el manejo diario de circunstancias cambiantes.

Compromiso y flexibilidad dan lugar a confianza. Cuando ésta se gana, se disipa la
aparente disyuntiva entre menos inflacién o mas crecimiento. Es otra leccién que hay que
atribuir a 1996 y que es necesario enfatizar a raiz del prepago efectuado. Lo favorable de
que este tipo de acciones no debe ser desvirtuado por la manera como son conducidas;
percatarse de la existencia de fondos no conocidos genera suspicacia y va en perjuicio de la
informacién disponible, porque crea dudas sobre el grado en que refleja el estado real de las
cosas (afortunadamente, el banco de México aclara que el fondo aludido queda limitado).
El argumento ofrecido (nerviosismo derivado de! incremento y descenso posterior de las
reservas de haberse incluido en dicha operacion) se acepta tiene légica, pero siempre es
preferible el didlogo entre el piblico y la autoridad.

En la economia estadounidense €l crecimiento se mantiene, la productividad aumenta y el
alza se encuentra contenida. Las presiones sobre sus tasas de interés, se moderan, lo que
tiene un impacto favorable en la liquidez internacional. Se conjuga con los resultados
positivos de nuestros programas de estabilizacion: la produccion industrial, en abril, se
incrementa 15%, lo que, ain descontando por los dias de los dias no laborables del mismo
mes del afio anterior, resulta elevado; la inflacién sigue su tendencia descendente y la tasa
de desempleo se ubica por debajo del 4%, lo que permite prever una proxima recuperacion
del salario. El prepago de la deuda de 6,000 millones de délares apuntala la nueva visién
que se tiene de nuestro pais y confirma que los influjos de capital pueden incrementarse en
los proximos meses.

A mediano plazo se percibe continuidad en las acciones que han mostrado sus beneficios.

En lo politico, la posibilidad de alternancia no tiene porqué implicar riesgo alguno, ni
comprometer la gobernabilidad, como o demuestran las formulas existentes en diversas
entidades como Aguascalientes, Guanajuato y Edo. De México. Con las nuevas reglas del
juego electoral se consolida una nueva estabilidad, a través de un sistema plural de partidos.
Hay datos concretos: los conflictos postelectorales han sido minimos y los resultados,
algunos con mirgenes reducidos, son aceptados por todos. Los efectos pasajeros de
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descalificacion de adversarios, normales en campafias, no impide derivar lecciones
importantes. Las convergencias de ofertas programéticas hacia el "centro” ideoldgico es
una de ellas, en donde se evitan posturas externas y los radicalismos. Es necesario
consolidar una cultura en que la democracia electoral no sea vista como una panacea para
todos los males de la sociedad, sino como un método para perfeccionar gobiernos, permitir
la convivencia politica, abrir canales de participacion, dar certeza al procesamiento de las
demandas y reforzar Iz estabilidad.

En lo econémico, se da a conocer el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo
1997-2000 (PRONAFIDE). Resulta que a menos de tres afios de una crisis tan severa se
pueda plasmar un programa congruente y realista que subraye la estabilidad y el
crecimiento para los proximos tres. Es un reconocimiento al avance de la transformacion
estructural y al éxito del programa de estabilizacion.

Un crecimiento sostenido exige un financiamiento estable. El nivel del ahorro externo, que
no es otra cosa que el déficit de la cuenta corriente, debe ser visto como una restriccion; un
nivel moderado, sostenible y complementario es deseable. Plantea la necesidad de
fortalecer al interno. Sin embargo, su baja participacion el PIB en parte refleja las bajas
tasas de crecimiento del pasado reciente.

Tan importante es ahorrar como invertir bien. La diferencia entre el desempeiio relativo de
las naciones no esta en quién ahorra mas, sino en quién invierte mejor. Es fundamental
continuar con ia refarma estructural para disminuir los costos excesivos que aln se pagan y
que dificultan la asignacion eficiente de los factores productivos.

Tomando el escenario que oftece el PRONAFIDE como referencia, nosotros vemos un
derrotero mas alto de crecimiento. El avance en productividad plantea el desafio de una alta
tasa de expansion del producto para absorber la mano de obra disponible y, como sucede en
los paises que crecen por encima del promedio mundial, la posibilidad de que el tipo de tipo
de cambio real se aprecie. Es probable un mayor dinamismo del consumo privado vy, en
consecuencia, uno menor del ahorro privado; seria deseable fortalecer al pablico para no
delimitar la ambiciosa meta del ahorro nacional. También es factible reducir mas el ritmo
de avance en los precios. No hay nada que impida tener una inflacion menor, salvo aquelto
que se hereda de nuestrz inercia o de la credibilidad de las autoridades para poder
disminuirla. Los resultados recientes permiten ser optimistas si este propdsito se enfrenta
compartidamente por toda la administracion.

Por ultimo, es dificil prevenir ciertas entradas de capital cuando se combinan un buen
entorno internacional y un mejoramiento interno. Nadie duda sobre lo deseable que sean de
largo plazo, pero el problema es como impedir las que no lo son, posibilidad no del todo
contemplada en el PRONAFIDE. No sobra insistir en la necesidad de un ahorro piblico
solido por el conocido déficit cuasifiscal que generan las entradas de capital cuando se
decide acumular reservas, como se ha hecho hasta la fecha.

La rapidez de la recuperacion, después de la caida mas grande de los Oltimos tiempos, es
una agradable sorpresa. Es admirable !a capacidad de respuesta de nuestra economia. Es
Jjusto reconocer que se sustentan en la transformacién estructural del aparato productivo y
en el compromiso mostrado por las autoridades de alcanzar la estabilidad a la brevedad
posible. Mantener la disciplina presupuestal y oftecer garantias para evitar cualquier
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desorden monetario, fueron fundamentales para la reinsercidén del pais en los mercados
internacionales de capital; la capacidad de exportar, herencia del cambio estructural, liderea
una recuperacién cada vez més extendida y generalizada. En el proceso, se avanza en
ciertos aspectos que, como la informacion, son fundamentales para la politica econdmica al
permitir un mejor entendimiento de nuestra situacion. Su disponibilidad y oportunidad han
perfeccionado el andlisis coyuntural, que puede ser complementado con visiones de
mediano alcance como la que ofrece el Programa Nacional de Financiamiento del
Desarrollo (PRONAFIDE). Amenos de tres afios de una de nuestras crisis mas violentas,
hay oportunidad de comentar un programa congruente y realista que subraya la estabilidad
y el crecimiento para los prdximos tres.

1.2.4.11.1.- PRONAFIDE (Programa Nacional de Refinanciamiento del Desarrollo)
Objetivos y Politicas

Sus objetivos generales son crecimiento sostenido superior al 5 % y creacién de un millén
de empleos formales por afio durante el periodo 1997-2000. Establece cuatro grandes lineas
de accion que determinan politicas especificas.

1. Estimular el ahorro privado

. Nuevo sistema de pensiones

. Ahorro popular, impulso de instituciones con arraigo comunitario y de nuevos
instrumentos, con redes de captacién y comercializacion de bajo costo.

. Politica fiscal promotora del ahorro y Ia inversion privadas. Revision del impuesto sobre
la renta para personas fisicas. Las reformas que favorecen impuestos al consumo (IVA)
sobre los directos, y que estin encaminadas a fomentar el ahorro interno, ya se han
efectuado.

. Modernizacidn del sistema financiero,

2. Preservar el ahorro publico

. Enfasis en los criterios de racionalizacion y eficiencia del gasto publico. Ello permite
enfrentar los compromisos derivados del nuevo sistema de pensiones y de los programas de
apoyo a deudores y saneamiento financiero manteniendo el equilibrio en finanzas puablicas.

. Combate a la evasion sin que aumente la carga fiscal media.

. Simplificacidn y modernizacion en el pago de impuestos (creacion, en julic de 1997 .del
sistema de administracion tributaria).

. Limitar el gasto publico a los ingresos disponibles y aumentar su eficiencia y calidad.

3. Fortalecer el sistema financiero

. Promover un mejor desempefio en la autorregulacidn y en la regulacién prudencial.
Aumentar la calidad de la informacion a través del impulso a las instituciones calificadoras
y & un sistema contable compatible con los estindares internacionales. Revisién de la
cobertura det FIBAPROA y del FAMEVAL para evitar incentivos a la toma excesiva de
riesgos.

. Nuevos mercados y productos: estimulo al establecimiento de sucursales bancarias en
ciudades pequeilas, zonas rurales y populares. Promocion de carteras de bajo resgo-
rendimiento para el pequefio ahorrador. Revision de la ley de sociedades de inversion
orientada a elevar la competitividad del producto y asegurar su transparencia. Desarrollo de
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futuros y derivados. Estimulos a las letras hipotecarias en Udls. Bursatilizacion de la cartera
de crédito. Fomento del ahorro para vivienda.

4. Aprovechar de manera adecuada el ahorro externo

. Favorecer el financiamiento alargo plazo: inversién extranjera directa, deuda en
horizontes mas largos con organismos financieros internacionales.

. Orientar ahorro externo a sectores exportadores, infraestructura y formacion de capital
humano para garantizar solvencia de largo plazo.

. Mejorar las cendiciones crediticias internacionales.

. Mantener una pelitica de tipo de cambio flexible.

. Fortalecimiento del sector exportador para ampliar la capacidad de generacién de divisas.

Marco Macroecondmico 1997-2000

Ahorro .

. Privado: de 16.1 % del PIB en 1996 a 17.7 % en 2000,

. Pitblico: aunque desciende en 1996 y 1998, en el 'afio 2000 se ubicara en 4.5 % del PIB
Jligeramente superior al correspondiente a 1996 (4.4 %).

. El foraneo complementara al interno: de 0.5 % det PIB en 1996 a 3.2 % en 2000.

. Asi, en el afic 2000 ¢! ahorro interno total (22.2 % del PIB) y el externo (3.2 %) resultaran
en una tasa de inversion equivalente a 25.4 % del PIB.

Otras variables macroeconomicas (variacion promedio anual 1997-2000)

. Crecimiento del PIB del 5 %( 5.6 % en 2000).

. Aumento de 4.1 % en el consumo privado (5 % en 2000),

. Avance de 11.5 % en la tasa de inversion total (10.7 en 2000).

. Inflacién; 11.2 % promedio diciembre-diciembre (7.5 % en 2000).

. Déficit en cuenta corriente por 2.3 % del PIB (3.2 % en 2000).

. Finanzas publicas: déficit econémico de 0.7 % del PIB (0.3 % en 2000).

Aumento de recaudacion tributaria no petrolera: de 7.5 % del PIB en 1996 a 9.1 % en 2000.

El ahorro total se compone de ahorro privado (forzoso y voluntario, de empresas y
familias), piblico y externo. Aunque los estudios sobre determinantes del ahorro no son
concluyentes, se ha observado que esos componentes no son independientes entre si y que
existe cierta sustitucion . Aunque el Pronafide se refiere a ello sdlo implicitamente,
conviene revisar algunas de las sustituciones mas usuales, que pueden constituirse en
mayores retos para un aumento del ahorro interno.

Extemno-interno.- Tebricamente, Si el mercado internacional de capitales es perfecto
(endeudamiento ilimitado a la tasa vigente), no opera como una restriccion, La decision de
endeudarse externamente en tal caso solo llena el margen existente entre las decisiones de
ahorro intemo e inversion: el ahorro externe no seria sustituto del interno. Pero si esta
delimitado, como efectivamente ocurre pese a la globalizacién (por los prestamistas o por
regulaciones gubernamentales de los paises de origen), si forma parte de la restitucién de
endeudamiento externo. Por taato, al levantarla parcialmente (como ocumid con México a
fines de los 80), tiene un efecto negativo sobre el ahorro interno.

Publico-privado.- Significa que un aumento en el piblico puede disminuir parciaimente e!
privado. Puede resultar de que las personas o las empresas observen que al aumentar el
ahorro pablico, habra menos deuda del gobierno en el futuro que de otra forma deberia
finalmente ser pagada con impuestos. En ese caso aumentan su consumo desde ahora
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porque tienen una perspectiva de ingresos mayores en el largo plazo. Por otro lado, y de
forma mas directa, los costos para el erario del nuevo sistema de pensiones disminuyen el
ahorro publico proporcionalmente al potencial aumento del privado, en los primeros afios
(por ello el pronafide busca disminuir gasto y aumentar ingreso, para compensar tal costo).
Igualmente, si hay estimulos fiscales, para el ahorro voluntario, ello disminuye ¢l pablico
en lo equivalente al costo de tales deducciones, aunque en principio el ahorro privado que
se promueve es mas que proporcional.

Forzozo-voluntaric.- La creacion de un sistema de capitalizacion implica formar una
reserva que se ahorra para financiar las jubilaciones futuras, por lo que parece obvio que
aumenta el ahorro de las personas y por tanto ¢l nacional. Sin embargo, si la gente siente
que sus cotizaciones son ahorro y no impuestos (pues estan en cuentas individualizadas con
manejo transparentes) , pueden dejar de ahorrar de forma voluntaria parcialmente lo
equivalente de las cotizaciones forzosas. En EU, pais en el que se dispone de mucha
informacién y estudios de largo plazo sobre el comportamiento del ahorro, hay polémica al
respecto. Tiende a ganar la posicion de que la sustitucion es parcial (tal vez solo 30%). Una
razon por la que la misma podria ser pequefia es que, para aquellos que ahorran
voluntariamente muy poco o un maximo menor a la tasa de cotizacién obligatoria al
sistema de pensiones, ya sea por su muy bajo nivel de ingreso o por su miopia sobre sus
necesidades futuras (o informacion inadecuada), el ahorro forzoso representaria un ahorro
neto positivo.

México: Repaso de su situacion, perspectivas y retos

Los progresos tecnolégico impulsan la apertura de los mercados financieros, aumentan su
eficiencia y mejoran ia asignacion de recursos. Sin embargo, crean interdependencia: los
buenos ejemplos pueden propagarse, pero también hay contagios muy dafiinos: hoy, las
turbulencias se transmiten a todo e planeta. Lo sucedido a México en 1994-1995 afecté a
Latinoamérica. Tailandia contaminé al sureste de Asia. Hong Kong repercute en el globo
en ondas imprevisibles en tiempo y lugar. Ultimamente preocupan Corea y Japon, mismo
que, si se ve lastimado, puede afectar a Estados Unidos.

Los grandes inversionistas depositan fondos casi en todas partes y cambian su portafolio
cuando algiin mercado les causa inquietud. Estos movimientos, en cuestion de horas,
lesionan el crecimiento de una nacion, Las emergentes son muy vulnerables cuando tales
inversionistas juzgan que ofrecen un riesgo grande. Dependiendo de su cuantia, la salida de
dineros modifica el alza de las proyecciones de inversion y a la baja las de produccion. Se
pierde algo de bienestar logrado y otra vez hay que iniciar el esfuerzo, con costos politicos
y sociales.

México, hasta ahora, sale bien librado del més reciente desequilibrio.

Una explicacion es la salud de los signos vitales de su macroeconomia; inflacién gue se
reduce, déficits publico y en cuenta corriente en orden, manejables. Ademas, lo adecuado
de sus politicas monetaria y cambiaria: al ser flexible la segunda, respondiendo a oferta y
demanda, el tipo de cambio reacciona automiticamente, creandose condiciones para el
regreso de capitales. En los resultados desde que comenzd el caso Hong Kong: las reservas
de México caen 2% contra t4 % las de Brasil. La bolsa desciende 9% mientras que las de
Argentina y Brasil bajan 27 %. Las tasas a corto plazo suben 18 % aqui y un promedio de
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84 % en ambos paises. La paridad (variable de ajuste} sc devaliia 6 % y 0 % en ellos, pues
mantienen un tipo de cambio fijo.

En resumidas cuentas, lo sucedido no hace modificar las proyecciones de los aspectos
principales de nuestra economia para el presente y los proximos afios. Las aguas todavia no
se calman, aunque parece que los inversionistas ya no se dejan levar por el miedo y ahora
estudian las fortalezas y debilidades estructurales de los receptores de fondos, entre los
cuales nosotros somos preferidos.

Otra causa es que lo que acontece en Asia nos afecta poco, por ahora, No asi lo que pasa en
Latinoamérica. Los manejadores de recursos parecen discriminar también por regiones.
Brasil, que presenta déficits en cuenta corriente y fiscal, reacciona y hasta el momento
detiene Ia caida,: eleva al doble sus tasas y anuncia un severo programa fiscal. De cualquier
manera crecera menos.

Mientras las naciones no cuiden celosamente los aspectos que vigilan los inversionistas, o
mientras no se haga algo concertado para preservar la estabilidad mundial, seguiremos
presenciando esta crisis o, al menos, variabilidad en los mercados.

Cabe esperar que todo vaya bien para nosotros. El entorno favorece en 1998: Crecen
nuestros socios comerciales y continiia la entrada de capitales. Mejora la percepcion de
Meéxico, por los descalabros de otros. Este aiio la inflacidn puede cerrar en 16.2 % y en 12.1
% al final del que viene; la paridad, 8.2 y 8.6, respectivamente.

Motivos de incertidumbre son Ia discusién en el Congreso del presupuesto de 1998, las
alzas salariales y el gobernador entrante del banco central. Confiamos en que los tres
asuntos se resolveran. El presupuesto, porque los argumentos del gobierno estin
solidamente fundamentados y hay mas consensos de los que se piensa. Los salarios, porque
se tiene conciencia de que no deben incrementarse arriba de la inflacion, més algo por
productividad. La direccion del Banco de México, porque se sabe que la institucidn es
crucial para mantener la estabilidad; no importa tanto su cabeza pues toma decisiones
colegiadamente; puede asegurarse que habra continuidad en el estilo de mando.

Los resultados det PIB en 97 son mucho mas buenos que el 6.5 % previsto: 7.2 % . Por
ahora, conservadoramente calculamos 5.7 % para 1998. El cambio se debe a que el avance
del tercer trimestre fue sorprendente, 8.1 % cuando se anticipaba 6.6 %. Al final se supera,
en 1 %, el PIR per cépita de 1994. Es halagador el comportamiento de fos sectores, con
excepcion del agropecuario, por pérdida de algunas cosechas: manufacturas adelanta 10.9
% ,construccion 11.7 % ,servicios 8.1 %, comercio , restaurantes y hoteles 12.3 % (la marca
mas alta en quince afios) y transporte y comunicaciones 10.6%.

¢Por qué en este sexenio avanzamos mas que en el anterior?. En primer lugar, porque
caimos hondo en 95. En segundo, porque ya se tienen los efectos de las reformas
estructurales: cierran negocios no variables, pero también hay fusiones y alianzas
estratégicas. El resultado es un universo empresarial mas acorde con la modernizacién y la
globalizacion, que logra incrementar la actividad productiva,

La exportacién sigue dinimica, lo mismo que la inversidn, en su mayoria privada, y el
consumo intemo empieza a levantarse. De eso hablan los datos antes consignados: de
avance importante de la demanda privada, de las ventas al menudeo en negocios medianos
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y grandes, de la ocupacidn hotelera y del movimiento de mercancias dentro y hacta fuera de
la frontera. El empleo formal se ubica 4.5 % arriba de la pre-crisis y sube 9 % anualizado.

Otros aspectos:

. ¢l crédito bancario debe reanimarse en 1998, entre 5 y 10 %; la reaccién del PIB se esta
dando sin él y sin déficit en cuenta corriente, por la esterilizacidn casi total de las entradas
de capital, entre otros motivos,

. dicho déficit es 1.5 % del PIB de este afio y se calcula 2.1 % el préximo, montos
financiables con holgura;

. la devaluacion implico la caida de los salarios reales; se incrementaran un minimo de 4%
el afio que entra;

. en 98 no se prevén problemas de refinanciamiento de deuda exterma, ya que los_
vencimientos estin muy por debajo de los afios anteriores;

. el déficit publico oscilara entre 1.0 % y 1.5 % del PIB, lo cual no empuja a la inflacidn.
Habra mayor gasto social y participacion a las entidades federativas. A mayor plazo deberia
tenderse a lograr superévit, asi como a reducir el [SR y aumentar el IVA, y

. el Banco de México ha hecho adecuaciones que incrementan la eficiencia de su programa
monetario,. Ademds, modifica el régimen de inversion de Jos bancos en moneda extranjera,
para administrar mas prudentemente las divisas y desalentar la captacion de capital externo
de muy corto plazo. -

En politica, las elecciones de julio dicen que queda atras el sistema tradicional, basado en
un Presidente con enormes facultades y un partido casi Onico; llega otro democritico y
multipolar. Algo principal: por primera vez ningin partido tiene mayoria absoluta en la
Camara de Diputados. El PRI sigue como primera fuerza, pero con derrotas y la votacion
minima su historia. El PAN, la segunda, se consolida en el norte, se extiende en el Bajio y
tiene no pocas gubernaturas, senadurias, ciudades y entidades federativas. El PRD gana la
capital de la Repiiblica, avanza en sus Estados vecinos y sdlo esta después que el PRI en
aquella Camara.

Las razones de la caida del partido “oficial”, que conserva el Ejecutivo federal, son el
animo de la gente ante repetidas crisis, descensos de los niveles de vida, pérdida de
oportunidades, deterioro del estado de derecho y escindalos de corrupcion, violencia e
impunidad.

Estrenamos reglas claras y certidumbre en los procedimientos electorales, alternancia en los
cargos de representacion popular y mayor equidad en la competencia. Aparece un nuevo
mapa politico y se configura una estabilidad que, esperemos, llegue a quedarse. La
sociedad, a través de sus representantes en el Congreso, buscard acuerdos que rijan a
mediano y largo plazos.

Meéxico ha perdido tiempo precioso al empefiar gran parte del esfuerzo de gobiemno,
empresas y familias en reconstruir lo destruido por las recesiones. Hoy se abre el honizonte
y vemos claros los rezagos, que han aumentado por imposibilidad, incapacidad o falta de
visién y administracion.
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1.3- MARCO LEGAL

El derecho como un comjunto de obligaciones tanto morales como sociales gue se
autoimpone una sociedad, es una necesidad que se aplica al comportamiento que deben de
mostrar las instituciones o los individuos a nivel econémico, politico, social, religiosos, etc

En una tarea reguladora un gobierno democratico recurre a ese derecho con el fin de:

a) Reglamentar las decisiones econdmicas;

b) Definir la organizacion de la sociedad y del estado,

¢) Crear mecanismos para resolver conflictos.
A nivel econdmico se dardn a conocer algunas disposiciones que se le confiere al Mercado
de Valores:

1.3.1- LEY DEL MERCADO DE VALORES (Articulos mis importantes)

Con el fin de lievar un control y organizacién apropiado se desarrollo la ley del mercado de
valores, a continuacién se mencionaran los articulos mas importantes;

-La funcion principal de estz ley es de regular la oferta piblica de valores, la intermediacion
en ese mercado, las actividades de las personas que en el intervienen, el registro nacional de
valores ¢ intermediarios y autoridades de servicios en materia de Mercado de Valores.

-La SHCP serk ¢} organo para interpretar, a efectos administrativos los preceptos de esta
ley, y mediante disposiciones de caracter legal proveer a todo cuanto se refiera la aplicacién
de la misma.

L- REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS

-El registro Nacional de Valores e Intermediarios, serd pablico y se formara con dos
secciones, la de valores y la de intermediarios, y estara a cargo de la CNV, Iz cual lo
organizard de acuerdo con lo dispuesto en esta ley y en las reglas que dicte la propia
comisin.

* Curso de Derecho Econdmico
Autor: Jorge Witker, Editado por 1a UNAM
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-Para obtener y mantener la inscripcion de los valores, sus emisores deberan satisfacer, a
juicio de la CNV los siguientes requisitos:

a)Que exista solicitud del emisor

b)Que las caracteristicas de los valores y los términos de su colocacién les permitan
una circulacion que sea significativa y que no cause perjuicio al mercado.

¢)Que los valores tengan, una circulacion amplia de acuerdo a la magnitud de la
emisora o del mercado.

d)Que se prevea razonablemente, que sus emisores tendran solvencia.
e)Que los emisores proporcionan a la CNV, a la BMV, y al pablico, la informacion

que la propia comisidn determine mediante reglas de caracter general, que debera
comprender el procedimiento para su formulacién y presentacion.

- Los valores emitidos o garantizados por el gobierno, por las instituciones de crédito y de
seguros, por las organizaciones auxiliares y por las sociedades de inversion; se inscribiran en
la seccion de valores, para lo cual bastara la comunicacion correspondiente a la CNV.

Il- BOLSAS DE VALORES
- Las Bolsas de Valores tienen como objeto, facilitar las transacciones con valores y

procurar el desarrollo del mercado respectivo a través de las siguientes actividades:

a) Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que facilitan las relaciones y
operaciones de compra y venta de valores,

b) Proporcionar y mantener a disposicion del publico, informacion sobre los valores
inscritos en la bolsa, sus emisores y las operaciones que en ella se realicen,

c) Hacer publicaciones sobre las materias sefialadas en el inciso antertor;

d) Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios, a las disposiciones que
le sean aplicables;

¢) Certificar las cotizaciones en bolsa,

f) Realizar aquellas actividades anlogas o complementarias a las anteriores, las cuales
se rigen bajo la SHCP y CNV:
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1.3.2- SHCP (DISPOSICIONES LEGALES)

Respecto a las Bolsas de Valores estas disposiciones legales son las distintas a las que la ley
sefiala expresamente a las Bolsas de Valores, por considerarlas anilogas a las que le son
propias.

- Otorga ta concesion para su operacién.

- La ley del mercado de valores le ha conferido a la SHCP con respecto a los Agentes y
Casas de Bolsa las siguientes facultades:

a)Autoriza a personas distintas a las sujetas a la ley; Las nominaciones "Agentes de
Valores”, "Casas de Bolsa", "Bolsa de Valores™ u otras mas para su actividad financiera;

b)Conocer y resolver las inconformidades que los sujetos de la ley, tengan en contra de
los procedimientos de inspeccion y vigilancia, intervencion, suspension y cancelacion de
autorizaciones y registros que hayan entablado la CNV;
¢)Sancionar administrativamente a quienes cometan infracciones a Ia ley y disposiciones
emanadas de ella, previa audiencia; aqui se contempla la aplicacién de multas.

- Dentro de las facultades que le confiere el mercado de valores a la SHCP con relacion a la

CNY se encuentra entre otras los siguientes:

a)Indicar que titulos, ademds de los expresamente seiialados por la ley del mercado de
valores y otros; podra recibir en deposito el INDEVAL y ser custodio de los mismos,

b)Aprobar los cargos por servicios que preste el INDEVAL.
1.3.3- PROCEDIMIENTOS PARA PROTEGER AL PUBLICO INVERSIONISTA
- En caso de reclamacion contra una Casa de Bolsa, con motivo de la contratacién de
operaciones con su clientela, deberd observarse lo siguiente:
1) Se debera agotar el procedimiento conciliatorio con las siguientes reglas;
a) El reclamante presentara por escrito aate la CNV su reclamacion de la Casa de

Bolsa de que se trate, la presentacion de esta reclamacién interrumpira la
prescripcion a la que se encuentren sujetas las acciones;
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b) La Casa de Bolsa en cinco dias habiles a partir del momento en que sea notificada
debera dar un informe por escrito ante la CNV, de todos y cada uno de los hechos a
los que se refiere dicha reclamacion;

c) La CNV citara a las partes en conflicto a una junta de avenencia dentro de los 30
dias habiles a partir de la reclamacién; si dicha junta no se realiza en esa fecha se
rezlizara dentro de los 8 dias siguientes;

Si el reclamante no compareciera justificadamente, se entendera que no desea la
conciliacion y que tampoco quiere someter sus diferencias al arbitraje, quedando inhabilitado
para presentar una nueva reclamacion; si la Casa de Bolsa no compareciera se aplicara la
siguiente sancién:

d) El incumplimiento de una Casa de Bolsa a los acuerdos dictados por la Comision
se castigara con una multa administrativa que impondra la SHCP,

En caso de que ambas partes no comparezcan o lleguen a un acuerdo o bien no deseen la
conciliacion, se hara constar cualquiera de estas circunstancias y la terminacion de la accion
de avenencia.

2) La comision tendra la facultad de allegarse de todos los elementos de juicio que estime
necesarios para resolver los respectivos casos;

3) El fallo debera someterse a consideracion de la CNV para su aprobacion. El veredicto
que se emita se admitird como medio de defensa en algln juicio de amparo.

4) Cuando no haya cumplimiento de alguna de las partes al fallo la parte afectada debera
acudir a los tribunales competentes para efectos de su ejecucion.
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1.4- ORGANISMOS DE REGULACION E INTERMEDIACION

Para ser organizado el mercado de valores tendra que reunir varias condiciones:
a) Un lugar fisico para realizar las operaciones de compra-venta,

b) Intermediarios financieros para realizar las operaciones anteriormente sefialadas en el
lugar fisico;

¢) Tener reglas para la inscripcion inicial y para la fijacion de precios del bien que se
comercializa en las operaciones de compra-venta y para la difusion acerca del bien,

d) Autoridades que vigilen el cumplimiento de las reglas, tanto para la admisién de
intermediarios, como para la realizacion de las operaciones de compra-venta.

El mercado de valores esta determinado segin se puede ver en la grafica 2 por instancias
tales como: La Secretaria de hacienda y crédito publico, Comisién nacional de valores,
Bolsa mexicana de valores, Emisoras, Casas de bolsa, Instituto para el depésito de valores y
el Banco de México; las cuales se encargan de diferentes aspectos de ejecucion de lo que es
y representa un mercado de valores segin se estipula a continuacion.

MERCADO DE VALORES

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO POBLICO |

l

COMISION NACIONAL DE
VALORES

BMV EMISORAS CASAS DE | [INDEVAL |[ BANXICO
BOLSA

CUADRO 2
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Secretaria de Hacienda y Crédito Paiblico (SHCP)

Este organismo otorga y revoca concesiones para la constitucién y operacion de
instituciones de Seguros y Fianzas, Sociedades de Inversion y Bolsas de Valores, asi como
también, otorga la autorizacién y concesion a grupos financieros, ademas designa al
presidente de la Comision Nacional de Valores (CNV).

Comisién Nacional de Valores (CNV)

Es un organismo gubernamental que regula y promueve el mercado de valores, cuya
responsabilidad es la de inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los agentes y de las
bolsas de valores en tres direcciones, a saber:

a) Emisores; estudia las solicitudes de inscripcion de las empresas que desean colocar titulos,
asi como, fa supervision de las mismas y de la informacién que proporciona acerca de sus

actividades;

b} Intermediarios; examina las solicitudes de registro de las nuevas casas de bolsa o agentes
de valores,

¢) Planeacion y Estudios; aqui se realizan estudios estadisticos y se establecen lineamientos
que orienten las actividades futuras del mercado.

Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Es una Sociedad Andnima cuyos accionistas son las Casas de Bolsa y los Agentes de
Valores, personas fisicas y morales.

Entre las actividades que realiza destacan por su importancia, fas siguientes:

1) Proporciona el local, para que las casas de bolsa efectiien sus operaciones de una
manera regular y permanente;,

2) Cuida que los valores inscritos en su registro, satisfagan los requisitos
correspondientes, para ofrecer seguridad a los inversionistas;

3) Supervisa que las operaciones que ahi se registran, se lleven a cabo dentro de las
leyes, para controlar la actividad bursatil,

4) Vigila que la conducta profesional de los operadores de piso que actian en
representacion de las casas de bolsa, se lleve profesionalmente;

5) Proporciona las cotizaciones de los valeres, los precios y las condiciones de las
operaciones que s¢ llevan a cabo,
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6) Se promueve realizando actividades que destacan los beneficios que otorgarian a
los inversionistas y dando a conocer los mecanismos empleados en el mercado

Instituto Nacional de Valores (INDEVAL)

Organismo que presta su servicio al piblico para satisfacer las necesidades relacionadas con
la guarda, administracion, compensacion, liquidacion y transferencia de valores; agiliza el
movimiento de los valores reduciendo los riesgos de pérdida, dafio, robo, etc. por las
transferencias fisicas, es un organismo depositario de valores, el cual los administra e
interviene en operaciones, mediante las cuales se constituye como una garantia prendaria
sobre los valores que le sean depositados.

Emisores
Son todas aquellas entidades (demandantes de recursos) cuyas emisiones estan inscritas

oftcialmente en €l registro de emisoras de la CNV y de la BMV.

Casas de Bolsa

Estos organismos financieros, estan encargados de la administracién personal, en recursos
técnicos y financieros; entre los servicios que proporcionan las casas de bolsa, destacan los
siguientes:
a) Prestar asesoria en materia del mercado de valores a empresas y piblico
inversionista,

b) Realizar operaciones de compra-venta de valores y de los instrumentos del mercado
de dinero;

¢) Otorgar créditos para apoyar la inversion de sus clientes;

d) Asesorar a inversionistas, tanto persenas fisicas como morales, para la integracion de
sus carteras de inversion;

¢) Proporcionar a las empresas asesorias para la colocacién de valores en la bolsa,

f) Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores de otros valores.
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Banco de México ( Banxico)

Es un organismo ptblico descentralizado de la administracion publica federal con
personalidad y patrimonio propios; sus principales funciones son:

a) Regular la emision y circulacion de moneda;

b) Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de
ultima instancia;

c) Prestar servicios de tesoreria al gobierno federal;
d) Fungir como asesor financiero del gobiemo,
€) Ser agente rector en materia cambiaria;

f) Expedir normas de caricter general a las que deberd sujetarse el depdsito
obligatorio de las instituciones de crédito,

g) Fijar las tasas de interés de las operaciones activas y pasivas de las instituciones
de crédito.

Para la consecucién de sus objetivos e} Banco de México, puede efectuar las siguientes
operaciones:

1) Exportar e importar divisas y efectuar reporto sobre ellas;

2) Recibir, cuando asi lo decida, depésitos a 1a vista o a plazo en moneda extranjera
tanto personas fisicas como personas morales;

3) Recibir, cuando asi lo decida, depésitos a la vista o a plazo en moneda nacional
del gobierno federal,

4) Mantener depasitos a la vista o a plazo en bancos nacionales o extranjeros;
5) Comprar o vender Cetes, Obligaciones o Bonos del gobierno federal,

6) Obtener prestamos o créditos, con garantia de los valores o divisas que posee.
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CRITERIOS PARA LA CREACION DE UNA CARTERA EFICIENTE

CAPITULO IT
CRITERIOS PARA LA CREACION DE UNA CARTERA EFICIENTE

En este capitulo se comentarin los fundamentos o bases con los cuales es posible
estructurar una cartera de inversion, y de este modo realizar una buena toma de decisiones,
asi, se verd que caracteristicas debera tener un inversionista, desde el punto vista de qué es
lo que espera de su inversion, el rendimiento que desea obtener de acuerdo al riesgo que esta
dispuesto a correr, etc. Antes que nada es importante definir qué es una cartera, que es una
inversion, los diferentes tipos de inversion que existen actualmente y sobre todo marcar la
diferencia entre ¢l mercado de dinero y el de capitales.

Una inversin es una aportacion de recursos para obtener un beneficio futuro, la inversion
puede ser a corto, mediano o largo plazo y con un riesgo nulo, bajo o regular y alto.

Actualmente existen tres tipos de inversiones que son:

Inversion de Proteccion: la cual protege al inversionista en contra de una depreciacion de
una moneda con relacion a otra.

Inversion Financiera: que es la aportacion de recursos liquidos para tener un beneficio
futuro.

Inversién Real: que aporta recursos no liquidos para obtener a futuro tal beneficio.

Ahora bien, una cartera es un conjunto de inversiones financieras estructuradas con la
finalidad de obtener el mayor rendimiento posible y de acuerdo a las caracteristicas de cada
inversionista enfrenta diferentes grados de riesgo y liquidez, de tal manera que se conforma
por un conjunto de titulos agrupados dentro de un contrato de compra-venta de valores
_ establecido entre el inversionista y el intermediaric financiero.

2.1- MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores es el centro y conjunto de mecanismos que facilitan la reunion e
intercambio de bienes y servicios entre oferentes y demandames que acuden a él para
satisfacer sus necesidades (ver cuadro A). Sus participantes son: Compradores, vendedores
intermediarios financieros y en México la bolsa mexicana de valores.

Objetivos principales:

1) Dotar de financiamiento a las empresas a través de la emision de titulos de crédito y/o
acciones, obligaciones, etc. entre el piblico inversionista;
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2) Permitir al inversionista participar en la compra-venta de instrumentos de inversion para
la obtencion de un rendimiento tal, que satisfaga, en la mejor medida posible, todas sus
necesidades;

3) Promover e} desarrollo econémico del pais a través del fortalecimiento de la libre
empresa;

4) Crear instrumentos, procedimientos y dispositivos para la vigilancia y control del mismo,
para su buen funcionamiento.

En el mercado de valores existen los oferentes que son quienes ofrecen y suscriben sus
valores, el sector demandante lo representa el publico inversionista; este elemento constituye
una pieza fundamental del mercado, ya que sus recursos contribuyen al financiamiento de las
empresas y por consecuencia al desarrollo econdmico del pais.

En el mercado de valores existen dos clases de inversionistas las personas fisicas y las
morales (inversionistas institucionales), de acuerdo a las caracteristicas de los oferentes y
demandantes el mercado se divide en:

MERCADO MERCADO MERCADO
DE DE DE
DINERO CAMTALES  METALES

MERCADO
PRIMARIO

MERCADO
SECUNDARIO

CUADRO A

Como se observa, el mercado de valores es un subconjunto de los mercados financieros.
2.1.1- MERCADO DE DINERO Y DE CAPITALES

El Mercado de Dinero es aquel que tiene como funcion primordial proveer fondos que
faciliten el movimiento de operaciones a corto plazo, que permitan el financiamiento del
capital de trabajo.

El mercado de dinero o de crédito a corto plazo, es ¢l punto de concurrencia de fondos
provenientes del ingreso por breve periodo, en espera de ser demandados para destinarse a
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la adquisicidn de bienes de consumo; estos instrumentos tipicamente se colocan o venden a
descuento. esto es, su precio es menor a su valor nominal.

El Mercado de Capitales es la concurrencia de fondos que vienen del ahotro de personas,
empresas y gobierno que lo destinan a la formacion de capital fijo. Este mercado se divide en
instrumentos de renta fija y renta variable.

E! mercado de capitales es €l mecanismo por el cual, los recursos financieros se hacen para
aquellos que buscan financiamiento a largo plazo, sean estos para inversion (acciones} o para
financiamiento {obligaciones).

La fronterz entre los dos mercados es muy tenue y el dnico criterio para diferenciarlos es el
tiempo requerido para su realizacién,

E! mercado de metales, que es lamado comiinmente de metales amonedados emitidos por el
gobierno federal con vencimiento a plazo indeterminado y bursatilidad variable.

2.1.2- MERCADO PRIMARIO Y MERCADO SECUNDARIO

Una vez considerado el mercado de valores en sus dos grandes clasificaciones, mercado de
dinero y de capitales, se pueden ver los dos niveles de operaciones que se realizan en la
bolsa mexicana de valores:

Mercado Primario: Es el mercado que se enfoca a la colocacion de una nueva emisién de
acciones en la cual ingresa dinero fresco como alternativa de financiamiento a la empresa
emisora; independientemente si dicha empresa se encontraba o no inscrita en la bolsa.

Las colocaciones se realizan (nicamente a través de las casas de bolsa,

Mercado Secundario: Se refiere a las operaciones diarias de instrumentos (de renta fija y
renta variable), que se encuentran en continuo movimiento, es un mercado de reventa tanto
de titulos primarios como de titulos secundarios en el cual los fondos que se manejan ya no
llegan 4 los emisores de los titulos primarios.
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2.1.3- INSTRUMENTOS Y CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE VALORES

Los diferentes tipos de titulos de crédito emitidos en serie, permiten obtener para el
inversionista un derecho de propiedad ya sea de bienes muebles o bienes inmuebles.

Los valores pueden clasificarse como sigue:
a) Conforme a su Origen:

b) De acuerdo & su Emisora:
c) Respecto a su Rendimiento:

Nacionales o Extranjeros
Publica o Privada
Renta Fija y Renta Variable

Los titulos que circulan en el mercado de valores son los siguientes que serdn explicados
posteriormente:

EMISOR MERC.DEDINERQ | MERC.DE CAPITALES | MERC.DEMETALES
CETES, BONDES, CENTENARIO,
GOB. TESOBONOS, BORES ONZA TROY,
CEPLATAS
FEDERAL AJUSTABONOS BIE'S PLATA
CPO'S
PAPFL COMERCIAL ACCIONES.
EMPRESAS PAGARE DBLIGACIONES.
PRIVADAS EMPRESARIAL
CPI'S
EMPRESAS PAPEL COMERCIAL ACCIONES
PARAESTATALES|
PETROPAGARE OBLIGACIONES
. ACCIONES,
BANCOS AB'S, BONDES.
PAGARE BURSATIL BBI'S,
PRLY, BOVIS,
BONDIS PMP.

INSTRUMENTOS QUE CONFORMAN 1, MERCADO P DINERD Y DE CAPTTALES (NOMBRES REFRESENTATIVOY)

1.1.3.1- INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO"

El mercado de dinero se caracteriza por tener instrumentos de renta fija de realizacion
inmediata, dentro de las inversiones de renta fija se proporciona un rendimiento y un plazo
predeterminadol.

A continuacién se daran a conocer las caracteristicas de "algunos” instrumentos de
inversion, que son los mas representativos del mercado del dinero estos son:

* Institoio Mexkcano del Mereado de Capitales A.C. (IMMEC)
Ll=Operactsn del Mercado de Valores™, BMV 1992,
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CETES (CERTIFICADOS DE LA TESORERIA)

Son valores emitidos por el gobiemo federal a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP), por los cuales ¢! Gobierno Federal se obliga a pagar una suma fija de
dinero a un plazo determinado el rendimiento depende de la diferencia entre el precio de
compra (bajo par) y el precio de redencién a su valor nominal (valor de descuento).

Se emite los martes y se clasifica en el nimero de semana y afic en que és emitido.

Caracteristicas:

Objetivo: Allegar recursos al gobierno federal via deuda publica interna
Plazo: 28 y 91 dias

Garantia: Lo constituye el crédito del gobiemo

Valor Nom.: $10.2 y sus multiplos

Intereses: Diferencia entre el precio de compra (bajo par), y precio de venta o de
redencion.

Liquidacién: En una amortizacion a 28 y 91 dias.

Forma de

emisidn; En serie y en la misma proporcion a sus poseedores.

Tenencia: Titulos al portador manejable mediante drdenes de transferencia por Banxico
Agente . Pueden adquirirse a través casas de bolsa ¢ instituciones de  crédito.

Costo para

el inversor: Comisién de acuerdo al monto invertido.

Mercado Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana y residentes potencial:
en ¢l pais

Monto min.:  $1000.22 (mil pesos)

Tratamiento  Rendimiento libre de impuestos para personas fisicas, acumulable fiscal:
para personas morales,
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PAGAFES (PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION)

Son instrumentos que permiten al inversionista protegerse contra la devaluacion del peso
mexicano. Por su seguridad y liquidez es recomendable para la canalizacion de fondos
excedentes a corto plazo.

CARACTERISTICAS:

Objetivo: Diversificar la captacién de recursos para el financiamiento del gasto piblico,
es un instrumento de renta fita cotizado en dolares.

Plazo: 28, 56, 91 dias.

Emisor: La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP).

Colocador:  Banxico que actia como agente del gobierno federal.

Inversor: Persona fisica o moral residente en el pais, excepto inmigrantes.

Valor Nom.: US$1,000.2¢ DLS.

Liquidez: No pueden liquidarse antes del plaze de vencimiento establecido.

Forma de

Emisién: En colocacion Primania a través de subastas entre casas de bolsa e
instituciones de crédito.

Garantia: Directamente del gobierno federal.

Titulandad:  Son titulos de crédito nominativos, transmisibles por endoso; ademas de ser
embargables,

Rendimiento: A 6 meses o menos no devengan intereses, pero se cotizardn en ddlares; a
mas de 6 meses devengaran mtereses del 8% fijo pagadero al vencimiento.

Liquidacion: En moneda nacional al tipo de cambio en la fecha de operacion.

Tratamiento: Las transacciones son exentas de impuestos.
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PAPEL COMERCIAL

El Papel Comercial surge de la necesidades financieras de las empresas al no contar con la
suficiente liquidez; su ventaja es que ofrece una tasa de rendimiento superior a la de otros
instrumentos y un costo de financiamiento menor al del mismo mercado para la empresa
oferente del papel comercial.

El Papel Comercial se clasifica en:

Papel Comercial Bursatil: Se documenta mediante pagarés que contienen la obligacion del
emisor de pagar al tenedor final, una suma especifica de dinero; con el objeto de satisfacer
sus necesidades de las empresas a corto plazo. Solo pueden ser emitidos por empresas que
estén inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores.

Papel Comercial Extrabursatil: Son pagarés a corto plazo emitidos por empresas privadas a
favor de otra empresa sin operarse a través de la Bolsa Mexicana de Valores. El emisor tiene
la obligacién de pagar al tenedor final en una fecha determinada, una suma especifica de
dinero. Pueden ser emitidas por empresas medianas o grandes, inscritas o no en la Bolsa

Mexicana de Valores.
CARACTERISTICAS
Piazo:

Liquidez:

Tasa de Rendimiento:

Garantia:

Agente Colocador:

Valor Nominal:
Costo para ¢l Inversor:

Mercado Potencial:

P.C. BURSATIL
entre 15y 180 dias
Inmediata

Descuento por la diferen-
cia entre el Valor de com-
pray el de Venta.

Respaldada por la em -

presa emisora (garantia

quirografaria, es decir
que estan avaladas por

el buen nombre de la

empresa).

Casas de Bolsa por
oferta publica

$100.%0

Comisién que cobran las
casas de bolsas.

Persona fisica o moral
cualquier nacionalidad.

P.CEXTRABURSATIL
entre 15 y 28 dias
Restringido.
Fija a Vencimiento o
anticipada, segin convén-

gan a ambas partes.

Carta de crédito de una
institucion de crédito.

Casas de Bolsa por oferta
privada.

Valor del pagaré.
Sin ningiin costo.

Personas morales, cual-
quier nacionalidad.
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Tratamiento Fiscal: Personas morales Personas morales
acumulables y personas acumulable,
fisicas 2.52% de rend.
como pago definitivo.

Monto minimo: $2,500.00 Indistinto,

ACEPTACIONES BANCARIAS

Letras de cambio privadas aceptadas y colocadas por instituciones de crédito con el fin de
satisfacer las necesidades financieras a corto plazo.

PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL

Titulos de crédito suscritas por sociedades anomimas mediante fideicomisos irrevocable en
alguna institucidn de crédito.

PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE A VENCIMIENTO (PRLYV)

Titulo de crédito emitido por instituciones de crédito cuyo rendimiento se paga al final y se
coloca a descuento.

AJUSTABONO

Titulo de crédito dende se consigna la obligacion del gobiemo de pagar una suma de dinero

a su vencimiento, siendo esta suma la que resulte de reconocer la variacion del indice de

Precios al Consumidor (INPC) en el valor nominal, pagando intereses sobre peniodos
vencidos a 91 dias durante 1,092 o 1,820 dias, a una tasa fija.

BONDE (BONO DE DESARROQLLOQ)

Instrumento de captacion gubernamental limitada, cuyo objetivo es ¢l de fondear el
financiamiento de la conservacion y desarrollo de los bienes y servicios piblicos, aligerando
la carga de la deuda publica.
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BONDI (BONO DE DESARROLLO INDUSTRIAL)

Instrumento pasivo de captacion bancaria emitido por NAFINSA, el cual devenga intereses
sobre periodos vencidos de 28 dias realizando pagos peribdicos bajo esquema aficorcado
(fideicomiso Ficorca que se encarga de hacer reestructura de crédito de empresas mexicanas
en caso de devaluacidn de moneda) a igual valor presente, cuyo objetivo es apoyar el
desarrollo industrial del pais.

CEDES (CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO BURSATIL)

Instrumento de captacion bancaria paga interés en forma periddica, su objetivo es la
canalizacion del ahorro interno para apoyar actividades productivas en forma de crédito.

CREDIBUR (CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIO BURSATIL)

Forma parte de un fideicomiso cuyo objetivo es bursatilizar la cartera de segundo piso (es
decir, realizar las operaciones de compra - venta de un banco por medio de otro banco) de
NAFINSA, mediante la sustitucion de aceptaciones bancarias.

PETROBONO -

Son certificados de participacidn con reembolso garantizado, con un rendimiento fijo
minimo del 10% pagadero trimestralmente, emitidos por NAFINSA, la cual se obliga a
pagar al vencimiento de la emision el valor del titulo de acuerdo al precio del mercado
internacional del petrdleo mexicuno tipo ligero.

Tiene como fin principal allegar fondos al gobierno federal, via deuda piblica interna, para
financiar los planes de expansion de PEMEX.
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2.1.3.2- INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES

Los instrumentos de inversion de este mercado se dividen en instrumentos de Renta fija e
instrumentos de Renta variable.

Los instrumentos de Renta Fija devengan un interés fijo conforme a las condiciones
estipuladas en la escritura de emision respectiva, representan una deuda a largo plazo a
cargo de la empresa emisora,

Los instrumentos de Renta Variable obtienen beneficios en funcion de las utilidades
generadas por la empresa; son titulos representativos de los valores y significan una parte de
la propiedad de la empresa.

De lo anterior se observa que ef accionista ¢s un propietario, en tanto que el tenedor de un
titulo de renta fija es un acreedor.

Los derechos conferidos a los que posean titulos de Renta Fija o Renta Variable son:
Renta Fija:

1.- Recibir pago de intereses fijos peribdicamente.
2.- Al pago de capital llegado el vencimiento de los valores.
3.- Cabrar anticipadamente el capital, en caso de liquidacion o quiebra.

Renta Variable:

1.- Sobre la Direccidn de ia empresa:
a)A elegir directores.
b)A inspeccionar los libros,

2.- Sobre el patrimorio de la empresa:
a)A recibir dividendos.
b)A recibir la parte proporcional del patrimonio de la empresa, cuando ésta
sea liquidada, vendida o permutada,

3.- Respecto a la constitucion original de la empresa:
a)Aprobar cambios en los objetivos de la compaiiia.
b)Suscribir proporcionalmente las emisiones subsecuentes de acciones.

En el mercado de capitales existe un conjunto de oferentes y demandantes de recursos a
mediano y largo plazo representada por instrumentos de captacidn y colocacion de fuentes
para un segmento de la economia que los requiera. A continuacion se darin a conocer las
caracteristicas de "algunos” instrumentos mas representativos de las Rentas Fija y Variable
pertenecientes al mercado de Capitales.
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CAP’S (CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL)

Son titulos de crédito nominativos que representan ¢l capital social de los Bancos.

Objetivo:

Emisores:
Valor Nom:
Garantia;

Plazo:

Rendimiento:

Inversores;
Colocacion:
Custodia:
Comision:
Liguidacion:

Régimen
Fiscal:

Dar al publico inversionista la oportunidad de participar en el capital social
de [a institucion y obtener recursos para la expansion de la institucion.

Las Sociedades Nacionales de Crédito.

Varia de acuerdo al emisor.

La institucion y el buen desempefio de la emisora.
La vida de la emisora.

Por posibles dividendos decretados de la Sociedades Nacionales de Crédito
(8.N.C)., y por posibles ganancias de capital.

Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana.
Oferta Puablica.
Instituto para el Depositos de Valores (INDEVAL).

1.7% en cada operacion de compra-venta. En operaciones de $200,000.22 se
cobrara el 1%.

48 horas habiles después de realizada la operacion.

Persona Fisicas donde sus ganancias de capital estdn exentas y en caso de
dividendos, existira una retencion del 50% al momento de efectuar el pago.

Para Personas Morales las ganancias son acumulables.
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OBLIGACIONES

Son titulos de crédito a largo plazo, que representan una participacion individual de sus
tenedores en un crédito colectivo a cargo de una sociedad emisora (empresa).

Objetivo: Financiamiento de proyectos de inversién o adquisicion de activos fijos por
parte del emisor. .

Emisor: Personas Morales.
Valor Nom:  Por lo general miltiplos de 30.1¢c
Garantia: Pueden ser;
Quirografarias: que estan avaladas por ¢l buen nombre de la empresa y no

tienen garantia especifica.

Hipotecarias: Que se conforman de fideicorisos hechos por activos fijos de
la empresa.

Convertibles: Dan la opcion de convertirse en parte del capital de la
empresa y el inversionista que las adquiera puede pedir que el papel se

convierta en acciones.

Subordinadas: Son las que pagan cuando se cumplas ciertas condiciones
como las que se daran a continuacion.

Plazo: De 3 a 7 aflos, el periodo maximo de gracia ser4 el equivalente a la mitad del
plazo de la emision.

Rendimiento:  Se determinara generalmente en forma mensual, agregando una sobretasa a
la tasa mas alta que resulte de comparar la de diversos instrumentos de renta
fija a los que encuentre indexada la emision, vigentes en un periodo
prefijado y variable para cada emision inmediato anterior a la determinacion
de dicha tasa, siendo pagadera por lo general en forma trimestral.

Inversores: Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana y extranjera.

Colocacion:  Oferta Publica.

Custodia; Instituto para el Depositos de Valores (INDEVAL).

Comision; 0.25% del monto de cada operacion.

Liquidacion: 48 horas habiles después de realizada ta operacion.

Régimen Fiscal: Persona Fisicas exentas y personas morales las ganancias son acumutables.
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ACCIONES

Las acciones son titulos que representan una fraccion del capital social de una empresa o
sociedad anénima, acredita los derechos del socio y su importe indica el limite de la
obligacidn que contrae el accionista ante terceros y ante la empresa misma.

Existen Varios tipos de acciones, a continuacion se nombraran solo algunos;

Acciones Comunes: acciones que tienen todos los derechos corporativos ¥ patrimoniales;
tienen el derecho de cobro de dividendos y son negociables.

Acciones Preferentes: Cuando se emiten los accionistas tienen el derecho de cobrar primero
los dividendos en caso de quiebra

Acciones Pagaderas: Son acciones que ya no circulan y que no se pueden comprar; solo se
pagan

Acciones de Goce:  Son acciones que se les otorga a empleados de la empresa vy tienen un
porcentaje fijo de dividendos, no son transferibles,

Acciones industriales: Es cuando existe una sociedad capitalista y de ideas; este ultimo pone
precio a sus ideas por medio de bonos que no son transferibles a un
determinado tiempo,

Acciones Serie T: Compuestas por acciones de Tesoreria, es decir, son acciones que
emite una empresa pero que sin embargo, se las queda ella hasta que
un consejo directivo decida si existe el ambiente propicio en el
mercado para poder ponerlas en venta.

Acciones Serie L: Son acciones que tienen derechos patrimoniales.

Bono de Fundador:  Bono para personas que originalmente fundaron una empresa, dan un
porcentaje fijo de utilidades en forma vitalicia; no son transferibles.

BORES (BONOS DE RENOVACION URBANA)

Son titulos de crédito a largo plazo que tienen como objetivo indemnizar a los propietarios
de inmuebles del centro de la ciudad de México, expropiados a raiz del terremoto de 1985:
son titulos que tienen 10 afios de gracia y los emite el gobierno federal.
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CPI'S (CERTIFICADO DE PARTICIPACION INMOBILIARIA)
Son titulos de crédito a largo plazo que ticnen como objetivo representar una fuente de

financiamiento que permite al inversionista utilizar sus bienes inmuebles como garantia del
crédito.

BBI'S (BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA)

Titulo de crédito nominativo emitido por el gobiemo, financiado a largo plazo para el pago
de la indemnizacion de los ex-accionistas de la banca que fue nacionalizada en 1982.

BODES (BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO)

Instrumento pasivo de captacion bancaria que solo puede ser emitido por lz banca de
desarrollo para apoyar el desarrollo de las actividades de un ramo especifico de la economia.

BOVIS (BONOS BANCARIOS PARA LA VIVIENDA)

Instrumento pasivo para la captacion bancaria cuyo objetivo es apoyar la adquisicién y/o
mantenimiento de las viviendas mediante el otorgamiento de créditos hipotecarios.

PMP (PAGARE A MEDIANO PLAZO)

Crédito colectivo a mediano plazo a cargo de sociedades anonimas y dichos titulos deben de
contar con la calificacion de una empresa calificadora para poder circular en el mercado.
CPO (CERTIFICADO DE PARTICIPACION ORDINARIA)

Titulo de crédito que confiere derechos sobre propiedad y/o usufructo derivado de los
bienes en fideicomiso
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2.2- CALIFICACIONES FINANCIERAS DE RIESGO

Cada vez es mas comun que los instrumentos financieros emitidos en los mercados
internacionales de dinero y capital tengan asociados una calificacién sobre el nesgo
financiero que presentan; es decir, sobre la seguridad de recibir en forma oportuna el pago
del principal y de los intereses.

Una calificacion es la expresion de una opinion acerca de la probabilidad y riesgo relativo, de
la capacidad, habilidad e intencién de un emisor de un titulo de crédito, de efectuar su pago
en el plazo acordado.

Tal opinion se basa en el analisis, dentro de un esquema consistente, tanto de elementos
cuantitativos como cualitativos. Dicho analisis comprende ‘el estudio de razones y
proyecciones financieras asi como del entomo econdmico de la empresa, su posicion
competitiva, desarrollo de productos, administracion y estrategias, etc., todo ello de acuerdo
al tipo y plazo de la emision de deuda de que se trate (corto, mediano y largo plazo) y de las
garantias que la respalden.

Una calificacion desempefia la funcién de evaluar el grado de riesgo de un crédito, elemento
fundamental dentro del proceso de toma de decisiones respecto de cualquier inversién. En
consecuencia, una calificacion no puede ser considerada como una recomendacion de
compra, venta o conservacion de los valores objeto del analisis; una calificacidn tampoco
puede ser considerada como un aval 0 una garantia.

La funcidn de una calificacidn es destacar, dentro de un sistema consistente y comprensible
el grado de riesgo relativo de una emision de deuda. Por consiguiente, la calificacion
asignada a una emision no es aplicable a su emisor,

Si un emisor obtiene para un papel en particular una calificacion superior a la del papel de
otro emisor, no significa que el primero sea mejor que e} segundo, es decir, esto no indica
que el primero por tener mejor calificacion, tendrd un mejor rendimiento que la segunda.

Las ventajas que ofrece obtener una calificacion es la de aumentar las posibilidades de su
colocacion, ya que el inversionista preferira invertir en un papel que tenga ésta caracteristica,
que en otro que no la tenga, por si en este Gltimo caso no contara con informacién suficiente
que le permita el grado de riesgo de su inversion.

Estas calificaciones de riesgo las elaboran instituciones especializadas en efectuar ese tipo de
analisis e investigaciones y usualmente, algiin organismo gubernamental aprueba y regula
dichas actividades.

La calificacién tendra la misma vigencia que la deuda calificada o durante la vigencia de la
emision,
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En Meéxico existe una empresa privada, cuyo objeto es dictaminar acerca de la calidad
crediticia de los titulos de deuda emitidos por empresas mexicanas, que habran de ser
colocados entre el gran publico inversionista y difundir el resultado de dichos dictimenes en
el mercado financiero; esta empresa es [a Calificadora de Valores S.A. de C.V. (CAVAL)
fundada el 27 de noviembre de 1989. Habria que hacer mencién de que la calificadora
estadounidense Standard & Poor’s adquirid a esta calificadora mexicana a principios del mes
de septiembre de 1993,

A continuacion se describen las calificaciones de riesgo que otorga CAVAL:

Las calificaciones de las emisiones a mediano y largo plazo se basan en la capacidad del
emisor y en la relacion que tiene la emision en particular frente al resto de las, obligaciones
del emisor. Las calificaciones de papel a corto plazo, a diferencia de las anteriores, se aplican
al emisor y no a la emision especifica y cubren todas las emisiones a plazo menor de un aiio
que no estén subordinadas a otro tipo de deuda.

Categorias de Calificacion del Papel Comercial:

A Las emisiones calificadas en esta categoria se consideran que tienen la mayor
probabilidad de pago oportuno. Esta categoria se subdivide en:

A-1 Su probabilidad de pago oportuno es sobresaliente.
A-2 Su pago oportuno es muy alta,
A-3 Este es de probabilidad de pago satisfactonio.

B Las emisiones calificadas bajo este rubro cuentan con probabilidad razonable de pago
oportuno, pero ésta podria verse afectada por condiciones cambiantes a corto plazo.

C  Esta calificacién se asigna a las emisiones con dudosa probabilidad de pago oporturo.
D Se asigna a las emisiones con la mayor probabilidad de incumplimiento de pago.

E Se califica al papel comercial cuyos emisores no proporéionan informacion vélida y
representativa por el periodo minimo exigido o durante la vigencia de la emision.

Categorias de Calificacidn del Papel De Mediano Plazo:

PMA Las emisiones calificadas dentro de esta categoria son las que se considera tienen la
mayor probabilidad de pago oportuno esta categoria se subdivide;

PMA-1  Su probabilidad de pago oportuno es sobresaliente.
PMA-2 Su pago oportuno es muy alta.
PMA-3  El pago oportuno es satisfactorio.

PMB Las emisiones calificadas bajo este rubro cuentan con probabilidad razonable de pago
oportuno, pero esta podria verse afectada por condiciones cambiantes a largo plazo.
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PMC Esta calificacion se mgna a las emisiones con dudosa probabilidad de pago
oportuno.

PMD Se asigna a las emisiones con la mayer probabilidad de incumplimiento de pago.

PME Se califica bajo este rubro ¢l papel de mediano " plazo cuyos emisores no
propotcionan informacién valida y representativa por el periodo minimoe exigido o
durante 1a vigencia de la emision.

Categorias de Calificacion de Pa;’xal a Largo Plazo:

AAA Las emisiones calificadas dentro de esta categoria son las que se consideran tienen
una sobresaliente probabilidad de pago.

AA  Sonzquellas que se considera tienen una alta probabilidad de pago.
A Son emisicnes que tienen una satisfactoria probabilidad de pago.

BBB Estas emisiones calificadas en esta categoria tienen una razonable probabilidad de
pago. Si bien en condiciones normales sus parametros muestran una adecuada
proteccidn, éstos podrian verse afectados por adversidades en la macroeconomia .

BB  Las emisiones calificadas en esta categoria se considera que ticnen una razonable
probabilidad de pago, aunque podrian verse afectadas en mayor grado que las
calificadas BBB o por circunstancias cambiantes tanto del negocio como a la
actividad econGmica a la que pertenece.

B Las emisiones calificadas en esta categoria tienen una probabilidad de pago en el
mediano y largo plazo altamente vulnerable a circunstancias cambiantes del negocio o
de la actividad econdmica a la que pertenece.

C Estas emisiones tienen una dudosa probabilidad de pago y éstas sélo podrin mejorar
si las circunstancias cambiantes del negocio de la actividad econdmica a que
pertencce o si el desarrollo de 12 macroeconomia es favorable.

D Son las que tienen la mayor probabilidad de incumplimiento de pago.

E Son aquellas cuyos emisores no proporcionan informacién valida y representativa por
el periodo minimo exigido o durante la vigencia de la emision.

RIESGOS EN EL PORTAFOLIQ DE INVERSION 76 -



CRITERIOS PARA LA CREACION DE UNA CARTERA EFICIENTE

2.3- ELEMENTOS QUE CONLLEVAN A LA CREA(;I(')N DE UNA EFICIENTE
CARTERA DE INVERSION

Uno de los principales objetivos de una carlera de inversion, es obtener los mas altos
rendimientos del mercado, esa inversién se debera adaptar a las caracteristicas del futuro
inversionista de esta manera, se manejard un conjunto de elementos que deberd tener en
constderacion el intermediario financiero para hacer efectivas las expectativas de esa cartera
los elementos a considerar son los siguientes:

1.- Determinar lo que espera el cliente de sus inversiones.

2.- Tener los objetivos del inversionista bien determinados, existen cinco tipos de inversores
que son:

a) Pequefio Inversionista:

Este inversionista invierte una pequefia cantidad de dinero en proporcidn con otros
inversionistas pero que supone gran parte de su ahorro; en la actualidad es muy dificit
invertir poco dinero dado que las comisiones (que son menores cuando las operaciones
bursatiles son de grandes proporciones) y los gastos se comen las ganancias entonces para
que gane necesitaria que las alzas en los valores sean grandisimas,

b) Irversionista Conservador:
Es aquel que invierte en base al analisis de los valores. No busca beneficio a corto plazo sino
a mediano y largo plazo.

¢) Inversionista Tancredo:
Aquel inversor inmovilista que no sabe sacar partido a su dinero.

d) Inversionista Especulador:

Es aquel inversionista que busca beneficio a corto plazo, usa el analisis técnico para localizar
aquello valores con potenciales subidas, sus compras y sus ventas se realizan con mucha
rapidez.

¢) Inversionistas Institucionales:
Son entidades financieras que invierten grandes cantidades de dinero en el mercado de
valores!*

De esta manera hay clientes que quieren ganar mucho dinero, otros que no desean perder su
capital, algunos que buscan una renta y otros que no definen 1o que esperan de su dinero.

3 .- Los Plazos de la Inversion: De acuerdo a esto se seleccionaran los titulos que por sus
caracteristicas en cuanto a plazo de inversion se refiere es decir corto, mediano y largo
plazo.

l'Cmm[m'eri.'lrml.n&'nls
Autor: Jalio Sobr edit. Paraninfo; Madrid 1991
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4.- Se debe conocer hasta que punto esta dispuesto el cliente a tomar riesgo en su inversion,
aqui es donde s¢ toma la decisidn sobre los instrumentos de inversion que conformardn el
portafolio de inversion.

5.- Las Tasas de Interés estdn directamente relacionadas con el riesgo, es aqui donde el
asesor financiero aclara al cliente que si desea seguridad a su inversion entonces se tendra
que disponer de tasas de interés muy altas.

6.- Se necesitard conocer el Grado de Liquidez deseado; (en operaciones a plazo no existe
liquidez, sin embargo, por lo regular se tiene un buen rendimiento o viceversa).

El asesor financiero serd la persona que representaré a la institucién con el cliente y debera
juntar todos los datos que se sefialaron con anterioridad (en este punto), para de esa manera
escoger los instrumentos adecuados y calcular el porcentaje de cada accion para que dicha
cartera cumpla con eficacia sus objetivos.

Se podra dar un ejemplo en el que el asesor financiero se topa con el inversionista
especulador quien desea obtener altos rendimientos, seguridad en su inversién y un alto
grado de liquidez como objetivos primordiales; aqui se observa que dicho portafolio incluye
un porcentaje alto de valores de renta variable, este tipo de inversionista por lo regular
compra barato y al primer indicio de recuperacion del mercado vende o mas rapido posible;
esa proporcion de valores (el peso de cada instrumento al invertir) debera ser razonable ya
que esta tomando un alto riesgo, pudiendo en un momento dado perder su capital.

Por otro lado el asesor financiero al estructurar el portafolio debe de tomar en cuenta que el
comportamiento del mercado accionario, depende de circunstancias prevalecientes en el
entorno politico, social y sobre todo econdémico.

Identificado el perfil del inversionista, el asesor considerara factores tales como:

a) Predecir el comportamiento de las tasas de interés, ya que afecta tanto al mercado
de renta fija como al de renta variable; si la tendencia es bafista, buscard
instrumentos de renta variable y si la tendencia es alcista habra que aumentar el
porcentaje en instrumentos de renta fija.

b) Revisar la paridad cambiaria ya que se refleja en instrumentos de empresas con
elevado nivel en sus exportaciones, tal es el caso de empresas mineras, petroleras,
etc.

¢) Realizar un estudio de las Politicas Econémicas y Fiscales que afecten los
resultados de las empresas.

d) Revisar el riesgo para no afectar el capital invertido y fijar las proporciones de
inversidn de acuerdo al riesgo deseado.
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2.3.1- ALGUNOS TIPOS DE CARTERAS DE INVERSION

Dados los perfiles del inversionista, sus objetivos, y las caracteristicas de algunos
instrumentos, se mencionaran algunos tipos de carteras cuyo porcentaje varia de acuerdo a
las caractersticas que ¢l cliente desea:

a) Cartera de Rendimiento

Objetivo: Tener alto rendimiento, seguridad en su inversion y alto grado de
liquidez.

Instrumentos: CETES
Obligaciones
Aceptaciones Bancarias
Papel Comercial
Acciones de Sociedades de Inversion
Pagarés Empresariales de Inversion
Pagarés Empresariales Bursitiles

b) Cartera de Crecimiento

Objetivo:  Proteger el capital de los efectos inflacionarios y obtener un ahorro patrimonial a
largo plazo.

Instrumentos de Renta Fija: CETES
Obligaciones
Papel Comercial
Aceptaciones Bancarias
Acciones de Sociedades de Inversitn
Instrumentos de Renta Variable Acciones de Empresas con sana estructura
Petrobonos para proteccion cambiaria

¢)Cartera combinada

Objetivo:  Combinar acciones de las carteras de alto rendimiente y de
crecimiento; la estructura se conforma de la siguiente manera:

- 33% Cartera de Rendimiento; se recibirdn rendimientos en forma periddica
(renta) para disponer de €lla o reinvertirla.

- 33% Cartera de Crecimiento, donde se invertira en empresas altamente
seleccionadas a largo plazo.

- 33% Cartera de Riesgo; para arriesgar ese porcentaje con la probabilidad de
obtener o perder utilidades.
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2.3.2- CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En resumen el inversionista se aplicara a un programa (ver diagrama de flujo, figura 5) en el
cual, el esquema identifica algunas fuentes de informacién y algunas formas de incorporarse
al mercado, que en parte, determina los precios de los valores que ¢l futuro cliente estaria
deseoso y dispuesto a comprar o vender. Igualmente encierra cierta conciencia sobre sus
objetivos y la estrategia que planee utilizar. Ademas incluye cierto tipo de actividad de
investigacion que se basa en identificar las alternativas de inversion, la composicion y la
posicion de su dinero; entonces se podrian comparar los precios de las acciones para
posteriormente comprar o vender con el progreso del mercado.?*

ESTRATEGIA DE MERC.
[ OBJETIVOS icmwosoem—

ALTERNATIVAS
ESTRATEGIA DE WYERSON PRESENTES =

COMPOSICION DE YALORES
COMERCIALES INCLUYENDO
DINERO EN EFECTIVD

EL MERCADO DE PRECIOS ¥ YOLUMENT ]

PRECIOS VIGENTES ALOS
CUALES EL INVERSIOMISTA
ESTADESEQSODE
COMPRAR Q VENDER
DIAGRAMA DE FLIULJO
FIGURA S

Ahora bien, existen ciertos criterios y actitudes que el inversionista debera asumir &l
estructurar un Portafolio de Inversion, los cuales son los siguientes:

- Ser conservador; no asumir mayores riesgoes que los debidos.

- Utilizar 1a razon para la toma de decisiones.

- Mantener una actitud madura y objetiva.

- Revisar periédicamente la evolucion de los resultados obtenidos.

- No ser ambicioso, generalmente poca gente vende en el punto mas alto del precio de la
accion.

- Conocer las caracteristicas propias de cada instrumento y hacer un analisis periddicamente
para tomar una decision adecuada.

24 Fgrmmuies de Proteccion en ln Toma de Decislones
Agtor: Willizm T. Morrdy; Editorlal LIMUSA, 1977,
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FUNDAMENTOS QUE INTERVIENEN EN LA ESTRUCTURACION DE UN PORTAFOLIOS DE INVERSION
CAPITULO IIT

"FUNDAMENTOS QUE INTERVIENEN EN LA ESTRUCTURACION DE
PORTAFOLIOS DE INVERSION™

A través de los afios la gente ha tenido como objetivo primordial el ahorro; el inicio de las
operaciones burstiles en la bolsa mexicana de valores, marcd la pauta para que esos ahorros
generaran algo mis de dinero; hoy en dia invertir en la bolsa es una opcién mas que tienen
los inversionistas dado que actualmente al invertir en una cuenta bancaria proporciona un
rendimiento muy bajo.

Actualmente el término inversion financiera se encuentra ampliamente difundido debido a
que un mayor nimero de personas estan cobrando conciencia financiera, es decir, la gente
esté tratando de diversificar Ia obtencién de un mejor rendimiento en su dinero.

El presente capitulo se abocara precisamente a inversiones financieras y su objetivo sera el
presentar en forma general la teoria moderna de portafolio de inversion, asi como un sistema
de facil manejo que sirva al inversionista como apoyo en la toma de decisiones para la
seleccion y estructuracion dptima de carteras de inversion.

3.1- REGION DE OPORTUNIDADES

Un problema al que en la actualidad se enfrenta un inversionista, es a la eleccion; por
definicién, elegir significa renunciar y s6lo se renuncia cuando existe algin tipo de
restriccion. En este caso, es claro que los obsticulos que enfrenta en su camino podrian ser
un presupuesto pequefio, los impuestos, la falia de liquidez, etc., todo eso define una regién
en el plano que se muestra en la figura 1 y representa la region de oportunidades de un
inversionista que se conforma por la interseccion de todas las regiones definidas por las
restricciones a que se enfrenta dicho inversionista.!

Habria que hacer mencion de que la region de oportunidades es un conjunto convexo que
delimita a una serie de acciones que son las posibilidades de inversidn que se encuentran en
un momento dado (ver figura 3). Esta se obtiene graficando el riesgo contra el rendimiento
de los miltiples instrumentos de los portafolios que por lo regular se encuentran
perfectamente correlacionados.

Su convexidad indica que si existen dos o mas instrumentos en los cuales se pueda invertir,
¢l inversionista podra hacer una combinacién lineal de los més atractivos.

lm:-qnu Dicz-Canedo, Javier. "Carterss de Inversién (Pandanmentos Tedricos ¥
Modclos de Selecckin Optima)*, Editorisl Lhnesa, México 1586
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3.1.1- CURVAS DE INDIFERENCIA

Las curvas de indiferencia representan las posibilidades de los inversionistas respecto al
rendimiento y al riesgo que pudieran aceptar en un momento dado. Por lo regular, alguien
que invierte en la bolsa se encuentra con ese problema ya que uno implica al otro, es decir,
para obtener rendimientos altos se tendra que incurrir en grandes riesgos o viceversa, es por
esto que siempre presentan una pendiente positiva.

EJEMPLQO I- Supdngase que existen tres acciones llamadas A B,C, que a lo largo de un
afio obtienen ciertos rendimientos, estos instrumentos se encuentran sobre la curva de
indiferencia de un inversionista al que le da lo mismo escoger la accion A que carece de
riesgo y su rendimiento es bajo; o la accion B que es un instrumento estable en el mercado; o
la accion C que contiene un riesgo enorme y la posibilidad de obtener gran rendimiento.

El inversionista puede tomar mas en cuenta al instrumento C en la creacién de un portafolio
de inversion ya que el rendimiento puede llegar a compensar el riesgo adicional que impuso
a su cartera, en este caso s¢ ha representado graficamente (ver figura 3) en donde se han
trazado curvas de indiferencia que muestran la intercompensacion riesgo -- rendimiento de
varios niveles de utilidad por accion*? para un individuo que es adverso al niesgo.

2Uti.l.hllnl por Accion- Es la cantided que corresponde a cada ana de Ix3 acciones en circulacidn, de acoerdo con ba utilidad neta
obtenids por la empresa en un ejerciclo social.
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RENDIMIENTO V

RIESGO

FIGURA 3

CURYVAS DE INDIFERENCEA MEDIA-VARIANZA

Cada curva tiene cierto riesgo con cierto rendimiento la curva V indica un nivel alto de
satisfaccidon o mayor utilidad que las demas, la curva 1 tiene un mayor riesgo pero no un
rendimiento muy alto. En general los conjuntos de curvas constituyen literalmente una teoria
de eleccion; ahora bien, estas no pueden intersectarse si provienen de un solo inversionista,
es decir, suponiendo que las tres acciones las ordena de acuerdo a sus preferencias y basado
en los siguientes supuestos:

sy AzB é B=C entonces la accién A es tan o mas preferida que la accion B (yparaBy C lo
mismo},

s3 A2A entonces la accion A es tan o més preferida que si misma, es decir, esta preferencia
se comporta en forma reflexiva.

s3 A2B y B2C entonces la accion A es tan o mas preferida que la accion By B es mas
preferida que la accion C, por lo que la preferencia de los tres instrumentos se comporta de
una manera transitiva, es decir, AzC.
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PD- que las curvas de indiferencia no pueden intersectarse.
usando por hipdtesis los principios 8,8, y 55

definiendo la funcién rendimiento como  R(A) = rendimiento de la accidn A.
R{B) = rendimiento de Ia accidén B.
R(C) = rendimiento de 1a accién C.

Suponiendo que los rendimicnios de las acciones son iguales, es decir, las curvas de indifercncia son las
mismas para los tres llegando a  intersectarse, entonces;

Sea R=rendimiento asi suponiendo que R(A)= R(B)= R(C) ! esto es una coniradiccién dado que son tres
rendimientos diferentes cn los cuales por transitividad se sabe que si A>B y B>C entonces A>C, por lo que
de esta manera si R{(A)ZR(B)zR(C) entonces R(A)2 R(C), y por lo tanto las curvas de indiferencia no se
pueden intersectar.

3.1.2- FRONTERA EFICIENTE"

La frontera eficiente es un conjunto de acciones o también de portafolios que presentan altos
rendimientos para cada nivel de riesgo.

Por lo general sobre la frontera eficiente solo se hallan portafolios ya que son mas rentables
debido a que la diversificacion que presentan, reduce considerablemente el riesgo. **

El portafolio que tiene el miximo rendimiento esperado esta formado por una sola accion
dado que sdlo tiene un Gnico riesgo que puede ser muy alto.

El conjunto de oportunidades esté construido por curvas que son convexas hacia el eje de
los rendimientos esperados, esto se debe a que todas las acciones tienen coeficientes de
correlacién entre 1 y -1.

Es de importancia mencionar que no todos los portafolios se encuentran sobre la frontera
eficiente, ya que no todos los portafolios son portafolios eficientes.

* Weston, Fred & E. Copeland, Thomas
"Finanzas en In Administracién®, Editorial Me Graw Hill 1987,Vol 1, p-409.

**Javier Mirquezr Diez-Canedo, "Fundamentos Tebricos y Modedos de Sclecclén Optima™
Editorid LIMUSA, México 1981,
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3.2.- RENDIMIENTO Y RIESGO

En la estructuracion de un portafolio de inversion es importante que las palabras riesgo y
rendimiento queden bien definidas y entendidas.

Este punto tratara acerca de los riesgos y de los beneficios asociados con la inversion en
acciones y obligaciones; se explicaran los conceptos y se aplicara una metodologia para
calcutarlos, ademas se estudiar el anilisis fandamental y técnico que es de gran importancia
y ayuda para la integracion de una cartera de inversion.

3.2.1.- RENDIMIENTO

Los términos riesgo y rendimiento constituyen elementos claves en la teoria de portafolios,
"beneficio" es una palsbra de suma importancia ya que esta se deriva de una inversidn
financiera y es conocida con el nombre de rendimiento; de esta forma el rendimiento es un
beneficio que produce una inversién por medio de ganancias de capital, intereses o
dividendos que generalmente se expresan como porcentajes de capital invertido.

En forma muy general €l rendimiento se podra expresar de la siguiente manera:

R = Rendimiento
R= —CE-CI | donde CI = esla cantidad de dinero invertida
cr CF =es la cantidad ds dinero ol final del
perfodo de inversidn

El rendimiento también puede expresarse conforme al tiempo de retencion de las inversiones
y se pueden escribir como:

Riacdon= Di + @ . m_l] RFRndiniuio womda}-ﬂo
Fi-1 o2 us sg retiene lo inversidn
Di = Dividando esparado
doads li = Entarases esperados
Pi = Pracio esparado ol fixal del periodo
L . o qua s¢ retizns la inverside
Ryobligacion = 1+'p‘_'[, BLL bt = Precio acteal del mercado

Con la primera formula se diria que se tendré un rendimiento para un periodo especifico de
cualquier accion, es decir, se tendrd una ganancia o pérdida de capital mas el dividendo
pagado, todo entre el precio inicial del documento en cuestion.
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Con la segunda férmula se diria que se tendra un rendimiento para un periodo especifico de
cualquier obligacion, es decir, se tendra una ganancia o pérdida de capital mas los tntereses
generados, todo entre el precio inictal del documento en cuestion.

A realizarse una inversion se busca obtener rendimientos o utilidades, pero toda inversion
tiene cierta incertidumbre por lo que se tiene que hacer analisis buscando obtener un valor
esperado para la seleccion de los instrumentos a considerar en el portafolio, sin embargo,
existen argumentos que desechan ese criterio como un buen criterio de seleccion, tal es el
caso de la persona que invierte en una cartera en cuyo caso selecciona acciones con altos
rendimientos pero puede ser que dicha cartera pudiese fracasar dado que se compraria a un
alto costo, ademis se observa que no existe diversificacion del riesgo, por lo que esa
inversidn se encuentra expuesta a la pérdida total del principal; es por esto €] objetive de
este trabajo es decir, se explicardn en el capitulo 1V algunos modelos de diversificacion del
riesgo.

EJEMPLO 1.- Supdngase que una acciéon se vende a $10.00 y se piensa que dicho
instrumento se vendera a $13.00 dentro de un afio.

La compafiia paga actualmente un dividendo de 50 centavos y no se espera que se
modifique, de esta manera se observa que la tasa de rendimiento para el periodo de
retencidn de la accidn es de 35%; asi el rendimiento de 1a accion se obtiene de:

R(de la accion) = (Dv+(p¢ - P))/p;
entonces la tasa de rendimiento de la accion en su periodo de retencion sera;
Di=0.5
Pr=$13.00
p; = $10.00

R(de la accién)= (0.5+$13 - $10))/10 =35

Como se sabe, toda inversion en la bolsa puede ganar o perder dinero, considerando por esta
razén al rendimiento como una variable aleatoria, la que a su vez es posible asumir que sigue
alguna distribucion de probabilidad (ver figura 4), que estaria describiendo las frecuencias o
probabilidades de que diferentes niveles de rendimiento ocurren, lo cual seria el resultado de
estar observando en muchos periodos de dicha inversion los rendimientos obtenidos en cada
ocasion.

Si el nimero de periodos fuera muy grande y los intervalos de los rendimientos observados
se hicieran muy chicos, casi nulos, la grafica que se podria obtener seria como las ya
referidas

Ejemplo 2.- En la realidad, cuando una persona piensa en invertir es muy comin que se le
presenten varias opciones y que de acuerdo con sus intereses y posibilidades tenga que elegir
s6lo una forma de hacerlo.
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Una probable situacién pudiera ser aquella en la que al querer invertir, el interesado se
encontrara que hay dos tipos de instrumentos o acciones la X y la Y cuyo rendimiento
promedio es del 9.2 y 10.5% y con variabilidad del 1 y 2.5 respectivamente, en dicha
situacion el inversor tendria que analizar que le conviene mas si un rendimiento menor pero
con mayor certeza de ocurrir o un rendimiento mayor pero con menor certeza de ocurrencia.

FUNCION DE DENSIDAD FUNCION DE DEN S IDAD
DE PROBABILIDAD DE PROBABILIDAD

INSTR.X

1088 9.2%

FICURA 4

Como se aprecia en la figura 4 los rendimientos se comportan como una distribucién de
probabilidad normal la cual se define de la siguiente manera:

N~ (#.0) = = ® con parmetros oy &
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3.2.2- RIESGO

Es la probabilidad que existe de que el rendimiento esperado de una inversion no se realice
sino por el contrario, que en lugar de ganancias se obtengan pérdidas. Ahora bien, la
existencia del riesgo esta asociada generalmente a la posibilidad de obtener mayores
beneficios. Por ejemplo, los titulos que implican un mayor riesgo suelen tener una mayor
tasa como premio para ¢l inversionisia que acepta el riesgo. Se puede decir que existe una
relacién de proporcionalidad directa entre ¢l riesgo y 1a rentabilidad de la inversion.

Existen por una parte, instrumentos con alto riesgo y posibilidades de ganancias
substanciosas y por otra instrumentos "seguros”, con poco 0 ningin riesgo, pero que
ofrecen menores utilidades. Los primeros pertenecen a la categoria de renta variable y los
segundos a los de renta fija. ’

El riesgo es un factor distintivo entre la actitud del empresaro y la del rentista. El
empresario acepta €l riesgo ante la posibilidad de ampliar ganancias. El rentista prefiere
ganar menos dinero por lo que opta por opciones con un menor riesgo. El asumir cualquiera
de las dos actitudes es en cierto modo circunstancial, ya que un inversionista puede decidir
aceptar o no un riesgo dependiendo de su sitvacién financiera en un momento determinado.
Con base en ella, puede elegir entre instrumentos altamente riesgosos © bien opciones de
riesgo menor o nulo.

Se dice que tienen riesgo cero, los valores emitidos por €l gobierno, que para una sociedad
constituye el emisor mas confiable, considerando que cumplira con sus compromisos de
pago.

Ahora bien 51 X, representa el comportamiento o rendimiento de la accion i, en ¢l tiempo t y
Py la probabilidad de que el rendimiento de la accion i en el tiempo t sea X; tiene una
distribucion gauseana o normal con media p; y varianza oy, entonces se tiene que
X ~N(uxi, 0%5), entonces se tiene que

T
E[xa:] =p, = EBX,
t=1
Esto es, el comportamiento de la accion i se daré por el valor promedio correspondiente a la
suma de los productos de que la accidn i en el tiempo t observe el rendimiento o
comportamiento X con probabilidad P, respectiva.

Igualmente, la varianza de la accion i, estara dada por

T
of =E[(X;- 1) |= TR(X-u)’
t=1

* Operacion del Mercado de Valores (Material de Apoyo)
Elaborade por el Instituto Mexzicano del Mereado de Capltales (MMEC), Méxkco 1992,
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esta wltima expresion esté refiriendo el riesgo inherente a la accion i, si o’ es "grande” (i.e.
si O%i — +), se dice que el riesgo es grande y si 6’5 es "pequefio” (i.e. si o’ — 0), se
dice que el riesgo es pequefio.

Si ahora se considera que fi denota la fraccion de una cartera o portafolio que se invertiré en
la accién i en el tiempo t, entonces TfX; puede representar ta forma como se invierte cada
paso de dicha inversion en el tiempo t.

Es consecuencia el rendimiento esperado de dicho portafolio en el tiempo t se daria por

E[(i):?iﬂxn - :Z,fiuxijz] = E[{;Eifi(xh - uxi)}z]

=E ifi'z(xil —Hy )2 +iififi(xil '-p'xi)(xjt —!J'xj)

=1 =l =l
=i

= gfizE[(xn - l-‘xi)z] + géf;ij[(xn = i""xi)(le - ij)]
mi
= i fizo':i + i i‘- ££0
il iri

Donde o0y representaria el coriesgo comespondiente a las acciones 1 ¢ j 6 bien la
covariabifidad conjunta correspondiente a las accionesie].

Concluyendo, los resultados anteriores representan:

S fu,, el rendimiento esperado del portafolio o cartera de inversion en el tiempoty
i=l

i‘,ffc; +3 ififjcmj la variabilidad esperada con relacion a la cartera o poratfolio de inversion,
= =
J#i

en el tiempo t esto es el riesgo asociado con la inversién correspondiente, que como se
puede ver se reducird en la medida que se¢ invierta en acciones de comportamiento en
direccion opuesta 6 coriesgo o covariabilidad contraria, esto es negativa.

Otra faceta del riesgo tiene que ver con la palabra futuro, es decir, ¢! rendimiento que se
espera de una inversion esta en funcion del tiempo, siempre existe la posibilidad de que no se
realice segun lo esperado. Esta posibilidad es el "riesgo" y varia segun las condiciones de
una inversion.
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En los mercados financieros existen tres principales 4reas que condicionan y determinan ¢l
Tesgo y que son:

1) Los distintos indicadores de la economia
2) Los rendimientos de la inversion
3) El comportamiento del mercado en que se hacen las operaciones de compra y venta.

El riesgo de una inversion es por lo tanto 1a desviacién estandar de la distribucién normal
asociada con €l rendimiento especifico de una inversion a través del tiempo. Para cuantificar
o determinar la magnitud del riesgo de una inversion se hace un analisis de los rendimientos
historicos y se calcula la desviacion estandar correspondiente cuanto mayor sea esta, mayor
sera el riesgo del instrumento.

La desviacion estandar o] esta definida como la raiz cuadrada de la varianza:

El andlisis del riesgo financiero se basa en el estudio de las distribuciones de probabilidad de
rendimientos, es decir en ta dispersion de los rendimientos de una accion alrededor de su
valor esperado, por lo que entre mas dispersos se encuentren los rendimientos de una accion
alrededor de su media, més arriesgada sera la inversion; cabe mencionar que ¢l riesgoe de un
portafolio se considera como tode y no como riesgos individuales.

Observando el desarrollo de la varianza de la suma de dos variables aleatorias denotadas por
X y Y se tiene que da

vary]= E[{(x+y)-Ex+y]} | = B[ {(x+ )~ (Ex)+ B |
= [ f(x—Ex])+ (- By} |~ E{(x— B + (- By - iy + (v - B[y )]
= B (x~ E[x])" +2E{(x— Elx])y ~ EDy])]+ [y 6] ]

= Var[x]+ 2Cov{xy] + Var[y]

de donde surge un término que es llamado covarianza de los rendimientos de las acciones X
y Y cuya notacién es COV(x,y)= o definida de la siguiente manera

cov(x,y)= o, =E[(x-EC))y-E(y)]
=El xy - yE(x) - xE(y) + E(x)E(y) ]
=E[xy] - E{y)E(x) - E(x)E(y) + E(x)E(y)
=E{xy] - E(y)E(x)

Por 1o que si se toma la covarianza de una variable aleatoria con elia misma, el resultado es
igual a ta varianza de dicha variable; asi

cov(x,x)= oxx=E[(x-E(x))(x-E(x))]
=E[(x-E(x))2]
=E[ x2 - 2xE(x) + E(x)2 |
=E(x2) - 2E(x)E(x) + E(x)2
=E(x2) - E(x)2
=var(x) =alx
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Para medir la volatilidad dei rendimiento de un valor respecto al rendimiento del portafolio
de mercado se utiliza el llamado "coeficiente de riesgo”.

El portafolio del mercado esta conformado por las acciones consideradas en el calculo del
indice de precios y cotizaciones de la bolsa mexicana de valores. El rendimiento del
portafolio de mercado puede calcularse como el cambio porcentual del indice de precios y
cotizaciones.

Sea Ry el rendimiento del portafolio de mcrcado.y R; el rendimiento de una accion, se
puede constituir la siguiente grafica.

Ry

pendienie= coeficieniec de
riesgo

W
7 Rm

COEFICIENTE DE RIESGO
La interpretacion general de {a pendiente es como sigue:

1) la variacion en R; sea igual a la variacion de Ry, en el mismo periodo.
Esto daria una grifica de la pendiente que seria 1 e indicaria que el titulo
considerado riesgoso es tan riesgoso como el mercado mismo.

2) la variacién en R; sea mayor que la correspondiente a Ry, En este caso la pendiente
seria mayor que uno e indicaria que el riesgo en el rendimiento del titulo estudiado es
mayor que el riesgo de! mercado

3) la variacion en R; sea menor que aquella de Ry, lo que indicaria un titulo menos
riesgoso que el mercado en conjunto.

Ahaora bien, existen 2 tipos de Riesgo:

1) Riesgo Sistemitico o de mercado:

El cual depende de factores particulares no relacionados directamente al emisor; proviene de
la tendencia de los movimientos de las acciones al fluctuar en el sentido de los rendimientos
del mercado, este tipo de riesgo se encuentra latenmte y esta dado por factores
macroecondmicos tales como los sucesos que diariamente afectan la cotidianeidad en el
entorno econdmico y politico por lo que este tipo de riesgo no puede ser eliminado mediante
la diversificacion al no ser afectado por las cotizaciones de la misma empresa.

Las fuentes de riesgo son principalmente:

a) Riesgo de las tasas de interés . La variacion en los rendimientos de una accion
debido a los cambios en las tasas de interés es una fuente de riesgo que no es
facilmente eludible, ya que como se sabe los precios de las acciones se mueven
inversamente a los cambios en las tasas de interés; esto es porque el valor presente
de los flujos de dicha inversion y para el calculo del valor presente de la inversion
se utiliza en gran parte de tos casos la tasa de interés.
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b) Riesgo del poder adquisitivo. Esta fuente de riesgo estd relacionada con el
concepto de inflacion, a medida que la inflacién aumenta el poder adquisitivo de los
ahorros disminuye.

c) Riesgo del mercado. Se refiere al riesgo mismo del mercado, los llamados
“cracks” bursatiles, las ventas de panico y otros factores como la influencia de las
bolsas internacionales, caidas o alzas en el precio del petrdleo, etc. que hacen que
los precios en las acciones se desplomen de manera conjunta sin importar la
empresa de que se trate o el sector industrial al que pertenezca,

* 2) Riesgo Asistemdtico o Especifico:

Es el cual esta sujeto a reducirse o eliminarse mediante la diversificacion, este es un riesgo
particular para cada instrumento y lo definen los problemas que afrontan las emisoras, tal es
el caso de errores en las politicas administrativas, huelgas, dafios en maquinaria, pérdida de
mercado, fraudes y sobre todo debido al apalancamiento* financiero que aumenta a medida
que utilice mas financiamiento, aqui la probabilidad de quiebra de la emisora aumenta
considerablemente.

Las fuentes de este tipo de riesgo son principalmente:

a) De administracion. Este se refiere principalmente a que los rendimientos de los
inversionistas pueden verse afectados debido a la administracién de la firma.
Errores en las politicas administrativas tales como no manejar adecuadamente
crisis energéticas, no estar bien preparados ante casos imprevistos, asi como
fraudes, causan graves pérdidas de capital a la empresa.

by De industria. Esta fuente de riesgo se refiere a que existen factores como
huelgas a nivel sector industrial, que de no ser previstas o de tener una larga
duracién pueden dafiar de manera significativa las utilidades de la empresa.

¢) De apalancamiento financiero. ** El apalancamiento financiero de una empresa
aumenta a medida que se utilice mas financiamiento, es decir, se pida més dinero
prestado. Este riesgo nos indicari que mientras mis apalancadas se encuentren las
empresas mayor es su probabilidad de quicbra debido a los altos costos
financieros.
Quien pretende tener rendimientos superiores a aquellos que propercionan las inversiones
libres de riesgo, deben incumrir en el riesgo sistemitico, quien desea todavia mayores
rendimientos debera afiadir riesgo especifico a su cartera.

* Beaton, E. Gup "Principies Bisicos sobre Inversiones”
Editerial CECSA , México 1992

..APMANCAMIMFWANCI'ERO: Es ia reinckio que existe entre o monto del pazive y o total ddd active de una conpresa; o spalancamients a
o m¢joramicnta de la reatabilidad de una compalifs a través de so estructurs floanciers y operstiva,
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33- ;QUE ES UN PORTAFOLIO DE INVERSION?

La teoria de portafolios se relaciona directamente con la incertidumbre, el conjunto de
decisiones que determinan las operaciones de una inversién constituyen una cartera, en la
cual debera tomarse en cuenta las caracteristicas o perfil del inversionista, elemento que
practicamente define una gama de inversiones y los posibles cambios que afecten el futuro
de dicha cartera.

Un Pertafolio de Inversicn es el conjunto de inversiones cuya finalidad es la de equilibrar
los factores riesgo rendimiento de acuerdo al perfil del inversionista.

Quien decide la inversion debera, lo mas acertadamente posible predecir cual serd el
rendimiento de la inversién propuesta, tomando en cuenta la situacion de las emisoras que se
piensan comprar, en donde siempre existe un elemento subjetivo para esas estimaciones.
Estas implican un riesgo que se deriva de la inseguridad que pueda pasar en un futuro, esto
puede ser por algin acontecimiento social, politico y/o econdmico; sin embargo, esto no
implica "ignorancia” porque el margen de error o riesgo debe de ser minimo.

Antes de dar a conocer algunas herramientas con que cuenta el analista bursétil para lograr
sus objetivos, €5 conveniente ver como es el analisis bursatil, es decir, estudiar todos los

posibles elementos que afectan los precios de las acciones y del portafolio que se haya
integrado para que en un momento dado, ¢sa toma de decisiones sea la correcta.

3.3.1- VALOR Dl;: MERCADO

El valor del mercado es consecuencia de un analisis minucioso por parte de los inversores;
ese analisis comprende:

a) La situacion y la perspectiva que tienen algunas empresas.

b) La bursatilidad de las acciones.

c) La situacion econdmica, financiera y politica en general.

d) Las situaciones casuales de oferta-demanda urgentes.
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El valor del mercado esta sujeto a continuas fluctuaciones, los cambios en las cotizaciones
estan en funcion de:

1.- Ganancias y/o dividendes de las empresas, que marcan la pauta del comportamiento de
las acciones ya sea a la alza o a la baja, segiin Ia evolucién de la economia.

2.- Politicas de dividendos de las empresas, que es un factor determinante para los
inversionistas que buscan el crecimiento de su capital, dado que algunas empresas prefieren
capitalizar reservas (aumento del capital social de una empresa mediante la conversion de
sus reservas de capital, es decir, los activos de la emisora) que repartir dividendos en
efectivo.

3.- Liquidez en la economia, que expresa la relacion entre la oferta y la demanda de capital.
4.- Confianza general en el mercado; esta expresa el clima psicologico que priva en el
medio bursitil, por ejemplo, 1a fluctuacion de los precios en el mercado en forma positiva

genera que la gente invierta mayores cantidades de dinero en acciones.

5.- Inversiones extranjeras, estas son importantes dado que determinan una estabilidad
politica y monetaria.

DETERMIMADO 1 * SITUACION ECOMNOMICA,
s POR ODELOS | | POLITICA ¥ FIRANCIERA
OIVERSOS — ACCIONISTAS * SITUACION FINARCIEERA ¥
FACTORES EN GEMERAL PERSPECTIVAS DE LA EMIPRESA
* BURSATILIDAD DE LA ACCION
VALOR | | CIRCUNST,
0 SITUWACIONES OFE OFERTA
MERCADO

CUADRO 6 VALOR DE MERCADO
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*3.3.2- VALOR TECNICO

Al valor de mercado se le opone un valor técnico, que se refiere al precio que deberia de
tenter en un momento dado una accién de acuerdo a criterios objetivos; de esta manera su
valor es por aproximaciones. Se da el ejemplo cuando existe una accion y de esa misma
accion el valor sera distinto en una inversion para especular, que en una inversion de
oportunidad, es decir, en una inversién a largo plazo. De esta manera se afirma que el valor
técnico tiene parametros acordes con la finalidad de la inversion; los principales objetivos
para medir el valor técnico son los siguientes:

1.- Criterio basado en activos:

Este criterio parte del principio de que toda accion vale por los bienes que posee; de esta
forma toma en cuenta los siguientes conceptos.

a) Valor en libros que contiene variantes tales como ¢l capital de trabajo por accion.

b) El valor de liquidacion al que se ajustan los activos mediante el empleo de indices que
representan pérdidas probables a liquidarse.

Este es un método conservador que resulta poco vélido, se utiliza para obtener referencia de
lo que se piensa invertir; este método no toma en cuenta la capacidad de la empresa para
generar utilidades.

2.- Criterio basado en la capitalizacion de utilidades

Este criterio utiliza la evolucién futura de la sociedad e indica que el valor de la accién
depende de lo que ganara en el futuro.

Aqui no es muy importante la capacidad de que cuentan los dividendos y del valor de los
activos, ademas de que las utilidades anteriores se estudian para calcular la tendencia.

Los elementos para valorar una accion son las estimaciones de las utilidades y lo que el
inversor esta dispuesto a pagar por ella.

*Xavier Carrers, Francisco; "Comé, Caindo ¥ Por qué Invertir en bs Bolss®
Editorisl Dians, México 1990,
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Para determinar las utilidades futuras, se elabora un estudio sobre las posibles ventas y
utilidades de la emisora, usando regresiones lineales y factores tales como:

a) El comportamiento de la empresa en sus Gltimos ejercicios.
b) El estudio de rentabilidad en nuevas inversiones.
¢) Proyectar la demanda de precios de los articulos que la empresa fabrica.

d) Comparar con otras empresas del ramo su posicidn competitiva y sus planes de
expansion, asi como el lugar que ocupa por su tamaiio, por su participacion dentro del
mercado, por comparar las ventajas y desventajas que tiene frente a otras empresas del
mismo giro y evaluar sus activos, sus costos y su produccion. etc.

3.- Criterio basado en la distribucion de dividendos:

Este critetio tiene como base el hecho de que el valor del mercado es un reflejo del valor
presente de todos los dividendos futuros; por lo tanto este método contempla el costo de
oportunidad que priva en el mercado financiero, mas no la ganancia de capital que pueda
tener una accion.

4.- Criterio basado en el valor del mercado:

Este criterio toma en cuenta de que el valor de mercado refleja la evaluacion que se ha
hecho de los anteriores criterios y que, estudiando el comportamiento de las cotizaciones
historicas, se puede pronosticar el desenvolvimiento que en el fiuturo pueda tener el
mercado. De esta manera s¢ ayuda de toda la gama de graficas, el empleo de modelos
probables con base en técnicas de simulacion, etc., que constituyen juicios en la evaluacion
del mercado de valores en su conjunto y de los papeles en particular.

Hasta aqui se ha visto en forma muy general la plataforma tedrica en que se basa el analisis
bursatil.

A continuacién se hard hincapié en que el analisis bursatil tiene dos vertientes desde un
punto de vista practico, uno es el Andlisis Fundamental que se basa en el estudio de las
acciones; el otro es el analisis técnico que se basa en el valor del mercado.

RIESGOS EN EL PORTAFOLIO DE INVERSION 96



FUUNDAMENTOS QUE INTERVIENEN EN LA ESTRUCTURACION DE PORTAFOLIOS DE INVERSION

3.4.- ANALISIS FUNDAMENTAL

Este anilisis es una herramienta muy fierte con 1a que cuenta un analista bursatil para poder
lograr su objetivo; analiza fos elementos que inciden o pueden incidir en los precios de las
acciones en el mercado de renta variable, con e fin de evaluar su posicion actual y futura.
El analisis fundamenta! brinda una asesoria en la toma de decisiones de iaversion.

Se puede definir el analisis fundamental como el estudio especifico de las caracteristicas y
estructura financiera de una empresa. Por lo que suele analizarse en detalle la estructura del
balance, del estado de resultados del flujo de efectivo, la estructura de capital, la
redituabilidad de la empresa, su participacién en ¢l mercado, su aceptacion, su crecimiento,
su administracion, etc.

Par lo que los estados financieros proporcionan informacién que debe ser analizada e
interpretada con el fin de conocer mejor a una empresa y poder dar una opinitén de la
situacion que guarda.

Con el objeto de simplificar y reducir los datos que se examinan en témminos mas
comprensibles para estar en posibilidad de interpretarfos y hacerlos significativos, se utilizan
métodos analiticos. El enfoque de 1a técnica de anlisis puede variar segin sea aplicado por
un analista externo de la empresa que seguramente buscard como fin [a conveniencia de
invertir o extender crédito al negocio, o por un analista interno, que buscara la eficiencia en
la administracién explicar los cambios significativos en la estructura financiera y el progreso
de los resultados obtenidos en la comparacidn con lo estimado en ese periodo.

Ayudandose de razones simples, razones estindar, etc. (que mds adelante se explicaran) con
el fin de hacer Ia interpretacion debida de los estados financieros; ademis es necesario
completar el analisis mediante el conocimiento del sector donde se desenvuelva la empresa,
como son las condiciones del mercado, la localizacion de la planta productiva, la mano de
obra, las vias de comunicacion, las condiciones fiscales en esa zona, etc., que definitivamente
tienen que ver en ¢l desarrollo de la empresa.

Las respuestas a algunas de dichas preguntas se obtienen basicamente del estudio de las
razones financieras que forman parte de las herramientas del analista. Otras se obtienen
examinando las tasas de crecimiento y las expectativas que se tienen del crecimiento de las
empresas y las demds interpretando los estados financieros para conocer las tasas de
depreciacion y revaluacion que este haciendo la empresa para mantener su estado éptimo de
produccién.
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Las razones financieras y las tasas de crecimiento se utifizan basicamente para contestar
entre otras, a preguntas como las siguientes:

1) ; TIENE SUFICIENTE LIQUIDEZ LA EMPRESA?
Respuesta, analizar:

* Razdn Circulante

* Razén de Ia Prucba de Acido.

2} ; TIENE LA EMPRESA CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO?
Respuesta, analizar:
*Apalancamiento
*Razén Pasive corto plazo/pasive total

3) JES EFICIENTE LA EMPRESA?
Respuesia, analizar:
*Rotacién de inventarios
*Rotacién de cuentas por cobrar
*Margen de utilidad en operaciones
*Margen de utilidad bruta.

4) ;HA CRECIDO LA EMPRESA? ¥ JCRECERA EN EI FUTURO?
Respucsta, analizar:
*Crecimicnto de inversién permanente
*Crecimiento del capital contable
*Crecimicnto de ventas netas
*Crecimiento de 1a utilidad neta
*Crecimiento de activos

5} BRINDA UNA RENTABILIDAD ADECUADA LA EMPRESA?
Respuesta, analizar:
*Utilidad por zccién
*“Razén precio-utilidad 12 meses (mdltiplo)
*Margen de capital contable
*Valor en Libros por accién
*Valor mercado/Valor en libros
*Rendimiento esperado dividendos

1) LIQUIDEZ

Cuando se habla de liquidez, se considera la capacidad de la empresa para cubrir sus deudas
a corto plazo, es decir, a plazo no mayor de un afio. Al examinar los estados financieros de
una empresa para determinar su liquidez, se consideran fundamentalmente dos razones
financieras: La razon circulante y la prueba del acido o prueba ripida.
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a) Razdn circulante ¢ de capital de trabajo: Esta razdn mostrara basicamente cuanto
dinero tiene la empresa para cubrir sus deudas que debe a corto plazo.

Se obtiene dividiendo el activo circulante entre el pasivo circulante. Para que esta razon
sirva de parametro para determinar si una empresa tiene liquidez o no, se debe comparar con
la misma razon de otras empresas del mismo ramo.

Por lo que no se debe comparar peras con manzanas y por ejemplo no se puede comparar
AURRERA (CIFRA) que es una empresa netamente comercial con APASCO que es una
empresa cementera.

R.C.T={ACTIVO CIRCULANTE)/ (PASIVO CIRCULANTE)

Representa la capacidad de pago a corto plazo y el indice de solvencia de la empresa.

b) Razdn severa o prueba del dcido: Aqui se considera la capacidad de una empresa para
cubrir de inmediato todas sus deudas a corto plazo, sin recurrir a la venta de sus inventarios.
La formula es la siguiente:

PRUEBA DE ACIDO= [{ACT. CIRCULANTE) - (I'NVENTARJOS)]/ PASIVO CIRCULANTE

La diferencia que existe entre el activo circulante y los inventarios se conoce como activo
rapido o activo de inmediata realizacion,

Esta razoén da la suficiencia o insuficiencia de la empresa para cubrir los activos a corto
plazo.

2) APALANCAMIENTO

Hay personas que consideran que no es bueno estar endeudado, pero también las hay
quienes consideran ¢l endeudamiento como otra manera mas de hacer crecer su patrimonio,
es decir, aumentar el rendimiento que les puede proporcionar su inversion. Por lo que al
examinar las empresas para decidir si se invierte en ellas, se debe determinar que tan
endeudadas estin en esos momentos y eso se determina principalmente por la razén de
apalancamiento; esa razon se determina de la siguiente manera:

i) APALANCAMIENTO = (PASIVO TOTAL)/ (CAPITAL CONTABLE)

Mide la participacion del financiamiento hecho por medio de los acreedores en relacién con
el capital propio; como regla general se puede aceptar como relacion méxima ladelal,es
decir que et capital ajeno sea igual al propio, debido a que una razon superior provocaria un
desequilibrio.

ii} Razén de proporcion de la deuda = (Pasivo corto plazo) / (Pasivo total)
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Indica la proporcion de la deuda que ha de liquidarse en menos de un aiio, es decir, esta
razén permite determinar si una empresa esta exageradamente endeudada o no, por lo que
estas razones se comparan con el de otras empresas de su misma actividad o sector para
determinar el rango de sus compromisos por liquidar {deudas).

3) EFICIENCIA

Cuando se invierte, se busca que aqueflo en lo que se invierte sea lo més eficiente posible.
Para determinar la eficiencia de las empresas, se efectian dos tipos de analisis: uno por
medio de sus razones financieras, y otro por medio de sus tasas de crecimiento.

Las razones que se examinan en relacion con la efictencia son:

a) Rotacion de cuentas por cobrar

b) Rotacion de inventarios

¢) Margen de utilidad bruta

d) Margen de utilidad de operaciones

2) ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR (RLC.C): Esta se determina dividiendo las ventas
netas entre el promedio de las cuentas y documentos por cobrar de clientes.

R.C.C = (VENTAS NETAS)/ (PROMEDIO DE CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR DE CLIENTES)

La comparacién de una empresa con otras compaiiias que se desarrollan dentro del mismo
ramo sefalan si la politica es adecuada y su comparacién con el historial de la propia
empresa indica si la administracion ha sido consistente y efectiva.

El R.C.C. indica el mimeroc de veces en que completa el circule comercial en el periodo 2
que se refiere las ventas netas; es decir, el mimero de veces que se renueva el promedio de
clientes de la empresa,

b) ROTACION DE INVENTARIOS (R.L): Es otra medida de eficiencia que se determina
dividiendo el costo de lo vendido entre el saldo promedio de los inventarios. El cociente
muestra el mimero de veces al afio que la empresa vende su mercancia que suele mantener
como promedio en sus bodegas.

RI1=(VENTAS NETAS) / (PROMEDIO DE INVENTARIOS O FRECIO DE VENTAS)
0 bien;
R.I= {COSTO DE VENTAS)}/ (PROMEDIO DE INVENTARIOS A PRECIO DE COSTO)

Esta razdn indica la rapidez de [a empresa en efectuar sus ventas.
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¢) MARGEN DE UTILIDAD BRUTA (M.U.B): Razon que se obtiene dividiendo la utilidad bruta
entre las ventas netas, y proporciona un indice de [a eficiencia del departamento de compras
y/o produccion. Al compararlo con el porcentaje de aumento de ventas, indicara si el
aumento de utilidad bruta fue concordante con este.

MUB~ (UTILIDAD BRUTA) / (VENTAS NETAS)

d) MARGEN DE UTILIDAD DE OPERACIONES (M.U.0.): Esta se determina dividiendo la
utilidad de operacioén entre los intereses pagados, indica el nimero de veces con que la
empresa puede pagar sus intereses.

M.U.O= (UTILIDAD DE OPERACION) / (INTERESES PAGADOS)

4) CRECIMIENTO

Ademis de determinar las razones financieras, que sirven para medir la eficiencia, se debe
determinar el crecimiento, segiin lo muestran diversos renglones de sus estados financieros.
Los renglones mds importante son:

a) Inversion Permanente- Indica la cifra porcentual de aumento de la inversién permanente.
Dicho porcentaje s¢ compara con el de la inflacion durante el periodo examinado: si el de
crecimiento es mayor la empresa ha crecido efectivamente y tiene mayor potencial para
aprovechar el mercado existente; si es igual se ha mantenido estitica; y si es inferior la
empresa ha perdido terreno.

b) Capital Contable: Para que la inversién permanente de una empresa pueda aumentar, la
empresa necesitara obtener fondos de alguna parte. Una de las fuentes principales de dichos
fondos es ¢l capital contable, que puede aumentar por aportaciones de accionistas o por
utilidades generadas por la empresa, o por ambas por lo que es importante analizar esos
crecimientos.

¢) Ventas Netas: En épocas inflacionarias es muy convin que las ventas de una empresa sean
mayores; ese aumento puede ser mas que nada por el constante aumento de precios que por
un crecimiento real. Si la tasa de crecimiento de ventas es mayor que la inflacién el aumento
de ventas ha sido real, y en caso contrario las ventas de laz empresa no han aumentado en
términos reales, y es posible que hayan dismiruido.

d) Utilidad Neta: Las empresas bien operadas no solo generan utilidades, sino también logran
que estas aumenten de un afio a otro; y ese aumento anual es especialmente necesatio en las
épocas de inflacion. Es necesario conocer los incrementos que tiene las utilidades para
compararlas con las de la inflacion y determinar si las utilidades examinadas en términos
reales han aumentado o disminuido.
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También es til comparar el incremento de la utilidad neta con el incremento de las ventas
para saber si el aumento de utilidades ha sido consistente con el de las ventas.

Si las utifidades netas han aumentado a tasa superior que las ventas netas, la empresa ha
mejorado la eficiencia de su operacién; y si no lo han hecho, la eficiencia de la empresa se
ha deteriorado.

¢) Activo Total: Lo mismo sucede con fos incrementos que tenga el activo total, lo que se
tiene que observar son las causas de un crecimiento real o estatico.

S) RENTABILIDAD

Cuando se efectia una inversidn se espera obtener algo de ella. El beneficio que se obtiene
medide en términos de porcentaje o incremento anual, es lo que se conoce como
rentabilidad.

Las empresas son creadas por aportaciones de sus accionistas, los cuales desean obtener
cierta rentabilidad. La rentabilidad s¢ determina basicamente en funcion de la utilidad del
¢jercicio, examinando 1a relacion entre esta y dos factores: las ventas y el capital contable.

Se consideran las ventas por ser lo que proporciona vida a las empresas, y la utilidad, por ser
el beneficio que proporcionan las ventas. Hasta aqui, han sido algunas explicaciones de

como analizar el comportamiento de las empresas a un proceso que se llama ANALISIS
FUNDAMENTAL y que se aplica para penetrar a la esencia de las empresas.

Aun falta examinar determinados aspectos que indican cuando puede ser recomendable
invertir en alguna empresa y cuando serd mejor abstenerse de hacerlo.

a) UTILIDAD POR ACCION: Esta examina la utilidad a 12 meses. Se obtiene sumando la
utilidad del vltimo trimestre reportado por la empresa a Ia utilidad neta del Gltimo ejercicio
auditado respetando la utilidad del mismo periodo del ejercicio anterior sdlo se consideran
doce meses y dividiendo ¢l saldo entre el nimero de acciones en circulacton.

U.P.A= (UTILIDAD) / (PRECIO DE MERCADO)

Existen tres tipos de utilidades que son:

i} La utilidad al reporte que es la utilidad del ultimo reporte dado.

ii} La utilidad conocida que es la utilidad de los dltimos doce meses.

iii) La utilidad estimada que es lo que se¢ espera para los siguientes doce meses.
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b) RAZON DE MULTIPLO= PRECIO POR ACCION/UTILIDAD 12 MESES: Una vez
obtenida la utilidad de 12 meses, el precio de la accion se divide entre dicha utilidad, y el
cociente se le llama maltiplo.

El resultado indica las veces que en ¢l precio de una accion se halla representada la utilidad
por accion. Se estima como razon normal de precio fa de 10 veces las utilidades, pero en la
prictica varian estas razones segun la clase de industria o empresa, la marcha de los
negocios de la misma, la demanda de sus acciones en el mercado y otros factores que
pueden afectar la cotizacion de la accién en el mercado bursatil.

Mientras mas alta es la relacion de precio-utilidad de una accion menor es el beneficio que se
obtiene de ella.

©) MARGEN DE CAPITAL CONTABLE (M.C.C): Este se determina dividiendo la utilidad
neta entre el capital contable. El cociente obtenido es un porcentaje que es comparable con
la misma razén de otras empresas, y se examina para determinar ef porcentaje de beneficio
que las utilidades producen al capital contable. Este margen no se debe comparar con el
rendimiento que puede brindar una inversion en valores de renta fija.

M.C.C=(UTILIDAD NETA)/ (CAPITAL CONTABLE)

d) VALOR EN LIBROS POR ACCION (V.L.A): La cifra indica el valor intrinseco de una
accion y se obtiene dividiendo el capital contable entre €l nimero de acciones, es un factor
adicional de analisis para determinar si el precio de una accién es adecuado o no.

V.L.A= (CAPITAL CONTABLE)/ # DE ACCIONES

¢) P.V.L=VALOR MERCADO/VALOR EN LIBROS POR ACCION: Esta razén indica en
cierta forma si una empresa esta adelantada en su precio, comparandolo con el valor en
libros determinado previamente. Se obtiene dividiendo el precio actual de la empresa entre el
valor intrinseco que tiene.

Por cjemplo:
CIFRA {AURRERA S.A. DE C.V)
VALOR DE MERCADO: $2,350.00
VALOR CONTABLE POR ACCION $1,850.25
2,350.00
VM/VL. = = 127%
1,850.25
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f) RENDIMIENTO ESPERADO.- Este factor se determina en funcidon de los deseos del
inversionista, con lo que se usan mas datos como: cualquier cambio, ya sea politico,
macroeconomico, de tasa de interés, cambios de economia mundial y/o nacional, cambios
fundamentales en el desarrollo de la empresa de la cual desea invertir y no atenerse
solamente a consideraciones relativas a los calculos aritméticos.

Un ¢jemplo claro es que una empresa con deuda en moneda extranjera, como lo es el
GRUPO PLIANA S.A. de C.V.. haga una reestructuracion de lo que debe mediante la
capitalizacion de pasivos, aceptando como socios a sus acreedores bancarios, Por lo que
tiende a subir el precio en el mercado bursatil dadas las expectativas de una mejor situacion
financiera (menos pagos de intereses, mayor capital, etc.).

g) DIVIDENDOS: E! ultimo criterio de decision de inversién para las personas que desean
ver acrecentar su patrimonio, es el otorgamiento de las empresas a sus accionistas de
dividendos, ya sean estos por:

A) DIVIDENDOQS EN EFECTIVQ
B) CAPITALIZACIONES

C) SUSCRIPCIONES

D) SPLIT

E) RETROSPLIT

F} CANJE

a) DIVIDENDOS EN EFECTIVO: Es aquel que da una empresa a cada uno de los
accionistas, de una parte de las utilidades de 1a misma.

b) CAPITALIZACION O DIVIDENDOS EN ACCIONES: También llamada "Capitalizacion
libre de Costo” ocurre cuando la empresa decide capitalizar utilidades y para ello entrega
acciones de libre costo, a los accionistas, en la proporcion adecuada a su tenencia.
Obviamente, cuando hay un dividendo en acciones la accidn debe sufrir un ajuste de su
precio de mercado, en la proporcién que ocupa la capitalizacion en el total del capital de Ia
empresa.

¢) SUSCRIPCIONES: Una suscripcién da derecho a los inversionistas de una empresa a
comprar mas acciones a un precio normalmente abajo del mercado, pero siempre igual o
arriba de su valor nominal.

d) SPLIT: Es e! procedimiento que consiste en dividir las acciones en circulacién de una
compaiiia en un nimero mayor, sin modificar el capital social. por medio de la disminucion
de! valor nominal de las acciones de la empresa que lo decreta.

¢} RETROSPLIT: Es la operacion inversa al split, con lo que el retrosplit es un aumento al
valor nominal de fas acciones. Pot lo que implica que se haga una reduccion de acciones, sin
variar e} monto del capital suscrito y pagado.
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f) CANJE: Es la suscripcion o cambio de titulos representativos de valores. Cuando una
empresa decide aumentar su capital social, normalmente emitird en breve tiempo nuevos
titulos con el fin actualizarlos en cuanto sus caracteristicas y representatividad del capital,
por lo cual "canjea” los titulos en circulacion por otros titulos o certificados
provisionales...Es posible que el canje sea "a la par” (un titulo nuevo por otro antiguo). En
Io que respecta a estos dividendos previamente sefialados, puede ocurrir que sean estos

" combinados, por ejemplo, un dividendo en efectivo junto con una capitalizacion, dos
suscripciones simultaneas, un split con efectivo, etc.

Por otra parte los inversionistas que no Hlevan un control de las cotizaciones y que necesitan
informacion fresca sobre el mercado para que en un futuro se decidan a invertir, la pueden
conseguir por medio de informacion proveniente de las distintas fuentes informativas como
lo son las revistas y sobre todo los periédicos. Dicha informacién contiene los siguientes
movimientos:

I) Movimiento Bursétil, que otorga la informacion sobre:

a) LA emisora de que se trata.

b) La serie a que pertenece la emisora.

¢) El sector y ramo al que pertenece.

d) El niimero de acciones operadas (miles).

¢) El Volumen de operaciones por emisora llevados a cabo en un dia.

f) El importe vendido ( calculado en miles de nuevos pesos).

g) El precio maximo y minimo a que cotizd en ese dia.

h) La variacidn en pesos.

i) Las posturas de compra y venta de los inversores, es decir, el precio al que desean vender
O comprar acciones.

i) La Bursatilidad de las Emisoras (puede que sea Alfa+, Media+, si es que mas del 50% de
los meses del afio las emisoras han tenido esa clasificacién; pero si han tenido Mediat,
Media-, pasa lo contrario; para empresas que tengan ambas se considerara el factor de
bursatilidad mas alto ).
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IT) Movimiento Bursatil, que da informacion financiera de las emisoras, y del mercado en
general:

a) La fecha del altimo reporte.

b) El capital contable de la emisora, es decir, la diferencia que existe entre el activo y el
pasivo.

c) Numero de acciones en circulacion (miles).

d) La utilidad neta al reporte calculada en miles' de nuevos pesos.

) La utilidad por accion al reporte (iltimo hecho de Ias emisoras ) calculado en porcentajes.

f) La utilidad por accion de los doce ultimos meses (llamada utilidad conocida).

£) Valor en libros por accidn (capital contable/niimero de acciones), la informacion con que se
determinan los miltiplos es tomada del boletin bursatil, seccion mercado de capitales de la
BMV y actualizada en base al dltimo boletin disponible.

h) Multiplos, precios, utilidad al reporte (@ltimo hecho/utilidad por accién al reporte).

i) Multiplos, precio, utilidad conocida {Gnime hoho/uilidad por sccitn de los doce Gltimos meses ).

j) Milltiplo, valor de mercado, valor en libros (iltimo hecho/valor en libros por accién).

k) El indice de precios y cotizaciones.
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3.5- ANALISIS TECNICO

Este tipo de andlisis considera el precio de las acciones y se basa en que el mercado
proporciona la mejor informacion sobre la evolucion futura que puede tener el mismo y los
respectivos titulos que lo integran.

Este tipo de anilisis no toma en cuenta la informacién concerniente a la empresa y se
centra s0lo en los precios historicos de las acciones en el mercado.

Los elementos de evaluacion lo constituyen indicadores y precios que se reflejan
grificamente a fin de predecir a futuro,

Basicamente los fundamentos técnicos pueden resumirse de ia siguiente manera:

a) El valor de mercado se determina por la relacion oferta-demanda,

b} La oferta y demanda se ven afectados por factores macroecondmicos ademas de
aquellos fundamentos que sirven de base al anilisis fundamental.

¢) Los precios de las acciones se comportan de acuerdo a la tendencia del mercado,
independientemente de lo que suceda a la emisora.

d) Los cambios en las tendencias son motivados por variaciones en la oferta y la demanda,
sin importar la causa que las afecten ya que puede detectarse tarde o temprano en la
accion misma del mercado.

La justificacién de este tipo de anilisis se encuentra en que con las fluctuaciones que tiene
el mercado a corto plazo, la persona que tenga invertido su capital en la bolsa, puede
maximizar la utilidad en un determinado momento al aprovechar las variaciones de precio;
comprando en los puntos bajos y vendiendo en los puntos altos.

Este estudio suple las deficiencias que puede tener el andlisis fundamental cuya
informacion de las emisoras puede llegar demasiado tarde para ser publicada, lo que
impide aprovechar el factor oportunidad; de esta manera el anilisis técnico detecta los
movimientos de los precios y volimenes originados por la demanda, lo que permite dar un
paso antes de que la publicacion de los resuitados se de a conocer.

3.5.1.- TEORIA DOW

Esta teoria ayuda a detectar sefiales de compra o de venta a partir de la informacién que
proporcionz el mercado.

Esta teoria no es 100% efectiva, sin embargo si es confiable en términos generzles; los
supuestos en que se basa son los siguientes:

1} Los cambios diarios en los indices tiemen en cuenta el juicio de los inversores por lo
tanto, estos cambios descuentan todo lo que puede afectar a la oferta y demanda (datos
macroeconomicos, sucesos politicos y econdmicos, estado de animo de los inversionistas,
etc.).
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2) La evolucion del mercado en sus tres fases:

Tendencia Primaria que refleja una evolucion alcista (Bull-Market) o bajista (bear-
market) a lo largo de varios afios; la teoria Dow se concentra en la tltima tendencia que se
refleja en el largo plazo.

La fase alcista se inicia con una acumulacion de titulos por parte de los inversores mas
expertos ante la prevision de una futura subida. Poco después, las cotizaciones suben y las
empresas mejoran sus resultados. Ante las informaciones generalizadas de un "boom
bursatil” los inversionistas inexpertos compran en masa.

Mis tarde los expertos distribuyen sus titulos (reducen sus carteras) al prever una fase
bajista maxima debido a que la subida ya ha ido demasiado lejos y los titulos estin
sobrevalorados. Al generalizarse las ventas caen los precios y cunde el panico entre los
pequeiios inversores que venden a cualquier precio.

Se inicia la fase bajista que finalizara cuando los precios sean muy bajos y los expertos
compren de nuevo.

$OOTZACION DELTITIA O

DE 1 4 VARICS a}0S

Tendencia Secundaria; sucede de uno a cuatro meses. esta evolucion es consecuencia de
un fuerte retroceso estando en una tendencia primaria alcista. También puede ser
consecuencia de un importante ascenso estando en una tendencia primaria bajista. Estos
retrocesos suelen alcanzar un tercio de! terreno recorrido por el movimiento primario
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COTIZACION DEL
TIm.o

:

LHEET

Tendencia Terciaria; esta evolucion se prolonga por espacio de unas horas. Los
movimientos que suceden, suelen ser comrecciones de los movimientos secundarios. No
proporcionan una informacion demasiado fiable, por lo que no se les presta demasiada

atencion.

» TIEMPO
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3) Las lineas de resistencia y de soporte, las figuras y la relacién precio-volumen predicen la
evolucién futura de las cotizaciones. Para el analista es importante investigar las sefiales de
compra-venta,

La linea de resistencia une las cotizaciones maximas que ha registrado un titulo en el pasado.
Cuando la cotizacion del titulo se aproxima a la linea de resistencia se piensa que €l titulo
empieza a estar caro por lo que se producird una presion vendedora. Si a pesar de esta
presion ¢l precio sigue subiendo y sobrepasa la linea de resistencia se reducira la presion
vendedora y podr4 haber una subida. Si el precio sobrepasa en mas de 3 6 5% la linea de
resistencia, se recomienda comprar ya que el titulo tenderd a subir a partir de ese momento.

SENAL DE COMPRA

SERAL DE VENTA

4) Cuando se produce un cambio en la tendencia, es conveniente confirmarlo para ello Dow
utilizaba la media de los valores industriales y la media de los valores de empresas de
transporte. Al detectar un cambio en algun indice se tendria que esperar el cambio en el otro
para evitar falsas alarmas y asi confirmar la tendencia
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csamannadwhiacneee

SEMAL DE CANMBIO

FIGURA 2

FIGCURA 1Y 2 INDICAN LA CONFIRMACION DE CAMBIO DE TENDENCLA ENTRE ACCIONES DE LA RAMA
[NDUSTRIAL Y DE TRANSPORTE

3.5.2.- INDICADORES GRAFICOS

Las graficas son esenciales para los analistas técnicos que desean formar una cartera lo mas
rapido posible.

Al realizar los gréficos, se utilizara la informacién histérica de las emisoras y entre mayor sea
¢l tiempo que ha precisado ta informacion, mas fiable ser la prediccion.

La utilizacién de graficas permite detectar la tendencia de los titulos o del mercado lo cual
ayuda al inversor en la toma de decisiones.
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1)GRAFICAS LINEALES

Este grafico registra la evolucion de un titulo o un indice de varios titulos a lo largo de
varios dias, meses 6 afios. La linea se forma juntando los cierres del titulo en cada periodo.

COTIZACION O
PRECIO
'S
TEMPO
1 n
GRAFICO LINEAL

2) GRAFICAS DE BARRAS

El grifico se realiza para cada titulo que se desea analizar, se utilizan los tres precios mas
significativos durante determinado tiempo, los precios son el miximo, el minimo y el cierre
del periodo. El grafico permite predecir cambios en la tendencia cuando tras una larga
subida o bajada se produce una sesién con mucha negociacién y con un precio de cierre alto,
tras una fase bajista o viceversa.

COTIZACION O
PRECIO - MAXIMA. COTIZACION

Pyl

|| oo o

TEMPO

SENALAMIENTO DE GRAFICA DE BARRAS
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COTIZACION

Ll

> -

SERNAL DE VENTA

l[ — UINEADE RESISTENGCIA

|. L/seﬂuoscm

N oo

SERAL DE COMPRA

El grifico de barras puede predecir cambios de tendencia cuando tras una larga subida o
bajada se produce una sesion con mucha negociacion y con un precio de cierre alto, tras una
fase bajista, o bajo, tras una fase alcista. A este tipo de sesiones se les denomina “dias clave”
y se caracierizan porque la barra formada por el precio mas alto y mas bajo de la sesion es
mas amplio que la sesion anterior y porque el precio de cierre esta por encima o por debajo
de la barra del dia anterior.

COTIZACION O
[
PRECIO AVISO

i rl_rrrrll'l_”bml'n
I
Ly e

DIA DE AVISO DE CAMBIO DE TENDENCIA

b
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C:;égﬁé:mo l———AWSO
N

i HHHI poes

DiA DE AVISO DE CAMBIO DE TENDENCIA

3) GRAFICOS DE PUNTOS Y FIGURA

Este tipo de grificos parten de los cierres en los precios {cotizaciones). En el eje vertical se
sithan las cotizaciones y en el horizontal las sucesivas subidas y bajadas de! precio del titulo.

Cuando se produce una subida significativa se anota una cruz(x). Mientras el titulo siga
registrando subidas se iran anotando cruces en la misma linea vertical. Cuando haya una baja
en la siguiente linea vertical se anotaran ceros hasta que ocurra otro cambio.

Este grafico no toma en cuenta los volumenes de negociacion y las variaciones pequeflas
menores al 3% o 5%; ademis no toma en cuenta al tiempo.

Las ventajas que ofrece son las de marcar la tendencia de las >misoras, asi como detectar las
lineas de soporte y de resistencia que sefialan el momento de comprar o vender.

Todo esto se estudia desde el punto de vista del inversionista que desea invertir su dinero y
observar cuando comprar acciones o cuando vender las acciones que posee.

COTIZACION O
VALOR DEL MRICE
F 3 x
L X
(] X «——SERAL DE COMPRA
X X x
eXexXex
axexXasXx
o IXeXx
| I

N
P

FECHA DE CAMBIO DE TENDEMCIA

GRAFICO DE PUNTOS Y FIGURAS(TRIPLE CRESTA)

RIESGOS EN EL PORTAFOLIO DE INVERSION 114



FUNDAMENTOS QUE INTERVIENEN EN LA ESTRUCTURACION DE PORTAFOLIOS DE INVERSION

TENDENCIA DE GRAFICOS, SERAL DE COMPRA
A} ROTURA DE LINEA 5) ROTURA DX LADO SUPERIOR ©) ROTURA DEL LADG SUPERIOR

TENDENCIA DE GRAFICOS, SESAL DE VENTA
A)DORLE VALLE B} ROTURA DE LINEA DK LADC INFERION £) ROTURA DEL LADO INFERIOR
. D TRIANGULO DESCINDENTE EN TRIANGULO siMETIIOD
4} GRAFICOS DE VOLUMEN

Denominando volumen al valor monetario de las transacciones realizadas en un periodo
determinado. También puede considerarse como volumen al nimero de titulos negociados
en un periodo. Se representa con una simple barra vertical en el periodo de tiempo dado.

Los graficos de volumen de contratacion se construye con dos ejes. En el gje vertical se
sitiian los volimenes de contratacion de un titulo, o de un conjunto de titulos, en unidades
monetarias efectivas o nominales y en la linea horizontal se relaciona el tiempo en dias,
semanas, meses o incluso afios.

El volumen permite valorar la fuerza o presion, que contiene el movimiento del precio o
cotizacién. Por eso, los grificos de volumen suelen estudiarse conjuntamente con los lineales
o con los de barras. Asi, si aumenta el volumen al producirse alzas indica que hay mas
demanda que oferta. Cuando en una subida el volumen empieza a decrecer hay que prever
que la subida esta proxima a su fin. En esta situacion también podria producirse un
estancamiento en la subida que podria proseguir posteriormente. Si disminuye el volumen va
con la tendencia, se la denomina volumen concordante.

Contrariamente, si aumenta el volumen de contratacién en las bajadas y se reduce en las
subidas es que la evolucion es negativa.

Bajo estos supuestos, se han de comprar aquellos titulos cuya cotizacion ha registrado alzas
con elevados volimenes de contratacion y no hay que venderlos cuando se produzcan
descensos con bajos volumenes de contratacion. Por el contrario, hay que vender zquellos
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titulos cuya cotizacion disminuye con fuertes volimenes de contratacién y no comprartos
cuando las subidas de contratacion. A esta forma de operar se le denomina sistema de
precio-volumen.

COTIZACION

...

GRAFICO INDICATIVO DE UN TITULO DEBIL

COTIZACION] SUBIENDO BAJANDO BAJANDO
VOLUMEN | SUBIENDO SUBIENDO BAJANDO
T PREVICION | ASCENSO MAYOR | DESCENSO MAYOR | PROXAIMO ASCENSO
RELACION PRECIO-VOLLUIWEN
5) FORMACION DE CANALES

Se producen cuando la cotizacion evoluciona de tal forma que existe una linea de resistencia
y otra de soporte paralelas; cuando la cotizacion franquea (se acerca) a cualquiera de las dos
lineas (soporte o resistencia) se produce un aviso de cambio de tendencia.

Si la linea que se franquea es la de resistencia se producira una fase alcista, pero si la linea
que se franquea es la de soporte, seguidamente se producird un descenso importante tras una
fase de venta de titulos.

Una vez detectado un canal (que se explicard mis adelante), la estrategia a seguir es
comprar en el fondo (cerca de la linca de soporte) y vender en el techo (linca de
resistencia).
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COTIZACION compna, COTIZACION
CANAL
LINEA DE
SOPOR
YENTA
AVIS AVISDT
LINEA DE
RESISTEMGIA
nEMPo TiEmto
AVISO DE CAMBIO DE TENDENCIA AVISO DE CAMBIO DE TENDENCLA
AL FRANGUEAR 1.0S CANALES
6) FORMACION DE AGUJEROS

Se producen cuando el precio mas bajo de un titulo en un periodo es mis alto que el
precio mas elevado del periodo precedente, es decir, es un espacio en el grafico o intervalo
en el precio donde no ha habido transacciones.

Cuando se producen, pueden indicar el fin de una tendencia por agotamiento o por
continuacion de la misma; en cualquier caso habria de conocer lo que paso para saber si
fue por agotamiento y por los tanto, de un cambio de tendencia o simplemente de un salto
sin importancia.

Se clasifican en cinco categorias:

1) Agujero Comuin: Es el menos importante en términos de valor de prediccion. Ocurren
en mercados de poco volumen de transacciones y por lo regular son sintomas de falta de
interés.

2) Agujero de Rotura: Se producen en un momento de rotura de tendencia en el grafico.
Suelen ser sefiales de un movimiento importante en los precios, por lo regular se
acompaitan de un volumen importante y casi nunca se tapar.

3) Agujero de Continuacion: Después de un sostenimiento de tendencia, los agujeros se
producen en la mitad de su trayectoria. En una tendencia alcista se interpreta como una
fortaleza en el mercado; en una tendencia bajista seflalan debilidad en el mercado.

4) Agujero de Agotamiento: Aparece al final de la trayectoria de una tendencia. Estos
agujeros se producen si ya existen los agujeros de rotura y de coatinuacion por lo regular
se tapan, en pocos dias ya tapados seré probable un cambio de tendencia.

$) Agujero de Isla: Generalmente después de un agujero de agotamiento se producen al
cabo de unos dias, un agujero de rotura en el sentido opuesto a la tendencia anterior. Esto
deja unos niveles de precio fuera del grafico, como formando una isla, con un agujero en
cada lado, usualmente provienen de un cambio de tendencia importante.
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COTIZACION %nc
i INVERSION DE [5LA A
el 74l

AGUJERD DE
AGUJERD DE
CONTINUACION

3.5.3.- PRINCIPALES SENALES DE CAMBIO DE TENDENCIA

A
»
TiEMPO

1) DOBLE CRESTA O DOBLE VALLE

Es una sefial de cambio de tendencia alcista, cuando los precios son incapaces de rebasar
el méximo anterior se tendré una sefial clara de que la tendencia pierde fuerza y se formaré
la figura de doble cresta; en una tendencia bajista se formara una figura de doble valle.

PRECYO
PRECID DOBLE CRESTA

MINMIMO =
CONFIRMACION

SERAL DE QUE
SE DEBE YENOER

DOBLE CRESTA

2) TRIPLE CRESTA O TRIPLE VALLE

Se produce cuando el movimiento de los precios intente tres veces rebasar el méaximo o el
minimo anterior. Se interpreta de la misma manera que la de doble valle.

COTIZACION

Y

TIEMPO
TRIPLE CRESTA
3) DIAMANTE
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Esta figura se forma cuando las cotizaciones fluctian considerablemente y las lincas de
soporte y resistencia dejan de ser significativas, las fluctuaciones de este tipo hacen que
pase en pocas sesiones del optimismo al pesimismo y viceversa. El diamante es un aviso de
fin de tendencia alcista ya que suelen derrumbarse las cotizaciones después.

4) PLATILLOS O FONDOS REDONDEADOS

Consisten en una U de los precios y de los volimenes de contratacién. Predicen un lento
cambio en la tendencia de un titulo desde una tendencia baiista a una alcista.

5) CRESTA CIRCULAR

Al igual que los platillos esas figuras se acompaiian por la evolucién del volumen de
contratacién en forma de U. Sin embargo la evolucion de las cotizaciones tiene una
evolucion inversa y avisa un cambio de una tendencia alcista a una bajista.

PRECIO mpnscoo——l
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6) CABEZA Y HOMBROS

Los cambios de tendencia se realizan siguiendo varias faces; en la primera cresta se dibuja
el hombro izquierdo y es la antepentiltima subida antes de la bajada. Tras un descenso
dibuja la cabeza que supone la uiltima subida de la fase alcista y posteriormente inicia la
bajada que se interrumpe con una nueva cresta que dibuja el hombro derecho. Desde ese
punto se inicia una fuerte fase bajista.

GRAFICO: CABEZA Y HOMBROS

RIESGOS EN EL PORTAFCLIO DE INVERSION 120



CAPITULO IV




TEORIA DE PORTAFOLIOS

CAPITULO IV "TEORIA DE PORTAFOLIOS™
4.1 CONCEPTOS ESTADISTICOS

Un portafolio es la combinacion de varios instrumentos de inversion, en donde cada uno
de cllos tiene sus propias caracteristicas de riesgo y rendimiento. -

Al poseer una accion, el rendimiento esperado de la inversion lleva consigo cierto riesgo el
cual se calcula en particular, con base a la variabilidad del rendimiento esperado (su
desviacion estiandar). De tal manera que, mientras mis grande estd mayor es el riesgo
inherente en la accion.

El simple hecho de que distintos instrumentos de inversion tengan diferentes niveles de
riesgo, sugiere la idea de que al poseer una combinacion de estos, el riesgo de la totalidad
de la inversion puede disminuir. '

La importancia de un portafolio reside en la diversificacion del riesgo, producto de una
ordenada combinacidn de varios instrumentos de inversion.

4.1.1 ESPERANZA

A continuacién se revisaran algunos conceptos basicos de estadistica, como el valor
esperado de una variable aleatoria X, que de forma general esta dado como:

(rendimiento esperado)

My =EX)= 3} Pixi

i=l

donde Pi es la probabilidad de ocurrencia de X; y ésta representa los valores que puede
asumir la variable aleatoria, por lo tanto, €l valor esperado de una variable aleatoria X es la
suma de cada uno de los resultados posibles por sus respectivas probabilidades, este
procedimiento no difiere con ef cilculo de 1a media aritmética ordinaria, por ejemplo, se
considera un experimento que se repite n veces "en condiciones idénticas”, y se denota por
X,,X;,..,X, los valores de X que se observaron Para n grande, el promedio
(X, #X,+...+X, Y/n: debe estar proximo a E(X).

4.1.2 VARIANZA

Ahora bien, ¢l riesgo o Ja dispersion de los resultados alrededor del valor esperado se
determina por:

c0t=0_=SP[X _E(X)]2
i=1
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En palabras, la varianza 02, es la suma de los productos de las desviaciones que cada
. acciobn muestra con respecto al rendimiento medio elevado al cuadrado, por la
probabilidad de que dicho elemento ocurra.

La palabra "dispersién” es un modo alternativo generalmente aceptado del término
"varianza“.

Ejemplo:

Se supone que existen 2 empresas las cuales tienen en promedio los mismos ingresos pero
diferente variabilidad en los flujos de ingreso

A)

MEDIA MEDIA

0, Y G, desviacion estandar

Las dos tienen en promedio los mismos ingresos pero jcual es mas riesgosa?, naturalmente
B pues, como se puede observar en las graficas, la banda punteada en {A) es mas angosta
que la de (B), significando ésto que 6, < G

G, =5k

= [¥P[X, -Ex)]

La desviacion estandar oy esta definida como la raiz cuadrada de la varianza:

El objeto del calculo de la desviacion estandar es unicamente el de convertir la varianza a
términos equiparables a las unidades originales.

Existe una manera complementaria de medir el riesgo, esta consiste en estandarizar el
riesgo por unidad de rendimiento, conocida como coeficiente de variacion, y definida
como la desviacion estandar G dividida entre el rendimiento medio jy ©
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CvV=Cocficiente de Variacion

cv=2=

Hy
El rendimiento de una accién es una variable aleatoria, por lo que todas las definiciones
anteriores son aplicables en términos de rendimiento. It se definirh como el rendimiento
para ¢l periodo t de una accion i.

Asi ¢l rendimiento esperado de una accion es la suma de cada uno de los rendimientos 13
por sus respectivas probabilidades Pj; donde t es un niimero entero entre O y N.

Matematicamente esto se expresaria de la siguiente forma:

RizE( )— Z it I
t=1

El riesgo es la posibilidad de que ocurra un evento adverso en el mundo financiero, se
refiere por lo tanto a las probabilidades de que los rendimientos puedan tener resultados
negativos o contrarios a ciertos intereses, previamente establecidos.

Partiendo de que la tasa de rendimiento de una inversion es el resultado mds significativo
de la misma, el analisis de! riesgo financiero de una accion se basa en la distribucion de
probabilidad correspondiente, especificamente en la dnspersxon del rendimiento de una
accion alrededor de su valor esperado.

Por lo tanto, mientras més disperso se encuentre ¢l rendimiento de una accién alrededor

de su media, mas arriesgada serd la accion. De esta manera la varianza medird la
dispersion del rendimiento de una accion i:

= 3.l -EGF

donde T;; es el rendimiento en el periodo t de la accién i .
E(rjy) es el rendimiento esperado de la accién i en el tiempo t

P;; es la probabilidad de ocurrencia de rg

M-

Py=1

La dispersion de I alrededor de la media permite evaluar las alternativas de inversion a
través de la relacidn existente entre riesgo y rendimiento.
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4.1.3 CALCULO DEL RENDIMIENTQ Y RIESGO DE UNA CARTERA

La diversificacién del riesgo puede definirse como la inversion en acciones que no estin
correlacionadas de manera positiva, con el fin de reducir ef riesgo del portafolio sin
necesidad de sacrificar en nada los rendimientos del mismo. Mientras menor sea la
correlacion entre las acciones, mayor sera la reduccion en el riesgo.

Una cartera se compone de varias acciones, los rendimientos de cada una como ya se
menciond son variables aleatorias idénticamente distribuidas (v.a.iid.) y la suma de éstas
es otra variable aleatoria idénticamente distribuida que representa el rendimiento de la
cartera completa, por lo tanto el rendimiento de una cartera determinada es la suma
ponderada de los rendimientos de las acciones que la componen. Para una cartera dada p:

ER,)=3 XER)

donde: X; es la proporcion del portafolio invertida en la accion i
E(Ri) es el rendimiento esperado de la accion i

n es el nimero de accidnes incluidas en el portafolio

Donde ZX: =1, es decir, la suma de las proporciones invertidas en cada accion debe
i=1
ser igual a la cantidad total invertida.

Para el calculo de! riesgo de una carters hay que considerar principalmente que las
acciones no se tienen como entidades aisladas, sino en forma conjunta. Asi, el riesgo de
una accion puede ser influenciado por la interaccidn existente entre el patrén de su
rendimiento y el modelo de comportamiento de las otras acciones que conforman la
cartera de inversion. Si ademas se considera que ésta posee el riesgo como un todo y no
como la composicién de partes individuales, se tiene que lo anterior origina dos
conceptos: el primero es la covarianza de los rendimientos y el segundo es la correlacion
de los mismos.
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4.1.4 COVARIANZA

La covarianza de los rendimientos de las acciones i y j se denota como o y estd definida
como:

Cov(r, 1) = o, = E[(r, — E(r))(5, - E(5))]
Partiendo de que la covarianza de una variable con ella misma es igual a su varianza se

tendra:

3 (.~ E(0)Xx, ~ Er)) g(n ~E()

Cov(r,,r) =

t-1 t—1

Considerando la combinacion de dos acciones se tiene la definicion final de covarianza
COmo:

Cov(Ra,Rb) = ¥ & ‘E')T(Ru -R,)

donde

Cov (a,b)= Covarianza entre Ay B

Rqr= rendimiento de la accién A en el tiempo t
Ry= rendimiento de 1a accién B en el tiempo t
Ra= rendimiento promedio de la accién A

Rh= rendimiento promedio de la accion B
T = nimero de observaciones

Si los rendimientos de dos acciones se comportan de la misma manera, se dice que su
Hesgo interactivo o covarianza es positiva. Si los rendimientos son independientes, la
covarianza es cero (aunque pueden existir rendimientos que no son independientes, cuya
covariabilidad sea nula). Si su comportamiento es inverso, su covarianza es negativa.
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4.2 CALCULO DEL RIESGO DE UN PORTAFOLIO

En general, mientras menores sean las correlaciones entre las acciones que forman un
portafolio, menor sera el riesgo total del mismo.

Se calcularz el riesgo para un portafolio de dos acciones solamente:

Sea  rp=Xr+Xyr, el rendimiento del portafolio compuesto por dos acciones, X
representara la proporcion del portafolio invertida en la accion i y r; denotard el
rendimiento de la accion i.

La esperanza del rendimiento del portafolio sera:

E(r,) =E[Xr; + X,n]1=XE{n]+ X,Eln]
= le.,] +Xn,

~ La varianza del rendimiento del portafolio sera:

Ufp = Var(r,) = E[(r, - E[r,])"]
=E[(X,5, + X,1, - X\, — Xt V']

= E[(X,(r, — 1)+ X, (r, - 1,)))*]

= XHI(r — 1, Y 12X XEI(n — 1, ) 1))
+XGE[(r,— 1, )’]
= X?Var(r,) + X; Var(r,) + 2X X, Cov(r,,1,)

La correlacion que existe entre cada uno de los mstrumentos permite conocer si afectara a
la “alza” 0 a la “baja”, el rendimiento de una cartera de inversion.

El coeficiente de correlacion entre las acciones i y j se denota como Pry;

_Covtrr) & PP, (r, — E@Xr, - E(r))]
“ 6.0, = 0,0,

Donde:
Pry; = Coeficiente de correlacién entre 1 y

COV(I‘i,rj)= Covarianza entre 1; y 1
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= desviacion estandar del rendimiento para la accion i

G, = desviacion estandar del rendimiento para la accion j

El coeficiente de correlacion es, esencialmente, la covarianza tomada no como un valor
absoluto, sino relativo a las desviaciones estandar de las acciones individuales.

Indica cuanto varian r; y r; combinadas, como una proporcion del producto de sus
variaciones individuales, medido esto por o, y Oy -

La covarianza también se puede definir en términos del coeficiente de correlacion y las
vartanzas, Despejando la ecuacion anterior con relacion a Oy, S¢ obtiene;

Oy = PugOnOy,

El coeficiente de correlacidon puede tomar valores entre 1y -1; si py, 51 las acciones i y
j varian inversamente, tienen una correfacion negativa perfecta

Si P, =0 puede que se deba a dos posibles situaciones, la primera a que las acciones
presenta.n rendimientos independientes uno del otro o bien, la segunda, a que el nivel de
correlacidn que muestran ambas acciones, aunque el conjunto, es nulo.

Si Pri; =1 los rendimientos de las acciones i y j tienen una correlacién positiva perfecta.

De encontrarse en este Gltimo caso, es decir, con una correlacidn positiva perfecta
entonces la diversificacion no reduce el riesgo, incluso lo mismo sucede aunque solo sea
positiva.

Los rendimientos negativamente correlacionados son los que mas contribuyen a la
reduccién del riesgo; aunque la mayor parte de las acciones se encuentran positivamente
correlacionadas mas no de manera perfecta.

CORRELACION NEGATIVA p=-1

REND. B
» 'y

CORRELACION POSITIVA (=l
REND. B
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CORRELACION CERO p=0
REND. B

3

Todo lo anterior demuestra que la varianza de un portafolio no es simplemente el
promedio ponderado de las varianzas, sino que la covarianza puede aumentarla o
disminuirla dependiendo de su signo.

El resultado obtenido se generaliza para un portafolio con n acciones:

Var(R,) =3 X!o,, +2 > X X0,
i1 ol =i

quedando el riesgo det portafolio come:

o,, = JVar(R,)

De esta manera, ¢l riesgo del portafolio queda determinado por tres factores:

1. Las proporciones invertidas en cada accion
2. La varianza de cada accion y
3. Las covarianzas entre las acciones

Para la ecuacién de la varianza de un portafolio con n acciones se necesitan n términos de

n(

. n-1) . .
varianza y — términos de covananza,
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4.3. DIVERSIFICACION

Un portafolio que sélo tiene una accién tiene un riesgo basado en la varianza de la misma; si
se agrega otra accién al portafolio su riesgo tiende a disminuir; si se continua agregando
acciones, el riesgo disminuira hasta un cierto nivel minimo.

Debido a este efecto de la diversificacion, ésta resulta esencidl para lograr un portafolio
eficiente.

4.3.1 DIVERSIFICACION SIMPLISTA (Aleatoria)

La diversificacién simplista se basa en el principio de : "no colocar todos los huevos en la
misma canasta”. La diversificacién simplista sugiere poseer muchos tipos de acciones,
mientras m4s numeroso sea dicha conjunto, el portafolio se encontrard mejor diversificado.

La diversificacién simplista usuaimente reduce el riesgo de un portafolio a medida que se
agregan mas acciones a €| hasta llegar a niveles de 10 & 15 acciones, el riesgo total del
portafolio generalmente disminuira al nivel del riesgo sistemitico del mercado. Después de
gue el nimero de acciones en el portafolio se ha distribuido en mas de 15 opciones
seleccionadas aleatoriamente, no se puede obtener una disminucion posterior en el riesgo
mediante la compra de otro tipo.

La principal objecion que presenta la diversificacion simplista es que ésta es una idea
{inicamente intuitiva adoptada por muchos inversionistas, pero este tipo de diversificacion
ignora las correlaciones entre las acciones. '

El riesgo no es posible reducirlo hasta un valor de cero a través de un simple incremento en
el nimero de acciones que lo conforman. Existe un limite inferior por debajo del cual no
puede reducirse el riesgo a través de la diversificacion simplista.

Este limite inferior es el nivel del fesgo sistemético, el cual no puede alterarse ya que afecta
a todas las empresas por igual.

La siguiente grifica ilustra el comportamiento en términos de riesgo de la diversificacion
simplista 6 aleatoria.
DIVERSIFICACION SIMPLISTA (ALEATORIA)
Radorcidn dal riesgo

wstandar 24%

16%

} [ I W S (N [ U NN NN VRN O A TR TN N TN N N

123 4 5 6 7T 891011 1213141516 1718 19 2021 2
Miimero de scciones en < partfolio
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4.3.2 DIVERSIFICACION DE MARKOWITZ

La diversificacion -de Markowitz a diferencia de la simplista cuenta con un fundamento
mateméatico basado en las correlaciones existentes entre las acciones.

Esta diversificacién puede colocar el riesgo por debajo de su mivel sistemético si se
encuentran las acciones con correlaciones lo suficientemente bajas (negativas),
desafortunadamente existen muy pocas acciones que presenten este comportamiento.

Un ponafolio de acciones creado con la diversificacion de Markowitz ganara en el largo
plazo un rendimiento promedio mayor a un nivel dado de riesgo que uno utilizando la
diversificacién simplista ya que no experimentaré las grandes pérdidas que periédicamente
afectardn al portafolio diversificado de forma simplista, por otro lado, dos acciones con altos
rendimientos y alto riesgo ofreceran e! portafolio de minimo riesgo si estin negativamente
correlacionadas

Para poder calcular la esperanza y la varianza de un portafolio se necesita conocer la
distribucién de los retornos de los bonos o acciones y la correlacién entre ellos, ya que en
general no son independientes (en el tiempo en que se van a vender).

Markowitz propone tres alternativas de inversién y que al final de cuentas las unird en una
sofa, la cual permitira observar el riesgo adquirido por un inversionista; las opciones que se
sefialan son las siguientes:

1) Con base al comportamiento pasado, se puede calcular una distribucion de frecuencias
que es cuando existe una serie de eventos aleatorios que se aparean con ¢l namero de veces
en que se repite el evento aleatorio todo esto a futuro. :

2) Con base a las opiniones de expertos en inversiones se pueden conocer las esperanzas y la
matriz de varianzas y covarianzas, esto es, se explica la distribucién conforme a estos dos
elementos.

3) Dentro de un conjunto de portafolios, seleccionar aquel que se apegue més a las
caracteristicas o perfiles de un inversionista.

En la siguiente grafica se pueden apreciar los resultados de la diversificacién de Markowitz.
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DIVERSIFICACION DE MARKOWITZ
Reduccion del riesgo
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Para calcular la esperanza y la varianza de un portafolio se hace lo siguiente:

Sea
xl
X=]: un portafolio
xl
x; = Proporcion que se va a invertir en la accidn i.
X, =1 X z0
K,
n=|:
K,
u; = Esperanza de retornode la accion i.
E =X'p= ﬁuixi {esperanza del portafolio X}
Entonces X' = transpuesta de la matriz de proporciones.

i = esperanza de retomo de las acciones.
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C=|: Matriz de varianzas y covarianzas de los retornos de las acciones.

en donde oj; denota la covarianza de la inversion i respecto a la j, oj; denota la varianza de
la inversion 1.

Markowitz procedit a definir a la varianza de una cartera como una funcion cuadratica del
tipo:

V, = X'CX (Varianzs del portafolio X)
X,

=[xl.._xn{z”.'....zh] :

nl on x

=2 2X0X,
i

Ejemplo préctico de un portafolio compuesto con las siguientes tres acciones (A, B, C)
cuyos datos somn

PRECIO DE LAS ACCIONES
PERIODO A B C
1 13000 3200 1700
2 13700 3350 1825
3 14400 3450 1900
4 15000 3400 1700
5 15500 3700 1700
6 16700 3950 1800
7 17800 4000 1900
8 16500 3800 1800
9 17300 3900 1800
10 14900 3550 1625
11 15550 3500 1650
12 14700 3400 1700
13 15000 3350 1600
14 15500 3550 1625
15 15600 3750 1600
16 16406 3725 1625
17 16100 3700 1575
18 16200 3650 1600
19 15800 3625 1600
20 14900 3475 1850
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Se procederé a calcular los rendimientos por accién, cuya formula se discutid con
anterioridad y la cual es (Pf-Pi)/Pi donde Pf es el precio final de una accion y Pi es el precio
inicial de la misma accidn; de esta manera los rendimientos de las acciones seran:

MATRIZ{A)
RENDIMIENTOS
PERIODO A B C
1 0.0538 0.0469 0.0735
2 0.0511 0.0299 0.0411
3 0.0417 -0.0145 -0.1053
4 0.0333 0.0882 0.0000
5 0.0774 0.0676 0.0588
6 0.0659 0.0127 0.0556
7 -0.0506 -0.0500 -0.0526
8 0.0237 0.0263 0.0000
9 -0.1387 -0.0897 0.0972
10 0.0436 -0.0141 0.0154
11 -0.0547 -0.0286 0.0303
12 0.0204 -0.0147 -0.0588
i3 0.0333 0.0597 0.0156
14 0.0065 0.0563 -0,0154
15 0.0513 -0.0067 0.0156
16 -0.0183 -0.0067 -0.0308
17 0.0062 -0.0135 0.0159
18 0.0247 -0.0068 0.0000
19 £0.0570 -0.0414 -0.0313

A= prendimientss 01643/ _ §-0.1008/ _ C=—-0.0695/ _
A== = 3, =0.0086 B=01008/ 00053 C=-0069% =—0.0037

En donde los rendimientos promedios por accion seran, para el instrumento A=0.86%, para
B=0.53%, y para C=-0.37%.

Se procederd a calcular la matrz de varianza-covarianza, multiplicando la matriz de
rendimientos transpuesta At por la matriz A y dividiendo cada resultado entre n-1, es decir,
C=((AtWA))+(1/n-1).

52949 331.19 281.15 | 2941 1839 1561
C= (A‘A{i =(331.19 35737 22426 -lg) =|18.39 1985 1245
281.15 22426 44206 1561 1245 24.55

Con los rendimientos y la matriz C (de varianza-covarianza) se procederd a escoger un
porcentaje de inversion para cada accion tal que £Xj=1 con 0< X, <1 paratodai=1,_n.
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De acuerdo a las expectativas que tenga €l inversionista, el porcentaje de inversién podria
ser el siguiente:

Para © A=45% B=25% C=30%
0.45

Sea X =[025| un portafolio de inversion y sea X'=(0.45 0.25 030) el vector
0.30

R |
transpuesto de X, con X, =1y 0<X;<1 Vi=1,.,n; la varianza del portafotio sera
i=1
entonces VX)=X{CX.

29.41 1839 1561{045
V(x)=(0.45 025 0.30]1839 1985 1245) 0.25|=333
1561 1245 24551030

Por lo tanto el riesgo financiero sera de 33.3%

Permutando los porcentajes de inversion, los riesgos en el ejemplo quedarin de la siguiente
forma:

CARTERA No| PORCENTAIJE INVERTIDO |RENDIMIENTO| RIESGO TOTAL
I I m
1 45% 5% 30% 0.41 333
2 43% 306% 25% 0.45 2558
3 5% 45% 30% 0.34 20.36
4 25% 30% 45% 0.21 18.23
5 30% 45% 5% 0.40 18.31
6 30% 25% 45% 0.22 12.29

Como informacion adicional, el rendimiento ponderado que se incluyd en el cuadro, se
calcul6 sumando la multiplicacion de los porcentajes invertidos por el rendimiento promedio
de cada accién:

RENDIMIENTO PONDERADO =3 X1,

El rendimiento ponderado se calculé en el ejemplo para ver el comportamiento que existe
entre €l y el riesgo financiero y de este modo escoger la mejor opcion, en este caso la
cartera ptima resultd ser la nimero 5, esto debido a que se obtiene un rendimiento del
40% con un riesgo de 18.31 que es bajo con un alto rendimiento; si se observa el portafolio
1 este tiene 41% de rendimiento pero tiene un riesgo del 33.3 que es alto, por el contrario e
portafolio 4 tiene un riesgo bajo del 18.23 pero con un rendimiento también bajo del 21%
por lo que el mejor portafolio es el 5 con un buen rendimiento y un riesgo aceptable, esto es,
buscando el mejor rendimiento posible con un riesgo no muy alto.
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Entonces el procedimiente logico a seguir es encontrar portafolios tales que para un valor
fijo de la esperanza de retorno tengan minima varianza (o para un valor fijo de varianza
tengan méaxima esperanza), asi, dentro de este conjunto de portafolios, se seleccionara el que
mAas convenga.

Definicion:

Un portafolios X es eficiente si no existe un portafolio X* tal que se cumpla alguna de las
proposiciones siguientes:

DEX)<EX*) vy V(X*) < V(X)
2)EX)<EX*) v VX*) < V(X)

El objetivo del analisis de portafolios sera el de encontrar un portafolio eficiente para todos
los valores posibles de la esperanza de retorno.

El problema va a ser maximizar una funcion cuadritica que esta sujeta a restricciones
cuadraticas y lineales. El seguir este enfoque presenta las siguientes dificultades:

a) La estimacion de la funcion de utilidad.
Para poder estimar la funcion de utilidad se requiere una gran interaccion con el
inversionista. La funcion estimada, generalmente es bastante subjetiva y fa funcién de
utilidad puede variar dependiendo de los objetivos del inversionista.

b} Encontrar un algoritmo que resuelva el problema.
Debido a lo anterior se ha optado por realizar el analisis con base a Ex y Vx (esto es, la
funcion de utilidad lineal) y obtener asi el conjunto de portafolios eficientes.

El inversionista escoge aquel portafolio que vaya de acuerdo a sus preferencias.

Acerca de las consideraciones de las estimaciones del comportamiento futuro Markowitz
hace un andlisis para el caso en que se invierte al tiempo t, y se vende al tiempo t; para
esto, se necesitan estimaciones de los retornos al tiempo t; y de la variabilidad de estos
valores. El procedimiento que sigue Markowitz es estimar la media y la matriz de vananzas
y covarianzas con base a los datos observados

tm=1%r,

i
ni=t

==~ £ ~Ew)F

Que se complementan con la opinion de expertos en la bolsa.

El procedimiento de estimacién anterior supone que ry,..r, son vectores aleatorios
idénticamente distribuidos N{p,Z).

Cuando existe correlacion entre las observaciones, esta afecta los pronosticos y la
variabilidad de los mismos.
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4.4 ANALISIS DE LA COMBINACION DE TRES ACCIONES

En la sigutente grafica se muestran las curvas correspondientes a un portafolio de tres
acciones. Los puntos a, b, c representan un 100% de inversion en la accion correspondiente
A, B 6 C respectivamente. La curva ab representa todos los portafolios compuestos de
distintas proporciones de A y B, la curva ac tiene un significado equivalente para las
proporciones de A y C y lo mismo ocurre para la curva be. La forma general de las curvas
ab, ac, be sugiere que estos pares de acciones tienen coeficientes de correlacién menores que
1.

Considerando ahora la combinacién de las tres acciones, el punto g representa una cierta
combinacion de A y B. La curva cg s por lo tanto una linea que representa combinaciones
de tres acciones.

D s

CGRAFICA RIESGO-RENDIMIENTO DE TRES ACCIONES

En la siguiente grafica se puede ver un mayor nimero de las posibles curvas que se tendrian
al combinar las tres acciones. En dicha grafica cualquier punto que se encuentre adentro del
area sombreada representara algiin posible portafolio de tres acciones.

Mientras que el espacio geométrico que representa a un portafolio de dos acciones es
generalmente una curva, el espacio geométrico de los posibles portafolios de tres acciones

sera normalmente una regi6n en el plano cartesiano Ry, o,
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0 ) aGp

GRAFICA RIESGO-RENDIMIENTO DE TRES ACCIONES

Considere por un momento tres posibles puntos que represenian portafolios en el plano R,

Op. Nombrando a los portafolios Py, P, y P,. Al observar los portafolios P, y P, se puede
observar el hecho de que al encontrarse P, a la izquierda y abajo de P,, P, es probablemente
mAs atractivo para un inversionista conservador y P, atraerd a aquellos que estén dispuestos
a arriesgarse un poco mas. Por otro lado un inversionista razonable no seleccionara el
portafolio P, ya que da un rendimiento inferior a P, y sin embargo tiene el mismo riesgo. Por
Io tanto un portafolio es "ineficiente™ o inferior si existe algin otro portafolio con el mismo
riesgo pero mejor rendimiento, es decir, que se encuentre directamente arriba en el plano
rendimiento-riesgo.

En general, un portafolio eficiente tiene ya sea (1) mayor rendimiento que
cualquier otro portafolio con el mismo riesgo 6 (2) menor riesgo que cualquier
otro portafolio con el mismo rendimiento.

En la altima grafica, la frontera de la region identificada como la curva Lc domina a todos
los demas portafolios en la region. Los portafolios que se encuentran a lo largo del segmento
al. representan portafolios ineficientes, ya que muestran un mayor riesgo para menores
rendimiento. Cada punto en dicho segmento es superado por un portafolio mas eficiente que
con el mismo nivel de riesgo tiene mayor rendimiento.
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4,5 MODELO DE SHARPE

Este modelo simplifica el modelo de Markowitz al considerar que las covarianzas de una
cartera podrian expresarse simplemente como la variacién o volatilidad de los valores con
respecto al mercado: este modelo asume que:

a) Los inversionistas son adversos al riesgo.

b) Los inversionistas pueden prestar o pedir prestado con el costo de la tasa libre de
riesgo.

¢) No hay impuestos.

Con base a estas suposiciones el modelo establece una relacion explicita del rendimiento
esperado de todos los valores.

A partir de la diversificacion de Markowitz es posible encontrar un modelo que facilite al
inversionista la eleccion de una cartera de acuerdo a su perfil, es decir, la actitud que tiene
hacia el riesgo.

Para ilustrar mejor este modelo, se realizard un ejemplo generalizindolo para una cartera.

De esta manera, supongase que una persona decide invertir su dinero en tres acciones 4, By
C, que presentan las siguientes caracteristicas:

RENDIMIENTO | CORRELACION { DESV. ESTANDAR
Ha=9% Pas=0-8 c,=0.005
Hg=10% Ppc=0.1 og=0.015
J=14% Pra=0.2 o.=0.006

La matriz de varianza-covarianza estard dada por C=0,=p,0,0; donde p;=1 si i=j estara
dada por:

(0.005)(0.005)  (0.8)(0.005X0.015)  (~0.2)(0.006)(0.005)
C =| (0.8)(0.005)0.015)  (0.015)(0.015)  (=0.1{0.006)(0.015) =
(~0.2)(0.006)(0.005) (-0.1)(0.006)(0.015)  (0.006)(0.006)

0000025 000006 —0.000006] [25 60 -6
000006  0.000225 -0.000009 =|60 225 -9 ((10)*
—0.000006 -0.000009 0000036 | [-6 -9 36
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Entonces el rendimiento esperado se expresara como:
(0.09)X 5 + (0.10)Xg + (0.14)X =
gt Xg+ Xc=1
endonde ZX;=1 y Xa,Xp,Xc20
y p=rendimiento que ¢l inversionista espera de su inversion.
Supongase que el rendimiento esperado que quiere obtener el inversionista es 11%.
Debido a que hay dos ecuaciones con tres incognitas, el sistema tiene un mimero infinito de
soluciones. Es posible demostrar que todas las soluciones del sistema de ecuaciones:
0.09X,+0.10Xg+0.14X=0.11
Xar Xt X7l

Estan dadas por:

Es decir

X, =

XB=%—%Q=%(3—50L) )
Xec =%+%a=%(l+u)

Lo anterior proviene de lo siguiente
m<n donde m es el nimero de ecuaciones y n es el nimero de incognitas

entonces el nimero de soluciones es infinito y esta representado por una variedad lineal §
que es la siguiente:

§ = {X | X=X0+Y; YeN}
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donde XPes tal que AX%=b y N es el "espacio nulo” de la matriz A que se define como:
N={Y|AY=0} y [Njj=n-m
Sea N una matriz de dimensiones (n,n-m); es decir, n filas y n-m columnas tales que:
i} Cada columna y; de N es un vector nulo de A, es decir, Ay;=0
i) Las n-m columnas de N son linealmente independientes.
Entonces, N genera al espacio nulo de A y cualquier vector nulo yeN se puede expresar
como combinacion lineal de las columnas de N.
Es decir, V yeN , 3 a € E™™ tal que
. y=Na
. las soluciones del sistema AX=b se pueden expresar matricialmente asi:

X= X0+ Nz donde X° estalque AX?=b

Aphicando:

I)XA+XB+XC=a+%(3—5a)+%(l+a)
=[1-§+l}1+1+1=|va
4 4/ 4 4
10 14
2)9X, +10X, +14X, = 9a+7(3—5a)+—z(]+0.)

S0 143y 30 14
=g 9-—+— [+—+—
4 4 4 4

Yar Xzl

Sia=3; X=X X =0 Xc=%
Si a {0 entonces X,{ 0 siylos valores en cuestién

no son permisibles o factibles o ) 3/ entonces X, (0
5 B
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Considerando =0, 1/5, 2/5, 3/5, 4/5, 5/5, 6/5.

a=0 a=

Wh | LA

e
>

<o
PN

X
e §
Ny

4
Xs hlh | K o | -l-Kh|-%
Xe 4 Yo | %o | % | 2o 5 | W
Ow 12543 | 60.17 | 3141 | 12.18 [11.4575| 29.25 | 65.55

De lo anterior se observa como es posible obtener un mimero infinito de carteras coa el
mismo rendimiento esperado. Esto también muestra que dificilmente todas tendran la misma
varianza. Es obvio que si se desea formar una cartera que proporcione cierto rendimiento
esperado también sera deseable que tenga la menor varianza posible.

Con lo anterior se llega a la siguiente definicion:

Una cartera con rendimiento esperado |t es eficiente si la varianza asociada a ella es la
minima entre todas las posibles carteras. De manera alternativa, una cartera con varianza o2
es eficiente si ¢l rendimiento esperado | es el miximo entre todas fas posibles carteras que

proporcionan la misma varianza.

Siguiendo el caso (I):

X, =a

X, =%—%a=%(3—5a)
Xe = Yo+ Yya=10+a)

25 60 -6

o. )=V =10"x 60 225 -9
(o3)

Utilizando el modelo que Markowitz propuso para calcular la minima varianza se tiene :

-6 -9 36
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: 1 25 60 -6 o
O'z(a):(a, -5, 20+m]60 225 -9 %(3—5(1) -

-6 -9 36) |
—(1+a)
[+4
3 206 176 -89%4 666 57 9y 3 5
gla)=|-—a+—, —a+—, —o+—|-=——a =
4 4 4 4° 4 4)4
11
—+—0
4 4

2 3703 , 5242 2007
o'(a) = o - o+
16 16 16

Derivando e igualando a cero
o'{a)= 2(370%6)0‘ *_5242 (=0

370% (@*) = 524%6

5242

16 (5242)8) _ 5242 5242

3703 (3703)(16) (3703)(2) 7406
8

_5242
a*=52424 06

(@)=

a*=5242/7406 evaluando 02(¢t*)=9.490, obteniendo de esta manera la varianza minima
posible con una cartera de rendimiento esperado de 11%.

Por lo tanta se obtiene la cartera eficiente asociada a un rendimiento esperado de 11% que
sera de la siguiente manera:

XA=324213406=0.70780 Xp=GI 1P 2406)=49913703= -0,1347556
XC= (UG 74061=125731289040.43333103
es decir
X o= 70.78%
Xg=-13.47%
Xc= 43.33%
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0 a2 04 06 070780

Para las acciones A, B, C (de este ejemplo) el inversionista tomaré la decision de escoger
que tanto riesgo desea imponer a su cartera.

Este modelo resuelve modelos estiticos sin problemas de computo serios, cuando se
dinamiza el modelo puede presentar demandas de capacidad de computo muy considerables
por varias razones.

En primer lugar, serfa dificil utilizar proporciones de la cartera como variables de decision,
lo que conduciria & problemas estructuralmente mas complejos. Otro problema seria que en
fa dinamizacién habria que explicitar la incertidumbre también en las restricciones y no
solamente en la funcion objetivo, por consiguiente mayor complejidad por lo que en ciertos
casos al escoger una cartera es preferible que el inversionista se base en su sensibilidad y en
su conocimiento del mercado. Sin embargo los modelos estiticos analizados captan en
forma rigurosa e elemento de riesgo en cuanto a rendimiento
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Comentarios:

El objetivo del inversionista es obtener la méxima ganancia esperada para un riesgo dado. La
estrategia ideal para €l ser4 la de invertir inicialmente en aquellas acciones cuyos prondsticos
de retornos presenten una tendencia con pendiente positiva (incremento) tomando en cuenta
que se redistribuira el portafolio (esto es, venta y compra de acciones) cada vez que se
presente un cambio en la tendencia de los pronosticos de los retornos, Para todo esto es
necesario hacer continuamente prondsticos de los retornos y efectuar evaluaciones
constantes.

Otra estrategia seria la de fijar los instantes, (t,,....t) en los que se toma la decision de como
redistribuir el portafolio.

Para esto es necesario:
a) Pronosticar cada uno de los retornos en los instantes en que se toma una decision,
$i se utiliza el criterio de Markowitz para estimar el valor futuro de los retornos, se
obtendria estimaciones iguales para cada uno de los instantes. Esto sin embargo no es
muy adecuado debido a que a medida que se pronostica un futuro mas lejano, aumenta
la incertidumbre. Por esta razon es conveniente utilizar modelos de regresion o series

de tiempo para obtener datos mas certeros.

b) Considerar el riesgo que se toma en cada decision.
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La bolsa de valores es el lugar de reunién de las empresas mas importantes de un pais, y se
ha convertido en una necesidad, es donde gran cantidad de empresas se fondean, es decir,
donde obtienen capitales para financiar miltiples proyectos de inversién y tiene por lo tanto
un crecimiento tanto en su estructura interna, en su produccion, asi como en sus finanzas, la
bolsa de valores se¢ ha convertido también en un parametro en el que se mide la estabilidad
financiera de una nacién, por lo tanto el mercado de valores, es una resultante del
comportamiento, tanto de empresas como de la economia.

Cuando se realizan inversiones estas hay que diversificarlas, es decir, no hay que invertir
todo en un solo instrumento, hay que diversificar la inversién creande de esta manera un
portafolio, esto con ¢! ebjetivo de reducir el riesgo de pérdidas y mantener la posibilidad de
obtener ganancias que es la meta a la que se quiere llegar.

Para llegar a este objetivo se analizaron diferentes métodos para crear portafolios de
inversibn minimizando el riesgo y maximizando el rendimiento, a parte de conocer los
instrumentos de inversion mas comunes y las divisiones de estos.

Realizar inversiones en la bolsa mexicana de valores es complicado, no hay que invertir si no
se tiene pleno conocimiento de lo que se esta haciendo por que se puede perder mucho
dinero en lugar de ganar, también hay que saber a que meta se quiere llegar, el tener
demasiada ambicién puede provocar no medir el riesgo que se tiene y provocar que no s¢
llegue al objetivo deseado y se pierda.

Otro punto de suma importancia es tener pleno conocimiento de la situacién econdmica y
politica ya que esto afecta directamente a la bnlsa mexicana de valores en su
comportamiento en general, es por esto que se realizd un analisis general de la situacién
econdmica actual. La situacion es muy complicada, la falta de confianza en el pais ha
provocado que se tenga la peor crisis econdmica desde 1932, y debido al tamafio que el pais
tiene actualmente se puede considerar que es la peor crisis econoémica de México en el siglo;
el desempleo es grave, y por ¢l afio de 1995 no existio crecimiento, pero de acuerdo a la
tendencia de 1996 hay que considerar que hay que ser mas analistas para invertir, ya que sin
inversion no hay crecimiento y no se debe permitir que ¢l pais no tenga crecimiento ya que
afecta a todos.
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Para el afio de 1996 de acuerdo al Banco de México, existidé una recuperacién econdmica
que ha ayudado a estabilizar el comportamiento de la Bolsa Mexicana de Valores resultando
para los afios de 1997 y 1998 que exista confianza por parte de los inversionistas y haya
crecimiemnto en €l indice de cotizaciones.

Para invertir se¢ pueden utilizar diferentes métodos que se han analizado en los cuales se
puede prever el comportamiento de las inversiones a parte de diversificarlas, teniendo una
buena informacién de la economia del pais, se puede tener una certidumbre muy grande de
las inversiones; la informacion y el andlisis es la base.

Por Gltimo se debe de tener bien claro que al crear un portafolio de inversion y medir el
riesgo no solo hay que basarse en las técnicas para estructurar, también hay que conocer
bien como se encuentra la situacion econémica de las empresas y del pais ya que este es un
riesgo que también afecta a las inversiones y por lo tanto al portafolio que se forma.
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